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AMBITO

0O objetivo deste relatorio € apresentar os resultados da gestao do Fundo de Pensdes PPR
Patrimonio Reforma Equilibrado, refletindo de forma verdadeira e apropriada, o ativo, as
responsabilidades e a situacao financeira do Fundo.

0 seu conteudo 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 Pensdes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como os

elementos relevantes para melhor compreensao da situacao do Fundo.



RELATORIO DE GESTAO



EVOLUCAO GERAL DO FUNDO DE PENSOES

0 ano de 2018 foi um ano negativo para o Fundo de Pensdes PPR Patrimonio Reforma
Equilibradu, com uma rendibilidade de -5,95%. Veriﬁcnu-se, no entanto, um acréscimo de
valor do Fundo, ja que as subscricdes, contribuicdes e transferéncias superaram os
reembolsos e desvalorizacdo da carteira.

/ Unidades: Milhdes de €

3.80 A

3.70 4

3.60 4|
3.50

3.40 4

.30 + :
S

e R
& & & &£ &

600 000.00

500 000.00

400 000.00

200 000.00

200 000.00

100 000.00
0.00

-100 000.00

-200000.00

-300 000.00
Pensdese  Ganhos Carteira Transferencias Contribuicdes  Varizcdo Total
Vencimentos Carteira

ALTERACOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO

Considera-se nao terem ocorrido alteracoes com impacto que possa ser classificado de
significativo no exercicio em analise. As alteracées ocorridas com caracter corrente sao
detalhadas adiante.



POLITICA DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensdes PPR Patrimonio Reforma
Equilibrado esta detalhada em Anexo ao presente relatorio.

CUMPRIMENTO DAS REGRAS PRUDENCIAIS

0O Fundo de Pensdes PPR Patrimanio Reforma Equilibrado cumpriu todos os limites
estabelecidos durante 2018.

DEsvI0s FACE A POLITICA DE INVESTIMENTOS

A 31 de dezembro de 2018, registam-se os seguintes desvios a Politica de Investimentos
definida no Contrato de Gestao:

Classe de Carteira de Hesvid em Alocacao

Alocagdo Base relacao a

Ativos Investimentos
Base

Maxima

Obrigacoes 41,9% 55% -13,1% 70%
Acoes 233 w% +3,3% 30%
Imobiliario 45% 7,5% -3,0% 15%
E‘;:j:::’;‘;“‘ a0 0% +4,0% 15%
Liquidez 16,3% 7,5% +8,8% R

Os desvios face a alocacao base que se verificavam ao fecho do ano 2018 nas classes
Obrigacoes, Acdes e Alternativos foram produto de decises de gestao, em virtude de, no
caso das duas primeiras, a equipa de gestao considerar que o binomio risco-retorno das
mesmas nao se encontrava devidamente equilibrado assumindo a alocacdo base e no caso do
complexo dos Alternativos a carteira beneficiar de estratégias nao direcionais que
permitissemn mitigar riscos, sendo que esta classe também integrou a cobertura cambial de
UsD, com uma alocacao correspondente de 0,48%.

EvVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA

0 ano de 2018 manteve a estrutura da carteira do Fundo de Pensoes PPR Patrimonio Reforma
Equilibrado, embora o fluxo de subscricdes tenha significado alguns aumentos pontuais de
liquidez.



Dez. 2017 Mar. 2018 Jun. 2018 Set. 2018 Dez. 2018

mObrigacoes  mAcgdes  mimobiliaric  minvestimentos Alternativos Liquidez

Prosseguindo a politica implementada no ano anterior, a carteira de obrigacfes continuou a
estar maioritariamente investida através de fundos de investimento, permanecendo diminuta
a componente de divida publica e privada em investimento direto, maioritariamente por uma
questdao de risco. Assim, a componente de divida pablica manteve um peso praticamente
residual em termos de investimento direto, apesar da elevada liquidez e um largo espectro de
maturidades.
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= Divida Piblica = Divida Privada  » Fundos de Investimento

Também no que respeita a componente acionista, a primazia pelo investimento indireto
continuou a ser opcao, visando sobretudo uma maior diversificacao e também uma dispersio
geografica.



Dez. 2017 Mar. 2018 Jun. 2018 Set. 2018 Dez, 2018

u Desenvolvidos Global = Emergentes

RENDIBILIDADE E RISCO

O desempenho de -5,95% ficou maioritariamente a dever-se a classe acionista, que sofreu
desvalorizacoes significativas no dltimo 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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Obrigagées  Accdes  Imobiliario  Alternativos Liguidez Custos

Rendibilidade -2,09% -9,32% 3,30% -6,50% -0,68% NA

Peso Médio 47,59% 25,55% 4,89% 13,78% 8,43% NA




Um clima de aversao ao risco, a rotacao para ativos de refugio 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 oscilacoes significativas, com uma confluéncia de fatores a pesarem na mesma. Nesse
sentido, a carteira sofreu também um agravamento de volatilidade, com especial incidéncia

no Gltimo 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 longo 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 dezembrao.

