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POLITICA DE TRANSMISSAO E EXECUCAO DE ORDENS DA
CAIXA GESTAO DE ATIVOS, SGOIC, S.A.

INTRODUCAO

A presente Politica de Transmissao e Execucdo de Ordens (“Politica”) estabelece as
condigbes em que as ordens dos Clientes sao recebidas, transmitidas e executadas pela Caixa
Gestéo de Ativos, SGOIC, S.A. (“CXA”).

A presente Politica aplica-se a todos os Clientes da CXA e € parte integrante das Condi¢cdes
Gerais dos Contratos de Gestdo de Carteiras e dos Contratos de Consultoria para
Investimento.

Adicionalmente, na revisdo anual da Politica realizada em 2018, procedeu-se a adaptagéo da
mesma ao quadro legal imposto pela Diretiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014 (“DMIF 1I"), pelo Regulamento Delegado 2017/565 da
Comisséo, de 25 de abril de 2016 (“RD 2017/565”) e pelo Codigo dos Valores Mobiliarios
(“CvMm").

Por deliberagdo de 29 de maio de 2025 o Conselho de Administracdo da Caixa Gestédo de
Ativos aprovou a nova Politica de Transmissao e Execucédo de Ordens da CXA.

PARTE | — PRINCIPIOS

10
Objetivo

De acordo com as disposi¢des previstas na Diretiva 2014/65/EU, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio de 2014, sobre Mercados de Instrumentos Financeiros (“DMIF 11°), e
na sua regulamentacéo comunitéria, bem como, o Cddigo de Valores Mobiliarios (“CVM”) que
a transpds para a ordem juridica interna, e as disposicdes previstas no Decreto Lei n.° 27/2023,
de 28 de abril (‘Regime da Gestéo de Ativos” ou “RGA”), que transpde para a ordem juridica
interna:

a) A Diretiva 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009,
que coordena as disposicbes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios
(OICVM), na sua redacéao atual,
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b)

d)

e)
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A Diretiva 2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de 2007,
no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo, na sua
redacao atual,

A Diretiva 2010/42/UE, da Comissdo, de 1 de julho de 2010, que aplica a Diretiva
2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, no que respeita a certas
disposicdes relativas a fusdes de fundos, estruturas de tipo principal/de alimentacéo e
procedimentos de notificacdo;

A Diretiva 2010/43/UE, da Comisséo, de 1 de julho de 2010, que aplica a Diretiva
2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, no que diz respeito aos requisitos
organizativos, aos conflitos de interesse, ao exercicio da atividade, a gestdo de riscos
e ao contetido do acordo celebrado entre o depositario e a sociedade gestora, na sua
redacao atual;

A Diretiva 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011,
relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas
2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) 1060/2009 e (UE) 1095/2010, na
sua redacdao atual.

Assegura ainda a execucdo na ordem juridica interna:

a)

b)

d)

Do Regulamento (UE) 345/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril,
relativo aos fundos europeus de capital de risco [Regulamento (UE) 345/2013];

Do Regulamento (UE) 346/2013, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de abril,
relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social [Regulamento (UE)
346/2013];

Do Regulamento (UE) 2015/760, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril,
relativo aos fundos europeus de investimento de longo prazo [Regulamento (UE)
2015/760];

Do Regulamento (UE) 2017/1131, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de
junho, relativo aos fundos do mercado monetério [Regulamento (UE) 2017/1131].

Procede ainda a:

a)
b)

c)

Quadragésima quarta alteracao ao Codigo dos Valores Mobiliarios, aprovado em anexo
ao Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, na sua redagéao atual,

Segunda alteracdo ao Decreto-Lei n.° 204/2008, de 14 de outubro, alterado pelo
Decreto-Lei n.° 47/2019, de 11 de abiril.

