FUNDO DE PENSOES PPR SGF
POUPANCA CONSERVADORA




SGF

De poupancga
sabemos nods

INDICE

AmBITO

RELATORIO DE GESTAO

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
POLITICA DE INVESTIMENTOS

COMENTARIO FINANCEIRO

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

000

000E

sgf.pt



De poupanca
sabemos nos

AMBITO

O objetivo deste relatério é apresentar os resultados da gestdo do Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanca
Conservadorg, refletindo de forma verdadeira e apropriada, o ativo, as responsabilidades e a situag3o

financeira do Fundo.

O seu contetdo foi preparado dando cumprimento a Norma Regulamentar N2 7/2010-R de 4 de junho,

emitida pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como os elementos

relevantes para melhor compreensio da situagio do Fundo.
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RELATORIO DE GESTAO

Evolucdo Geral do Fundo de Pensdes

O ano de 2019 foi um ano negativo para o Fundo de PensGes PPR SGF Poupancga Conservadora, com uma
rendibilidade de -0.15%. Neste periodo registou-se um acréscimo do valor do fundo ja que as

contribui¢cbes durante o ano foram mais que suficientes para compensar as perdas da carteira e

reembolsos.
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Alteragdes com Impacto Significativo

A 16 de setembro de 2019 o Fundo Pensdes PPR — Patriménio Reforma Prudente alterou a sua designagdo
para Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanca Conservadora. Em outubro ocorreu a fusio de dois fundos
(Reforma Prudente e Reforma Conservador), nascendo o Fundo PPR Poupanca Conservadora. Por este

motivo, as Demonstra¢des Financeiras do ano transato ndo sdo comparaveis com o ano de 2019.
{ . 2-, ( & r',
Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensdes PPR SGF Poupancga Conservadora estd

detalhada em Anexo ao presente relatério.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanga Conservadora cumpriu todos os limites legais e prudenciais em

2019.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2019, registam-se os seguintes desvios & Politica de Investimentos definida no

Contrato de Gestao:

Carteirade Desvio em Alocacao

LU Investimentos Glocacanine relagdo a Base Maxima
Obrigacdes 50,4% ‘ 65% 3 -14,58% 80%
Agoes 18,1% 10% » 8,05% 20%
Imobiliario 5,7% 10% -4,34% 15%
Investime:ntos 11,8% 7.5% 4,26% 15%
Alternativos
‘Monetario 14,1% 7,5% 6,61% 25%

Ndo se considera que tenham existido desvios significativos face aos limites legais definidos no contrato
de gestdo. Destaque para a subexposicdo na classe de obrigagdes que continua a ser op¢do de gestio,
uma vez que acreditamos que este segmento se encontra algo valorizado pelas baixas taxas de juros. Na

classe Ag¢des, a sobreponderagdo visou aproveitar o bom momento do mercado acionista. Relativamente

494
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Evolucao da Estrutura da Carteira

O ano de 2019 manteve a estrutura da carteira do PPR SGF Poupanga Conservadora.
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ao Imobilidrio, o peso tem vindo a diminuir uma vez que um dos fundos se encontra em processo de

liquidacdo. Por fim, o desvio de liquidez deve-se, sobretudo, as contribuigdes realizadas durante o ano.

A carteira de obrigag¢des continuou a estar maioritariamente investida através de fundos de investimentos

para ir de encontro as necessidades de menor risco, maior diversificagdo e uma carteira mais liquida.
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Relativamente a componente de divida publica via investimento direto deveu-se a vdrios trades
temdticos, que incluem posigdes em obrigacdes denominadas em coroas norueguesas, com vista a
oferecer exposigdo a divida denominada na divisa previamente mencionada.
O valor residual de divida privada diz respeito ao titulo OREY Best Of 08/07/2031 (ex-2018, ex-2021). Na
sequéncia de uma Assembleia Geral da Empresa foi decidida uma extensdo da sua maturidade, sendo que
a exposicao residual a este-titulo se tornou ainda mais residual apds o Processo de Revitalizagdo Especial
requerido pela sociedade Orey Antunes perto do final de 2019 e ainda as obrigacSes da Espirito Santo

Financial que ainda se encontram pendentes do processo de insolvéncia da empresa.

60

Out.2019 Dez. 2019
W Preco Aquisicdo Ajustado  ® Preco de Mercado

No que respeita a avaliagdo das obrigacdes, todas as posicdes sdo valorizadas ao justo-valor ou valor de
mercado.

Também no que respeita a componente acionista, a primazia pelo investimento indireto continuou a ser

opgdo, visando sobretudo uma maior diversificagdo e também uma dispers3o geografica.
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O desempenho de -0.15% registado ficou, de sobremaneira, a dever-se ao comportamento menos

positivo da classe obrigacionista durante a reta final do ano de 2019. N3o obstante, destaque ainda para

o desempenho positivo da classe acionista no término do ano de 2019 que beneficiou de valorizagdes

materiais durante o ano de 2019, resultado do dissipar da forte volatilidade/incerteza que pautou os

mercados no final do ano de 2018, resultando em valorizagdes nas principais classes de ativos.
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Obrigacoes Accoes Imobiliario Alternativos Liquidez Custos

Contributo -0,79% 0,84% 0,10% 0,04% 0,00% -0,33%
Rendibilidade -1,58% 4,78% 1,70% 0,33% -0,02% N/D
Peso Médio 50,63% 17,75% 585% 11,96% 13,83% N/D

Ao contrario do ano de 2018, o ano de 2019 termina como um dos melhores anos desta década para os
mercados. Num ano marcado pelas tematicas como o Brexit, as guerras comerciais, em especilal,er)tre
EUA e China, o abrandamento econémico global sincronizado e ainda o regresso da politica monetaria
mais acomodaticia, 2019 terminou em territdrio positivo para praticamente todas as classes de ativos.
Deste modo, o ano de 2019 ficou marcado por niveis de baixa instabilidade nos mercados.

Dado o curto tempo de vida do Fundo, serdo apenas apresentados os valores da volatilidade do
benchmark e do Fundo respeitantes ao final do ano de 2019. No final de 2019, o Fundo registou uma

volatilidade de 1.65%, superior aos 0.89% registados pelo benchmark.

O Sharpe Ratio da carteira terminou o ano positivo, inferior ao do benchmark dada a menor rendibilidade

no periodo e maior volatilidade. Em consequéncia, o Information ratio ficou em terreno negativo.

Carteira Benchmark

Volatilidade 1,65% 0.89%
Tracking Error 1,38% -
Alpha Jensen 0.36% -

Sharpe Ratio 0.34 0.96
Information R. -0,21 -
Beta 0.24 -

Benchmark
No que respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, o Fundo terminou o ano abaixo do
desempenho do seu indice de referéncia.
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Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestdo, é o seguinte:
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. 32,5% Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
32,5% Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)
Acoes 10% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCl World EUR Hedged)
Imobiliario 10% Euribor 12M +1%
Alternativos { .- 7,50% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)
Monetario 7,50% Euribor 1M

O retorno composto do mesmo foi de 0.14%, em 2019.

Evolucao de Riscos Materiais

Evolucdo dos Principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco Sujeita

Em 2019
Taxa de juro 56,5%
Crédito 52.2%
Cambial 11.3%
Mercado Accionista 12,6%
Imobiliario 4.1%
Liquidez 94.2%

Gestdo de Riscos Materiais

Os métodos utilizados para a gestdo dos principais riscos materiais do Fundo sdo:

Tipo de Risco

Taxa de juro
Crédito

Cambial

Mercado Accionista
Imobiliario

Liquidez

Politicas e medidas de avaliagao e mitigagao

Controlo de Duration — Gestao de duration das obrigacées em carteira
Controlo de Rating global — Recomposi¢do da carteira
Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais

Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto. visando sobretudo

uma maior diversificagdo e também uma dispersao geografica.
Avaliacdo do Mercado Imobiliario — Desinvestimento

Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua. diaria e semanal

Nota: N3o sdo utilizados quaisquer derivados ou operagdes de reporte e empréstimo de valores.

