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AMBITO

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

as responsabilidades e a situagao financeira do Fundo.

O seu conteudo foi preparado dando cumprimento a Norma Regulamentar N° 7/2010-
R de 4 de junho, emitida pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de

Pensodes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como

os elementos relevantes para melhor compreensao da situagao do Fundo.
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RELATORIO DE GESTAO

Evolucao Geral do Fundo de Pensoes

O ano de 2021 foi um ano positivo para o Fundo de Pensdes PPR SGF Poupancga
Equilibrada, com uma rendibilidade de 5,34%. Verificou-se um acréscimo de valor do
Fundo (tendo quase duplicado), ja que as subscri¢des, transferéncias, s contribuicdes

e ganhos da carteira superaram os reembolsos.

Unidades: Milhdes de €
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Reembolsos  Ganhos Carteira Contribuicdes  Transferéncias Variagdo da
Carteira

Alteragdes com Impacto Significativo

Considera-se ndo terem ocorrido alteragdes com impacto que possa ser classificado
de significativo no exercicio em analise. As alteragcdes ocorridas com caracter corrente

sdo detalhadas adiante.
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Politica de Investimentos

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

Equilibrada estd detalhada em Anexo ao presente relatoério.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanca Equilibrada cumpriu todos os limites

estabelecidos durante 2021.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2021, registam-se os seguintes desvios a Politica de

Investimentos definida no Contrato de Gestao:

Desvio em

Classe de Carteira de Alocacao e Alocacgao
. % relacdo a A0
Ativos Investimentos Base Maxima
Base
Obrigacdes 35,6% 55% -19,4% 70%
Acdes 25,9% 20% 5,9% 30%
Imobilidrio 2,3% 7,5% -5,2% 15%
Investimentos 13.9% 10% 3.9% 15%
Alternativos
Liquidez 22,3% 7,.5% 14,8% 25%

Nao se considera que tenham existido desvios significativos face aos limites legais
definidos no contrato de gestao. Existem alguns desvios face a alocagdo base
estabelecida no contrato de gestdao do fundo. O desvio da classe Obrigac¢des foi uma
decisdo de gestao uma vez que consideramos que esta classe de encontra algo
valorizada pelas baixas taxas de juro de mercado. A sobreponderacao na alocacgao a
Investimentos Alternativos e A¢gdes é também decisdo de gestao uma vez que sao as
classes que continuam a oferecer, na nossa opiniao, as oportunidades mais atrativas,
no que diz respeito ao bindmio risco/retorno. O desvio na classe de Liquidez deve-se

a contribuicdes de alguma expressao entregues nos Ultimos dias do ano.

Evolucao da Estrutura da Carteira

O ano de 2021, grosso modo, manteve a estrutura da carteira do Fundo de Pensdes

PPR SGF Poupanca Equilibrada.
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Mantendo a politica implementada no ano anterior, a carteira de obrigacdes
continuou a estar maioritariamente investida através de fundos de investimentos
para ir de encontro as necessidades de menor risco, maior diversificacdo e uma

carteira mais liquida.
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A carteira de obrigag¢des continuou a estar maioritariamente investida através de
fundos de investimento. Relativamente a componente de divida publica, via
investimento direto, verifica-se o término da exposi¢cdo a este sub-segmento. Esta
exposi¢cdo correspondeu a uma posicdo em divida emitida pelo Banco Europeu de
Investimento, um tradetematico com vista a oferecer exposicao a divida denominada
em reais brasileiros.

O valor 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 extensao
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da sua maturidade, sendo que a exposicao residual a este titulo se tornou ainda mais

residual apds o Processo de Revitalizacdo Especial requerido pela sociedade Orey

Antunes perto do final de 2019.

No que respeita a avaliagao das obrigagdes, todas as posicdes sao valorizadas ao justo-

valor ou valor de mercado.

Também no gue respeita a componente acionista, a primazia pelo investimento

indireto continuou a ser opg¢ao, visando sobretudo uma maior diversificacao e

também uma dispersao geografica. Ao nivel do investimento direto, salientamos a

aquisicdo em mercado primario de agdes da empresa Greenvolt - Energias

Renovaveis S.A.
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Rendibilidade e Risco

O desempenho positivo de 534% ficou, de sobremaneira, a dever-se ao forte
desempenho das classes acionista e obrigacionista, que beneficiaram de valorizagdes

bastante positivas de alguns dos seus constituintes durante o ano de 2021.

Contributo por classe de Activo
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Obrigacdes e Accoes IMobiliario e Alternativos

Liquidez e Devedores emmmTotal

Obrigacdes Ac¢oes Imobiliario Alternativos Liquidez Custos

Contributo 1,03% 5,50% 0,14% 0,79% -0,07% -2,05%
Rendibilidade 2,63% 22,25% 4,63% 5,25% -0,45% N/D
Peso Médio 39,18% 24,72% 3,05% 15,06% 16,65% N/D

2021 foi um ano proveitoso para a generalidade dos investidores, com retornos
positivos em quase todas as classes de ativos!

O inicio e avango do processo de vacinagao em massa da populagao contra a COVID
19 ao longo do ano, em conjunto com o levantamento gradual das medidas de
contengao nas varias geografias, contribuiram para o aumento de confianga de
investidores e consumidores. Nas principais economias avangadas, a politica
orgamental reforcou os apoios a atividade econémica o que favoreceu uma
recuperagao econdmica mais célere. Esta recuperacao refletiu-se também nos
mercados acionistas que registaram subidas anuais muito expressivas em todas as

geografias.
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Em 2021 a volatilidade da carteira registou uma diminuicao significativa face a 2020,
sendo esta diminuigdo visivel no més de margo. Durante a maior parte do ano a
volatilidade da carteira foi superior a volatilidade do benchmark. Por sua vez, o nivel

de volatilidade do benchmarkregistou um também uma forte diminuicdao no més de

marco.
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Volatilidade benchmark

Volatilidade carteira

eTracking Error

O Sharpe Ratioda carteira terminou o ano positivo, superior ao do benchmark dada a
maior rendibilidade no periodo. Em consequéncia, o /nformation ratio ficou em

terreno positivo.