! _ Carteira  Benchmark
Volatilidade 1.69% 3.34%

Tracking Error 2.74%

Alpha Jensen -3.51% -
Sharpe Ratio -2.12 -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 i
rendibilidade menos favoravel no periodo. Em consequéncia, o Information Ratio acabou em

terreno negativo.

BENCHMARK
No gue 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 Gestéo, é o seguinte:

25,0% Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
25,0% Barclays Euro Carporate (iShares Core Euro Corporate Bond)

Obrigagies
2,5% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (i5hares 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 Eure (iShares M5CI World EUR Hedged)

e 7,509 MSCI Emerging Markets US dollar Hedged (Deutsche x-trackers MSCI Emerging Markets Hedged)
Imobilidrio 7,5% Euribor 1ZM «1%
Alternativos 10,0% HFRX Glabal Hedge Fund (UBS ETFs pl - HFRX Global Hedge Fund Index)
Monetario 7,59 Euribor 1M

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

EvVOLUCAO DE RISCOS MATERIAIS

Evolucao dos Principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2017 Em 2018
Taxa de juro 47 ,3% 41,9%
Credito 47.,3% 41,9%
Cambial 7,3% 5, 1%
Mercado Accionista 21,7% 23,3%
Imobiliario 6,5% 4,5%

Liquidez 90,3% 83,7%




GESTAO DE RIsC0s MATERIAIS

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

Politicas e medidas de avaliacio emitigacdo
Controlo de Duration - Gestdo de duration das obrigacdes em carteira
Controlo de Rating global - Recomposicao da carteira
Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais
Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando sobretudo uma
maior diversificacdo e também uma dispersio geografica.
Avaliacdo do Mercado Imobilidrio - Desinvestimento
Controlo Liquidez Global - Recurso a instrumentos com liquidez continua, didria e semanal

Nota: Nao sao utilizados quaisquer derivados ou operacaes de reporte e empréstimo de valores.
RESPONSABILIDADES E NIVEL DE FINANCIAMENTO DO FUNDO DE PENSOES
a) Nao aplicavel.

b) Nao aplicavel.
¢) Nao aplicavel.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA SGF

Lisboa, 17 de maio de 2019




DEMONSTRACOES FINANCEIRAS



DEMONSTRACAO DA POSICAD FINANCEIRA

Unidade monetaria: Euros

Motas 2018 2017
Ativos 3.542.81248 € 3.102.956,24 €
Investimentos 3.541.705,73 € 3.037.188,77 €
Terrenos e edificios f
Instrumentos de capital e unidades de participagao e) 2.804.805,05 € 2.673.27397¢
Titulos de divida publica e) 91.928,40 € 61.458,67 €
Qutros titulos de divida e) 60.000,00 € 58.500,00 €
Emprestimos concedidos
Numerario, depdsitos em instituicoes de crédito e aplicacdes MMI 584.972,28 € 243.956,13 €
Outras aplicacoes
Qutros ativos 1.106,75 € 65.767.,47 €
Devedores 0,00 € 0,00 €
Entidade gestora - . .
Estado e outros entes publicos
Depositarios
Assoclados
Participantes e beneficiarios
Qutras entidades 0,00 € 64.901,38 €
Acréscimos e diferimentos d) 1.106,75 € 866,09 €
7.745,58 € 7.424,05 €
Credores 7.745,58 € 7.42405 €
Entidade gestora 481955 € 4.545,01 €
Estado e outros entes publicos 222,14 € 205,47 €
Depositarios 552,50 € 521,07 €
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades 2.151,39 € 2.152,50 €
Acréscimos e diferimentos d) 0,00 € 0,00 €

Valor do Fundo

Valor da'unidade de partictpagﬁo

5,57

3.535.066,90 € 3.095.532,19 €

6,35



DEMONSTRACAQ DE RESULTADOS

Unidade monetaria: Euros

MNotas 2018 2017
Contribuicdes 1) 991.127,52 558.298,54
PensGes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -346.947,37 -447.212,23
Ganhos liquidos dos investimentos i) -165.520,24 74.646,73
Rendimentos liquidos dos investimentos i) 26.822,73 67.394,81
Qutros rendimentos e ganhos d) q) 0,00 0,00
Outras despesas d) q) -65.947,83 -58.073,88

Resultado liquido 439.534,71 195.053,97



DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Unidade monetéria: Euros

2018 2017
Atividades operacionais

Contribuicdes 369.536,66 € 263.749,04 €
Associados
Participantes 369.536,66 € 263.749,04 €
Beneficiarios

Transferéncias 621.590,86 € 294.549,50 €
De Fundos de Pensoes = T 43.206,43€  18.959,76 €
De Seguros 167.333,70 € 231.733.61 €
De Fundos de Investimento PPR/E 411.050,73 € 43.856,13 €