Capital Social: 2.000.000€
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Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de Pensdes

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA SGF

Lisboa, 24 de junho de 2020

NIPC 501 973 494
Capital Social: 2.000.000€

sgf.pt



SGF

. De poupanca
o sabemos nos

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstragdo da Posicdo Financeira J

Notas 7 2018

Investimentos 9.801.359,25 5.697.003,09

Terrenos e edificios f)
Instrumentos de capital e unidades de

participagdo e) 8.205.738,48 5.176.799,12
Titulos de divida publica e) 318.943,57 162.160,63
Outros titulos de divida e) 8.770,00 75.131,00

Empréstimos concedidos
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e
aplicagdes MMI 1.267.907,20 282.912,34

Outras aplicagdes

Outros ativos 18.395,85 1.729,77
Devedores 17.028,03 0,00
Entidade gestora 721,14 0,00
Estado e outros entes ptblicos 133,55 0,00
Depositarios
Associados
Participantes e beneficidrios
QOutras entidades 16.173,34 0,00
Acréscimos e diferimentos d) 1.367,82

2SS G R Q90 R 11 622 0NA
_Passivos o i N e A D A A 18.820,83 11.632,06

Credores 18.820,83 11.632,06

Entidade gestora 11.815,54 6.326,59
Estado e outros entes publicos 1.413,60 604,33€
Depositarios 1.901,96 1.010,10
Associados

Participantes e beneficiarios

Outras entidades 3.689,73 3.691,04

Acréscimos e diferimentos

\Valor do Fundo

\Valor da unidade de particif

NIPC 501 973 494 sgf.pt
Capital Social: 2.000.000€
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Demonstracado de Resultados

Unidade monetaria: Euros

Notas 2019 2018
Contribuigdes 1) 830.399,17 914.856,99
PensGes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -708.830,98 -446.557,74
Ganhos liquidos dos investimentos j) 387.421,10 -242.301,14
Rendimentos liquidos dos investimentos j) 102.404,63 48.130,40
Outros rendimentos e ganhos d)a) -9.338,40 0,00
Outras despesas d) q) -164.125,43 -99.535,09

Resultado liqu

Avenida da Liberdade [+3561] 808 202 702
190 - 69 B [+3 ! .
1250-147 Lisboa queropc
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Demonstracdo de Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros

2019 2018
Atividades operacionais

Contribui¢cdes 821.744,75 464.845,51
Associados w - e
Participantes Cop 821.744,75  464.84551
Beneficiarios -

Transferéncias 8.654,42 450.729,15
De Fundos de Pensdes 3.323,16 359.107,32
De Seguros - 69.525,10
De Fundos de Investimento PPR/E 5.331,26 22.096,73

PensGes, capitais e prémios tnicos vencidos

Pensdes pagas

Prémios Unicos para aquisi¢do de rendas vitalicias

Capitais vencidos 463.753,55 287.547,87

Remigoes
Vencimentos 463.753,55 287.547,87

Transferéncias 245.077,43 131.689,30
Para Fundos de Pensdes 27.820,67 44.891,69
Para Seguros 58.948,52 33.737,68
Para Fundos de Investimento PPR/E 87.997,52 53.059,93

Encargos inerentes ao pagamento das pensoes

Subsidios por morte

Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte

Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo

Participacdo nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo

Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 70.310,72 27.320,57

Devolugdo por excesso de financiamento

Remuneracdes 157.621,74 90.993,95
De gestdo 141.166,91 86.798,36
De depdsito e guarda de ativos 7.116,43 4.195,59

Outros rendimentos e ganhos - 9.338,40 -

Outras despesas 15.842,09 8.541,16

Actividades de investimento -

Recebimentos - 59.467,65 1.276.373,47
Alienacdo / reembolso dos investimentos - 161.872,28  1.228.243,07
Rendimentos dos investimentos 102.404,63 48.130,40

Pagamentos - 1.096.335,53 1.904.659,16
Aquisicdo de investimentos - 1.096.335,53  1.904.659,16

ComissGes de transacgdo e mediagdo
Outros gastos com in

VariacGes de caixa e seus equivalentes 984.972,24  -258.803,88
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio 22,62 12.747,12
Caixa no inicio do periodo de reporte 282.912,34 528.969,10
Caixa no fim do periodo de reporte 1.267.907,20 282.912,34

NIPC 501 973 494 sgf.pt
Capital Social: 2.000.000€
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanga Conservdora

Entidade Gestora: SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensodes, S.A..
b) N3o se verificaram alteragdes no plano de pensdes durante o ano.

c) A 16 de setembro de 2019 o Fundo Pensdes PPR — Patriménio Reforma Prudente alterou a sua
designagdo para Fundo de PensGes PPR SGF Poupanca Conservadora. Em outubro ocorreu a fusio do
Fundo PPR Patrimdnio Reforma Conservador no Fundo PPR SGF Poupanca Conservadora. Por este motivo,
as Demonstragdes Financeiras do ano transato ndo sdo comparéveis com o ano de 2019.

N&o se verificaram outras concentragdes de atividade empresarial nem reestruturagdes, que envolvam

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

d) As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com os principios contabilisticos
estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes através das normas em
vigor.

Os acréscimos e decréscimos sdo registados de acordo com o principio da especializa¢gio dos exercicios,
sendo reconhecidas 4 medida que sdo geradas independentemente do momento do seu recebimento ou
pagamento.

Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos, sdo registados na rubrica “Juros decorridos”, tendo em
conta que a periodificagdo dos juros a receber é efetuada desde o inicio do periodo de contagem de juros
dos respetivos titulos.

N&o foi efetuada qualquer alteragdo das politicas contabilisticas durante o ano.

e) Na carteira de ativos, sdo utilizados os seguintes métodos de avalia¢io:

Classe de Ativos Métodos Pressupostos
Obrigacoes Valor de Mercado Cotacao de mercado nos mercados habitualmente ulilizados
Obrigacoes Custo Anortizado Ajustamento do Preco de Aquisicdo ao valor de reeembolso na naturidade
Accoes Valor de Mercado Ultima colacao da respetiva bolsa de valores
Unidades de Parlicipacdo  Valor de hMercado Para unidades de participacdo negociadas em bolsa de valores. a uitima cotacdo
Unidades de Participacdo  Valor Patrimonial Valor patrimonial divulgado pelo respetivo emitente

Inobiliario Auvaliacado Perito Independente Meétodo Comparativo de Mercado e de Rendimentos Dinamicos

702 NIPC 501 973 494 sgf.pt
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f) O Fundo de Pensdes ndo possui quaisquer terrenos ou edificios.

g) Inventdrio dos Investimentos ao justo valor a data de reporte, alteragdes e realizagdes efetuadas:

Valor Final Valia Cambial Valia Capital Rendimento.

h) Tributacdo dos rendimentos obtidos por Fundos de Pensdes IRC — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.2
169, isenta de IRC os Fundos de Pensbes e equipardveis. 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 ndo tenha permanecido na titularidade do mesmo
sujeito passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocado a disposi¢do e ndo
venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

IVA — Cédigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.2 29, art.2 99, isengdo com possibilidade de rendncia.
IMT — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.2 492, esta isenta de imposto a aquisi¢do de imdveis dos Fundos
de Pensdes e equiparaveis.

IMI| — Estatuto dos beneficios Fiscais, art.2 499, isenta os prédios integrados em Fundos de Pensdes.
IMPOSTO DE SELO — sujei¢do a Imposto de Selo nas operagdes de arrendamento e subarrendamento de

imoveis, verba 2 da tabela geral do Imposto de Selo.