Carteira Benchmark

Volatilidade 3,54% 2,79%
Tracking Error 4,11% -
Alpha Jensen 5,68% -
Sharpe Ratio 1,80 1,25
Information R. 0,72 -
Beta -0,02 -

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 benchmarkdo Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao, é o seguinte:

25,0% Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
25,0% Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)
Obrigagdes
2,5% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)
2,5% JPMorgan GBI-EM Global Diversified (WisdomTree Emerging Markets Local Debt Fund)
17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
heoes 2,50% MSCI Emerging Markets US dollar Hedged (Deutsche x-trackers MSCI Emerging Markets Hedged)
Imobilidrio 7,5% Euribor 12M +1%
Alternativos 10,0% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)
Monetario 7,5% Euribor 1M

O retorno composto do mesmo foi de 2,47%, em 2021. No caso da referéncia da classe
Alternativos, em 01/10/2020 o ETF utilizado terminou, pelo que a partir dessa data e de

forma a ser possivel calcular o benchmark utilizado o indice subjacente propriamente
dito.

Evolucao de Riscos Materiais

Evolucao dos Principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2020 Em 2021

Taxa de juro 41,8% 35,6%
Crédito 41,8% 35,6%
Cambial 14,9% 9,1%
Mercado Accionista 26,0% 25,9%
Imobiliario 3,8% 2,3%
Liquidez 89,0% 77,7%

Gestao de Riscos Materiais

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

Tipo de Risco Politicas e medidas de avaliagdo e mitigagcao

Taxa de juro Controlo de Duration — Gestao de duration das obrigacdes em carteira
Crédito Controlo de Rating global — Recomposigéo da carteira
Cambial Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais

Controlo de Volatiidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando
sobretudo uma maior diversificagao e também uma disperséo geogréafica.

Mercado Accionista

Imobiliario Avaliagdo do Mercado Imobiliario — Desinvestimento
o Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e
Liquidez semanal

Nota: Nao sdo utilizados quaisquer operagdes de reporte e empréstimo de valores.
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Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de

Pensoes

a) Nao aplicavel.
b) Nao aplicavel.

c) Ndo aplicavel.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA SGF

Lisboa, 04 de maio de 2022
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetaria: Euros Notas 2021 2020
Investimentos 8 034 251,96 4 850 643,03
Terrenos e edificios f) - -
Instrumentos de capital e unidades de participagdo e) 6 23413995 4193 146,38
Titulos de divida publica e) - 14 204,05
Outros titulos de divida e) 3000,00 3 000,00
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MM 1797 112,01 540 292,60
Outras aplicagbes - -
Outros ativos 5 481,62 2 068,15
Devedores 5 481,48 2 068,01
Entidade gestora 5146,47 1754,43
Estado e outros entes publicos 335,01 313,58

Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades - -

Acréscimos e diferimentos d) 014 014
Pasives 0 wess 020l
Credores 14 863,33 10 210,15

Entidade gestora 11 05513 6 928,53
Estado e outros entes publicos 49125 313,40
Depositarios 122595 877,22
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 2 091,00 2 091,00
Acréscimos e diferimentos d) - -

v =
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Demonstracao dos Resultados

Unidade monetaria: Euros Notas 2021 2020

Contribuicdes ) 3664 122,68 1149 507,74
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -787 728,84 -890 141,34
Ganhos liquidos dos investimentos i) 407 629,92 90 471,00
Rendimentos liquidos dos investimentos 1) 19 568,69 18 590,72
Outros rendimentos e ganhos d) q) -5146,47 -0,01

Outras despesas d)q) -6 076,76 -87 534,79

g
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Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros 2021 2020
Atividades operacionais
Contribuicdes 2 836 071,82 504 433,68
Associados - -
Participantes 2836 071,82 504 433,68
Beneficiarios - -
Transferéncias 828 050,86 645 074,06
De Fundos de Pensdes 452 308,87 636 63364
De Seguros 57 480,99 8 440,42
De Fundos de Investimento PPR/E 318 261,00 0,00

Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos

Pensdes pagas - -
Prémios Unicos para aquisi¢gdo de rendas vitalicias

Capitais vencidos 407 082,40 100 516,26

Remicdes - -
Vencimentos 407 082,40 100 516,26
Transferéncias 380 646,44 789 625,08
Para Fundos de Pensdes 138 387,81 701 759,64
Para Seguros - 5 354,03
Para Fundos de Investimento PPR/E 44 866,51 32 80091

Encargos inerentes ao pagamento das pensdes - -
Subsidios por morte - -
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte - -
Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo - -
Participagao nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo - -

Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 197 392,12 49 710,50
Devolugado por excesso de financiamento - -
Remuneragdes 106 867,61 80 694,49
De gestao 102 556,90 77 622,27
De depésito e guarda de ativos 4 310,71 307221
Outros rendimentos e ganhos -5146,47 0,01
OQutras despesas 9 209,15 6 840,31

Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais 2755 170,61 171 831,60

Atividades de investimento

Recebimentos 121317305 2633 349,61
Alienagdo / reembolso dos investimentos 1193 604,36 2614 758,89
Rendimentos dos investimentos 19 568,69 18 590,72

Pagamentos 274503315 2630121,82
Aquisi¢do de investimentos 274503315 263012182

Comissdes de transagdo e mediagao
Outros gastos com investimentos

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento -1531860,10 3 227,79

Variagodes de caixa e seus equivalentes 1223 310,51 175 059,39
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio 33 508,90 -4 716,29
Caixa no inicio do periodo de reporte 540292,60 369 949,48
Caixa no fim do periodo de reporte 1797 112,01 540 292,60

s e ‘f
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensdes PPR Patrimoénio Reforma Equilibrado

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

c) Nao se verificaram concentragdes de atividade empresarial nem reestruturagdes,
que envolvam alteracbes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de

Pensodes.

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

Os acréscimos e decréscimos sdo registados de acordo com o principio da
especializagdo dos exercicios, sendo reconhecidas & 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 periodificacdo 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 métodos de avaliagao:

Classe de Ativos Métodos Pressupostos
Obrigacdes Valor de Mercado Cotagao de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Obrigagdes Custo Amortizado Ajustamento do Preco de Aquisi¢do ao valor de reeembolso na maturidade
Acgdes Valor de Mercado Ultima cotag&o da respetiva bolsa de valores

Unidades de Participacdo Valor de Mercado Para unidades de participagcao negociadas em bolsa de valores, a ultima cotagdo
Unidades de Participagdo Valor Patrimonial Valor patrimonial divulgado pelo respetivo emitente
Imobiliario Independente Método Comparativo de Mercado e de Rendimentos Dinamicos

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

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

realizacOes efetuadas:
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Tipo de Activo Valor Inicial Valor Final Valia Cambial Valia Capital Rendimento