Decorrente do quadro legislativo supracitado, a CXA, enquanto entidade autorizada
para a atividade de gestdo de organismos de investimento coletivo (“OIC”) e para a
prestacdo de certas atividades acessorias de intermediacdo financeira, define os
principios e métodos que garantam a melhor transmissdo e execug¢do de ordens
(“Melhor Execucgao”) sobre instrumentos financeiros dos Clientes, que se traduz na
presente Politica.
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Ambito de aplicacdo
A CXA estd autorizada pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM”) a
exercer as suas atividades de intermediacéo financeira, estando sujeita a supervisao da
CMVM.
A CXA transmite e/ou executa ordens por conta dos seus Clientes, no dmbito da sua
atividade de gestdo de OIC, prestacdo dos servicos de gestdo discricionaria de carteiras
individualizadas (“Gestdo Discricionaria”) e de consultoria para investimento
(“Consultoria”).
Pontualmente, a CXA podera transmitir e/ou executar ordens por conta dos seus Clientes,
na sequéncia de instrucdes diretas dos mesmos, no ambito dos servicos prestados de
Gestao Discricionéaria e de Consultoria para Investimento.

30

Instrumentos financeiros
A presente Politica aplica-se aos instrumentos financeiros identificados como tal no CVM e
relativamente aos quais a CXA esteja habilitada a prestar os servicos abrangidos pela
presente Politica.
A aplicacdo da Parte Il (A¢Bes e seus instrumentos derivados), da presente Politica, é
limitada ao mercado acionista, bem como aos instrumentos derivados com ativos
subjacentes desse tipo.
A aplicagéo da Parte Il (Obrigagdes e seus instrumentos derivados), da presente Politica,
é limitada ao mercado obrigacionista, bem como aos instrumentos derivados com ativos
subjacentes desse tipo. Sao considerados, neste universo, as obrigacoes e os instrumentos
de mercado monetario.
A aplicagao da Parte IV (Exchange Traded Funds, “ETF”") da presente Politica € limitada ao
mercado de ETF.
A aplicacdo da Parte V (Moeda Estrangeira e seus instrumentos derivados), da presente
Politica, é limitada ao mercado cambial.
A transagdo de unidades de participagdo (“UP”) de OIC ndo se insere no ambito de
aplicacdo da presente Politica. Na transacdo de UP de OIC, o preco é o valor liquido das
UP calculado e publicado pela respetiva entidade gestora, de acordo com os regulamentos
legais. No caso de OIC geridos pela CXA, as operacdes de subscricdo e resgate de UP
séo efetuadas diretamente através da Caixa Geral de Depdsitos. No caso de OIC geridos
por outra entidade gestora, as operacdes de subscricdo e resgate de UP sdo efetuadas
indiretamente através do intermediario financeiro FundSettle.

Caixa Gestéo de Ativos, SGOIC, S.A.
Sede Social: Av. Jodo XXI, 63 - 1000-300 Lisboa - Capital Social € 9.300.000 - CRC de Lisboa e Contribuinte 502 454 563
www.caixagestaodeativos.pt



&H

40
Execucdo nas melhores condicdes

A CXA desenvolve todos os esforcos com vista a execucdo das ordens nas melhores
condi¢bes possiveis, selecionando em cada caso o que considera ser o meio mais
adequado de execucéo, tendo em conta critérios definidos e com base na sua experiéncia
de negociacdo nos mercados financeiros.

Com vista ao cumprimento do objetivo de execucdo nas melhores condi¢des, das ordens
dos Clientes transmitidas a um intermediario financeiro, a CXA avalia se o intermediario
escolhido obedece aos principios de execuc¢ao definidos que se consideram adequados. O
intermediario financeiro responsavel pela execucao final deve, sempre, executar as ordens
transmitidas, em conformidade com o principio da melhor execugéo, tendo em conta todos
os critérios definidos na lei e em regulamento, a fim de alcancar o melhor resultado possivel.
Aquando da transmissao de ordens a outro intermediario financeiro, para sua execugéao, a
CXA atua sempre de forma honesta, equitativa e profissional, em funcdo do interesse do
Cliente (artigo 65.°, n.°s 1 e 2 do RD 2017/565 e 24.°, n.° 1, da DMIF 1I).

Para efeitos de se obter a melhor execugéo, nos casos em que exista mais do que um local
de execucao concorrente para a execucdo de uma ordem sobre um instrumento financeiro,
0s custos de execucdo da ordem em cada um dos locais de execucdo elegiveis serdo
tomados em consideragéo (artigo 27.°, n.° 1, 3.° paragrafo da DMIF II).

