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AMBITO

O objetivo deste relatdrio é apresentar os resultados da gestao do Fundo de Pensdes Aberto
SGF Empresas Equilibrado, refletindo de forma verdadeira e apropriada o ativo, as
responsabilidades e a situacao financeira do Fundo.

0O seu conteldo foi preparado dando cumprimento a Norma Regulamentar N° 7/2010-R de 4 de
junho, emitida pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

Adicionalmente apresentamos o0s principais factos ocorridos no periodo bem como os
elementos relevantes para melhor compreensao da situacao do Fundo.



RELATORIO DE GESTAQ



EvoLucAo GERAL Do FUNDO DE PENSOES

0 ano de 2018 foi um ano negativo para o Fundo de Pensdes Aberto SGF Empresas Equilibrado,
com uma rendibilidade de -5,95%. Isto contribuiu para o acréscimo de valor do Fundo, ja que.-): )
os ganhos da carteira, as novas subscricoes e contribuicdes por parte dos Associados
superaram o pagamento de pensdes. |
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ALTERACOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO

Considera-se nao terem ocorrido alteracdes com impacto que possa ser classificado de

significativo no exercicio em analise. As alteracdes ocorridas com caracter corrente sio

detalhadas adiante.

PoOLITICA DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensdes Aberto SGF Empresas
Equilibrado esta detalhada em Anexo ao presente relatario.

CUMPRIMENTO DAS REGRAS PRUDENCIAIS

O Fundo de Pensoes Aberto 5GF Empresas Equilibrado cumpriu todos os limites legais e
prudenciais durante o ano de 2018.

DESVIOS FACE A POLITICA DE INVESTIMENTOS
A 31 de dezembro de 2018, registam-se os seguintes desvios & Politica de Investimentos
definida no Contrato de Gestao:

Desvio em
Alocacao Base relacao a
; Base

Classe de Carteira de

Alecacao
Maxima

Ativos Investimentos

Obrigacoes 50,0% 55% -5,0% 70%
Acoes 26,0% 20% +6,0% 30%
Imobiliario 4,7% - 7,5% -2,8% 15%

“Investimentos
Alternativos

15,8% 10% +5,8% 15%

" Liguidez 3,5% T 7.5% -4,0% 25%

Os desvios face a alocacao base que se verificavam ao fecho do ano 2018 nas classes
Obrigacdes, Agdes e Alternativos foram produto de decisdes de gestao, em virtude de, no
caso das duas primeiras, a equipa de gestdo considerar que o binémio risco-retorno das
mesmas nao se encontrava devidamente equilibrado assumindo a alocacao base e no caso do
complexo dos Alternativos a carteira beneficiar de estratégias nao direcionais que
permitissem mitigar riscos, sendo que esta classe também integrou a cobertura cambial de
USD, com uma alocacao correspondente de 1,12%.

N



EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA

0 ano de 2018 manteve a estrutura da carteira do Fundo de Pensdes Aberto SGF Empresas
Equilibrado, embora o fluxo de subscrigées tenha significado alguns aumentos pontuais de:
liquidez.
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Prosseguindo a politica implementada no ano anterior, a carteira de obrigacdes continuou a
estar maioritariamente investida através de fundos de investimento, permanecendo diminuta
a componente de divida plblica e privada em investimento direto, maioritariamente por uma
questao de risco. Assim, a componente de divida publica manteve um peso praticamente
residual em termos de investimento direto, apesar da elevada liquidez e um largo espectro de
maturidades.
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Tambem no que respeita & componente acionista, a primazia pelo investimento indireto
continuou a ser opcao, visando sobretude uma maior diversificacao e também uma dispersao
geografica.

Dez. 2017 Mar. 2018 Jun. 2018 5et. 2018 Dez. 2018

m Desenvalvidos Global = Emergentes

RENDIBILIDADE E Risco

O desempenho de -5,95% ficou maioritariamente a dever-se a classe acionista, que sofreu
desvalorizacoes significativas no (ltimo trimestre do ano, fruto de receios generalizados de
uma desaceleracao do crescimento global, e que representou cerca de 45% da performance
negativa da carteira.
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_Obrigagoes = Acgoes  Imobiliario Alternativos:  Liquidez  Gustos

Rendibilidade -2,09% -9,32% 3,30% -6,50% -0,68% MNA
Peso Médio 47,59% 25,55% 4,89% 13,78% 8,43% NA

Um clima de aversao ao risco, a rotacao para ativos de reflgio e a subida das yields levaram a
um ano muito negativo para a generalidade das classes de ativos.

Em contraste com o passado recente, 2018 foi palco de alguns surtos de elevada instabilidade
e oscilagdes significativas, com uma confluéncia de factores a pesarem na mesma. Nesse

sentido, a carteira sofreu também um agravamento de volatilidade, com especial incidéncia
no ultimo trimestre do ano.
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A volatilidade do Fundo situou-se, no final do ano, em 2,69%, valor que incorpora uma certa
instabilidade do fundo ao lango do ano.

Ja ao nivel do tracking error, este também registou uma ligeira subida na segunda metade do
ano, situando-se nos 2,74% no final de dezembro.

Volatilidade  2.69%  3.34%

Tracking Error 2.74% -
Alpha Jensen -3.51% -
Sharpe Ratio . -1.09
Information R. -0.60 &
Beta 0.49 -

O Sharpe Ratio da carteira, fruto da sangria verificada nos atives de risco, acabou por
terminar em territorio negativo, com um valor inferior ac do benchmark devido a

rendibilidade menos favoravel no periodo. Em consequéncia, o Information Ratio acabou em
terreno negativo.



BENCHMARK

No que respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, o Fundo terminou o ano abaixo
do desempenho do seu indice de referéncia, apesar de o ter acompanhado durante os

primeiros 6 meses do ano.
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Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao, € o seguinte:

25,0% Barclays Euro Treasury (ishares Core Eure Government Bond)

25,09 Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)
i 2,5% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)

2,5% IPMorgan GBI-EM Global Diversified (WisdomTree Emerging Markets Local Debt Fund)
17,5% M5CI Warld 100% Hedged To Euro (iShares M5CI World EUR Hedged)
i 2,50% MSCL Emerging Markets US dolar Hedged (Deutsche x-trackers MSCI Emerging Markets Hedged)

Imobilidrio 7,5% Euribor 12M +1%
Alternativos 10,04 HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)
Maonetirio 7,5% Euribor 1M

0 retorno composto do mesmo foi de -4,30%, em 2018.