Numerério, Depositos e Aplicagdes no MM 540 292,60 € 1797 112,01 € - € - € €
Outras Aplicagoes - 8142,15€ - 9381,86 € - € - € €
Titulos de Divida do Estado e Outros Emissores Publicos 114 204,05 € - € 5646,00 € 1241,29€ €
Titulos de Divida Privada 3000,00 € 3000,00 € - € - € €
Derivados - € - € 1081,10€ - 49 128,76 € €
Instrumentos de Capital - € - € - € 43 941,90 € €
UP's em FIl 184 517,99 € 186 998,83 € - € 2480,84 € 5840,02 €
UP's em FIM Harmonizados Instrumentos Capital 1260 980,67 € 2077 818,81 € 3814,62 € 259 415,05 € - €
UP's FIM Harmonizados Outros 576 586,79 € 711482,33 € 9921,00 € 5684,62 € - €
UP's FIM Harmonizados Titulos de Divida 1906 829,56 € 2852 060,74 € - € 48 974,15 € 7571,19€
UP's FIM Nao Harmonizados Instrumentos Capital 55 417,77 € 56 080,44 € - € - 374746 € 4 636,67 €
UP's Hedge Funds 208 813,75 € 349 698,95 € 13 046,18 € 65 259,39 € 1520,81€

4842 501,03 € 8024 870,25 € 33 508,90 € 374 121,02 € 19 568,69 €

h) Tributacdo dos rendimentos obtidos por Fundos de Pensdes

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 Pensbes, 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
colocagao a disposicao e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario
para completar esse periodo.

IVA - Cédigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.° 29, art.° 9° isencdo com
possibilidade de renuncia.

IMT — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.° 49°, esta isenta de imposto a aquisi¢cao de
imdveis dos Fundos de Pensdes e equiparaveis.

IMI — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.° 49°, isenta os prédios integrados em Fundos
de Pensodes.

IMPOSTO DE SELO - sujeigdo a Imposto de Selo nas operagdes de arrendamento e

subarrendamento de imdveis, verba 2 da tabela geral do Imposto de Selo.

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita Politicas e medidas de avaliagao e mitigagao

Em 2020 Em 2021

Taxa de juro 41,8% 35,6% Controlo de Duration — Gest&o de duration das obrigagées em carteira

Crédito 41,8% 35,6% Controlo de Rating global — Recomposicéo da carteira

Cambial 14,9% 9,1% Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais

Mercado Accionista 26,0% 25,9% Controlo. de \l/olat.llldadfa da Class:e - anagla pel~o |nvest|r'nento indireto, visando sobretudo
uma maior diversificagcdo e também uma dispers&o geografica.

Imobiliario 3,8% 2,3% Avaliagdo do Mercado Imobiliario — Desinvestimento

Liquidez 89,0% 77,7% Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal

j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:
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Ganhos liquidos
resultantes da valorizagao

Rendimentos liquidos N p
e da alienagéo ou

reembolso

Instrumentos de capital 43 941,90 €
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 6 887,29 €
Titulos de divida de Emissores Privados

Papel Comercial

Produtos Estruturados com risco accionista

Produtos Estruturados com risco de taxa de juro

Produtos Estruturados com risco cambial

Produtos Estruturados com risco de crédito

Produtos Estruturados com outros riscos

Unidades de Participagdo em Fll 5840,02 € 2480,84 €
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 263 229,67 €
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 7571,19 € 48 974,15 €
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) - Outros 15 605,62 €
Unidades de Participagdo em FIM (Nao Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 4 636,67 € -3 747,46 €

Unidades de Participagdo em FIM (Nao Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida

Unidades de Participagdo em FIM (Nao Harmonizados) - Outros

Unidades de Participagdo em Hedge Funds 1520,81 € 78 305,57 €
Instrumentos Financeiros Derivados -48 047,66 €
Terrenos e edificios

Empréstimos Hipotecarios

Outros Empréstimos

Numerario, Depositos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes no MMI

Outras Aplicagoes

19 568,69 € 407 629,92 €
k) Segmentagao das Comissbes Pagas:
COMISSOES DE GESTAO
Financeira 102 556,90 art.°17° do regulamento de gestao 1,8% do valor da carteira anual
COMISSOES DE DEPOSITO
Depdsito BBVA 48,09 n.° 5 do contrato de depdsito de valores mobiliarios 0,10% valor carteira
Deposito MBCP 4259,34 clausula 4.7, n.° 1 contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,08% do valor da carteira
Depésito CGD 3,28 clausula 4.7 do contrato de presatagao de servigos depositario de acordo com a tabela em vigor

TOTAL 106 867,61

1) No decorrer do ano, foram feitas contribuicdes no valor de 3.664.122,68€. Deste valor
2.836.071,82€ respeitam a contribuicdes dos participantes, 452.308,87€ respeitam a
transferéncias de Fundos de Pensdes e 57.480,99€ respeitam a transferéncias de

Seguros e 318.261,00€ respeitam a transferéncia de fundos de investimento PPR/E.
m) No decorrer do ano, foram pagos 787.728,94€. Deste valor 407.082,40€ respeitam
a vencimentos, 138.387,81€ a transferéncias para outros Fundos de Pensdes,
44.866,51€ a transferéncias para Fundos de Investimento PPR/E e 197.39212€ a
reembolsos fora das situacdes legalmente previstas.

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

o) O Fundo ndo possuia nenhum ativo contingente nem em incumprimento a data.

p) Este Fundo nao beneficia de qualquer tipo de garantia de rendimento ou capital

por parte da sua entidade gestora.
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d) Natureza e montantes dos itens incluidos nas rubricas “Outros Rendimentos e

Ganhos” e “Outras Despesas”

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Juros de depdsitos a ordem -
Juros de depdsitos a prazo -
Outras receitas 5146,47

OUTRAS DESPESAS

Administrativa -
Comissdes de gestao 102 556,90

Comissdes de depdsito 4 310,71
Impostos 5 439,07
Despesas bancarias 1679,08
Auditoria 2 091,00

Outras despesas -

CTTad -

Powode Aellep THRNY Q@
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

1.

Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliacao dos Ativos

Objetivos

1.1

1.2.

1.3.

1.4.

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 diversificacdo de classes de ativos, zonas
geograficas e gestores.

As aplicagdes dos ativos que integram o patrimodnio do Fundo serao efetuadas
pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, maior
rendibilidade, liquidez e diversificagdo e com respeito da legislagao em vigor.
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
consideracao o tipo de Fundo em causa.

A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigagao de resultado, nem

oferece qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade

da sua gestao.