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Tipo de Risco Sujeita Politicas e medidas de avaliacao e mitigagao
Em 2019
Taxa de juro 56.5% Controlo de Duration — Gestdo de duration das obrigacoes em carteira
Crédito 52.2% Controlo de Rating global - Recomposicéo da carteira
Cambial 11.3% Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais
Mercado Accionista 12.6% Controlq de YOlagIIQade_ da Class? = Pnrm;ra pel? |nvesun’1elnto indireto. visando sobretudo
uma maior diversificacao e também uma dispersao geografica.

Imobiliario 41% Avaliacao do Mercado Imobiliario — Desinvestimento
Liquidez 94 2% Controlo Liquidez Global — Recurso 2 instrumentos com liquidez continua. diaria e semanal

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

Ganhos liquidos
Rendimentos resultantes da

liquidos valorizagao e da
alienacao oureembolso

Instrumentos de capital

Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 2654.75 € 802832 ¢
Tilulos de divida de Emissores Privados -1265.77 € -165492.00 €
Papel Comercial

Produtos Estruturados com risco accionista e ¢
Produtos Estruturados comrisco de taxa de juro

Produtos Estruturados com risco cambial

Produtos Estruturados comrisco de crédito

Produtos Estruturados comoulros riscos

Unidades de Participacdo em Fil 65857.21 € -42910.27 €
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 3856.98 € 33231763 €
Unidades de Participacao em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 13978.28 € 22661629 €
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) - Outros 16 290.37 € 924471€
Unidades de Participacao em FIM (Nao Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 855.59 € -051€
Unidades de Participacao em FIM (Nao Harmonizados) maioritariamente de litulos de divida

Unidades de Participacdo em FIM (Nao Harmonizados) - Outros

Unidades de Participacao em Hedge Funds 177,22 € 2364971€

Instrumentos Financeiros Derivados

Terrenos e edificios

Empreéstimos Hipotecarios

Qutros Emprestimos

Numerario. Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes no MV -3032.78 €
Qutras Aplicacdes

102 404.63 € 387 421.10€
k) Segmentagdo das ComissGes Pagas:
COMISSOES DE GESTAO
Administrativa N/A
art.2 122 do regulamento de gestdo 1,5% do valor da carteira
Financeira 141.166,91 € anual

COMISSOES DE DEPOSITO

Depésito BBVA 350,00 € n.2 5 do contrato de depdsito de valores mobilidrios,
cldusula 4.2, n.2 1 contrato de depdsito de valores mobiliarios
Depdsito MBCP 6.766,43€ 0,08% do valor da carteira
148.283,34 €

I) No decorrer do ano de 2019, foram feitas contribuicdes no valor de 830.399,17.€. Deste valor,
821.744,75€ respeitam a contribui¢des dos participantes, 3.323,16€ a transferéncias de Fundos de

Pensdes e 5.331,26€ a transferéncias Fundos de Investimento PPR/E.

m) No decorrer do ano de 2019 foram pagos 708.830,98€. Deste valor 463.753,55€ respeitam a
vencimentos, 27.820,67€ a transferéncias para outros Fundos de Pensdes, 58.948,52€ a transferéncias
para Seguros, 87.997,52€ a transferéncias para Fundos de Investimento PPR/E e 70.310,72€ a reembolsos

fora das situagGes legalmente previstas.

n) O Fundo n3o realizou qualquer operacdo com os seus Associados.

C 494 sgf.pt
Capital Social: 2.000.000€
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o) O fundo ndo possuia nenhum ativo contingente a 31/12/2019. Nessa data possuia um ativo em

incumprimento relativo a obrigagdes da Espirito Santo Financial.

p) Este Fundo ndo 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 a ordem -
Juros de depositos a prazo -
AROEAL et e S i !

M m M

OUTRAS DESPESAS

Administrativa - €
Comissdes de gestao 141.166,91 €
Comissdes de deposito 7.116,43 €
Impostos 6.013,65 €
Despesas bancarias 1.835,79 €
Auditoria 7.992,65 €

Outras despesas - €
MOTALY e i ) ‘ j

r) Acontecimentos Subsequentes

No final do primeiro trimestre de 2020 a Organizagdo Mundial de Saude declarou pandemia em resultado
da propagagdo do novo coronavirus (“COVID-19”). Esta pandemia terd inevitavelmente um impacto
negativo na economia global e nos mercados financeiros em geral. Até a presente data, ndo é possivel
estimar com razodvel grau de confian¢a razoavel os eventuais impactos desta pandemia na performance
do Fundo.

N3o obstante, gostariamos de realgar que este evento ndo coloca em causa a continuidade do Fundo nem
origina qualquer tipo de ajustamento as Demonstra¢des Financeiras com referéncia a data de 31 de

dezembro de 2019.
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Poiitica de Investimentos

Composicao e Avaliagdo dos Ativos

1. Objetivos

Anexo |

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, através da

diversifica¢do de classes de ativos, zonas geograficas e gestores.

1.2. As aplicagdes dos ativos que integram o patrimoénio do Fundo serdo efetuadas pela Entidade

Gestora, segundo uma politica de seguranga, maior rendibilidade, liquidez e diversificacao e

com respeito da legislagao em vigor.

1.3. A Entidade Gestora compromete-se, ainda, a seguir um padrdo ou objetivo de investimento de

acordo com o definido no presente Anexo o qual tem em consideragdo o tipo de Fundo em

causa.

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

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

2. Composi¢do da carteira de ativos

2.1. Os ativos e composicdo do Fundo, assim como o0s seus limites, sdo os descritos na tabela

seguinte:
Benchmark
Ativos Minimo Madximo
Central
Obrigagdes 45% 65% 80%
Agoes 0% 10% 20%
Imobilidrio 0% 10% 15%
Investimentos Alternativos 0% 7,5% 15%
Monetario 1% 7,5% 25%
a. Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas geograficas (América do

Norte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser efetuados investimentos menos relevantes

(maximo 25%), noutras zonas geograficas (Mercados Emergentes como a Europa de Leste,

).00Q0E
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a América Latina, Paises Asiaticos e outros) sem prejuizo dos limites legais estabelecidos
para a negocia¢do em mercados nao regulamentados;

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

. % N ¥

C. 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 gestdo de acordo com os principios estabelecidos no presente
documento. Contudo o presente documento poderd ser objeto de atualizagdes motivadas por
alteracdes ao quadro legal e com pedido a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensbes. Até que se proceda a qualquer alteragdo, o Fundo respeitard a politica de
investimentos em vigor e restri¢des de caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descri¢do dos ativos

a. Na categoria de Obrigacdes estardo contidas emissdes de Divida Publica, Divida Privada,
Obrigacdes de Cupdo Zero, Produtos Estruturados emitidos sob a forma de ObrigacGes,
Fundos de Investimento que invistam exclusivamente em emissdes de Obrigagbes e,
também, outros ativos de caracteristicas idénticas;

b. Na categoria de Acdes estardo contidas emissdes de Agdes representativas de Capital
Social de Sociedades Andnimas, Obrigagdes Convertiveis, Direitos de Subscricdo e
Incorporagdo, Warrants e, também, Fundos de Investimento e Produtos Estruturados que
invistam maioritariamente em instrumentos como os descritos;

c. Na categoria de Imobilidrio poderdo incluir-se investimentos em Fundos Imobiliarios,
respeitando sempre os limites legais ao investimento em vigor;

d. Na categoria de Monetario poderdo incluir-se os Depdsitos a Ordem e a Prazo, Papel
Comercial, Bilhetes do Tesouro Fundos de Tesouraria/Monetario e valores em Numerdrio,
respeitando sempre os limites legais ao investimento em vigor;

e. 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, poderdo ser incluidos
Produtos Estruturados que invistam nos ativos descritos;

f. Os investimentos serdo efetuados em mercados regulamentados, operacionais e abertos
ao publico, podendo ainda ser efetuados investimentos em valores mobilidrios que ndo se
encontrem admitidos a negociagdo em mercados regulamentados até 10% do valor do