EvoLUCAOD DE Riscos MATERIAIS

Evolugao dos Principais riscos do Fundo:

' Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2017 Em 2018
Taxa de juro 45.4% 50.0%
Cradito 45.4% 50.0%
Cambial 7.2% 3.1%
Mercado Accionista 21A% 26.0%
Imobiliario 5:7% 4.7%

Liguidez 91.3% 96.5%




GESTAO DE RISCOS MATERIAIS

Os métodos utilizados para a gestao dos principais riscos materiais do Fundo sao:

Tipo de Ri;cu Politicas e medidas de avaliacao e mitigagao
Taxa de juro Controlo de Duration - Gestdo de duration das obricactes em carteira
Credito Controlo de Rating global - Recomposicao da carteira
Cambial Controla de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais
Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimenta indireta, visando sobretudo uma
maior diversificacio e tambem uma dispersio geogrifica.
Imabiliaria Avallacao do Mercado Imobiliario - Desinvestimento
Liquidez Controla Liguidez Global - Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal

Mercade Accionista

Nota: Nao sao utilizados quaisquer derivados ou operacdes de reparte e empréstima de valores,

RESPONSABILIDADES E NiVEL DE FINANCIAMENTO DO FUNDO DE PENSOES

0 Fundo de Pensdes Aberto SGF Empresas Equilibrado tem apenas uma adesao coletiva que
financia um plano de beneficio definido.

a) Valor da quota-parte do Fundo afeta a adesoes coletivas que financiam planos de beneficio

definido:
Adesdo coletiva n® 2

Valor do Fundo 194.756,96

(valores em euros)

b) Valor atual das responsabilidades passadas para o cenario de financiamento:

Adesao coletiva n® 2

Responsabilidades Vencidas 188.027,65
Pensionistas 42.739,64
Ativos 145.288,01

(valores em euras)

Nas restantes adesoes coletivas nao existem responsabilidades, dado financiarem planos de
pensoes de contribuicao definida.

c) O quadro seguinte apresenta, por adesdo coletiva, o nivel de cobertura das
responsabilidades passadas para o cenario de financiamento.




Adesao Coletiva N° 2

Total

Responsabilidades Vencidas 188.027,65

Quota parte do Fundo 194.756,96
Nivel de Financiamento 104%
Pensionistas a

Responsabilidades Vencidas 42.739,64

Quota parte do Fundo 42.739,64
Nivel de Financiamento ~100%
Ativos -

Responsabilidades Vencidas 145.288,01

Quota parte do Fundo 152.017,32
Nivel de Financiamento 105%

(valores em euros)

Nas restantes adesdes coletivas o nivel de financiamento é sempre de 100%, dado financiarem
planos de pensdes de contribuicao definida.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA SGF

Lisboa, 17 de maio de 2019




DEMONSTRACOES FINANCEIRAS



DEMONSTRAGAO DA POSICAD FINANCEIRA

Unidade monetaria: Euros

Notas 2018 2017
Ativos 3.683.459,61 €  3.521.557,11 €
Investimentos 3.678.618,41 € 3.483.34827 €
Terrenos e edificios f)
Instrumentos de capital e unidades de participacao @) 342813848 € 312434242 €
Titulos de df\lidﬂ publica e) 108.144,78 € 69,693,16 €
Outros titulos de divida e) 16.131,00 € 15.719,00 €
Empréstimos concedidos
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicacdes MMI 126.20415 € 273.633,69 €
Qutras aplicacdes
Qutros ativos 4.841,20 € 38.708,84 €
Devedores 3.934,90 € 37.603,38 €
Entidade gestora =S o 3.934,90 € 616,99 €
Estado e outros entes plblicos
Depositarios
Associados
Participantes e heneficidrios
Outras entidades 0,00€ 36.986,39 €
Acréscimos e diferimentos d) 906,30 € 605,46 €
Passivos 2.356,65 € 6.015,31 €
Credores 2.356,65 € 6.015,31 €
Entidade gestora 0,00 € 1.569,75 €
Estado e outros entes plblicos 211,23 € 2.358,35 €
Depositarios 674,65 € 611,21 €
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades 1.470,77 € 1.476,00 €
Acréscimos e diferimentos - d) -

Yalor do Fundo

Valor da unidade de uarticipacao

g)

6 € 3.515.541,80 €

892 €



DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Unidade monetaria: Euros

N

MNotas 2018 2017
Contribuicoes ) 601.742,47 1.044.042,07
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -205.574,19 -407.251,61
Ganhos liquidos dos investimentos 1) -192.106,76 90.020,02
Rendimentos liguidos dos investimentos il 25.163,48 46.698,81
Outros rendimentos e ganhos d) g) 0,00 0,00
Outras despesas d) q) -63.663,84 -49.889,47

Resultado liquido

165.561,16 723.619,82



DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Unidade monetaria: Euras

2018 2017

Atividades operacionais

Contribuicoes

60.260,56 € 52.126,15 €

Associados
Participantes
Beneficiarios

22.293,78 € 23.965.26 €
37.966,78 € 28.160.89 €

Transferéncias

SN .A481,91€ 99191592 €

De Fundos de Pensdes
D= Seguros
De Fundos de Investimento PPR/E

53479471 € 99191592 €
6.687,20 € 0,00 €

Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos

7.838,46 € 7.838,46 €

Pensdes pagas
Prémvios Unicos para aquisicdo de rendas vitalicias

7.838.46 € 7.838,46 €

Capitaivr.- vencidos

139.852,07 € 89.725,69 €

Remicoes
Vencimentos

Transferéncias

120,16 € 49,49 €
139.731,91 € 89.676,20 €

T 5788366 € 109.687,46 C

Para Fundos de Pensdes
Para Seguros
Para Fundos de Investimento PPR/E
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes
Subsidios por morte
Premios de seguros de risco de invalidez ou morte
Indemnizacdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo
Participacdeo nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo
Reembolsos fora das situacdes legalmente previstas
Devolucao por excesso de financiamento

57.883,66 €  309.687.46 €

Remuneracoes

49.686,50 € 30.247,48 €

De gestao
De deposito e guarda de ativos
Outros rendimentos e ganhos
Qutras despesas
Fluxo de caixa [{quido das atividades operacionais
Atividades de investimento

46.762,53 € 1922894 €
1.923,97 € 1.018,54 €

13.977.34 € 6.634,91 €
332.504,44 € 599.908,07 €

Recebimentos

833.222,97 € 1.585.631,B4 €

Alienacio / reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos

806.400,24 € 1.538.933.03 ¢
16.822,73 € 46.698,81 €

' Pagamentos

1.338.32043 € 2.466.014,51 €

Aguisicao de investimentos

Cormssdes de transacdo & mediacio

Outros gastos com investimentos

Fluxo de caixa liguido das atividades de investimento

Variacdes de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteracoes da taxa de cambio
Caixa no inicio do perioda de reporte
Caixa no fim do periodo de reporte

1.338.320,43 €  2.466.014,51 €

-305.097,46 € -880.382,67 €
-172.593,02 €  -280.474,60 €
25.163,48 € -14.514,49 €
273.633.69€  568.622,78 €
126.204,15€  273.633,69 €




NOTAS As DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
a) Fundo de Pensdes Aberto SGF Empresas Equilibrado

O Fundo prevé a possibilidade de adesées individuais e adesdes coletivas.

Entidade Gestora: SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, S.A..

Adesao Coletiva

Logoplaste - Consultores tecnicos, Lda.

Logoplaste Santa Iria, Lda.