Composicao da carteira de ativos

2.1

Os ativos e composicao do Fundo, assim como os seus limites, sdo os descritos

na tabela seguinte:

Benchmark

Ativos Minimo Maximo
Central
Obrigacdes 30% 55% 70%
Acgdes 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 Norte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser
efetuados investimentos menos relevantes (maximo 25%), noutras zonas
geograficas (Mercados Emergentes como a Europa de Leste, a América
Latina, Paises Asiaticos e outros) sem prejuizo dos limites legais

estabelecidos para a negociagao em mercados ndo regulamentados;
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b.

Os limites apresentados, maximos e minimos, poderao ser excedidos de
forma passiva em resultado de valorizacdes/desvalorizacées dos ativos,
entradas ou saidas de capital ou por justificadas situagdes de
instabilidade dos mercados financeiros, por periodos de tempo razoaveis;
O investimento em ativos em moeda nao euro serd sempre inferior a 30%,
exceto quando para o excesso se recorra a adeguada metodologia de

cobertura de risco cambial.

2.2. A Entidade Gestora efetuara a gestao de acordo com os principios

estabelecidos no presente documento. Contudo o presente documento

podera ser objeto de atualizacdes motivadas por alteracdes ao quadro legal e

com pedido a Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes. Até

qgue se proceda a qualquer alteracdo, o Fundo respeitara a politica de

investimentos em vigor e restricdes de caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descricao dos ativos

a.

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

Na categoria de AcgbOes estarao contidas emissdes de Acdes
representativas de Capital Social de Sociedades Andénimas, Obrigagdes
Convertiveis, Direitos de Subscri¢cao e Incorporagao, Warrantse,também,
Fundos de Investimento e Produtos Estruturados que invistam
maioritariamente em instrumentos como os descritos;

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

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 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;
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f.

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

negociacao em mercados regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4, O Fundo poderd 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 variagao das taxas

de juro, risco de crédito e risco de flutuagdao cambial), nos seguintes termos:

a.

A utilizagdo de instrumentos derivados tera sempre presente as regras
prudenciais em vigor;

Instrumentos — futuros e opg¢des padronizados sobre agdes, indices de
acoes, taxas de juro, obrigagdes ou taxas de cambio, forwards cambiais,
swaps cambiais de curto prazo e swapsde longo prazo de taxa de juro ou
de taxa de juro e de taxa de cambio, derivados para cobertura de risco de
crédito, designadamente “Credit Default Swaps',

Para além dos instrumentos acima referidos, o Fundo poderd ainda
investir em obrigacdes cujo padrao de valorizagdo assente na utilizacao
de um ou mais instrumentos derivados com o objetivo de capturar o
perfil de risco associado a um determinado mercado ou a rentabilidade
esperada desse mercado, de forma a proteger a valorizagdo do Fundo;
Limites de utilizagdo — o Fundo podera utilizar os instrumentos definidos
em b) até ao limite maximo estabelecido legalmente;

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

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

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

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

2.5. Sem prejuizo da legislagao em vigor e dos limites definidos no nidmero 2.1, 0

Fundo podera investir em organismos de investimento alternativos até um

maximo de:
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a.

15% em Unidades de Participagdo de organismos de investimento

alternativo de indices, que nao fagam uso do efeito de alavancagem;

15% em Unidades de Participacdo de organismos de investimento

alternativo que se enquadrem no ambito do artigo 50.° da Diretiva n.°

2009/65/CE, de 13 de julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU, de 24

de novembro de 2010, n.° 2011/61/EU, de 8 de junho de 2011 e n.° 2013/14/EU,

de 21 de maio de 2013;

5% noutros organismos de investimento alternativo:

i. As estratégias de investimento a prosseguir por estes organismos
podem ser, nomeadamente, arbitragem de mercados, arbitragem
estatistica, apostas direcionais em ac¢oes, indices, sectores, moedas,
taxas de juro ou matérias-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 ndao estarem sujeitos aos mesmos limites
prudenciais a que estdao sujeitos os organismos de investimento
coletivo harmonizados e, nessa medida, poderdo ficar expostos a
riscos de mercado mais elevados;

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

O investimento em Unidades de Participagdao de um Unico organismo de
investimento alternativo nao pode representar mais de 2% do valor do
patrimdnio do Fundo;

Aguando do investimento em organismos de investimento alternativo
que invistam noutros organismos de investimento alternativos, as
Unidades de Participacao nestes Ultimos organismos de investimento
alternativo que lhe estao subjacentes nao poderao ultrapassar 2% do valor

do patriménio do Fundo.

3. Restricoes a politica de investimentos

31. Nado serdo efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e

empréstimos hipotecarios.

3.2. Ndo serdao efetuadas operacbGes de reporte ou empréstimo de valores

mobiliarios.
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4. Avaliacao da rendibilidade

41. Como base de calculo da rendibilidade dos ativos financeiros deverd ser
utilizada a Taxa Interna de Rentabilidade, considerando todos os cashflowsda
carteira.

4.2. Os indices de referéncia serdo os seguintes:

25,0% Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
Obrigagoes 25,0% Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)
2,50% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)
2,50% JPMorgan GBI-EM Global Diversified (WisdomTree Em. Markets Local Debt Fund)
AcBes 17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)

2,50% MSCI Em. Markets US dollar Hedged (Deutsche x-traders MSCI Em. Mark. Hedged)

Imobiliario | 7,50% Euribor 12M +1%

Alternativos | 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

51

52.

A avaliacdo do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma
periodicidade trimestral, uma vez que os investimentos sao realizados numa
otica de médio/longo prazo. A avaliacdo serd efetuada por comparacdo com
o benchmark definido no numero 4.2. deste Anexo, em termos de
rentabilidade, volatilidade, tracking error e information ratio e através da
monitorizagdo dos limites impostos no numero 2.1.. Em situagcdes de maior
instabilidade dos mercados, este prazo de avaliagao podera ser reduzido.

A gestdo de risco sera 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 medidas de tracking error e

information ratio positivas.

6. Intervencio e exercicio de direitos de voto

6.1

6.2.

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.

No exercicio do direito de voto referido no ponto anterior, a Entidade Gestora
ndo exercera uma influéncia significativa na gestdo dessas sociedades,
nomeadamente:

Em regra, a Entidade Gestora nao 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 alteragcdes do contrato de sociedade,
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processos de cisao, fusao e aquisicao, transformacdo e dissolugao da
sociedade, politicas de remuneracao e beneficios, responsabilidade social
e outros assuntos para os quais a legislagao exija maioria qualificada;

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

d. Em principio e para efeitos de uma gestao no exclusivo interesse do
Fundo, o direito de voto da Entidade Gestora ndo 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 publicas de aquisicao.