A CXA, quando executa ou transmite a execugdo de uma ordem de um Cliente, tem em
consideracdo um conjunto alargado de critérios no qual se incluem:

a) Preco do ativo ou instrumento;

b) Custos de execucéo;

c) Rapidez;

d) Volume;

e) Tipo de ativo ou instrumento;

f) Integracdo tecnoldgica com o intermediério financeiro;

g) Quaisquer outras especificidades relevantes para a execugao da ordem.

Na determinag&o da importancia relativa dos critérios, enumerados no ponto anterior, sdo
considerados:

a) Classificacdo do Cliente enquanto néao profissional ou profissional,

b) Obijetivo, politica de investimento e risco especifico de cada Cliente;

c) Tipo de ordem;

d) Tipo de instrumento financeiro;

e) Tipo de mercado ou de estrutura de mercado.

Para um Cliente nao profissional, 0 melhor resultado possivel para a execucdo da ordem
serd determinado em termos de contrapartida pecuniaria global, representada pelo prego
do instrumento financeiro e pelos custos relacionados com a execucdo da ordem, que
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incluird todas as despesas em que o Cliente incorre e diretamente relacionadas com essa
execucao, incluindo as comissdes do local de execucao, as comissdes de liquidacdo ou de
compensacao e quaisquer outras comissdes pagas a terceiros envolvidos na execucéo da
ordem, nomeadamente os intermediarios financeiros selecionados nos termos da presente
Politica.

Para um Cliente profissional, o melhor resultado possivel para a execu¢éo da ordem ser4,
quase sempre, determinado em termos de contrapartida pecunidria global. No entanto, em
determinadas circunstancias, a importancia relativa de alguns dos restantes fatores pode
ser considerada mais relevante, como por exemplo a rapidez ou o volume, por forma a
assegurar o melhor resultado possivel para um Cliente profissional.

50
Estruturas de negociacao

A CXA executa ordens por conta dos seus Clientes, direta ou indiretamente, junto das
seguintes estruturas de negociacgéo ou tipos de mercado:
a) Mercados Organizados
I.  Mercados regulamentados;
[I.  Sistemas de negociagcdo multilateral (Multilateral Trading Facility ou “MTF”);
lll.  Sistemas de negociacdo organizada (Organized Trading Facility ou “OTF”).

b) Mercados de Balcéo
I.  Internalizadores sistematicos;
.  Market makers;
Il.  Brokers;
IV.  Outros fornecedores de liquidez.

c) Mercados Primérios
l. Sindicacgoes;
Il. Leilbes.

2. A CXA recorre a execucdo em Mercados Organizados e em Mercados de Balcdo (Over-
the-Counter ou “OTC”), selecionando em cada caso 0 que considera ser 0 meio mais
adequado de execucao, tendo em conta os critérios de execucao nas melhores condicdes,
e com base na sua experiéncia de negociacdo nos mercados financeiros. Paralelamente,
a CXA atua em Mercados Primarios através da transmissdo de ordens, as entidades
colocadoras, que decorrem de instrucfes especificas recebidas no ambito da atividade de
gestdo de OIC, Gestéo Discricionaria e de Consultoria.
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Os Mercados Organizados (mercados regulamentados, MTF e OTF) sdo espagos de
negociacao estruturados, publicos ou privados, geridos por uma entidade que monitoriza o
cumprimento das respetivas regras de funcionamento. Estes mercados retinem, de forma
sistematizada, instituicbes com interesses compradores e vendedores num determinado
conjunto de ativos ou classes de ativos. As bolsas e plataformas de negociagdo séo
exemplos destes mercados. A CXA ndo executa diretamente, mas transmite as ordens em
mercados regulamentados. Todas as ordens geradas no ambito da Gestédo Discricionaria
de OIC e de Carteiras Individualizadas, do servico de Consultoria para Investimento ou
recebidas diretamente de Clientes, relativas a instrumentos financeiros negociados nos
mercados regulamentados, sdo transmitidas a um intermediario financeiro que atue nos
referidos mercados regulamentados.