Lundbeck Portugal - Produtos Farmacéuticos, Lda.
5GF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensodes, 5.A.

STAS -
Seguradora

Sindicato dos Trabalhadores da Actividade

CAP - Confederacao dos Agricultores de Portugal

Sitese - Sindicato dos Trabalhadores de Escritério,
Comercio, Hotelaria e Servicos

Associacao Comeércio e Servicos do Distrito Setdbal
Associacao Comercial de Portimao
Associagao Comercial Concelhos Oeiras e Amadora

Associacao Empresarial Comércio e Servicos dos

Concelhos de Loures e Odivelas
Infosistema
Nacional Plblicos

Associacao Transportadores

Rodoviarios de Mercadorias
Renolit Portugal, Lda.
Towers Watson

Société Générale

Designacdo do Plano de Pensaes

Beneficio definido - Independente 55

Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicéo definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida
Contribuicaao definida

Contribuicao definida

Contribuicdo definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida
Contribuicaao definida

Contribuicao definida

b) Nao se verificaram alteracoes nos planos de pensdes financiados pelo Fundo.

c) Nao se verificaram concentragdes de atividade empresarial nem reestruturacdes, que

envolvam alteracoes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de Pensdes.



d) As demonstracdes financeiras foram preparadas de acordo com os principios contabilisticos
estabelecidos pelo Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensbes através das
normas em vigor.

Os acréscimos e decréscimos sao registados de acordo com o principio da especializacao dos
exercicios, sendo reconhecidas a medida que sao geradas independentemente do momento do
seu recebimento ou pagamento.

Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos, sdo registados na rubrica “Juros decorridos”
e que no final de 2016 apresenta o valor de 986,27€, tendo em conta que a periodificacao dos
juros a receber é efetuada desde o inicio do periodo de contagem de juros dos respetivos
titulos.

Nao foi efetuada qualquer alteracao das politicas contabilisticas durante o ano.

e) Na carteira de ativos, sao utilizados os seguintes metodos de avaliacao:

Clasze de Activos MELaHE Pressupostos

Obrigacoes Valor de Mercado Cotacao de mercado nos mereados hahlumlnenm u:ifm:lm

Obrigagacs Custo Amortizada Ajustamento do Preco de Aquisicio ao valor de reembolsa na maturidade
Acches Valor de Mercado Uitima cotac ao da respectiva bolsa de valores

Unidades de Participacao Valor de Mercado Para unidades de participacao negociadas em bolsa de valores, a Ultima cotagao
Unidades de Participagao Valor Patrimonial Valor patrimonial divulgado pelo respectivo emitente

Imobiliario Avaliag do Perito Independente Metodo Comparativo de Mercado e de Rendimentos Dindmicas

f) O Fundo de Pensdes nao possui quaisquer terrenos ou edificios.

g) Inventario dos Investimentos ao justo valor a data de reporte, alteracoes e realizagoes

efetuadas:

Tipo/deAetva Valur Injcial Valor Final™ " Vallaicambial mValiacapieal RERdimEnts

Titulos de Divida do Estado e Outros Cmissores Publicas 70142,90€ 10893536 € 1333,20€ -1 567,26 € 1281,52 €
Titulos de Divida Privada 15 834,73 € 16 246,73 € 0,00 € 412,00 € 243,33 ¢
UPs emn FII 199 060,91 € 174 196,31 € 0,331¢ 1 2N00 € 17 347,58 €
UP's em FiM Harmonizados Instrumentos Capital 741 243,39 ¢ 956 829,18 € 905,26 €  -97 689,02 € 107,78 €
Uis FIM Harmonizados Titulos de Divida | 664 780,41 € 1 715443,52 € 0,01 € 41910,83 € 4400,26 €
UP's FIM Harmaonizados Outros 441 194,49 € 515 810,75 € 632,69 € 3019241 € 9.19¢€
UP's FIM Mao Harmonizados Instrumentos Capital 14 646,27 € 995975 € 0,00 € -2 069,42 € 0,00€
UF's Hedge Funds 61 416,97 € 55 898,95 € 0,00 € 551802 C 1573,82¢€
Numerarin, Depasitos e Aplicacaes no MM 310 620,28 € 126 204,13 € 907,95 € 1,06 € 0,00€
Outras Aplicagoes -5 198,51 € 157827 C 0,00 € 0,00 € 0,00 €

1515 541,84 € 3681 102,96 € 698,14 € -192 B04,90 € 251631,48 €

h) Tributagao dos Rendimentos Obtidos por Fundos de Pensoes

IRC - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.” 16°, isenta de IRC os Fundos de Pensdes e
equiparaveis. No entanto, podem vir a ser tributados autonomamente, a taxa de 20%, os
lucros distribuidos por entidades sujeitas a IRC, a Fundos de Pensdes, quando as partes sociais
a que respeitam os dividendos nao tenha permanecido na titularidade do mesmo sujeito
passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior & data da sua colocado a disposicao e
nao venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

IVA - Codigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.° 29, art.® 9°, isencao com possibilidade de

rendncia.



IMT - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.® 49°, esta isenta de imposto a aquisicio de imaveis
dos Fundos de Pensdes e equiparaveis.

IMI - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.® 49°, isenta os prédios integrados em Fundos d
Pensoes.

IMPOSTO DE SELO - sujeicao a Imposto de Selo nas operacées de arrendamento e
subarrendamento de imaveis, verba 2 da tabela geral do Imposto de Selo.

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Tipo deRisea % daCarteira Sujeits Polfticas emedldas deayallscAa e itigacas

) Em oy El'l"l'ill:l"‘m ‘

Taxa de juro 45.4% 50.0% Contrals de Duration  Gestan de duration das ohrigacoes em carteira

Credita 45.4% 50.0% Cantrals de Rating global - Recomposiciao da carteira

Cambial 1 A% Controla de Perda Cambial  Recursa a coberturas cambiais

e BT 114 6.0 Contralo de Volatilidade da Classe - Pr_wmnzia p.r:lE: vestimento indireta, visanda sabretudo uma malor
diversificacds e também uma disperida geowrafica,

Imabiliario 8.7% 4.7% Avaliacho do Mercada Imabiliario - Desinvestimenta

Liguidez 9.3 96, 5% Controla Liguidez Global - Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal

j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:

Unidade monetaria: Euros

Ganhos liguldos resultantes

Rendimentos liguidos da valorizacio & da
alionaclo ou reambalso

Instrumentos de capital
Titulos de divida do Eitado ou de Outros Emiszares Pablicas 1281,52.€ -1 234,06 €
Titulos de divida de Emissores Privados 243,31 € 412,00 €
Papel Comercial