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisdes que
conduzem a nomeacao, designacao ou eleicdao de 6rgaos de administracao e
fiscalizagcdo, bem como no que respeita aos auditores das sociedades
emitentes dos valores mobiliarios 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 2021

Macroeconomia
Economia Internacional

Apds um ano de 2020 caracterizado por um contexto econdmico extremamente
negativo (o pior ano, em termos de evolucao do desempenho econdmico, desde a 2°
guerra mundial), o ano de 2021 arrancou de forma mais promissora com o acelerar
dos processos de vacinagao em massa das populagdes contra a COVID 19 (ao longo
do ano seriam administradas mais de 9 mil milhdes de vacinas em todo o mundo). A
crescente confianca na superacgdo da pandemia e numa subsequente normalizagcdo
das atividades e recuperagcao econémica global permitiram que as bolsas superassem
multiplos percalgos: o aparecimento de novas variantes da epidemia (que obrigaram
a atrasos / recuos nos processos de desconfinamento), o bloqueio da circulacdo de
navios pelo canal do Suez, o colapso do mercado imobiliario na China (com destaque
para a faléncia da Evergande), as consequéncias geopoliticas da saida atribulada dos
EUA do Afeganistdo, entre outros. Assim, qualquer uma destas situacdes apenas
provocou pequenas corregdes temporarias nos principais indices bolsistas,
permitindo ao S&P 500, Nasdaq, DAX, CAC e Stoxx600 renovarem consistentemente

e sucessivamente maximos ao longo do ano!

Relativamente a Covid-19, o aparecimento e a disseminagdao de novas variantes do
virus foi efetivamente importante, pois acabou por condicionar o ritmo da
recuperagcao econdémica, em especial, no ultimo trimestre do ano, com as variantes
Delta e Omicron. E, assim, essencialmente no hemisfério norte, as autoridades viram-
se forcadas a implementar novas medidas de confinamento. Estes constrangimentos
na atividade econémica global refletiram-se nas cadeias de fornecimento de varias
matérias-primas. Contudo, o levantamento gradual das medidas de contencdo nas
varias geografias, contribuiram para o aumento de confianca de investidores e

consumidores.

Nos EUA, o inicio do ano trouxe um novo inquilino na Casa Branca, e com ele, a
promessa de um regresso “normalidade”. Contudo, a chegada de Joe Biden foi
acompanhada de um marco histérico na democracia norte-americana. No dia 6 de
janeiro, milhares de pessoas invadiram o Capitélio dos EUA e entraram em confronto

com a Policia do Capitdlio. O edificio foi evacuado pela policia e as imagens dos
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manifestantes correram o mundo. As cenas de violéncia chocaram o pais e o mundo.
Cinco pessoas morreram e este ataque foi considerado uma tentativa de golpe de
estado, incentivada pelo presidente incumbente, Donald Trump. Neste contexto de
grande contestac¢ao, a 20 janeiro Joe Biden e Kamala Harris tomaram posse como 46°
Presidente e 497 Vice-presidente dos Estados Unidos, respetivamente. No seu
discurso de tomada de posse, Biden prometeu unir os americanos e revitalizar a
democracia americana. E, sem grandes demoras, logo no primeiro dia, assinou uma
série de ordens executivas para reverter medidas tomadas durante o governo de seu
antecessor. No total Biden assinou no seu primeiro dia na Casa Branca 17 ordens
executivas, com destaque para o regresso dos EUA ao Acordo Climatico de Paris e
suspensao da saida da Organizagdao Mundial de Saude. Destaque também para o
facto de Biden ter assinado, ja no final do ano, o projeto que permite a entrada em
vigor do plano de investimento em infraestrutura, no valor de 1,2 bilides de ddlares,
gue pretende modernizar e dar resiliéncia ao pais. A lei contempla USD 550 mil
milhdes em novos investimentos em infraestruturas nos proximos 5 anos. Neste
contexto e com o ritmo de vacinagdo no bom caminho, a economia norte-americana
mostrou (mMais uma vez) um grande dinamismo e resiliéncia e as ultimas estimativas
apontam para um crescimento médio de cerca de 5.6% em 2021. Também o mercado
laboral terminou o ano em forga, com a taxa de desemprego a atingir um minimo
histérico de 3.9%! Pela negativa, destagque para a evolucao ascendente dos precos que
comecgaram a acelerar de forma forte particularmente nos dltimos meses do ano

obrigando a Reserva Federal a mudar a sua retdrica ja em antevisao para 2022!

Na Europa, depois de um ano de 2020 de forte contracao, as previsdes mais recentes
da OCDE apontam para que, em 2021, as economias da zona euro tenham registado
um crescimento médio de 52%. O ano nao iniciou da melhor forma, com uma nova
grande vaga da pandemia e com a reintroducao de medidas restritivas para a conter,
incluindo sobre a mobilidade internacional, a par do aumento da incerteza, o que teve
um importante impacto sobre o ritmo de recuperagao, em particular dos servicos
(particularmente do turismo). Isto afetou desproporcionalmente as economias
europeias cujas economias estdo mais dependentes deste setor. Em reacgdo, as
autoridades europeias decidiram avangar com um conjunto de iniciativas (politicas
orgamentais publicas financiadas ao nivel da Unido Europeia) de apoio a atividade
econdmica. Destaque para o Next Generation EU, um instrumento de mitiga¢ao do
impacto econdmico e social da crise promovido pela Comissao Europeia, com o
objetivo de assegurar” o crescimento sustentavel de longo prazo e responder aos
desafios da dupla transicdo climatica e digital”. Este instrumento contém o

Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia onde se enquadra o PRR (Plano de
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Recuperacdo e Resiliéncia). O PRR é um programa de aplicagdo nacional, com um
periodo de execucao até 2026, que vai implementar um conjunto de reformas e
investimentos destinados a repor o crescimento econdmico sustentado, apds a
pandemia, reforcando o objetivo de convergéncia com a Europa ao longo da préoxima
década. Este plano estda assente em trés dimensdes estruturantes: Resiliéncia;
Transicao Climatica; Transicao Digital. Assim, num mecanismo financiado por
emissOes obrigacionistas da uniao europeia no seu conjunto, todos os Estados-
Membros receberam um “cheque” para responder a crise sanitaria, econémica e
social criada pela pandemia, passando a ser este 0 mecanismo europeu de resposta
para futuros desafios comuns. A Unido conseguia assim multiplicar os meios
necessarios para fazer frente a pandemia e distribui-los conforme as necessidades e
nao conforme as possibilidades de cada Estado membro, recorrendo a capacidade de
Bruxelas em se financiar diretamente nos mercados em condigcdes muito mais
favordveis do que alguns Estados membros conseguiriam sozinhos. Mas ajudas nao
se ficaram por aqui. Evidéncia desta afirmacao foi o andncio da Unidao Europeia do
programa “Global Gateway” que tem como objetivo fomentar ligagcdes "mais
inteligentes, limpas e seguras no digital, energia, transportes, no reforco da saude,
educagao e em sistemas de investigagao em todo o mundo" através do investimento
de cerca EUR 300 mil milhdes de euros. Estas ajudas orgamentais as economias
alimentaram a evolucdo positiva dos principais indicadores de atividade e sentimento
econdmico, que iam mostrando um crescimento robusto, sustentado por lucros e
margens das empresas saudaveis. Contudo nem tudo foram boas noticias e também
na Europa a inflagdo se tornou um problema e mais persistente. Se durante varios
anos se temeu uma “japonizagac” da economia europeia com a deflagao a ser o
principal foco de preocupacdes, 2021 reverteu violentamente esta percecao e a
inflacdo fechou o0 ano nos 5% na Zona Euro e 53% na Unido Europeia! Alguns paises
da Uniao Europeia terminaram o ano com taxas de inflagdo acima de 10%, como foi o
caso da Estonia (12%) e da Lituania (10.7%). No outro extremo tivemos Malta com 2.6%

e Portugal 2.8%.

Outras dindmicas politicas de relevo no velho continente, foi a saida de Angela Merkel,
chanceler da Alemanha, deixando o cargo ao fim de 16 anos de governo. Foi
substituida pelo lider do Partido Social Democrata (SPD), Olaf Scholz. Com a saida
desta chanceler histdrica, tivemos também o regresso de um politico de boas
memarias para a Zona Euro: Mario Draghi. Super Mario assegurou uma ampla maioria

e tornou-se primeiro-ministro de Itélia.
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Bancos Centrais

Em 2020, o contexto econdmico extremamente negativo forcou a uma intervengao
massiva dos principais bancos centrais que, num esforco coordenado,
implementaram um conjunto de politicas monetarias ultras expansionistas, levando
a cabo planos de compras de titulos (programas de “quantitative easing”) e outras
medidas de apoio aos seus respetivos sistemas financeiros. A agdao dos bancos centrais
foi por isso decisiva na mitigacao da crise mas, impulsionados pela recuperagao
econémica e pelas perturbagdes nas cadeias de fornecimento globais, que se
refletiram na escassez de matérias-primas e outros bens e num aumento dos seus
custos, os precos (a inflagdo) comegaram a ser uma crescente preocupacao. Os
ndmeros da inflacdo foram escalando ao longo do ano. A rapidez e sincronia da
recuperagcao do consumo global — mais orientada para bens em detrimento dos
servigos, com impacto sobre a procura de matérias-primas e outros bens intermédios
— e a expansdo mais lenta da oferta culminaram no disparo dos pregos de muito bens
e servigos. A inflagdo nos EUA terminou o0 ano num maximo de cerca de 4.7%, valor
claramente acima do target definido pelo mandato Reserva Federal Norte-Americana
(2%). Assim, se inicialmente, a autoridade monetaria americana apelidava este
fendmeno dos precos como “transitério”, a intensificacdo do movimento de subida
dos precos forcou o anuncio pela FED, na reunidao de novembro, do cronograma para
o fim das compras de ativos, o chamado “tapering” abrindo portas para que a partir
de margo 2022 possamos ter a primeira subida de taxas de juro nos EUA deste ciclo.
E outras subidas deverao seguir-se ao longo do ano, com os mercados a descontar
entre 125 a 150 pontos base de subidas nos 4 trimestres subsequentes. Powell alertou
gue, embora a FED continue a esperar que a inflagcdo caia “significativamente” no
proximo ano, “parece que os fatores que impulsionam a inflagdo continuarao no ano

que vem”.

Os numeros da inflagao também forcaram o Banco Central Europeu a alterar a sua
retdrica, e apesar de ter deixado as taxas inalteradas, o BCE também seguiu os
primeiros passos da FED e comecou a reduzir o montante dos seus programas de
guantitative easing, e prometeu trazer novidades para 2022. De destacar ainda a
alteracdo dos guidelines para a estratégia de politica monetaria adotada pelo BCE. O
mandato primordial do BCE continua a ter como Unica premissa a manutenc¢ao da
estabilidade de precos, mas a nova estratégia do BCE adota um objetivo simétrico de
2% para a inflagdo a médio prazo abandonando o objetivo de uma inflagdo “préoxima,

mas abaixo de 2%". A crescente preocupagao com questdes sociais, corporativas e
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ambientais relativas ao impacto das empresas na sociedade e, por isso, também o
Conselho do BCE aprovou um plano de agcao ambicioso em matéria de alteragcdes
climaticas e regulagcdo de forma a reforgar a preferéncia dos investidores para alocar
0S seus investimentos em empresas socialmente e ambientalmente responsaveis,
sustentaveis, para além de rentaveis. Uma evidéncia desta preocupacao foi a
Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Alteragdes Climaticas (COP26), cimeira dos
dirigentes mundiais, Glasgow, Reino Unido, 1 de novembro de 2021 que gerou grande
cobertura mediatica. Os resultados ficaram aguém das medidas mais ambiciosas
exigida por muitos ativistas. Contudo, foram realizados progressos significativos entre
as principais iniciativas contam-se o aumento dos fundos destinados a ajudar os
paises em desenvolvimento a combater as alteragdes climaticas, o langamento do
Compromisso Mundial sobre o Metano e ainda a finalizagao das regras sobre os

aspetos operacionais do Acordo de Paris (Regras de Katowice).