Pensoes, capitais e prémios Unicos vencidos

Pensoes pagas

Prémios Unices para aquisic 3o de rendas vitalicias

Capitais vencidos ) 22635591 € 176.642,30 €

Remicdes
Yencimentos 226.355,91 € 176.642,30 €

Transferénc ias = = 67.969,24€ 24791501 €
Para Fundos de Pensdes 21,429,499 € 98.421,25 €
Para Seguros 2.913,R7 € 0,00 €
Para Fundos de Investimento PPR/E 43.625,BB €  149.493.76 €

Encargos inerentes ao pagamento das pensdes

Subsidios por morte

Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte

Indemnizacdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo

Participac3o nos resultades dos contratos de seguro emitidos em neme do Funda

Reembolsos fora das situacdes lesalmente previstas 56.622,22 € 12.654,02 €

Devolucao por excesso de financiamento

Remunerag des 60.077,30 € 47.885,55 €
De gestao 57.631.99 € 46,197,51 €
De deposito e guarda de ativos 2.445,31 € 1.688,04 €

QOutros rendimentos e ganhos

Qutras despesas 5.897,63 € 2.767,08 €

Fluxo de caixa liguide das afividades bperacionais =~ 574.205,22 €

Actividades de investimento

60.434,58 €

Recebimentos 7B6.456,13 € 1,876,771,89 €
Alienacdo / reembolso dos investimentos 759.633,40€ 1.809.377,08¢€
Rendimentos dos investimentos 26.822,73 € 67.394.81 €

Pagamentos - 1.032.553,16 € 1.974.308,39 €
Aquisi¢do de investimentos 1.032.553,16 € 1.974.308,39 €

Comissdes de transac 3o e mediac3o

Qutros gastos com investimentos

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimente  -246.097,03 €

Variagdes de caixa e seus equivalentes 328.108,19 €
Efeitos de alteracdes da taxa de cambio 12.907,96 €
Caixa no inicio do periodo de reporte 243,956,153 €

Cafxa no fim do perioda de reporte 584.972,28 €

-97.536,50 €
-37.101,92 €
-14,863,48 €
295.921,53 €
243.956,13 €




NOTAS As DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensdes PPR Patrimanio Reforma Equilibrado
Entidade Gestora: SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, 5.A..

b) Nao se verificaram alteragdes no plano de pensoes durante o ano.

€) Nao se verificaram concentracoes de atividade empresarial nem reestruturacoes, que
envolvam alteracdes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de Pensoes.

d) As demonstragoes financeiras foram preparadas de acordo com os principios contabilisticos
estabelecidos pelo Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensoes 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, sao registados na rubrica “Juros
decorridos”, 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:

Classe de Activos Métods Pressupostos
Obrigacdes Valor de Mejcado Catacaa de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Accoes Valor de Mercado Ultima cotacao da respectiva bolsa de valores
Unidades d Participagao Valor de Mercado Para unidades de participacao negociadas em bolsa de valores, a dltima cotacao
Unidades de Participagao Valor Patrimonial Valor patrimonial divslgado pelo respectivo emitente
Imabiliaria Avallacdo Perito Independente  Método Comparativa de Mercade ¢ de Rendimentos Dinamicos

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

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

efetuadas:

Tipo do Active Valor Infclal Valor Final Valia Cambial ~ Valja Capital Rgnﬁ]mgnm

Titulas de Divida do Estado e Outros Emissores Pablicos &1 B90,79 € 92 601,18 € 639,51 ¢ 2 229,18€ 1092.23 €
Titulos de Divida Privada 5893397 € 60 433,97 € 000 E 1500,00€ N2,50¢€
UP's em Fil 199 833,55€ 16055381 € 0.00€ 11 681,48 € 1875100 €
UP's e#m FIM Harmonizadas Instrumentos Capital 671 3B0,B6€  B24072.29¢€ 731.95¢€ -81 156,40 € PN
UF's FIM Harmonizados Titules de Divida 1342692290 132709077 € 0.01 € -36 764,91 € 444926 €
UP's FIM Harmonizados Outros 35864854 € 412 766,00 € 637,69 € 2136364 C 7.19¢€
UF's FIM Nao Harmonizados instrumentos Capital 48 980,29 € 13307.53¢ 0,00 € -6 920,60 € 0,00 €
UP's Hedge Funds 5171841 € 47 014,63 € 0,00 € 4723719 € 134964 €
Humerario, Deposilos e Aplicacoes no MM 308B857.66 €  SB4972.2BE 513,67 € -207,45€ 0,00€
Qutras Aplicacoes T A2 E -7 745,60 € 0,00 € 0.00 € 0.00€

3095532,15¢C 3535066,90 € 227,11 € -165T47,45 € 26 822,73 C

S8



h) Tributacao 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 Pensées, quando as partes sociais
a que respeitam os dividendos ndo tenha permanecido na titularidade do mesmo sujeito
passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocado & 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
renuncia.