Produtos Estruturados com risco accionista

Produtos Estruturados com risco de taxa de juro

Produtos Estruturados com risco cambial

Produtos Estiuturados cam risco de crédito

Produtos Estruturados com outros riscas

Unidades de Participagao em FlI 17 347,58 € -11 270,67 €
Un|dades de Participacao em FIM (Harmanizados) maiaritariamente de instrumentos de capital 07,78 € -94 781,76 €
Unidades de Participacao em FIM (Harmanizados) mataritariamente de titulos de divida 4400,26 € -41 910,84 €
Unidades de Participagao em FIM (Harmanizados) « Gutros 9,19.€ -0 825,10 €
Unidades de Participacao em FIM (Hao Harmonizadas) matoritariamente de instrumentos de capital 0,00€ -2 069,42 €

Unidades de Participagio em FIM (Hao Harmonizados) malaritariamente de titulos de divida

Unidades de Participacia em FI& (Nao Harmaonizadas) « Qutros

Unidades de Participagan om Hedae Funds 1573,82 € S RIB,02 ¢
Instrumentos Financeras Derivados

Terrenos e edificiog

Empréstimos Hipotecarias

Outras Emprestimos

Humerario, Depasitos em Institulgoes de Crédito e Aplicacdes no MM 06,49 €
Outras Aplicacoes

k) Segmentacdo das Comissoes Pagas:

COMISSOES DE GESTAD
Administrativa - £ N/A
Financeira 46.762,53 € art.” 18" do Regulamento de Gestao 1,5% do valor da carteira anual

COMISSOES DE DEPOSITO

Deposito BEVA 200,00 € n.® 5 do contrato de deposito de valores mobilidrios

Deposito MBCP 2.723,97 € clausula 4., n." 1 contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,08% do valor da carteira
TOTAL 49.686,50 €



[) No decorrer do ano foram feitas contribuicées no valor de 601.742,47€. Deste valor,
22.293,78€ respeitam contribuicdes de Associados, 37.966,78€ a contribuicdes de
Participantes, 534.794,71€ a transferéncias provenientes de outros Fundos de Pensdes e
6.687,20€ a transferéncias de seguros,

m) No decorrer do ano foram pagos 205.574,19€. Deste valor 7.838,46€ respeitam a pensaes,
139.731,910€, 120,16€ a remicoes e 57.883,66€ a transferéncias para outros Fundos de
Pensoes.

n) O Fundo nao realizou qualquer operacao com os seus Associados.

o) O Fundo nao possuia nenhum ativo contingente a 31/12/2018. Nessa data possuia um ativo
em incumprimento relativo a obrigacées da Espirito Santo Financial.

p) Este Fundo nao beneficia de qualquer tipo de garantia de rendimento ou capital por parte
da sua entidade gestora.

q) Natureza e montantes dos itens incluidos nas rubricas “Outros Rendimentos e Ganhos” e
“Outras Despesas”:

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS
Juros de depositos 4 ardem
Juras de depositos a prazo

TOTAL e

OUTRAS DESPESAS

Comissoes administrativas - €
Comissoes de gestdo 46,762,953 €
Comissoes de depdsito 292397 €
Impostos 2.383,23 ¢
Despesas bancarias 677,45 €
Auditoria 1.470,56 €
Outras despesas 9.446,10 €

TOTAL 63.663,84 €
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamaos as demonstracdes financeiras anexas de Fundo de Pensoes Aberto SGF Empresas
Equilibrado (adiante também designado por Fundo), gerido pela entidade gestora SGF - Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, SA (adiante também designada por Entidade Gestora) que
compreendem a demonstracdo da posicio financeira em 31 de dezembro de 20182 (que evidencia um
total de 3.683.460 euros & um valor do fundo de 3.681.103 euros, incluindo um resultado liquido de
165.561 euros, a demonstragdo dos resultados por naturezas, a demaonstragao das alteracdes no capital
proprio e a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Erm nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo de Pensoes Aberto SGF Empresas
Equilibrado em 31 de dezembro de 2018 & 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
(doravante designada apenas por “ASF”).

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) & demais
normas e orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na seccao Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstracdes financeiras abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da
lei & cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas,

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

Enfase

Conforme divulgado no ponto “Desvios Face a Politica de Investimentos” incluido no Relatorio de
Gestdo do Fundo com referéncia a 31 de dezembro de 2018, verificamos que foi ultrapassado em 0,2
p.p. o limite maximo estabelecido para investimentos alternativos conforme definido no Anexo 1 do
Contrato de Gestdo do Fundo.

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

Telefone. +351 213 182 720 | Email: info@pkl pt | www pki pt
PEF & Associados, SROC, Lda. | Fdificio Atrium Saldanha, Praca Dugue de Saldanha, n.¢ 1, 4.2 H e © | 1050-094 Lishoa |
Contribuinte n @ 504 046 683 | Capital Social £50.000 | Inscrita na OROC sob o n.? 152 € na CMYM sob o .2 20161462

A PEF & Assodiados, SROC, Lda, & membro da PEF International Limited, uma rade de sociedades legalmente independentes, a qual nao aceita

quaisquer tesponsabilidades pelos atos on omissdes de qualgues sociedade on sociedades membiro.
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Matérias relevantes de auditoria

PKF

As matérias relevantes de auditoria s3o as que, no nesso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano carrente, Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, & na formaco da

opinido, & ndo emitimas uma opinifo separada sobre essas matérias.

Descricdo dos riscos de distorgdo material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorcdo
material analisados

ValorizagGo dos titulos registados na carteira de investimentos

Em 31 de dezembro de 2018 os ativos registados na
carteira de titulos ascendiam a 3.552.414 euros,
correspondente a cerca de 96% do total do ativo. A
valorizacdo destes ativos deve ser efetuada de
acordo com o normativo aplicdvel, em particular (i)
as normas estabelecidas pela ASF nomeadamente a
norma regulamentar n.2 9/2007 de 28 de junho e
(i) o contrato de gestdo,

Nas circunstancias acima referidas, a titularidade e
valorizagdo destes ativos s3o consideradas como
materias relevantes da auditoria s demonstracdes
financeiras.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros:

* Revisdo dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com a valorizagio destas
ativos e obrigacdes acessdrias;

= Analise da reconciliacdo entre estes ativas,
os registos contahilisticos e as respostas
obtidas do banco depositario com
referéncia a 31 de dezembro de 2018;

s Revisdo da valorizagdo dos titulos em
carteira de acordo com o normativo
aplicavel, as normas regulamentares da
ASF e o contrato de gestdo.

Cumprimentos dos limites legais ao investimento

O Fundo deve cumprir com as regras e os limites
legais ao investimento definidos no seu contrato de
gest3o e na norma regulamentar n.2 9/2007, de 28
de junho. Compete 3 entidade gestora acompanhar
o cumprimento destes requisitos.