Os Mercados OTC (internalizadores sistematicos, market makers, brokers, outros
fornecedores de liquidez) sdo descentralizados, fragmentados e de reduzida transparéncia,
uma vez que os intervenientes geralmente ndo tornam disponiveis para o0 mercado os
precos cotados. Estes precos sdo negociados numa base bilateral com as contrapartes. As
entidades que cotam pregos tém muitas vezes interesses nestes instrumentos. A execugao
de determinadas ordens pode implicar a negociagéo nestes mercados OTC, em funcéo da
liquidez ou das especificidades do titulo transacionado. A CXA, sempre que seja adequado,
solicita a cotacdo de ofertas alternativas a diferentes intermediarios. A CXA avalia a
equidade do preco através da sua comparagcao com as respetivas referéncias de mercado
ou instrumentos semelhantes (artigo 64.°, n.° 4, do RD 2017/565).

Os Mercados Priméarios (sindicacdes e leildes) sao eventos tipicamente publicos de recolha
de ordens de interesse na subscrigcdo de novos valores mobiliarios criados pelo emitente.
Esses valores mobiliarios sao titulos de divida novos, ou ja existentes, e de capital como
ofertas publicas iniciais e secundarias, direitos e colocacdes privadas. A formacao do preco
€ realizada pelo emitente em articulagdo com os intermediarios colocadores mediante a
recolha do interesse, indicativo na sindicacao e formal no leildo, do publico pela emissao.

60
Selecdo de intermediéarios financeiros

As ordens de transmissao e execucdo sdo sempre atribuidas em conformidade com o
principio de execucdo nas melhores condigfes. Para o respetivo cumprimento, aquando da
selecdo de intermediarios financeiros para execucdo de ordens consideram-se,
cumulativamente, os fatores indicados nas alineas a) a g) do n.° 5, do artigo 4.°, desta
Politica, sendo ainda aplicavel o n.° 6, do mesmo artigo.
No caso de ordens transmitidas a um intermediario financeiro, a CXA avalia se o
intermediario escolhido obedece aos principios de execucdo nas melhores condi¢des
possiveis, sendo aplicado o n.° 5 e o n.° 6 do artigo 4.°.
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Com o objetivo de executar uma ordem a um preco justo, a CXA controla o preco proposto
e a sua equidade, mediante a recolha de dados de mercado utilizados na estimativa desse
preco e, se possivel, comparando-o com o pre¢o de ativos ou instrumentos equivalentes
(artigo 64.°, n.° 4, do RD 2017/565).

70
Instrucdes especificas do cliente

As instru¢des ou ordens especificas sdo aquelas em que o Cliente indica, expressa e
cumulativamente, todos os seguintes elementos:

a) Para execucdo em mercado regulamentado e plataformas de negociacdo

I.  Tipo de operagéo;
II.  Espécie de instrumento financeiro objeto da ordem;
[ll.  Bolsa/ Mercado / Sistema de Negociacdo para execucao da ordem;
V. Quantidade ou montante de valor nominal, consoante o que for aplicavel;
V. Moeda; e
VI.  Periodo de validade da ordem.

b) Para execucdo em mercado de balc&o

4,

I.  Tipo de operagéo;
Il.  Espécie de instrumento financeiro objeto da ordem;
lll.  Quantidade ou montante de valor nominal, consoante o que for aplicavel;
IV. Moeda; e
V.  Periodo de validade da ordem.
No caso de o Cliente transmitir uma instrugédo especifica, relativamente a uma ordem de
execucdo, sera seguida essa instrucdo, nos seus exatos termos, tendo em conta que a
mesma se enquadra no respetivo perfil de investidor, bem como caso o Cliente, apds aviso
da entidade gestora de desadequacédo da operacéo ao seu perfil, expresse, por escrito, que
quer avancar com a referida ordem.

No caso de execuc¢ao de uma ordem de acordo com as instru¢des do Cliente néo é aplicavel
o procedimento de execucdo nas melhores condi¢cbes, estabelecida nos termos da
presente Politica.