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

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

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

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Tipo'de'Risco # da Carteira/Sujeita Politicas e redidas deavaliacdo & mitigacao

Em 2017  Em 2018
Taxa de juro 47,3% 41,9% Controlo de Duration - Gestao de duration das obrigacoes em carteira
Crédito 47,3% 41,9% Controlo de Rating glabal - Recomposicao da carteira
Cambial 7.3% 5.1% Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais
Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto,
Mercado Accionista 21,7% 23,3% visando sobretudo uma maior diversificacao e também uma dispersao
geografica.
Imobiliario 6,5% 4,5% Avaliacao do Mercado Imobilidrio - Desinvestimento
Lt 90, 3% 83,7% Controlo Liquidez Global - Recurso a instrumentos com liquidez

continua, diaria e semanal

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

Ganhaos liquidesTesultantes

Rendimentas liquidos davalorizacio e da
alienacio ou reembalso

Instrumentos de capital
Titulos de divida da Estado ou de Qutras Emissores Publicos 1092,23¢ +1 589,67 €
Titulos de divida de Emiszares Privadas 92,50¢ 1500,00 €
Papel Comercial

Produtas Estruturados cam nsco accionista

Produtas Estruturados cam risco de taxa de jure

Produtes Estruturados com nsco cambial

Produtes Estruturados com risco de crédito

Produtos Estruturados com outras nscos

Unidades de Participacdo em Fil 18 751,00 € -11 681,48 €
Unidades de Participacao em FIM (Harmanizados) maioritariamente de instrumentas de capital 58,91 € -B0622,45 €
Unidades de Participacio em FIM (Harmanizados) maioritariamente de titulos de divida 444926 € -36 764,90 €
Unidades de Participacio em FIM {(Harmonizados) - Outros 919 € -23996,33 €
Unidades de Participacas em FIM (H3o Harmonizados) maioritanamente de instrumentos de capital -6 920,60 €

Unidades de Participacio em FIM (Hio Harmonizados) maiantanamente de titulos de divida

Unidades de Participacao em FIM (H3o Harmanizados) - Outros

Unidades de Participacio em Hedge Funds 1349,64 € 4723,9¢
Instrumentos Financeiras Denvados

Terrenos e edificios

Empréstimos Hipotocarias

Outros Emprestimas

Humerario, Depasitos em Instituicdes de Crédito e Aplicacdes no MMI 721,12 €
Outras Aplicacdes




k) Segmentacao das Comissoes Pagas:

COMISSOES DE GESTAOQ
Administrativa - € HA
Financeira 57.631,99 € art.” 16" do regulamento de gestao 1,8% do valor da carteira anual.

COMISSOES DE DEPOSITO

Deposito BBVA 200,00 € n.” 5 do contrato de deposito de valores mobiliarios,
Deposite MBCP 2,245,31 € cliausula 4.° , n* 1 contrato de depasito de valores mobiliarios 0,08% do valor da carteira
TOTAL 60.077,30 €

[) No decorrer do ano de 2018, foram feitas contribuices no valor de 991.127,52€. Deste
valor, 369.536,66€ respeitam a contribuicoes dos Participantes, 43.206,43€ a transferéncias
de Fundos de Pensoes, 167.333,70€ a transferéncias de Sesuros e 411.050,73€ a
transferéncias de Fundos de Investimento PPR/E.

m) No decorrer do ano de 2018 foram pagos 350.947,37€. Deste valor 226.355,91€ respeitam
a vencimentos, 21.429,49€ a transferéncias para outros Fundos de Pensoes, 2.913,87€ a
transferéncias para Seguros, 43.625,88€ a transferéncias para Fundos de Investimento PPR/E
e 56.622,27€ a reembolsos fora das situacdes legalmente previstas.

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

o) O Fundo nao possuia nenhum ativo contingente nem em incumprimento a 31/12/2018.

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

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

OUTROS REMDIMENTOS E GANHOS
luros de depasitos a ardem
Juros de depdsitos a prazo -

[ ]

OUTRAS DESPESAS

Comissoes administrativas = €
Comissoes de gestdo 537.631,99€
Comissoes de deposito 244531 €
Impostos 279408 €
Despesas bancarias 813,91 €
Auditoria 2.151,24 €
Outras despesas 111,30 €