O ndo cumprimento das regras e limites legais
referidos pode colocar em causa a autorizag3o do
Fundo bem como a continuidade das suas
operagoes.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros:

= Revis3o dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com o cumprimento da
legislacdo e regulamentacio aplicaveis,
nomeadamente sobre o cumprimento da
(i) politica de investimentos e (ii) das
politicas de valarizagdo dos ativos
registados na carteira de investimentos;

s Analise substantiva, do cumprimento
daquelas disposigdes legais &
regulamentares;

* Revisdo das atas das reunides do Orgdo de
Gestdo da Entidade Gestora;
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Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do érgao de fiscalizacdo pelas demonstracoes financeiras
O orgio de gestdo é responsavel pela:

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

- elaboragdo do relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

criagdo e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagdo de
demonstracdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

- adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

avaliac3o da capacidade da Entidade de se manter em continuidade, divulgandoe, quando aplicavel, as
matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

0 drgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora € responsavel pela supervisio do processo de preparagio e
divulgacdo da informac3o financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demaonstragdes financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, & emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranga mas ndo € uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgdo material quando
exista. As distorgSes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciern decistes econamicas 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 distorgdo material das demonstragdes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses
riscas, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgdo material devido a fraude & maior do que
o risco de ndo detetar uma distorg3o material devido a erro, dado que a fraude pode envelver
conluio, falsificagio, omissdes intencionais, falsas declaracdes ou sobreposicio ao controlo interna:

obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas nio para
expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade;

avaliamos a adequacgdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo drgdo de gestio;

- concluimos sobre a apropriagido do uso, pelo érgado de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condigdes que possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atencio no nosso relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusdes s3o baseadas na prova de auditoria obtida até 3 data do nosso
relatorio. Perém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as
suas atividades;
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avaliamos a apresentacgio, estrutura e conteudo global das demonstracdes financeiras, incluindo as
divulgagdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentag3o apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacio, incluindo o orgao de fiscalizag3o, entre outros
assuntos, 0 ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditaria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interne identificado durante a auditoria;

das materias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o drgdo de fiscalizacio,
determinamaos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstracdes financeiras do ano
corrente e que 530 as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatdrio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacio publica;

declaramos ao orgdo de fiscalizacdo que cumprimos os requisitos ticos relevantes relativos 3
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informag3o constante do
relatorio de gest3o com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatorio de gest3o foi preparado de acordo com as leis e regulamentos aplicaveis
em vigor e a informac3o nele constante é coerente com as demonstracdes financeiras auditadas, ndo
tendo sido identificadas incorrecdes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014 do Parlamento Europeu & 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 de Pensées Aberto SGF Empresas Equilibrado pela primeira
vez na assembleia geral de acionistas realizada em 20 de dezembro de 2017 para um mandato
compreendido entre 2017 & 2018,

0 odrgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras. No planeamento & execucio
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder 4 possibilidade de distorcio material das demonstragdes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho nio identificamos qualquer distorgio
material nas demonstracdes financeiras devido a fraude.

- Declaramos que ndo prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do n.2 8 do artigo 77.2 do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face a
Entidade durante a realizacdo da auditoria.

- Informamaos que, nos termos da lei e dos regulamentos em vigor, prestamos ao Fundo os servicos de
auditoria relacionados com a emissdo do Relatério do Auditor sobre o calculo da Taxa de Encargos
Correntes, nos termos das requisitos previstos no n.2 4 do artige 69.2, aplicavel no ambito do artigo
85.2, ambos do Regulamento n.2 2/2015, de 12 de& junho, da Comissdo do Mercado de Valores
Maohiliarios ("CMVM").
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Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatdrio adicional que
preparamos e entregamos ao orgdo de fiscalizacio Entidade Gestora em 17 de maio de 2019,

Lishoa, 17 de maio de 2019

PKF & Associados, SROC, Lda.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por
José de Sousa Santos (ROC n.2 804 / CMVM n.2 20150434)
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Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliacdo dos Ativos

1. Objetivos

1.1. Maximizar o retorno do capital no médio/longo prazo, através do investimento nas
diversas classes de ativos, procurando simultaneamente minimizar a
volatilidade/risco, atraves da diversificacao de classes de ativos, zonas geograficas e
gestores.

1.2. As aplicagées dos ativos que integram o patrimonio do Fundo serao efetuadas pela
Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, maior rendibilidade, liquidez
e diversificacdo e com respeito da legislacao em vigor.

1.3. A Entidade Gestora compromete-se, ainda, a seguir um padrao ou objetivo de
investimento de acordo com o definido no presente Anexo o qual tem em
consideracdo o tipo de Fundo em causa.

1.4. A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigacdo de resultado, nem oferece

qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade da sua gestao.

2. Composicao da carteira de ativos
2.1. Os ativos e composicao do Fundo, assim como os seus limites, sao os descritos na
tabela seguinte:

Ativos Minimo Benchmark Mdximo
Central

Obrigacdes 30% 55% 70%
Acoes 10% 20% 30%
Imobiliario 0% 7,5% 15%
Investimentos 0% 10% 15%
Alternativos

Maonetario 1% 7,5% 25%

a. Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas geograficas
(Ameérica do Norte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser efetuados
investimentos menos relevantes (maximo 25%), noutras zonas geograficas
(Mercados Emergentes como a Europa de Leste, a América Latina, Paises
Asiaticos e outros) sem prejuizo dos limites legais estabelecidos para a
negociagao em mercados nao regulamentados;

b.  Os limites apresentados, maximos e minimos, poderao ser excedidos de forma
passiva em resultado de valorizacoes/desvalorizacoes dos ativos, entradas ou
saidas de capital ou por justificadas situacdes de instabilidade dos mercados
financeiros, por periodos de tempo razoaveis;



O investimento em ativos em moeda ndo euro sera sempre inferior a 30%,
exceto quando para o excesso se recorra a adequada metodologia de cobertura
de risco cambial.

2.2. A Entidade Gestora efetuara a gestao de acordo com os principios estabelecidos no

presente documento. Contudo o presente documento poderd ser objeto de

atualizacdes motivadas por alteracdes ao quadro legal e com pedido & Autoridade de

Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes. Até que se proceda a qualquer

alteracao, o Fundo respeitara a politica de investimentos em vigor e restricdes de

caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descricao dos ativos

a.

Na categoria de Obrigacoes estarao contidas emissoes de Divida Publica, Divida
Privada, Obrigacdes de Cupaa Zero, Produtos Estruturados emitidos sob a forma
de Obrigagoes, Fundos de Investimento que invistam exclusivamente em
emissoes de Obrigacdes e, também, outros ativos de caracteristicas idénticas;
Na categoria de Acoes estardo contidas emissdes de Acoes representativas de
Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigacoes Convertiveis, Direitos de
Subscricao e Incorporagao, Warrants e, também, Fundos de Investimento e
Produtos Estruturados que invistam maioritariamente em instrumentos como os
descritos;

Na categoria de Imobiliaric poderao incluir-se investimentos em Fundos
Imaobiliarios, respeitando sempre os limites legais ao investimento em vigor;

Na categoria de Liquidez poderao incluir-se os Depodsitos & Ordem e a Prazo,
Papel Comercial, Fundos de Tesouraria e valores em Numerario, respeitando
sempre os limites legais ao investimento em vigor;

Por Investimentos Alternativos entendem-se ativos alternativos as tradicionais
classes de ativos classicas e incluem-se ativos tais coma: investimentos indiretos
em matérias-primas, Hedge-Funds, Private Equity, divisas, entre outros.
lgualmente poderao ser incluidos Produtos Estruturados que invistam nos ativos
descritos;

Os investimentos serao efetuados em mercados regulamentados, operacionais e
abertos ao publico, podendo ainda ser efetuados investimentos em valores
mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em mercados

regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4, O Fundo podera ainda recorrer a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados

para uma gestao agregada ou individualizada de risco financeiro (risco de variacao de

precos dos ativos da carteira, risco de variacao das taxas de juro, risco de crédito e

risco de flutuagao cambial), nos seguintes termos:

a.