A falta de indicacdo expressa, pelo Cliente, de um ou mais, dos elementos aplicaveis,
indicados nas alineas a) e b) do n.° 1, pode determinar a inexisténcia de ordem do Cliente,
ndo podendo este ter qualquer expectativa ou direito sobre a sua transmissdo e/ou
execucgdo. A CXA podera contactar o Cliente para suprir os elementos em falta.
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Agregacdao de ordens

As ordens de compra e venda, decorrentes da prestacéo do servico de gestao discricionaria
de OIC e de Carteiras Individualizadas, de diferentes Clientes sobre o mesmo ativo s&o
tipicamente agregadas antes de serem colocadas no mercado, com o objetivo de assegurar
a execucao nas melhores condicdes possiveis de forma equitativa para todos os Clientes.
Se a ordem for executada, total ou parcialmente, em mais de um preco, € adotada
tipicamente uma afetacdo equitativa em termos de volume e de preco pelos diferentes
Clientes. A afetacdo equitativa € assegurada através da alocacao proporcional das
operacdes a cada Cliente em funcdo do volume da ordem transmitida.

As ordens de compra e venda recebidas diretamente de Clientes, decorrentes da prestacao
dos servigos de Gestdo Discricionaria ou Consultoria para Investimento, tipicamente ndo
sdo agregadas antes de serem colocadas em mercado.

90
Periodicidade de revisdo e monitorizagao

A presente Politica sera revista, pelo menos, uma vez por ano e ajustada para refletir as
alteracdes destinadas a corrigir eventuais deficiéncias. A presente Politica podera ser
revista fora deste ciclo anual, sempre que se justifigue, sendo a revisdo comunicada ao
Cliente, numa base ad hoc e com 30 dias de antecedéncia sobre a data da sua aplicagéao.
A monitorizacdo da presente Politica é regular e tem como objetivo assegurar a
consonancia com todos procedimentos necessarios a execuc¢do das ordens nas melhores
condigbes possiveis.

A CXA avalia a ocorréncia de eventos importantes suscetiveis de afetarem os parametros
de execucao nas melhores condigBes, como por exemplo situages de elevada volatilidade
nos mercados financeiros e de disrupcao tecnoldgica. A CXA pondera consistentemente a
introducéo de alteracfes na sua interacdo com 0s espacos e organizacdes de negociacéo,
incluindo intermediarios financeiros, para a persecucdo da execucdo nas melhores
condi¢des das ordens dos seus Clientes (artigo 65.2, n.° 7, do RD 2017/565).

PARTE Il - ACOES E SEUS INSTRUMENTOS DERIVADOS

10°
Contexto

As ordens que tenham como ativo subjacente ac¢des ou instrumentos derivados de acdes
sdo executadas em mercados regulamentados. As ordens decorrentes do exercicio da
atividade da CXA, relativas a a¢des ou a instrumentos derivados de a¢des, sao transmitidas
a um intermediério financeiro que atue nos referidos mercados regulamentados.
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Pontualmente, as ordens de acdes e seus derivados podem ser transmitidas em mercados
de balcdo através de, por exemplo, internalizadores sistematicos ou outras fontes de
liquidez.

11°

Meios de execucao

A escolha dos intermediarios financeiros, para a transmissao de ordens de execucdao, esta
de acordo com os critérios definidos na lei, a fim de alcangar o melhor resultado possivel,
sendo aplicavel o n.° 5 e 0 n.° 6 do artigo 4.°.

O conjunto de intermediarios financeiros elegiveis para a transmissdo de ordens de
execucdo € apresentado no n.° 4 do artigo 12.°.

A fim de garantir uma maior comparabilidade, a qualidade de execugéo evidenciada pelos
intermediarios é monitorizada e avaliada pela CXA, com base em critérios normalizados
numa periocidade trimestral.

12°

Intermediarios financeiros

A CXA néo transaciona diretamente em mercados regulamentados. Por isso, transmite as
ordens de execucao a intermediarios que atuem nos referidos mercados. A CXA, tendo em
consideracdo a qualidade de execucdo de um numero alargado de contrapartes em
mercado, define um conjunto de intermediarios financeiros elegiveis para a transmissao e
execucdo de ordens, nas melhores condi¢gfes possiveis para os seus Clientes.