TOTAL 65.947,83 €



CERTIFICACAO DO REVISOR OFICIAL DE CONTAS



PKF

CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas de Fundo de Pensdes PPR Patrimdnio Reforma
Equilibrado (adiante também designado por Fundo), gerido pela entidade gestora S5GF — Saciedade
Gestora de Fundos de Pensdes, SA (adiante também designada por Entidade Gestora) que
compreendem a demonstracdo da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2018 (que evidencia um
total de 3.542.812 euros e um valor do fundo de 3.535.067 euros, incluindo um resultado liguido de
439,535 euros, a demonstracdo dos resultadeos por naturezas, a demonstracdo das alteracdes no capital
proprio e a demonstragdo dos fluxas de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira do Fundo de Pensdes PPR Patriménio Reforma
Equilibrado em 31 de dezembro de 2018 e o seu desempenho financeire e fluxes 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 (I1SA) & demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisares Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na seccdo Responsabilidades do auditor
pela auditoric das demonstracdes financeiras abaixo. Somas independentes da Entidade nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisoras
Oficiais de Cantas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proparcionar uma base para a nossa apinido.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria s30 as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente, Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras como um todo, e na formacio da
opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Telefone: +251 213 182 720 | Email: infodpkf pt | www pkf pt
PKF & Associadas, SROC, Lda. | Edificio Atrium Saldanha, Praca Duque de Saldanha, n? 1, 4.¢ He O | 1050.094 Lishoa |
Contribuinte 1.2 504 046 GB3 | Capital Social €50.000 | Inscrita na OROC sob o n.? 152 & na CMVM sob o n.¢ 20161462

A PEF & Associados, SROC, Lda, & membro da PKF International Limited, uma rede de sociedades legalments independentes, a qual ndo aceita
quaisguer responsabilidades pelos atos ou omissdes de qualquer socledade ou sodedades membio
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Descricdo dos riscos de distorcdo material mais
significativos identificados

PKF

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgao
_materlal analisados

Valorizagdo dos titulos registados na carteira de investimentos

Em 31 de dezembro de 2018 os ativos registados na
carteira de titulos ascendiam a 2,956,733 euros,
correspondente a cerca de 83% do total do ative. A
valorizacdo destes ativos deve ser efetuada de
acordo com o normativo aplicavel, em particular (i)
as normas estabelecidas pela ASF nomeadamente a
norma regulamentar n.2 9/2007 de 28 de junho &
(i) o contrato de gestao.

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

Cumprimentos dos limites legais ao investimento

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros;

Revis3o dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com a valorizacdo destes
ativos e obrigacdes acessorias;

Analise da reconciliagdo entre estes ativos,
o5 registos contabilisticos 2 as respostas
obtidas do banco depositario com
referéncia a 31 de dezembro de 2018;

* Revis3o da valorizag3o dos titulos em

carteira de acordo com o normativo
aplicavel, as normas regulamentares da
ASF e o contrato de gestao.

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

O ndo cumprimento das regras e limites legais
referidos pode colocar em causa a autorizagdo do
Fundo bem como a cantinuidade das suas
operacdes.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros;

=  Revisdo dos procedimentos

implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com o cumprimento da
legislagdo e regulamentagdo aplicaveis,
nomeadamente sobre o cumprimento da
(i) politica de investimentos e (i) das
politicas de valorizacdo dos ativos
registados na carteira de investimentos;

* Apalise substantiva, do cumprimento

dagquelas disposicoes legais &
regulamentares;

Revis3o das atas das reunides do Orgdo de
Gestdo da Entidade Gestora;

Responsabilidades do érgdo de gest3o e do drgao de fiscalizacao pelas demonstractes financeiras

O orgao de gestao é responsavel pela:

preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicdo financeira, o desempenho financeira 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;

- elaboragao do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;
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criagdo e manutencio de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacio de
demonstragBes financeiras isentas de distorg3o material devido a fraude ou erro;

adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias: e

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

O orgdo de fiscalizac3o da Entidade Gestora & responsavel pela supervisio do processa de preparagio &
divulgagao da informac3o financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracdes financeiras
como um todo estdo isentas de distorcdes materiais devido a fraude ou erro, & emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel & um nivel elevado de seguranca mas ndo & uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorc8o material quando
exista. As distorcdes podem ter origem em fraude ou erre & sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmeantea asperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstracdes financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distorg8o material das demonstracdes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procadimentos de auditoria que respondam a esses
riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente = apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgdo materizal devido a fraude é maijor do que
o risco de ndo detetar uma distorgdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaracdes ou sobreposicdo ao controlo interno;

- obtemos uma compreensio 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 eficécia do controlo interno da Entidade;

avaliamos a adequac3o das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo drzdo de gestdo;

- concluimos sobre a apropriacio do uso, pelo drgdo de gestlo, do pressuposto da continuidade &,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condicdes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atenc¢ao no nosso relatdrio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusdes s3o baseadas na prova de auditoria obtida até 3 data do nosso
relatorio. Porém, acontecimentos ou condig@es futuras podem levar a que 3 Entidade descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura & conteldo global das demonstracdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, & se essas demanstragdes financeiras representam as transacoes e acantecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentaco apropriada;

comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o orgdo de fiscalizacdo, entre outros
assuntos, 0 dmbito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governacio, incluindo o orgdo de fiscalizac3o,
determinamaos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstracdes financeiras do ano
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corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgac3o publica;