A utilizacao de instrumentos derivados tera sempre presente as regras

prudenciais em vigor;



Instrumentos - futuros e opcoes padronizados sobre agdes, indices de acgdes,
taxas de juro, obrigaces ou taxas de cambio, forwards cambiais, swaps
cambiais de curto prazo e swaps de longo prazo de taxa de juro ou de taxa de
juro e de taxa de cdmbio, derivados para cobertura de risco de credito,
designadamente “Credit Default Swaps";

Para além dos instrumentos acima referidos, o Fundo podera ainda investir em
obrigacdes cujo padrao de valorizacao assente na utilizacao de um ou mais
instrumentos derivados com o objetivo de capturar o perfil de risco associado a
um determinado mercado ou a rentabilidade esperada desse mercado, de forma
a proteger a valorizacao do Fundo;

Limite de utilizagdo - o Fundo podera utilizar os instrumentos definidos em b)
até ao limite maximo estabelecido legalmente;

O acrescimo da perda potencial maxima resultante da utilizacao dos
instrumentos definidos em b) nao pode exceder, a tado o momento, no ambito
de uma gestao agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da perda potencial
maxima a que, sem a utilizacao desses produtos, a carteira estaria exposta;
Mercados - os instrumentos financeiros derivados serao transacionados num
mercado regulamentado ou com wuma instituicdo financeira legalmente
autorizada para o efeito, desde que possua um rating minimo de BBB, nos
termos definidos no normativo em vigar;

Os ativos mencionados nas alineas b) e c¢), serao incluidos na categoria

respetiva, conforme a natureza e risco inerente ao ativo subjacente.

2.5. Sem prejuizo da legislacdo em vigor e dos limites definidos no nimero 2.1., o Fundo

podera investir em organismos de investimento alternativos até um maximo de:

a.

25% em Unidades de Participacao de organismos de investimento alternativo de
indices, que nao facam uso do efeito de alavancagem;

25% em Unidades de Participacao de organismos de investimento alternativo que
se enquadrem no ambito do artigo 50.° da Diretiva n.® 2009/65/CE, de 13 de
julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU, de 24 de novembro de 2010, n®
2011/61/EU, de 8 de junho de 2011 e n® 2013/14/EU, de 21 de maio de 2013;

5% noutros organismos de investimento alternativo:

I As estratégias de investimento a prosseguir por estes organismos podem
ser, nomeadamente, arbitragem de mercados, arbitragem estatistica,
apostas direcionais em agoes, indices, setores, moedas, taxas de juro ou
matérias-primas e estratégias de valor relativo. Estes organismos podem
ainda ter uma filosofia de gestdao multi-estratégia ou investir noutros
organismos de investimento alternativos;

ii. O principal risco que decorre do investimento nestes organismos assenta
no facto destes naoc estarem sujeitos aos mesmaos limites prudenciais a

que estao sujeitos os organismos de investimento coletivo harmonizados



e, nessa medida, poderao ficar expostos a riscos de mercado mais
elevados;
15% de investimento em Unidades de Participacao de Fundos de Investimento
Imobiliario;
0 investimento em Unidades de Participacdo de um unico organismo de
investimento alternativo nac pode representar mais de 2% do valor do
patrimonio do Fundo;
Aquando do investimento em organismos de investimento alternativo que
invistam noutros organismos de investimento alternativos, as Unidades de
Participacao nestes Gltimos organismos de investimento alternativo que lhe

estado subjacentes nao poderao ultrapassar 2% do valor do patrimonio do Fundo.

3. Restrigdes a palitica de investimentos

3.1. Mao serdo efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e empréstimos

hipotecarios.

3.2. Mao serao efetuadas operacoes de reporte ou empréstimo de valores mobiliarios.

4. Avaliagdo da rendibilidade

4.1. Como base de calcula da rendibilidade dos atives financeiros devera ser utilizada a

Taxa Interna de Rentabilidade, considerando todos as cashflows da carteira.

4.2. Osindices de referéncia serao os seguintes:

25,0% Barclays Euro Treasury (ishares Care Euro Government Bond)
25,0% Barclays Eure Corparate (iShares Core Euro Corporate Bond)
Obrigagdes
2,50, Markit iBoxx Eur Liguid High Yield (15hares Euro High Yield Corporate Bond)
2,5% IPMorgan GBI-EM Global Diversified (WisdomTree Emerging Markets Local Debt Fund)
17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSC| World EUR Hedged)
oaet 2,508 MSCI Emerging Markets US dollar Hedged (Deutsche x-trackers MSCI Emerging Markets Hedged)
Imobiliario 7,5% Euribor 1ZM +1%
Alternativos 10,0% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)
Monetario 7,59 Eurtbor 1M

5. Medicéo e controlo de risco

2.4,

5.2.

A avaliacao do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma periodicidade

trimestral, uma vez que os investimentos sao realizados numa dtica de

medio/longo prazo. A avaliacao sera efetuada por comparacaoc com o benchmark

definido no numero 4.2. deste Anexo, em termos de rentabilidade, volatilidade,

tracking error e information ratio e atraves da monitorizacao dos limites impostos

no numero 2.1.. Em situagoes de maior instabilidade dos mercados, este prazo de

avaliacdo podera ser reduzido.

A

gestao de risco sera efetuada com base na avaliacao do risco de investimento

definida no ponto anterior ajustando, caso a caso, a estratégia de investimento



com o objetivo de manter as medidas de tracking error e information ratio

positivas.

6. Intervencao e exercicio de direitos de voto

6.1. A Entidade Gestora podera representar o Fundo nas assembleias gerais de acionistas
ou de obrigacionistas das sociedades cujos titulos pertencem ao Fundo e exercer o
sel direito de voto sempre que este se apresente como vantajoso para os interesses
do Fundo.

6.2. No exercicio do direito de voto referido no ponto anterior, a Entidade Gestora nao
exercera uma influéncia significativa na gestao dessas sociedades, nomeadamente:

Em regra, a Entidade Gestora nao participara nas assembleias gerais;

b.  Sem prejuizo da alinea anterior, a Entidade Gestora podera fazer-se representar
e participar em assembleias gerais de cujas ordens de trabalho constem pontos
sobre alteragbes do contrato de sociedade, processos de cisao, fusao e
aquisicao, transfarmacéo e dissolucac da sociedade, politicas de remuneracao e
beneficios, responsabilidade social e outros assuntos para os quais a legislacao
exija maioria qualificada;

€. A representacao em assembleias gerais sera efetuada nos termos gerais de
direito. O representante da Entidade Gestora encontrar-se-a vinculado as
instrucoes escritas, emitidas por esta;

d. Em principio e para efeitos de uma gestao no exclusivo interesse do Fundo, o
direito de voto da Entidade Gestora nao sera exercido no sentido de apoiar a
inclusdo ou manutencao de clausulas estatutarias de intransmissibilidade,
clausulas limitativas do direito de voto ou outras suscetiveis de impedir o &xito
de ofertas publicas de aquisicao.