World Economic Outlook Projections
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. Estimate : Projections

| 2021 | 2022 | 2023 |
World Output 59 &b 38
Advanced Economies 5,0 39 2,6
United States 56 40 26
52 39 25
27 38 25
67 35 18
[ way 000000000000 6.2 EX:] 22
[ spain ] 439 58 28
[ Japan 0] 16 33 18
72 47 23
&7 41 28
er vance conomies &7 Z6 25
6,5 4,8 4,7
72 59 58
| china ] 81 48 B
9,0 9,0 7]
31 56 6,0
65 35 29
[ Russia 0000000000000 ] 45 28 2]
6,8 24 26
|  Brazl 000000 ] 47 03 16
[ Mexico 0000000000000 ] 53 28 27
42 43 36
29 48 28
| Sub-saharanAfrica 0000000000 | 40 37 40
[ Nigeia 000000000000 ] 30 27 27
46 19 14
ng Market and Middle-Income Economies 68,8 48 46
Low-Income Developi i 21 53 55

Fonte: Fundo Monetario Internacional, World Economic Cutlook Update, janeiro 2022

Portugal

O ano de 2021 foi também preenchido em Portugal pois para além de todo o
enquadramento europeu ja descrito, o ano foi animado ao nivel de politica interna. O
ano comecgou € terminou em campanha, contudo, para eleicdes diferentes. Em
janeiro tivemos as ja previstas eleicdes presidenciais. O resultado foi o ja amplamente
esperado, com o presidente Marcelo Rebelo de Sousa eleito para o segundo mandato,
tendo inclusive alcangado mais votos que ha cinco anos. Ja em outubro, tivemos em
Portugal o primeiro chumbo de Orcamento de Estado em democracia. A proposta de
Orcamento do Estado para 2022 foi chumbada, com os votos contra do PSD, CDS-PP,
Chega, Iniciativa Liberal, mas também do PCP, do PEV e do Bloco de Esquerda. O
documento foi inviabilizado com 117 votos contra, 108 a favor e 5 abstencgdes. As
consequéncias deste resultado ja tinham sido anunciadas pelo Presidente da
Republica, que dissolveu a Assembleia da Republica e convocando elei¢des para o
inicio de 2022.

A semelhanca do que ocorreu noutros paises da OCDE, a pandemia desencadeou
uma recessdo profunda em Portugal e colocou o sistema de saude sob grande
pressao. A recessao que a economia portuguesa atravessou em 2020 foi a pior desde

1936 (e muito pior do que a crise de 1975 ou de 2012), quando Portugal foi duramente
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impactado pela Guerra Civil espanhola e consequente derrocada da economia do
nosso principal parceiro econdémico. O ano de 2021 foi por isso, sem surpresa, um ano
de recuperacao e de crescimento forte, uma vez que a base muito baixa. A resposta
politica também ajudou a amortecer o choque e, gragas também ao progresso da
vacinagao, a recuperacgdo estd a ganhar dinamismo. Apesar de um inicio de ano
catastréfico para o Sistema Nacional de Sadde, altamente sobrecarregado, Portugal
tornou-se mesmo um exemplo, liderando o processo de vacinagao a nivel mundial.
Portugal ultrapassou rapidamente a meta de vacinagao da OMS e foi um dos
primeiros paises a atingir mais de 75% da populagdo vacinada com as duas doses. Isto
acabou por permitir um aliviar das medidas de restritivas e contribuiu para a
recuperagao econémica relativamente célere. A este fator acresce também os varios
mil milhdes da "bazuca" europeia que alimentaram as expetativas e confianca de
consumidores e investidores, ja que uma aplicagao rapida e eficaz do Plano de
Recuperacao e Resiliéncia ajudara a enfrentar os grandes desafios da economia
portuguesa, assegurando uma recuperacao duradoura. Reflexo desta premissa, € o
valor provisdrio para a taxa de crescimento do PIB portugués que sera de cerca de

4.9%. A taxa de desemprego terminou 0 ano nos 6.6%, também um minimo.

Projecoes Do Banco De Portugal: 2021-24

Pesos BE DEZEMBRO 2020 BE OUT 2021 BE JUNHO 2021
Produto Interno Bruto 100 84 48 58 2,0 -84 -7,6 56 24

64,2 7] 50 48 22 18 71 43 59 33 49 2%
19,1 04 48 14 13 0] 04 52 04 49 04 02
19,1 29 49 72 66 39 27 56 19 76 82 58
102,1 56 5] 46 24 19 56 49 46 45 47 26
370  -186 96 12,7 78 39 186 96 186 145 13,1 48
39,1 a2 10,3 93 62 36 a2 97 20 132 10,6 51

Contributo para o
crescimento do PIB
liguido de importacées

Procura interna -3,0 3] 2,6 12 1] 3,0 30 23 24 25 13
Exportacées de bens -0,8 11 0,2 0,6 0,4 -09 13 -0,7 19 03 03
Exportagdes de
servicos -4.6 0,6 3,0 12 0,6 -4.5 0,5 -4.5 0,5 28 0,8
Emprego (nimero de
indi?n’d?:osf) -19 25 16 0,5 03 -1.9 2,6 17 13 13 0,4
Emprego (horas
trabalhadas) 93 83 4,0 0,6 03 93 8,4 -9,2 59 41 0,5
Taxa de desemprego 7,0 6,6 6,0 57 56 7,0 6,8 7,0 7.2 7 68
Balanca corrente e de 10
capital (% PIB) 0,0 0,2 18 2,6 18 0,0 ) 0] 0,9 2] 1,8
Balanga de bens e
servicos (% PIB) -1,8 3,0 21 1.2 -1,0 -1,8 23 -1,8 21 14 13
indice harmonizado de -
precos no consumidor -0,1 0,9 18 1] 13 -0,1 b -0, 0,7 0,9 1,0
Bens energetlcos -52 7.8 63 13 -0,8 -52 69 -52 56 1,0 a3

03 0,4 s 14 15 03 0,4 03 03 09 12
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Fonte: Banco de Portugal (2021), Boletim Econdmico Dezembro 2021
PIB observado e Projecao atual

Comparagdo com o cendrio contrafactual e com a projecdo do BE junho 2021 |
indice 2019 =100

nm
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95

90
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Obsenvado Cendrioontrafacual-BEdezembro2019 = === Projegdo BEjunho2021 = == == Projegioatual

Fontes: Banco de Portugal e INE (2021)

Notas: O cenario contrafactual corresponde a projecéo do BE de dezembro de 2019 até 2022. Os valores de 2023-24 foram obtidos assumindo
a tendéncia de crescimento dos anos anteriores. As zonas a sombreado assinalam os anos de queda do PIB.