- declaramos ao orgdo de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos ticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos & outras matérias que possam ser
percecionadas come ameagas & nossa independéncia e, quando aplicdvel, as respetivas salvaguardas,

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificag3o da concordéncia da infarmac3o constante do
relatorio de gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opinido, o relatdrio de gestio foi preparadao de acordo com as leis & regulamentos aplicaveis
em vigor ¢ a informacdo nele constante & coerents 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 cumprimenteo ac artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014 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 de Pensdes PPR Patrimonio Reforma Equilibrado pela
primeira vez na assembleia geral de acionistas realizada em 20 de dezembro de 2017 para um
mandato compreendida entre 2017 & 2019,

- 0 orgdo de gestdo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da acorréncia de qualquer fraude ou
suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes financeiras. No planeamento e execucia
da nossa auditoria de acordo com as I15A mantivernos o ceticismoa profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder 3 possibilidade de distorg3o material das demonstracdes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho n3o identificdmos qualquer distorc3o
material nas demaonstracdes financeiras devido a fraude.

- Declaramos que nao prestamos quaisquer servicos 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 facz a
Entidade durante a realizacdo da auditoria.

Informamaos gue, nos termos da lej e dos regulamentos em vigor, prestamos 3o Fundo os servicos de
auditoria relacionades com 3 emiss3o do Relatorio do Auditor sobre o cdlculo da Taxa de Encargos
Correntes, nos termos dos requisitas pravistas no n.2 4 do artige 69.9, aplicdvel no dmbito do artigo
85.2, ambos do Regulamenta n.2 2/2015, de 12 de junho, da Comiss3o do Mercadao de Valores
Maobiliarios (“CMVM").

Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos & consistente com o relatdrio adicional que
preparamos & entregamaos 30 orgio de fiscalizacio Entidade Gestara em 17 de maio de 2019,

Lisboa, 17 de maio de 2019

-

PKF & Associados, SROC, Lda.
Sociedade de Revisores Oficiais de Cantas
Representada por

lose de Sousa Santos (ROC n.2 804 / CMVM n.2 20160434)

4 | PKF 60.02



PoLiTICA DE INVESTIMENTOS



Anexo |
Politica de Investimentos
Composicao e Avaliacao dos Ativos

1. Objetivos

1.1. Maximizar o retorno do capital no médio/longo prazo, atraves 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 aplicactes dos ativos que integram o patrimonio do Fundo serao efetuadas pela
Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, maior rendibilidade, liquidez
e diversificacao 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
consideracao o tipo de Fundo em causa.

1.4. A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigacdao de resultado, nem oferece
qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade da sua gestao.

2. Composigdo da carteira de ativos
2.1, Os ativos e composicdo do Fundo, assim como os seus limites, sao os descritos na

tabela seguinte:

Ativos Minimo Bendiiark Mdximo
Central
Obrigacdes 1 30% 55% 70%
Acoes 10% 20% 30%
Imobiliario 0% 7,5% 15%
Investimentos Alternativos 0% 10% 15%
Monetario 1% 7,5% 25%

a. Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas geograficas
(América do MNorte, 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
negociacac em mercados nao regulamentados;

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



e,

O investimento em ativos em moeda nao 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 gestdo de acordo com os principios estabelecidos no

presente documento. Contudo o presente documento poderd ser objeto de

atualizacoes motivadas por alteracoes 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 restricoes de

caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descricao dos ativos

a.

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

MNa categoria de Imaobilidric poderao incluir-se investimentos em Fundos
Imobiliarios, respeitando sempre os limites legais ao investimento em vigor;

Na categoria de Monetario poderao incluir-se os Depésitos a Ordem e a Prazo,
Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro, Fundos de Tesouraria/Monetario 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 como: investimentos indiretos
em matérias-primas, Hedge-Funds, Private Equity, divisas, entre outros.
Igualmente, 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 nao se encontrem admitidos a negociacdo em mercados
regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4. O Fundo podera ainda recorrer a utilizacao 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 flutuacdo cambial), nos seguintes termos:

a.

A utilizacao de instrumentos derivados terd sempre presente as regras

prudenciais em vigor;



Instrumentos - futuros e opcdes padronizados sobre acées, indices de acoes,
taxas de juro, obrigacoes 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 cambio, derivados para cobertura de risco de credito,
designadamente “Credit Default Swaps”;

Para aléem dos instrumentos acima referidos, o Fundo podera ainda investir em
obrigacoes cujo padrac de valorizacao assente na utilizacdo de um ou mais
instrumentos derivados com o abjetivo 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;

Limites de utilizacao - o Fundo podera utilizar os instrumentos definidos em b)
ate ao limite maximo estabelecido legalmente;

O acréscimo da perda potencial maxima resultante da utilizacio dos
instrumentos definidos em b) ndo pode exceder, a todo o momenta, no dmbito
de uma gestao agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da perda potencial
maxima a que, sem a utilizacio desses produtos, a carteira estaria exposta;
Mercados - os instrumentos financeiros derivados serao transacionados num
mercado regulamentade ou com uma 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), serdo incluidos na categoria

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

2.5. 5em prejuizo da legislacao em vigor e dos limites definidos no numero 2.1., o Fundo

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

a.