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisoes que conduzem a
nomeacao, designacao ou eleigdo de orgaos de administracao e fiscalizacao, bem
como no que respeita aos auditores das sociedades emitentes dos valores mobiliarios
que integrem o patrimoénio do Fundo, sempre que o considere relevante na defesa

do interesse exclusivo do Fundo.
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MERCADOS FINANCEIROS EM 2018

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Nos EUA os dados macroeconomicos tém-se mantido relativamente vigorosos e estaveis. O PIB
dos EUA cresceu no 4° trimestre a um ritmo anualizado de 2.3%, levando a que, no ano de
2018, a economia crescesse cerca de 2.9%, o que significa uma aceleracdo face aos 2.2%
registados em 2017. A economia continua assim a dar sinais muito positivos, e os principais
indicadores de atividade e de confianca alimentam expectativas positivas para o arranque de
2019, bem como os indicadores do mercado laboral com a taxa de desemprego colada a
minimos historicos (3.8%) e sinais de um acentuar da subida nos salarios. No que diz respeito a
administracao Trump, o ano foi marcado pela manutencao das tensoes dos EUA com os seus
maijores parceiros comerciais com uma retérica baseada na defesa do nacionalismo e
isolacionismo, reiterando a defesa intransigente dos "interesses americanos” contra os demais
parceiros comerciais. Em meados do ano foi possivel estabelecer de um novo acordo
comercial para a America do Norte envolvendo EUA, Canada e México que substitui o NAFTA e
foi também alcancado um principio de acordo com a Uniao Europeia. Ja relativamente a
China, as negociacdes mostraram-se bem mais dificeis e complexas tendo-se arrastado para
2019, embora tenham sido ja conseguidos alguns avancos o que permitiu a nao
implementagao de mais uma ronda de tarifas aduaneiras as importaces chinesas (que

estavam inicialmente anunciadas para entrada em vigor a 1 de janeiro de 2019).

Na Europa a evolucdo das variaveis macroeconomicas nao foi, infelizmente, tao
entusiasmante ao longo de 2018 e as perspetivas para 2019 sao mesmo algo sombrias. Q ano
de 2018 iniciou muito promissor, mas rapidamente o sentimento em torno das economias do
euro degenerou em desilusao logo nos primeiros meses de 2018. A desaceleracao econdmica
progressiva levou a reanimar dos movimentos politicos populistas e extremistas (com
destaque para Franca, Italia e Espanha). Os dados avancados do PIB mostram que no 4°
trimestre a taxa de crescimento homologa para a economia da zona euro fixou-se em apenas
1.2%, com a economia alema basicamente estagnada no 2° semestre e Italia em recessao. E,
de acordo com as ultimas previsoes da Comissao Europeia e de instituicées como o FMI, o
ritmo de crescimento das economias da zona euro ira abrandar ainda mais em 2019. As
previsoes economicas de inverno da Comissao Europeia e o boletim economico do BCE
confirmam, que o “crescimento da ZE continua a perder momentum”, prevendo que a
economia da Zona Euro abrandara para os 1.3% em 2019, face aos 1.8% de 2018 e aos 2.5% em
2017, e registar posteriormente uma ligeira recuperacac em 2020 para +1.6%. Apesar do
indiscutivel abrandamento, continua a ser nosso cenario central que nao teremos uma
recessao em 2019. Apesar destas noticias menos positivas, o desemprego manteve-se em
trajetoria descendente ao longo de 2018 e esta agora em minimos, para a globalidade da zona
euro, desde 2006 (7.9%). Uma nota igualmente para a ecanomia britdnica que continuou
estavel, com um crescimento moderado e em linha com a norma das Ultimas décadas (taxas



de crescimento reais um pouco abaixo dos 2%) e ligeiramente superior ao registado na zona
euro, a taxa de desemprego a deslizar para minimos desde os anos 70 (abaixo de 4%) e a
inflacao controlada. Contudo, esta aparente estabilidade economica contrasta com o
panorama politico em torno do processo do Brexit, que continuou, entre avancos e recuos,
tumultuoso e sem solucao a vista. O parlamento britdnico rejeitou de forma estrondosa o
acordo que Theresa May negociara nos Ultimos dois anos com Bruxelas (432 votos contra e
apenas 202 a favor). Os parlamentares britanicos exigem sobretudo uma revisao dos termos
para a fronteira com a Republica da Irlanda, situacdo que obrigard a continuacao das
conversagoes com Bruxelas no inicio de 2019, num tema extremamente sensivel. O futuro &
ainda incerto, antevendo-se semanas de muita agitacao entre Londres e Bruxelas até 29 de
marco (data formal prevista para o Brexit). Theresa May tem-se desdobrado em reunides e,
apesar alguns dos seus proprios ministros contestarem a sua estratégia, May permanece
determinada em conseguir aprovacao pelo parlamento britanico do “novo” acordo conseguido
com Bruxelas até ao deadline de marco. Note-se que um “no-deal Brexit” criaria um chogque
economico de consequéncias imprevisiveis para a economia britanica, num momento ja
delicado em termos de envolvente macro global.

Fonte: Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook Update, janeiro 2019

Relativamente a bancos centrais, a FED procedeu a subidas graduais de taxas ao longo do ano
de 2018 (a um ritmo de 25 bp por trimestre) elevando a sua taxa de juro de referéncia para o
intervalo 2.25%-2.50% no final do ano. Os responsaveis da FED mantiveram uma leitura

Table 1. Overview of the World Econemic Outleok Projections
(Paycent change, unless noted otlewise)

Year over Year
Difierence fom Oct 2018
Esirales  Projecions WEO Projections 1/
2017 2018 2019 2020 2019 2020
World Output 38 37 35 36 =02 =01
Advanced Economies 24 23 2.0 17 =0.1 0.0
Uniled States 22 29 25 18 0.0 00
Euro Area 24 18 16 17 03 00
Germany 25 15 1.3 16 04 00
France 23 15 15 16 01 0.0
lialy 16 10 06 09 04 00
Spain 30 25 22 19 00 0.0
Japan 1.9 09 1.1 05 02 02
United Kingdom 18 14 15 16 00 01
Canada 30 21 1.9 19 -01 01
Oter Advanced Economies 3/ 28 28 25 25 00 00

otimista para economia, embora menos exuberante do que ha alguns meses e o cendario
central da FED passava por manter o ritmo de subida por mais alguns trimestres (2 ou 3) em
2019, Contudo, a conjuntura dos mercados e a degradacao das variaveis macroeconomicas a
nivel global forcaram a FED a mudar a sua postura e discurso, adiando novas subidas e
passando a enfatizar a necessidade de ter uma "“abordagem paciente” na politica monetaria,
devido aos varios riscos para a economia do pais. O Banco Central Europeu (BCE), conforme
amplamente antecipado, colocou termo, a 31 de dezembro, ao programa de compras de

ativos de divida (QE - quantitative easing) em mercado. Com o fim do programa de QE do