Fundo.
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. O Fundo poderéd ainda recorrer a utilizagdo de instrumentos financeiros derivados para uma
gestdo agregada ou individualizada de risco financeiro (risco de variagdo de pregos dos ativos
da carteira, risco de variagdo das taxas de juro, risco de crédito e risco de flutuagdo cambial),

nos seguintes termos:

a. A utilizagdo de instrumentos derivados terd sempre presente as regras prudenciais em
vigor;
b. Instrumentos — futuros e op¢des padronizados sobre agdes, indices de agdes, taxas de juro,

obrigac¢des 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 crédito, designadamente “Credit Default Swaps”;

c. Para além dos instrumentos acima referidos, o Fundo poderd ainda investir em obrigagdes
cujo padrdo de valorizagdo assente na utilizagdo 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 valoriza¢do do Fundo;

d. Limites de utilizacdo — o Fundo podera utilizar os instrumentos definidos em b) até ao
limite maximo estabelecido legalmente;

e. O acréscimo da perda potencial maxima resultante da utilizagdo dos instrumentos
definidos em b) ndo pode exceder, a todo o momento, no ambito de uma gestdo agregada
dos riscos afetos aos ativos, 20% da perda potencial méxima a que, sem a utilizagao desses
produtos, a carteira estaria exposta;

f. Mercados — os instrumentos financeiros derivados serdo transacionados num mercado
regulamentado ou com uma instituigdo financeira legalmente autorizada para o efeito,
desde que possua um rating minimo de BBB, nos termos definidos no normativo em vigor;

g. Os ativos mencionados nas alineas b) e c), serdo incluidos na categoria respetiva, conforme
a natureza e risco inerente ao ativo subjacente.

Sem prejuizo da legislagdo em vigor e dos limites definidos no nimero 2.1., o Fundo poder3
investir em organismos de investimento alternativos até um maximo de:

a. 15% em Unidades de Participacio de organismos de investimento alternativo de indices,
que nao facam uso do efeito de alavancagem;

b. 15% em Unidades de Participacdo de organismos de investimento alternativo que se
enquadrem no dmbito do artigo 50.2 da Diretiva n.2 2009/65/CE, de 13 de julho, alterada
pelas Diretivas n.2 2010/78/EU, de 24 de novembro de 2010, n2 2011/61/EU, de 8 de junho
de 2011 e n2 2013/14/EU, de 21 de maio de 2013;

c. 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
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em ac¢des, 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 ndo estarem sujeitos aos mesmos limites prudenciais a que estdo sujeitos os
organismos .de investimento coletivo harmonizados e, nessa medida, poderéo.ficar
expostos a riscos de mercado mais elevados; o

iii. 5% de investimento em Unidades de Participacdao de organismos de investimento
alternativo de matérias primas;

d. O investimento em Unidades de Participacdo de um unico organismo de investimento
alternativo ndo pode representar mais de 2% do valor do patriménio do Fundo;

e. Aquando do investimento em organismos de investimento alternativo que invistam
noutros organismos de investimento alternativos, as Unidades de Participagdo nestes

Ultimos organismos de investimento alternativo que lhe estdo subjacentes ndo poderdo

ultrapassar 2% do valor do patriménio do Fundo.

3. Restrigdes a politica de investimentos
3.1. N3o serdo efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e empréstimos hipotecarios.

3.2. Nio serdo efetuadas operagdes de reporte ou empréstimo de valores mobilidrios.

4. Avaliacdo da rendibilidade
4.1. Como base de célculo 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 serdo os seguintes:

32,5% Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
Obrigagées O MR
32,5% Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)

Acoes 10% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
Imobiliario 10% Euribor 12M +1%
Alternativos 7,50% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)

Monetario 7,50% Euribor 1M

5. Medigao e controlo de risco
5.1. A avaliag¢do do risco de investimento da carteira do Fundo terd uma periodicidade trimestral,
uma vez que os investimentos sdo realizados numa 6tica de médio/longo prazo. A avaliagdo sera

efetuada por comparagdo com o benchmark definido no nimero 4.2. deste Anexo, em termos
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de rentabilidade, volatilidade, tracking error e information ratio e através da monitorizagdo dos
limites impostos no numero 2.1.. Em situagdes de maior instabilidade dos mercados, este prazo
de avaliacdo podera ser reduzido.

5.2. A gestdo de risco serd efetuada com base na avaliagdo do risco de investimento definida no
ponto anterior ajustando, caso a caso, a estratégia de investimento com o objetivo de manter
as mgdidas de tracking error e information ratio positivas.

Intervén;a"\-o 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 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 ndo exercerd uma
influéncia significativa na gestdo dessas sociedades, nomeadamente:

a. Em regra, a Entidade Gestora ndo participara nas assembleias gerais;

b. Sem prejuizo da alinea anterior, a Entidade Gestora poderd fazer-se representar e
participar em assembleias gerais de cujas ordens de trabalho constem pontos sobre
alteragdes do contrato de sociedade, processos de cisdo, fusdo e aquisi¢do, transformacado
e dissolugdo da sociedade, politicas de remuneracgdo e beneficios, responsabilidade social
e outros assuntos para os quais a legislagdo exija maioria qualificada;

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

d. Em principio e para efeitos de uma gestdo no exclusivo interesse do Fundo, o direito de
voto da Entidade Gestora ndao serd exercido no sentido de apoiar a inclusdo ou
manuten¢do de cldusulas estatutarias de intransmissibilidade, cldusulas limitativas do
direito de voto ou outras suscetiveis de impedir o éxito de ofertas ptiblicas de aquisigio.

6.3. AEntidade Gestora poderd pronunciar-se relativamente a decisdes que conduzem a nomeag3o,
designagdo ou eleigdo de 6rgdos de administragdo e fiscalizagdo, bem como no que respeita aos
auditores das sociedades emitentes dos valores mobilidrios que integrem o patriménio do

Fundo, sempre que o considere relevante na defesa do interesse exclusivo do Fundo.
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COMENTARIO FINANCEIRO

Mercados Financeiros em 2019
ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Nos EUA apesar do receado abrandamento do ritmo de crescimento (face aos valores registados em 2018
se ter confirmado), a economia mostrou uma incrivel resiliéncia e estabilidade durante todo o ano de
2019 e a taxa de crescimento real anualizada manteve-se sempre ligeiramente acima da fasquia dos 2.0%
em todos os trimestres. Assim durante o ano de 2019, a economia americana cresceu em média 2.3% o
que compra com um valor de 2.9% em 2018. Se o abrandamento é indiscutivel temos, contudo, de
evidenciar que continuamos perante o maior periodo de expans3o econdmica da histéria americana que
ja se prolonga ha mais de uma década! A generalidade dos indicadores macroecondmicos continua bem
suportados e o mercado laboral continua fortissimo com a taxa de desemprego a atingir os 3.5%, valor
mais baixo dos ultimos 50 anos. Na vertente politica e relativamente a administragdo liderada por Donald
Trump, 2019 foi um ano rico em incidéncias, tendo funcionado como uma grande nuvem a fazer sombra
e reduzir a visibilidade dos vérios agentes econémicos, com as multiplas polémicas que acompanharam o
presidente americano. Desde o mais longo shutdown dos servigos federais da histéria (35 dias), as
polémicas associadas aos varios membros e ex-membros da sua equipa, passando pelos vdrios avangos e
recuos nas negociacbes de acordos comerciais com todos os principais parceiros comerciais (China,
México, Canadd, Unido Europeia, Japdo, etc.), incluindo ainda os polémicos tweets e as controvérsias
internas que acabaram por culminar num processo formal de impeachment com o objetivo de destituir o
Presidente, este foi um ano desafiante para Trump em multiplas frentes. Contudo, as tltimas semanas do
ano foram extremamente importantes no capitulo da guerra comercial sino-americana, tendo as duas
nacgdes finalmente alcancado um acordo preliminar / de primeira fase, que veio a ser oficializado durante
o més de janeiro de 2020, deixando perspetivas positivas para a evolugdo econdmica nos primeiros
trimestres de 2020. No entanto, com o aparecimento do novo coronavirus na China, no final do ano, o
grande nivel de incerteza dos seus impactos para a economia global podem comprometer o bom

desempenho da economia americana no préximo ano.