15% em Unidades de Participacao de organismos de investimento alternativo de

indices, que nao facam uso do efeito de alavancagem;

15% 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

jutho, 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, sectores, moedas, taxas de juro ou
materias-primas e estratégias de valor relativo. Estes organismos podem
ainda ter uma filosofia de gestao multi-estratégia ou investir noutros
organismos de investimento alternativos;

ii. O principal risco que decorre do investimento nestes organismos assenta

no facto destes nao estarem sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que



estao sujeitos os organismos de investimento coletive harmonizados e,
nessa medida, poderao ficar expostos a riscos de mercado mais elevados;

ili. 5% de investimento em Unidades de Participacac de organismos de
investimento alternativo de materias primas;

d. O investimento em Unidades de Participacao de um Unico organismo de
investimento alternativo ndo pode representar mais de 2% do valor do patrimonio
do Fundo;

e. Aguando do investimento em organismos de investimento alternativo que
invistam noutros organismos de investimento alternatives, as Unidades de
Participacao nestes ultimos organismos de investimento alternativo que lhe estao
subjacentes ndo poderao ultrapassar 2% do valor do patrimonio do Fundo.

3. Restrigbes a politica de investimentos
3.1. Nao serao efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e empréstimos
hipotecarios.
3.2. Nao serao efetuadas operacoes de reporte ou empréstimo de valores mobiliarios.

4, Avaliagdo da rendibilidade
4.1. Como base de calculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser utilizada a
Taxa Interna de Rentabilidade, considerando todos os cashflows da carteira.
4.2. Os indices de referéncia serao os seguintes:

25 O% Barc!ays Euro Treasuw (lshares Core Euro Government Bond)
25 u% Barc!ays Emo Corporate (ISharES Cure Euro Corporate Bond)

Obrigacaes
7. 59~ Markit 1Buxx Eur Liguid High Yield (15hares Euro Hngh Yield Corpomte Bﬂnd]
2,50% JPMurgan GB[ EM Global Dwemhed {WlsdumTree Em. Markets Local Debt Fund)
~ 17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (lShares MSCI World EUR Hedged)
Acoes

2,50% MSCI Em. Markets us cloliar Hedged (Deutsdw_' X traders MSCI Em. Mark Hedged)
Imabiliario | 7,50% Euribor 12M +1%
Alternatives | 10,00% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)

Monetario 7.,5% Euribor 1M

5. Medicdo e controlo de risco
5.1. A avaliacao do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma periodicidade
trimestral, uma vez gue os investimentos sao realizados numa ética de médio/longo
prazo. A avaliacio sera efetuada por comparacao com o benchmark definido no
numero 4.2. deste Anexo, em termos de rentabilidade, volatilidade, tracking error e
information ratio e através da monitorizacao dos limites impostos no namero 2.1..
Em situacoes de maior instabilidade dos mercados, este prazo de avaliacdo podera

ser reduzido.



5.2. 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 voio

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

seu 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:

a.
b.

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

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 alteracoes do contrato de sociedade, processos de cisdo, fusao e
aquisicao, transformacao e dissolucao 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
instrucdes escritas, emitidas por esta;

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
inclusao ou manutencao de clausulas estatutarias de intransmissibilidade,
clausulas limitativas do direito de voto ou outras suscetiveis de impedir o éxito

de ofertas piblicas de aquisicao.

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisdes que conduzem &

nomeacao, designacao ou eleicao de orgaos de administracao e fiscalizacao, bem

como no que respeita aos auditores das sociedades emitentes dos valores mobiliarios

que integrem o patrimonio do Fundo, sempre que o considere relevante na defesa do

interesse exclusivo do Fundo.
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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 aceleracao 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
maiores parceiros comerciais com uma retorica 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 América 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 negociacoes mostraram-se bem mais dificeis e complexas tendo-se arrastado para
2019, embora tenham sido ja conseguidos alguns avancos o que permitiu a nao
implementacao de mais uma ronda de tarifas aduaneiras as importagoes chinesas (que
estavam inicialmente anunciadas para entrada em vigor a 1 de janeiro de 2019).

Ma Europa a evolucdao das variaveis macroeconomicas nao foi, infelizmente, tao
entusiasmante ao longo de 2018 e as perspetivas para 2019 sao mesmo algo sombrias. O 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 econémica
progressiva levou a reanimar dos movimentos politicos populistas e extremistas (com
destaque para Franga, Itilia 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 ltalia em recessao. E,
de acordo com as Gltimas previsoes da Comissao Europeia e de instituicoes 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 econémico 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 recuperacao 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 economia britanica 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 econémica 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 britanico 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 britdnicos exigem sobretudo uma revisao dos termos
para a fronteira com a Republica da Irlanda, situacao que obrigara a continuacio das
conversacoes com Bruxelas no inicio de 2019, num tema extremamente sensivel. O futuro é
ainda incerto, antevendo-se semanas de muita agitacao entre Londres e Bruxelas até 29 de
margo (data formal prevista para o Brexit). Theresa May tem-se desdobrado em reunides e,
apesar alguns dos seus préprios 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 choque
economico de consequéncias imprevisiveis para a economia britdnica, num momento ja

delicado em termos de envolvente macro global.