BCE, este limitar-se-a a partir de janeiro de 2019 (e “durante um periodo prolongado”) a
reinvestir os vencimentos dos ativos que ja estao na sua carteira. O BCE manteve as taxas de
juro diretoras inalteradas durante todo o ano de 2019 (a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez continua nos 0.25%, a facilidade permanente de deposito fica nos -0.40% e a taxa
de refinanciamento nos 0%) e ndo é expectavel que esta situacao se altere num futuro
proximo e assim, apesar do abrandamento sensivel da economia europeia nos ultimos
trimestres, o BCE opta, pelo menos para ja, por manter inalterada toda a sua estrategia de
politica monetaria e de comunicacdo. As taxas de juro diretoras da politica monetaria
deverdao manter-se nos niveis atuais, pelo menos, até ao verao de 2019 e, em qualquer caso,
enquanto isso for necessario para assegurar que a evolucdo da inflacdo permanece alinhada
com as aluais expetativas de um ajustamento sustentado para o objetivo de estabilidade de

precos.

No Japao, tambem sem surpresas, o Banco Central (BoJ) manteve a sua politica monetaria
inalterada e continuou a realizar operacées em mercado, comprando titulos de forma a
manter as taxas de juro no prazo de 10 anos em valores residuais. Contudo nada parece
funcionar em termos de politica monetaria no Japao e apesar de todos os esforcos do BoJ a
inflagdo persiste uma miragem e a (Ultima previsao aponta agora para um valor de apenas 0.9%

para o ano fiscal de 2019 (muito abaixo dos 2% ambicionados).

Em resumo, em 2019, a expansao da economia mundial devera continuar embora a um ritmo

mais moderado do que em 2017 e 2018,

// Real GDP growth revised down

OECD Interim Economic Outlook Projections

‘Yaar-on-year, %. Arrows indicate the direction of revizions since November 2018

2018 2019 2020 2018 2019 2020
World 36 33 34 o a8 35 a7
Australia 3 27 5 Argonting 25 1.5 W 3
Canada 18 15 & 20 Brazil 11 13 24
Euro arca 18 1.0 = 1.2 & China 6.6 62 60
Germany 14 0,7 & 11 & India’ 7.0 72 73
Franco 15 13 = 13 Indonesia 8.2 52 81
Italy 08 £2 ¥ 05 = Mexico 21 0 = 231 %
Japan o7 0.8 0.7 Russia 23 14 1.5 &
Koroa 7 28 6 2 Saudi Arabia 0 21 = FR IR
United Kingdom 14 s ® 09 South Alrica 0.8 .7 = 0 =
United States 29 26 2 W Turkoy 29 -8 =2 2 W

Fonte: OCDE, Interim Economic Outlook, marco 2019



MERCADOS FINANCEIROS

Meste enquadramento, os elevadas niveis de volatilidade abalaram particularmente os
mercados acionistas, mas, ao contrario do que ocorreu noutros episodios de crise / queda das
acoes, nenhuma classe de ativos se mostrou apropriada para assumir o papel de ativo de
refugio para os investidores e as perdas acabaram por ser transversais a generalidade das

classes de ativos (credito, ativos de mercados emergentes, commodities, alternativos, etc.).

Em suma, 2018 foi o pior ano, em termos de retornos, desde a crise financeira que abalou os
mercados financeiros globais em 2008. A queda acentuada da generalidade das bolsas nos
ultimos meses garantiu que praticamente todos os indices acionistas relevantes tenham
fechado o ano com perdas (a excecao é o Nasdaq que fechou o ano inalterado) que,
globalmente (medido pelo indice MSCI World Euro Hedged), superaram os 10% no ano e quase
15% desde os maximos do ano. Varios dos principais mercados acionistas mundiais estdo agora
“formalmente” em territorio de “bear market” (tendéncia de queda) apés registarem perdas
superiores a 20% desde os seus Gltimos maximos relativos.

Nos mercados de divida, os governos core deveriam ter tido uma performance relevante e
positiva para as carteiras dos investidores, num contexto de aumento da aversao ao risco,
receios de um abrandamento da economia e queda violenta dos mercados acionistas, servindo
de refugio. Contudo, os titulos denominados em Euros de melhor rating registaram ganhos
meramente marginais no ano, devido ao contexto de gradual reducdo dos estimulos
monetarios pelo Banco Central Europeu e com a confirmacéo do fim “definitivo” do programa
de novas compras em dezembro. Ja na divida periférica, o ano foi também tumultuoso, mas
no més dezembro verificou-se um comportamento positivo da divida de Italia, beneficiando,
finalmente, da validagdo do seu Orcamento pela Comissao Europeia (evitando um
procedimento por défices excessivos), o que levou as yields italianas a 10 anos a aliviarem e a
cair pronunciadamente depois de meses de forte pressao / degradacdo, contagiando
positivamente os titulos de Portugal e Espanha. Ao nivel de divida corporativa, Investment
Grade como High Yield, tanto denominada em euros com USD, os spreads continuaram a
degradar-se e atingiram s maximos no final do ano. Por fim, para a divida emergente, que

teve um verao muito complicado, registou nos ultimos meses do ano alguma recuperacao.

Ao nivel das commodities, o indice agregado CRB - Thomson Reuters/Core Commodity Index,
também teve um ano para esquecer e registou uma queda superior a 6.6% no més de
dezembro e mais de 12% no ano, muito penalizado pelas perdas drasticas do petréleo no
segundo semestre. Por fim, a nivel cambial destaque para o lene que foi das poucas divisas
que apreciou face ao ddlar em 2018 e foi a divisa com melhor desempenho em 2018, entre as
principais divisas mundiais (divisas do G10).

Resumidamente, nenhuma classe de ativos se mostrou apropriada para assumir o papel de
ativo de refligio para os investidores e as perdas acabaram por ser transversais a generalidade



das classes de ativos (credito, ativos de mercados emergentes, commaodities, alternativos,

etc.).

O Fundo de Pensoes Aberto SGF Empresas Equilibrado terminou 2018 com uma rendibilidade
de -5,95%, com um contributo importante da classe de acées (que apresentou rentabilidades
muito negativas durante o periodo), num ano em que praticamente todas as classes de ativos
apresentaram retornos negativos. Os receios de um abrandamento sincronizado global e o
facto de a Reserva Federal Norte-Americana ter subido as taxas de juro de referéncia foram
os catalisadores para um final de ano de grande instabilidade e de perdas consideraveis de
forma transversal, que acabou por ficar patente no desempenho que o Fundo registou no ano.