Na Europa, a evolugdo das variaveis macroecondmicas foi claramente menos animadora com a principal
economia da zona Euro (a Alemanha) a rogar persistentemente a estagnacdo ao longo de 2019 e isto na
sequéncia de um ano de 2018 que também ja ndo deixara saudades. Assim, a economia da zona euro
avancou a um ritmo ténue e este baixo crescimento foi acompanhado de uma inflagdo anémica em torno

dos 1.0%. Destaque positivo, contudo, para a lenta, mas continuada, descida das taxas de desemprego e
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principalmente para diminui¢cdo do desemprego jovem. Na Europa, a nivel politico, o ano ficou marcado
pelo arrastar do processo do Brexit, por importantes manifestagdes de descontentamento popular nas
ruas (evidente na crise da Catalunha, nos protestos dos coletes amarelos em Franca e greves de vérias
categorias profissionais em Portugal) e ainda pelas manifestacdes climaticas nas varias capitais europeias
que contribuiram para um agravar da sensac¢do de insatisfacdo generalizada com o atual estado de
situagdo na Unido Al’:’uropeia (EV). E por falar em EU, destaque também para a dgng§ de cadeiras nos
lugares cimeiroé dés principais instancias europeias. Com as elei¢es para Parlarr;enfo Europeu, cujos
resultados se traduziram no Parlamento mais fragmentado de sempre, a alema Ursula Von der Leyen
assumiu a presidéncia da Comissao Europeia e fez do combate as alteragdes climaticas, um dos pontos
centrais da sua agenda (comparando os esfor¢os de descarbonizagdo e projetos verdes que serdo
implementados na europa na préxima década a corrida espacial dos anos 60 e ao Programa Apollo dos
EUA). Enquanto a agenda politica europeia andou preenchida com estas iniciativas grandiosas a verdade
é que o PIB da Zona Euro cresceu apenas 1.2% em 2019, o valor mais baixo dos ultimos 6 anos. Assim, 0s
numeros confirmam o abrandamento da economia do velho continente no quarto trimestre, periodo no
qual o crescimento foi de 0,1% na drea da moeda Unica aproximando-se perigosamente da estagnacdo /
recessdao. Destaque para a situagdo, ja referida anteriormente, da Alemanha cuja economia conseguiu
evitar a entrada numa recessao técnica, mas com o seu setor industrial a persistir num estado muito débil
e mergulhado numa prolongada sequéncia de trimestres em contragdo da atividade. Numa nota mais
positiva, o consumo privado continuou a mostrar resiliéncia, assim como o mercado de trabalho, em que
a taxa de desemprego continuou a recuar. Segundo as proje¢des da Comissdo Europeia, a Zona Euro ird
manter a taxa de crescimento de 1.2% do PIB tanto em 2020 como em 2021. E de notar que estas
previsdes ndo incorporam os possiveis efeitos da epidemia do novo coronavirus, sendo muito provavel
que os niimeros venham a ser revistos em baixa principalmente devido ao colapso da 32 mais importante

economia da zona euro, a Italia.

No Reino Unido e como ja foi referido, inevitavelmente o ano ficou marcado pelo longo e tedioso processo
de saida da Unido Europeia. A passagem de testemunho de Theresa May para Boris Johnson na lideranca
do executivo britanico a meio do ano acabou por ditar uma mudancga de rumo nas negocia¢des do Brexit.
Depois de muitas dificuldades em obter progressos nas negocia¢bes com a EU, a alteracio do chefe de
governo e, posteriormente, a convocacdo (e resultados clarificadores com uma vitdria esmagadora com
maioria absoluta do partido Conservador liderado por Boris Johnson) de Elei¢des Gerais antecipadas
permitiu finalmente obter avangos! Apds a saida formal do Reino Unido da Unido Europeia a 31 de janeiro,
Boris Johnson quer implementar o Brexit o mais rapidamente possivel e ja avangcou com uma proposta de
alteragdo a lei do Brexit que visa impedir que sejam negociadas mais extensdes entre Londres e Bruxelas.
Esta medida torna ilegal qualquer pedido de extensdo das negociagdes, que terdo de ficar concluidas até

ao fim de 2020. Durante esse periodo, o Reino Unido permanecerd na unido aduaneira da Unido Europeia
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e no mercado Unico, mas o governo ndo tera direito a voto nas instituicdes do bloco. Espera-se assim que
em 2020 se encerrem alguns capitulos desta longa novela, com o que se espera que seja uma saida feita
de forma controlada e ndo descoordenada, mas dado que ainda é preciso negociar o acordo de saida
durante os préoximos 12 meses, facto que muitas pessoas consideram extremamente ambicioso, pode

resultar num ressurgir de tensdes no final de 2020.

Nota final para a economia nipdénica que permanece num marasmo, acabando mesmo por ter no 42
trimestre uma contragdo, com o consumo a reagir violentamente ao agravamento do imposto sobre as
vendas (Sales tax) similar ao IVA e aos efeitos do tufdo Hagibis que atingiu duramente a zona de Tdquio
condicionando toda a atividade econdmica nesta importantissima area metropolitana durante mais de

uma semana.

Com as principais economias desenvolvidas a dar um contributo menos positivo para a performance
economica global em 2019, o crescimento global registou o seu pior ano desde a grande crise financeira
de 2007-2008. Esta performance foi muito influenciada pelos constantes atritos criados por Trump ao
nivel do comércio internacional que influenciaram significativamente o sentimento dos empresarios e a
atividade econdmica e vieram expor alguns problemas estruturais que persistem por resolver por falta de
coragem politica.

. s . Difizrence fom Cct 2018
World Economic Outlook Projections

Eirate Projacions WED Projecions 1/
2018 20118 2020 2021 2020 2021
World Output 36 28 33 34 -0.1 -0.2
Advanced Economles 22 1.7 1.6 1.6 -0.1 0.0
Unitzd Stalas 29 23 20 1.7 01 0.c
Eurg Area 19 1.2 i3 14 =01 0.0
Germany 1.5 05 1.1 14 0.1 0.0
Franos 1.7 13 1.3 13 on 0.c
taly 0.4 02 05 0.7 0.0 -0.1
Spain 24 20 16 1.6 0.2 -0.1
Jagan 0.3 1.0 0r 05 0.2 0.0
United Kingdom 13 13 14 1.5 0.0 0.0
Canada 1.9 15 ] 1.8 0.0 0.0
Oher Advanced Economes 3/ 28 15 19 24 =01 0.1

Fonte: Fundo Monetario Internacional, World Economic Outlook Update, janeiro 2020
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Weaker and weaker
The slowdown in global growth in 2019 reflects
lower growth in several key countries and regions.