Classe de Ativos

Classe Sub-Classes plopi
Euro Treasury € -3,38%
= Euro Corporate € -1,07%
OBRIGAGOES
Euro HY € 3,02%
EM Local € -0,91%
MSCI World € hedged 23,42%
MSCI EM € 4.58%
S&P 500 € hedged 28,07%
EuroStoxx 600 € 25,66%
Nikkei 225 € hedged 11,53%
COMMODITIES Commodities € 50,47%
ALTERNATIVOS Hedge Funds € 2,65%
USD/EUR USD/ EURE 7.42%

O desempenho positivo de 534% ficou, de sobremaneira, a dever-se ao forte
desempenho das classes acionista e obrigacionista, que beneficiaram de valorizagdes

bastante positivas de alguns dos seus constituintes durante o ano de 2021.
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanca Equilibrada
(adiante, também, designado por “Fundo”), gerido pela SGF — Sociedade Gestora de Fundo de Pensdes, S.A.
(adiante, também, designada por “Entidade gestora”) que compreendem a demonstracdo da posicdo
financeira em 31 de dezembro de 2021 (que evidencia um total de 8.039.734 euros e um valor do fundo de
8.024.870 euros, incluindo um resultado liquido de 3.182.369 euros), a demonstra¢do dos resultados e a
demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as demonstracoes
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¢ao financeira do Fundo de PensGes PPR SGF Poupanga Equilibrada em 31
de dezembro de 2021 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 PensGes (doravante designada por
“ASF”).

Bases para a opiniao

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo 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 formacgao da opinido, e ndo emitimos uma
opinido separada sobre essas matérias. 4

Praca Marqués de Pombal, n°® 14 - Esc. 123 +351 211 234 080 Imd.allinial.pt — -
1050-045 Lisboa | Portugal geral@lmd.allinial.pt | Lisboa | Porto | Maputo | Praia A \“\a
Luis Miguel Damas & Associados, SROC, Lda. G LO BA L
NIPC: 515 194 336 | Inscrita na OROC sob o n° 333 e na CMVM sob o n° 20190012 e sy s
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Descricdo dos riscos de distor¢ao material mais

Sintese da resposta dada aos riscos de distor¢ao
material analisados

significativos identificados

Valorizac¢do dos titulos registados na carteira de inv

estimentos

Em 31 de dezembro de 2021 os ativos registados na
carteira de titulos ascendiam a 6.237.140 euros,
correspondente a cerca de 78% 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 n2 9/2007 de 28 de junho e (ii)
o contrato de gestdo.

Nas circunstancias acima referidas, a titularidade e
valorizacdo 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
valorizacdo destes ativos e obrigacOes
acessorias;

Anadlise da reconciliacdo entre estes ativos,
os registos contabilisticos e as respostas
obtidas do banco depositario com
referéncia a 31 de dezembro de 2021;
Revisdo da valorizacdo dos titulos em
carteira de acordo com o normativo
aplicavel, as normas regulamentares da ASF
e o contrato de gestdo.

Cumprimentos dos limites legais ao investimento

O Fundo deve cumprir com as regras e os limites
legais ao investimento definidos no seu contrato de
gestdo e na norma regulamentar n2 9/2007, de 28
de junho. Compete a Entidade gestora acompanhar
o cumprimento destes requisitos.

O ndo cumprimento das regras e limites legais
referidos pode colocar em causa a autorizacdo 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 legislagao e
regulamentacgdo aplicaveis,
nomeadamente sobre o cumprimento da (i)
politica de investimentos e (ii) das politicas
de valorizacdo dos ativos registados na

carteira de investimentos;

Analise substantiva, do
daquelas disposicGes
regulamentares;

Revisdo das atas das reuniGes do érgdo de
gestdo da Entidade gestora.

cumprimento
legais e
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Responsabilidades do 6rgdo de gestdo da Entidade gestora e do 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora
pelas demonstragoes financeiras

O 6rgado de gestao da Entidade gestora é responsavel pela:

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

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

- criagdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de
demonstragdes financeiras isentas de distor¢cGes materiais devido a fraude ou a erro;

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

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

O drgdo de fiscalizacdo da Entidade gestora é responsavel pela supervisdo do processo de preparacdo e
divulgacdo da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrag¢des financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes financeiras como
um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério onde conste
a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de segurang¢a, mas nao é uma garantia de que uma
auditoria executada de acordo com as ISA detetarda sempre uma distor¢do material quando exista. As
distor¢Ges podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente,
se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes 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 demonstragdes financeiras, devido a
fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses
riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base
para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma 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, falsificagdo, omisses intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicdo ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestao da Entidade gestora;

- concluimos sobre a apropria¢do do uso, pelo drgdo de gestdao da Entidade gestora, do pressuposto
da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material
relacionada com acontecimentos ou condi¢Ges que possam suscitar duvidas significativas sobre a
capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma
incerteza material, devemos chamar a ateng¢do no nosso relatdrio para as divulgaces relacionadas
incluidas nas demonstracgdes financeiras ou, caso essas divulga¢des ndo sejam adequadas, modificar
a nossa opinido. As nossas conclusGes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteudo global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstracoes financeiras representam as transacdes e os acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o 6rgao de fiscalizacdo da Entidade
gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calenddrio planeado da auditoria, e as conclusdes
significativas da auditoria, incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificada durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagdo, incluindo o érgdo de fiscalizagao
da Entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstragdes financeiras do ano corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria.
Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua
divulgacdo publica;

- declaramos ao 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade gestora que cumprimos os requisitos éticos
relevantes relativos a independéncia e comunicamos-lhe todos os relacionamentos e outras
matérias que possam ser percecionadas como ameacas a nossa independéncia e, quando aplicavel,
quais as medidas tomadas para eliminar as ameacas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacdo constante do relatorio |
de gestdo com as demonstracdes financeiras. /
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatdrio de gestdo

Em nossa opinido, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicdveis em vigor, a informacdo nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorre¢Ges materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 102 do Regulamento (UE) n2 537/2014

Dando cumprimento ao artigo 102 do Regulamento (UE) n2 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 Equilibrada pela primeira vez na
assembleia geral de acionistas realizada em 30 de novembro de 2020 para um mandato compreendido
entre 2020 e 2023.

- O 6rgdo de gestdo da Entidade gestora confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes financeiras. No
planeamento e execucdo da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional
e concebemos procedimentos de auditoria para responder a possibilidade de distor¢ao material das
demonstragdes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho ndo identificdmos
qualquer distorgao material nas demonstragées financeiras devido a fraude.

- Declaramos que ndo prestdmos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 772, nimero 8, do
Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face a
Entidade gestora durante a realizagdo da auditoria.

Lisboa, 4 de maio de 2022

Luis Miguel Damas & Associados — SROC, Lda.
representada por:

()

e do Veiga /
ROC n2 1296 / CMVM n2 20160906
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