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
(Parcant change, uniess nofed otherwise)

Year over Year
Difierence Fom Oct 2018
Esimales Projecions WEO Projecions 1/
2017 2018 2019 2020 2019 2020

World Output 38 37 35 36 0.2 =01
Advanced Economles 24 23 20 17 =01 0.0
Uniled Stakes 22 29 25 18 00 00
Euro Area 24 18 16 17 03 00
Germany 25 15 13 16 06 0.0
France 23 15 15 16 -01 0.0
laly 16 10 06 09 04 00
Spain 30 25 22 15 00 00
Japan 18 09 11 05 02 02
United Kngdom 18 14 15 16 0.0 01
Canada 30 2.1 19 19 =01 0.1
Other Advanced Economies 3/ 28 28 25 25 0.0 00

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
otimista para economia, embora menos exuberante do que ha alguns meses e o cenario
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 - gquantitative easing) em mercado. Com o fim do programa de QF 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 nao é expectavel que esta situacao se altere num futuro
proximo e assim, apesar do abrandamento sensivel da economia europeia nos (ltimos
trimestres, o BCE opta, pelo menos para ja, por manter inalterada toda a sua estratégia de
politica monetaria e de comunicacdo. As taxas de juro diretoras da politica monetaria
deverao manter-se nos niveis atuais, pelo menos, até ao verao de 2019 e, em qualguer caso,
enguanto isso far necessario para assegurar que a evolucdo da inflacao permanece alinhada
com as atuais expelativas de um ajustamento sustentado para o objetivo de estabilidade de

precos.

No Japao, também sem surpresas, o Banco Central (BoJ) manteve a sua politica monetaria
inalterada e continuou a realizar operacdes 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
inflagao persiste uma miragem e a Gltima previsdo 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

Year-an-year, % Arrows indicate the direction of revislons since November 2018.

2018 2019 2020 2018 e 2020
World 18 i3 4 G20 s 35 N
Australia 29 2.7 25 Argentina 28 A58 W 23
Canada 1.8 15 & 20 = Brazil 14 18 24
Euro araa 1.8 10 & 12 = China 66 6.2 60
Gormany 14 [ A i * India’ 1.0 12 73
Franca 18 13 = 13 Indonosia 532 5.2 A
Ialy 0.8 £2 B 0E & Maxlco 24 PA 3 &
Japan 07 0.8 0.7 Russia 23 14 1.5 &
Korea 27 28 26 & Saud| Arabia 20 21 & 0%
United Kingdem 14 e = 08 South Africa 08 17 = 0=
United States 29 28 22 = Turkey 29 18 B 2w

Fonte: OCDE, Interim Economic Outlook, marco 2019



MERCADOS FINANCEIROS

Neste enquadramento, os elevados 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
reflgio para os investidores e as perdas acabaram por ser transversais a generalidade das

classes de ativos (crédito, 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 gqueda acentuada da generalidade das bolsas nos
ultimos meses garantiu que praticamente todos os indices acionistas relevantes tenham
fechado o ano com perdas (a excecao e o Nasdag gque fechou o ano inalterado) que,
globalmente (medido pelo indice M5CI World Euro Hedged), superaram os 10% no ano e quase
15% desde os maximos do ano. Varios dos principais mercados acionistas mundiais estao 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 reflgio. Contudo, os titulos denominados em Euros de melhor rating registaram ganhos
meramente marginais no ano, devido ao contexto de gradual reducao dos estimulos
monetarios pelo Banco Central Europeu e com a confirmacao 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 validacdo do seu Orgamento 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 / degradacao, 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 dltimos meses do ano alguma recuperacao.

Ao nivel das commadities, o indice agregado CRB - Thomson Reuters/Core Commedity Index,
também teve um ano para esquecer e registou uma gqueda superior a 6.6% no més de
dezembro e mais de 12% no ano, muito penalizado pelas perdas drasticas do petroleo no
segundo semestre. Por fim, a nivel cambial destaque para o lene que foi das poucas divisas
gue apreciou face ao dolar 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 reflugio para os investidores e as perdas acabaram por ser transversais a generalidade
das classes de ativos (crédito, ativos de mercados emergentes, commodities, alternativos,

etc.).

O Fundo de Pensoes PPR Patrimonio Reforma Equilibrado terminou 2018 com uma
rendibilidade de -5,95%, com um contributo importante da classe de acoes (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