(contributions to arowth slowdown, percentage points, 2019)
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Fonte: Blog Fundo Monetério Internacional, 2019 in Review: The Global Economy Explained

Relativamente a bancos centrais, a Reserva Federal Norte-Americana (FED), em 2019, inverteu a politica
de normalizagdo que ja vinha desde 2015, com a FED a cortar 3 vezes a taxa de juro de referéncia, que
comecou o0 ano no intervalo 2.25%-2.5% e terminou no 1.5%-1.75%. Na ultima reunido de 2019, que ndo
trouxe altera¢des de politica monetaria, Jerome Powell relembrou que a economia esta a crescer ha 11
anos — o mais longo ciclo de sempre — e que a FED vai continuar a monitorizar as implicagdes das
informagdes que vai receber sobre as perspetivas econdmicas, incluindo desenvolvimentos globais e as
ténues pressdes da inflagdo. O banco central ja tinha sinalizado que ap6s o terceiro corte do ano poderia
interromper o ciclo de descidas no custo do financiamento, adotando agora um posicionamento de “hold
and see” e abrindo as portas para um movimento (que ndo deveria acorrer antes de meados do novo ano)
tanto poder ser de subida como descida, fazendo depender a sua acdo apenas do desempenho da

evolugdo da economia.

O Banco Central Europeu (BCE), por sua vez também sentiu necessidade de manter a sua politica
monetaria acomodaticia, materializando-a através da implementacdo de um novo programa de
operagdes de financiamento de longo prazo ao setor financeiro europeu (TLTROs), garantindo liquidez
abundante no mercado, acompanhado de um corte na taxa de juro de referéncia para os depdsitos para
um nivel ainda mais negativo (de -0.4% para -0.5%). Outra mudanga importante foi a saida de Mario
Draghi e a entrada de Christine Lagarde para o cargo de Presidente do BCE. Nos seus primeiros discursos
apods assumir a lideranca do BCE, Lagarde tem indicado que pretende manter o guido deixado pelo seu
antecessor com o objetivo de suportar a economia europeia prometendo rever a estratégia de atuacao

do BCE e a utilizacdo de novas possibilidades de agdo de politica monetdria, mas com um mandato
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eventualmente mais amplo abarcando agora uma responsabilidade adicional para o BCE de promover /
apoiar projetos que visem combater as alteragbes climaticas. Para 2020, é esperado que a politica
monetaria europeia se mantenha inalterada até ao principio de verdo, seguindo a mesma abordagem da

americana.

Relativamente ao Reino Unido, no que diz respeito a politica monetdria, o ano foi pobre em novidades,
com a taxa'de juro de referéncia a manter-se ao longo de todo inalterada nos 0.75%. As preocupagdes do
banco central incidem sobre o desfecho do Brexit e comegam a aumentar as expetativas que teremos um
corte ja em 2020, com o objetivo de responder aquilo que poderdo ser os efeitos adversos sobre a

economia britanica.

No Japdo, o banco central (BoJ), manteve a politica monetdria inalterada ao longo de todo o ano com a
manutencdo dos seus programas de compras de ativos para manter as taxas de juro a 10 anos a niveis
residuais. A politica monetdria parece ndo conseguir apresentar solugdes para a evolugdo econémica
dececionante do pais nos ultimos anos, entdo o primeiro ministro japonés Shinzo Abe, decidiu
implementar um plano “poderoso” e “ousado” para reanimar a economia, estimando investir Eur 108 mil
milhdes. Cerca de 50% desse valor deve ser gasto a modernizar e renovar as infraestruturas do pais. Claro
que este tipo de intervencdo também tem os seus aspetos negativos pois vem somar a ja enorme divida
que o pais detém (238% do PIB, em 2018). Assim, resta esperar para ver os resultados de mais este pacote

de iniciativas.

Em resumo, 2020 a economia mundial deve continuar a crescer, mas a um ritmo mais moderado. Com o
atenuar das tensdes comerciais e com um maior esclarecimento sobre o Brexit, a economia mundial
parecia estar encaminhada para um bom desempenho em 2020, com uma ligeira aceleragdo da atividade

face a 2019.

%ﬁg OECD Interim Economic Outlook projections

Real GDP growth

%, year-on-year. Arrows indicate the direction of revisions since the November 2019 Economic Outlook

2019 2020 2021 2019 2020 2021

World 2.9 24 = 33 G20 31 27 % 35
Australia 1.7 18 % 26w Argentina 27 20% 07w
Canada 1.6 13 % 19 Brazil 1.1 1.7 % 189
Euro area 1.2 08 = 129 China 6.1 49 % 64w
Germany 0.6 03 08 #» India’ 4.9 51« 569
France 1.3 0.9 14 Indonesia 5.0 48 519

Italy 0.2 00% 059 Mexico -0.1 0.7 = 14

Japan 0.7 02 % 07 % Russia 1.0 1.2 = 1.3
Korea 2.0 20 = 23 % Saudi Arabia 0.0 14 » 19w
United Kingdom 1.4 0.8 08 = South Africa 0.3 06 = 10%

United States 23 1.9 2.1 Turkey 0.9 27 = 33

& downward by 0.3 pp and more downward by less than 0.3 pp % nochange upward by less than 0.3 pp #& upward by 0.3 pp and more

Fonte: Fonte: OCDE. Interim Economic Outlook. marco 2020
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No entanto, o aparecimento e disseminar global do coronavirus Covid19 veio trazer turbuléncia social e
econdmica, incerteza e imprevisibilidade que certamente ird condicionar de uma forma relevante as

principais métricas econémicas globais.
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A ECONOMIA PORTUGUESA

A economia portuguesa cresceu 2,2% em 2019, uma décima acima do estimado pelo Governo, mas menos
do que os 2.6% de crescimento que ocorreu em 2018. E de notar que estes sdo os dados revistos pelo
Instituto Nacional de Estatistica (INE), divulgados em fevereiro. Assim, Portugal continua a convergir com
a Zona Euro, pelo 42 ano consecutivo. Isto é muito positivo ja que é conseguido ao mesmo tempo que o
pais vai equ'il,ibréndo as suas contas publicas, reduz tanto a divida publica como a E)rivada e mantém as
contas externas em relativo equilibrio. No entanto, quando se tem em conta o restante contexto da Unido,
este resultado n3o é assim tdo brilhante. Em primeiro lugar, a economia portuguesa beneficiou, e
continua a beneficiar, de um contexto externo mais favoravel do que nunca, designadamente com a
politica de estimulos do BCE, os juros da divida tem atingido valores residuais. Desta forma, Portugal acaba
por ndo registar um crescimento assim tdo exuberante quando comparado com as economias de igual
nivel de desenvolvimento, sendo que nos préximos dois anos, pelo menos cinco paises da coesdao com
rendimento igual ou superior ao portugués que crescerdo mais: Chipre, Republica Checa, Estonia,

Eslovénia e Malta.

) BE

% do BE dezembro 2019 outubro BE junho 2019

PIR 2019

2018 — - -

2018 2019+ 2020' 2021 2022 2019% 2018% 2020% 2021 '

Produto interna bruta 100 24 2.0 7 1.4 e | 2o 17 | (<
Consuma pr £4.8 31 2.3 2 2 17 23
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Fonte: Banco de Portugal, Boletim Estatistico, dezembro 2019.

0 Banco de Portugal considera que o enquadramento externo se tornou menos favoravel ao longo de
2019, perspetivando uma recuperagdo modesta do ritmo de crescimento do PIB e do comercio mundial

ao longo dos préximos 3 anos. No entanto, existe uma grande incerteza em torno da retoma do comércio
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mundial, e agora, das consequéncias da propaga¢do do coronavirus pelas varias geografias. O
abrandamento das exportagdes também se tem registado em Portugal. Em contraste, o setor dos servicos
permanece relativamente imune, o que tem permitido a continuagdo de uma situagdo favoravel no
mercado de trabalho. Neste contexto, a desaceleracdo da atividade em 2019 reflete a manutenc¢do do
dinamismo da procura interna e um menor crescimento das exportagdes. E antecipado uma
desaceleragdo do consumo -privado, em linha com o rendimento disponivel, mas ainda assim deverd

manter um contributo relativamente forte para o desempenho da economia nacional.