Os intermediarios financeiros, elegiveis pela CXA para a transmissdo de ordens, sdo
selecionados tendo como critério primordial o nivel de comisséo de execu¢do. Nos casos
em que a comissdo de execucdo seja igual serd introduzido um critério de selecao
adicional, desagregado em: qualidade de execucéo e qualidade de servico. A qualidade de
execucdo € medida atraves do desempenho quantitativo de cada contraparte, baseada na
informacdo do historico de execucdes. A qualidade de servico € medida através da
avaliacdo do nivel de disponibilidade, capacidade de apoio e integracdo de sistemas, de
cada contraparte.

O conjunto de intermediarios financeiros, selecionados para a transmissao de ordens, é
revisto com uma periodicidade anual ou em qualquer outro momento intermédio caso as
condicBes o justifiquem.
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Apresenta-se infra a lista dos intermediarios financeiros selecionados atualmente pela CXA
para a transmissao de ordens que, consistentemente, garantem a execucdo nas melhores
condi¢cbes possiveis:

Intermediarios Financeiros

Barclays Optiver JP Morgan Santander

CaixaBl Citigroup Morgan Stanley UBS

De forma menos frequente, a CXA pode transmitir ordens de execucdo a outras
contrapartes elegiveis, que assegurem um nivel de comissionamento e de qualidade de
servico pelo menos idéntico ao conjunto de intermediarios mais frequentes enunciados no
ponto n.° 4, do presente artigo desta Politica. A evidéncia do nivel de qualidade de
execugdo de contrapartes alternativas permite maior comparabilidade entre instituicdes
aguando da revisao prevista no ponto n.° 3, do presente artigo.

PARTE Il - OBRIGACOES E SEUS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

13°

Contexto

As ordens que tenham como ativo subjacente obrigacdes sdo, principalmente, executadas
em MTF.

No caso de ativos ou instrumentos menos liquidos ou em fungéo das suas caracteristicas
especificas, a execugdo em mercados de balcdo é frequente, por forma a assegurar o
cumprimento dos principios de execugdo nas melhores condi¢des possiveis das ordens
dos Clientes.

No caso dos derivados de obrigacbes, as ordens de negociacdo sdo efetuadas,
frequentemente, em mercados regulamentados.

14°

Meios de execucdao

As operacfes para execucao sdo sempre atribuidas em conformidade com o principio de
execucdo nas melhores condi¢des. Para o respetivo cumprimento, aquando da selecéo de
intermediarios financeiros para execucao de ordens consideram-se, cumulativamente, 0s
fatores indicados nas alineas a) a g) do n.° 5, do artigo 4.°, desta Politica sendo ainda
aplicavel o n.° 6, do mesmo artigo.
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2. Os diversos instrumentos sdo negociados com as contrapartes quer por via de sistemas
eletrénicos (em mercados organizados), quer por via bilateral (em mercados de balcéo). No
entanto, os sistemas de negociacao eletronicos ndo estéo disponiveis para todo o0 universo
de ativos do mercado obrigacionista e em todas as circunstancias de mercado,
nomeadamente em periodos de acentuada volatilidade e instabilidade.

3. Com o objetivo de executar uma ordem a um preco justo, a CXA controla o prego proposto
e a sua equidade, mediante a recolha de dados de mercado utilizados na estimativa desse
preco e, se possivel, comparando-o com o preco de ativos ou instrumentos comparaveis
(artigo 64.°, n.° 4, do RD 2017/565).

15°

Intermediarios financeiros

1. A escolha de contrapartes na negociacdo de obrigagbes podera ser limitada. Em muitos
casos, como estes instrumentos financeiros s6 sdo oferecidos por um ndmero reduzido de
contrapartes, ndo existe muita transparéncia em termos de liquidez ou de prego. Em
mercados mais volateis, iliqguidos e ndo transparentes podera ser necessario aceitar o
primeiro preco oferecido, sem a possibilidade de se obter ou solicitar outros precos. Além
disso, podem existir ativos do mercado obrigacionista negociados, exclusivamente, através
de uma contraparte, ou para as quais a liquidacdo de uma ordem de uma certa dimenséo
s6 pode ser garantida por uma determinada contraparte. Assim, nestes casos nao é
possivel obter uma oferta comparativa.