Ao nivel do comércio externo, como nos ultimos trimestres o crescimento das importacdes tem sido
sistematicamente superior ao das exportagdes, o pais tem assistido a um novo agravar das contas
externas nomeadamente do défice da balanga de bens e servigos destruindo os ganhos obtidos durante
a implementag¢do dos programas de estabilidade e crescimento negociados com Bruxelas durante a crise.
Relativamente ao mercado de trabalho, antecipa-se que o emprego continue a crescer, mas a um ritmo
progressivamente mais lento e o Banco de Portugal estima que a taxa de desemprego passe de 7% em

2018 para 5.6% em 2022.

Os principais riscos para a economia portuguesa sdo maioritariamente externos, nomeadamente o fraco
crescimento esperado da procura externa nomeadamente dos parceiros comercias da UE. Apesar dos
progressos alcangados nos ultimos anos, o grande peso da divida externa (que tera descido dos 122.2%
em 2018 para préximo dos 120%) continua a ser um grande foco de preocupacio, particularmente num
cendrio de abrandamento maior econdémico / choque externo adverso. Outro aspeto preocupante
prende-se com a combinagao deste elevado nivel de endividamento (publico e privado) da economia com
uma baixa taxa de poupanca de familias e deficiente capitalizagdo das empresas que resulta numa enorme
dependéncia dos capitais externos. Finalmente, apds varios anos a beneficiar de efeitos conjunturais
positivos e do crescimento do turismo que acabaram por ndo ser aproveitados para implementar as
necessarias reformas estruturais, com os investimentos estruturantes a ser adiados, em prol da reposi¢do
de gastos com salarios e benesses para a Fungdo Publica, o pais encontra-se mais uma vez numa situagdo

de fragilidade e particularmente exposto a ja referida situa¢do do Covid19.
EVOLUCAO DOS MERCADOS FINANCEIROS EM 2019

O ano de 2019 foi marcado por riscos e tensdes, com o ciclo noticioso a ser povoado por “crises” e
tematicas como o Brexit, as guerras comerciais, em especial entre EUA e China e o risco de abrandamento
econdémico global sincronizado. No entanto, todas as classes de ativos terminaram com uma performance
positiva, com os indices bolsistas a registarem avancos expressivos atingindo por diversas vezes maximos

absolutos (nos EUA) e relativos (na Europa) ao longo do ano.

Como ja foi referido, todas as classes de ativos apresentaram uma performance notavel este ano, algo

que ndo poderia ser mais contrastante com o que ocorreu no 22 semestre de 2018 e a subida expressiva

Y 304 (8% NIPC 501 973 494 sgf.pt



De poupancga

sabemos nos
das bolsas permitiu ndo sé recuperar as perdas do ano passado como colocar a generalidade dos
investidores em ganhos. A classe da divida, mais especificamente os governo core, mostrou uma forga
surpreendente ao valorizar quase 7% no ano, tendo perdido algum do desempenho que acumulara até
ao final do verdo nos ultimos meses do ano. No entanto, esse € um valor muito acima do esperado, num
ambiente considerado de “risk on” onde ativos menos expostos ao risco tendem a ter uma performance
mais modesta. Ac-nivel da divida corporativa, Investment Grade e High Yield, tanto de\‘,nominada em euros

o s

como em dolares, os spreads continuam a comprimir e em trajetdria decrescente, trazendo ganhos
interessantes aos investidores. Finalmente, destaque para a performance da divida emergente que, dado
o ambiente de baixas taxas de juro, conjugados com um ddlar estdvel e uma subida das matérias primas,
apresenta uma performance invejdvel, subindo quase 15% no ano (para os investimentos realizados em

ativos denominados em moeda local)!

Em termos de mercados acionistas o ano ndo poderia ter corrido mais de fei¢gdo e ao encontro com as
nossas expectativas e com o nosso outlook, onde antecipdvamos (contra a opinido de analistas dos mais
importantes bancos de investimento internacionais) que estavam criadas as condi¢8es para termos uma

surpresa positiva nas bolsas!

0 indice representativo de acdes globais, 0 MCSI WORLD (Euro Hedged) terminou o ano a valorizar 23.7%,
com o més de dezembro a ser responsavel por cerca de 1.5% da performance. No outro lado do Atlantico,
os Estados Unidos viram os seus indices de referéncia a fazer maximos absolutos, com destaque para o
NASDAQ 100, indice que engloba as principais empresas tecnoldgicas, que terminou o ano a subir quase
40%! No Japdo, os investidores estdo mais cuidadosos devido a prolongada fragilidade da economia
niponica, que nem o Banco Central do Japdo, nem o seu governo parecem conseguir inverter. Assim o
Nikkei 225 apresentou uma underperformance relativamente aos outros grandes indices mundiais e

“apenas” subiu 15 % em 2019.

Na classe das matérias primas, o indice CRB - Thomson Reuters/Core Commodity Index, também
apresentou uma performance positiva de 12.2% no ano, tendo subido 3.1% sé em dezembro. O principal
destaque vai para o petréleo a valorizar 36% no ano. O movimento principal ocorreu nos primeiros 3
meses do ano, recuperando da queda violenta dos lltimos meses de 2018. O prego encontrou suporte no
inicio do ano porque os membros da OPEP, nomeadamente a Arabia Saudita ndo estavam interessados
num preco tdo deprimido por motivos de equilibrio orgamental. O fraco crescimento econémico global, a
crescente producdo norte-americana (shale-oil) e a existéncia de capacidade produtiva excedentaria
mantiveram o prego do petréleo condicionado durante o segundo semestre, mas assistiram-se a alguns

episddios de volatilidade ao longo do ano em momentos de tensdo internacional.

Por fim, a nivel cambial o ano foi relativamente estavel, sendo que a volatilidade neste mercado se

encontra perto de minimos histéricos. O ddlar terminou o ano a apreciar 2.26% face ao euro, mas a
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depreciar 2.84% face a libra esterlina (GBP) que foi, entre as principais divisas (dos paises do G7), a grande

vencedora em 2019. Sendo que o Dollar Index terminou o ano a subir 0.38%.

Ano 2019
Classes de ativos Sub-classes Rentabilidades Rentabilidades
(benchmark) (EUR) Moeda local "
Eurc Treasury 6,76% 6,76% :
Obrivactes Euro Corporate 6,20% 6,20%
gag Euro HY 9,69% 9,69%
EM Local 14,48% 14,48%
MSCI World 23,65%* 28,14%
MSCI EM 19,16% 18,20%
Agles S&P 500 26,31%* 31,22%
EuroStoxx 600 25,45% 25,45%
Nikkei 225 15,19%* 20,73%
Mercadorias Commodities CRB 12,26% 10,03%
Alternativos Hedge Funds 3,17% 7,74%
USD/EUR USD/EUR 2,26%

Fonte: Bloomberg (* - Euro Hedged)

No que diz respeito ao Crescimento, a maioria dos outlooks antecipa um abrandamento econémico
generalizado, com o continuar da desaceleragdo estrutural que a economia global vinha a experienciar,
com particular destaque para os paises desenvolvidos. Acresce agora as disrupgdes causadas ao normal
funcionamento das economias pelas medidas de combate a epidemia que se comegou a propagar pelo
mundo logo nas primeiras semanas do ano. Assim, é praticamente certo que varias geografias irdo entrar
em recessdo durante o ano de 2020, o que vai criar ainda mais desafios para os varios agentes
econdmicos, e por consequéncia, para a saide dos mercados financeiros. E esperado que tanto os bancos
centrais, como os governos dos diferentes paises afetados pelo coronavirus, comecem a introduzir
estimulos, sob a forma de uma politica monetaria ainda mais expansionista e através de incentivos fiscais
respetivamente para a garantir e facilitar o acesso a liquidez para as empresas e tentar salvaguardar os
rendimentos dos contribuintes. A duracdo deste travdo na economia mundial é ainda incerto e estd
dependente de muitas varidveis ndo totalmente ainda conhecidas e por isso estdo longe de ser

controladas.!

Assim, é muito provavel que o ano de 2020 serd um dos mais desafiantes dos ultimos tempos, com todo
este nevoeiro a pairar sobre os mercados financeiros é expectavel que haja um ressurgir da volatilidade

que se tinha mantido muito amena em 2019. Este tipo de ambiente é muito desgastante para os
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investidores pois vém grandes varia¢des nas suas carteiras e tém que domar o impulso de vender quando
0 mercado mostra sinais de panico e estd muito deprimido e comprar quando o mercado mostra sinais
de exuberancia tempordéria. Acreditamos, contudo, que 0 nosso cendrio central mais positivo para o
médio prazo se ird manter vélido. E importante referir que nesta altura comportamentos emocionais sdo
por vezes perigosos, na medida em que as reversdes também podem ser bastante rdpidas. Somos da
opinido que este é um choque temporario nos mercados, ou seja, acreditamos que a postura correta
perante a volatilidade e .queda das bolsas das ultimas sessGes ndo é reduzir o risco da cartéira / adotar
uma postura mais cautelosa e defensiva, mas sim procurar identificar oportunidades que o movimento
de correcgdo gerou particularmente em ativos de setores mais ciclicos! No curto prazo a volatilidade é
dolorosa, mas para triunfar nos mercados a médio / longo prazo o investidor de sucesso tem de estar
disponivel para tolerar estes episddios e manter, nesses momentos dificeis, uma postura ponderada,

paciente e racional.

O Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanc¢a Conservadora teve o seu inicio em outubro de 2019. O
desempenho de -0.15% registado ficou, de sobremaneira, a dever-se ao comportamento menos positivo
da classe obrigacionista durante a reta final do ano de 2019. Ndo obstante, destaque ainda para o
desempenho positivo da classe acionista no término do ano de 2019 que beneficiou de valorizagbes
materiais durante o ano de 2019, resultado do dissipar da forte volatilidade/incerteza que pautou os

mercados no final do ano de 2018, resultando em valorizagdes nas principais classes de ativos.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

PKF

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas de Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanga
Conservadora (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 demonstracgdo da posigao financeira em 31 de dezembro de 2019 (que evidencia um
total de 9.819.755 euros e um valor do fundo de 9.800.934 euros, incluindo um resultado liquido de
437.930 euros, a demonstracao dos resultados por naturezas, a demonstracao das alteragGes no capital
proprio e a demonstrag3o dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira do Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanga
Conservadora em 31 de dezembro de 2019 e 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 (1SA) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgdo Responsabilidades do auditor
pela auditoria das demonstragdes financeiras abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cddigo 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

Chamamos a atengdo para a informacao divulgada na nota r) das Demostragdes Financeiras, relativa aos
acontecimentos subsequentes, nomeadamente no que diz respeito aos impactos originados pela
pandemia do virus COVID-19 na economia e, consequentemente, quanto aos seus eventuais efeitos na
performance futura do Fundo.

Telefone: +351 213 182 720 | Email: info@pkf.pt | www.pkf.pt
PKF & Associados, SROC, Lda. | Edificio Atrium Saldanha, Praga Duque de Saldanha, n.2 1, 4.2 H e O | 1050-094 Lisboa |
Contribuinte n.2 504 046 683 | Capital Social €50.000 | Inscrita na OROC sob o n.2 152 & na CMVM sob o n.2 20161462

A PKF & Associados, SROC, Lda. € membro da PKF International Limited, uma rede de sociedades legalmente independentes, a qual n3o aceita
quaisquer responsabilidades pelos atos ou omissdes de qualquer sociedade ou sociedades membro.
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Conforme divulgado na nota c) das Demostragdes Financeiras, em Outubro de 2019 ocorreu a fusdo do
Fundo PPR Patrimdénio Reforma Conservador no Fundo PPR SGF Poupanga Conservadora. Por este
motivo, as Demonstragdes Financeiras do Fundo relativas ao ano de 2018 ndo sdo comparaveis com as

do exercicio findo a 31 de dézembro de 2019.

A nossa opinido nao é modificada em relagdo a estas matérias.

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria s3o as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demonstracdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstragées financeiras como um todo, e na formacao da
opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre essas matérias.

Descri¢do dos riscos de distor¢do material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgdao
material analisados

Valorizagdo dos titulos registados na carteira de investimentos

Em 31 de dezembro de 2019 os ativos registados na
carteira de titulos ascendiam a 8.533.452 euros,
correspondente a cerca de 87% do total do ativo. 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 e
(ii) o contrato de gest3o.

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

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros:

e Revisdo dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com a valorizagdo destes
ativos e obrigagbes acessorias;

e Analise da reconciliagdo entre estes ativos,
os registos contabilisticos e as respostas
obtidas do banco depositario com
referéncia a 31 de dezembro de 2019;

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

Cumprimentos dos limites legais ao investimento

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 a entidade gestora acompanhar
o cumprimento destes requisitos.

O n3o cumprimento das regras e limites legais
referidos pode colocar em causa a autorizagdo do
Fundo bem como a continuidade das suas
operacgoes.

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros:

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

e Andlise substantiva, do cumprimento
daquelas disposigdes legais e
regulamentares;

o Revisdo das atas das reunides do Orgdo de
Gest3o da Entidade Gestora;
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Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do érgdo de fiscaliza¢do pelas demonstragdes financeiras
O drgdo de gestdo é responsavel pela:

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

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

- criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacdo de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou erro;

- adogdo 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 d6rgdo de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervis3o do processo de preparacio e
divulgacdo da informacao financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracdes financeiras
como um todo est3o isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de seguranga mas ndo é uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetarad sempre uma distor¢do material quando
exista. As distor¢cdes podem ter origem em fraude ou erro e s3o consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisées econdmicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo material das demonstracdes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses
riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a fraude é maior do que
o risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposi¢cdo ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo érgao de gestio;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteudo glohal das demonstrac@es financeiras, incluindo as
divulgagdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagao, incluindo o drgdo de fiscalizacdo, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;
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- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente e que s3o as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatdrio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagdo publica;

- concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo érgdo de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com o
acontecimentos ou condi¢des 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 atenc3o no nosso relatério para as divulgagdes 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 a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as
suas atividades;

- declaramos ao 6rg3o de fiscalizagdo que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos a
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias que possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informagdo constante do
relatério de gestdo com as demonstragGes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opinido, o relatdrio de gestdo foi preparado de acordo com as leis e regulamentos aplicdveis
em vigor e a informacdo nele constante é coerente com as demonstrag¢des 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 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 SGF Poupanca Conservadora pela primeira
vez na assembleia geral de acionistas realizada em 20 de dezembro de 2017 para um mandato que
compreende os exercicios de 2017 a 2019.

- 0 6rg3o 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 e execucdo
da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional e concebemos
procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢do material das demonstracdes
financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos qualquer distor¢do
material nas demonstracdes financeiras devido a fraude.

- Declaramos que n3o prestdmos 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 realizagdo da auditoria.
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- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério adicional que
preparamos e entregamos ao 6rgao de fiscalizagdo Entidade Gestora em 24 de junho de 2020.

Lisboa, 24 de junho de 2020

PKF & Associados, SROC, Lda.
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