2. A CXA podera obter diferentes ofertas de preco, caso existam varias contrapartes ativas
no mercado. No entanto, os precos podem ser retirados ou alterados em resultado de uma
mudancga das condicbes de mercado. Se forem utilizados sistemas de negociacao
eletrénica, a obtencao dos precos de referéncia é efetuada de forma rapida e simultanea,
pelo que é possivel determinar o melhor preco oferecido pelas diferentes contrapartes.
Contudo, em determinados segmentos do mercado obrigacionista, os instrumentos
financeiros s&o, normalmente, transacionados com menor frequéncia e por menos
participantes, do que no mercado acionista.
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3. Apresenta-se

infra a

lista ndo exaustiva dos

&H

intermediarios financeiros que,

consistentemente, garantem a execucdo nas melhores condicbes possiveis:

Intermediarios Financeiros

Bank of Arperlca Credit Agricole Jane Street Royal Bank of
Securities Canada
. . Royal Bank of
Barclays Credit Suisse JP Morgan Scotland
BBVA Danske Bank Mizuho Santander
BNP Paribas SA Deutsche Bank Morgan Stanley Société Generale
Citigroup Goldman Sachs Natixis UBS
Commerzbank HSBC Nomura Flow Traders

PARTE IV - EXCHANGE TRADED FUNDS (ETF)

16°
Exchange traded funds (ETF)

1. Os procedimentos especificos relativos a negociacédo de ordens de ETF sao semelhantes
aos das ac0es e das obrigacfes previstos nas Partes Il e 1l da presente Politica, consoante
o nivel de liquidez do instrumento.

2. As operacgOes para execucado sao atribuidas em conformidade com o principio de execucgao
nas melhores condicdes.
A CXA transmite as ordens de ETF a um intermediario financeiro que atue nos mercados
regulamentados, caso a ordem seja de reduzido montante. Preferencialmente séo
solicitados pregos comparativos a diferentes intermediarios financeiros como sucede no
mercado obrigacionista.

3. Anegociacgéo de ordens de ETF s&o aplicados os principios genéricos enunciados na Parte
| da presente Politica e os principios especificos supracitados nas Partes Il e Il da mesma
Politica.
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4. Apresenta-se infra a lista dos intermediarios financeiros selecionados atualmente pela CXA
para a transmissao de ordens que, consistentemente, garantem a execucdo nas melhores
condi¢bes possiveis:

Intermediarios Financeiros

Bank of Ameri .
ank o .r.nerlca Flow Traders JP Morgan Optiver
Securities
Barclays HSBC Morgan Stanley UBS
Citigroup Jane Street

PARTE V - MOEDA ESTRANGEIRA
17°

Moeda Estrangeira

1. Os procedimentos especificos relativos a negociacdo de ordens de moeda estrangeira
estdo previstos na Parte Ill da presente Politica.

2. As ordens de moeda estrangeira sdo nhegociadas principalmente via sistemas de
negociacao eletronicos dada a elevada liquidez das moedas transacionadas. No entanto, a
negociacao via bilateral em mercados de balcdo € também efetuada sempre que seja
apropriada.

3. As ordens sdo originadas principalmente pela necessidade de compra/venda de moeda
ndo-euro decorrentes da execucdo, de uma ordem principal anterior, sobre um ativo
denominado nestas moedas estrangeiras. Menos frequentemente, a ordem é originada
pela necessidade de gestédo de saldo bancéario de moeda estrangeira decorrente de fluxos
financeiros.

4. A negociacgdo de ordens de moedas estrangeiras sdo aplicados os principios genéricos
enunciados na Parte | da presente Politica e os principios especificos supracitados na Parte
[l da mesma Politica.

5. Apresenta-se infra a lista dos intermediarios financeiros selecionados atualmente pela CXA

para a transmisséo de ordens que, consistentemente, garantem a execuc¢do nas melhores

condi¢Bes possiveis:
Intermediarios Financeiros
Barclays CGD Citigroup JP Morgan

BBVA
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