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AMBITO

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

as responsabilidades e a situacao financeira do Fundo.

O seu conteudo foi preparado dando cumprimento & Norma Regulamentar N° 7/2010-
R de 4 de junho, emitida pela Autoridade de Supervisao 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 2022 foi um ano negativo para o Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanca
Equilibrada, com uma rendibilidade de -6,92%. Verificou-se, no entanto, um acréscimo
do valor total do Fundo, ja que as novas subscrigcdes e contribuicdes por parte dos

Associados superaram o pagamento de pensodes e perdas da carteira.

Unidades: Milhdes de €
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Alteracoes com Impacto Significativo

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

sao detalhadas adiante.

Politica de Investimentos

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

Equilibrada estd detalhada em Anexo ao presente relatério.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes PPR SGF Poupancga Equilibrada cumpriu todos os limites
estabelecidos durante 2022, exceto no que diz respeito aos limites legais na classe de

fundos alternativos ndo harmonizados, excedendo o seu limite em 0,9%.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2022, registam-se os seguintes desvios a Politica de

Investimentos definida no Contrato de Gestao:

Desvio em

Classe de Carteira de Alocacao

relacdo a SIS
Ativos Investimentos Base ¢ Maxima
Base
Obrigagbes 35,1% 55% -19,9% 85%
Acdes 259% 20% 59% 40%
Imobiliario 3,0% 7,5% -4.5% 15%

Investimentos
Alternativos

Liguidez 14,2% 7.5% 6,7% 20%

21,8% 10% 1,8% 30%

Nao se considera que tenham existido desvios significativos face aos limites legais
definidos no contrato de gestdo. Existem alguns desvios face a alocacao base
estabelecida no contrato de gestdao do fundo. O desvio da classe Obrigac¢des foi uma
decisdao de gestdao mantida durante o ano num contexto em que as taxas de juro

iniciaram o ano em valores muito baixos e verificamos uma forte pressdo inflacionista
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qgue acabou por levar a subidas generalizadas de taxas diretoras por parte dos
principais bancos centrais mundiais. A sobre ponderacao na alocagao a Investimentos
Alternativos e A¢des € também decisao de gestdo uma vez que sdo as classes que
continuam a oferecer, na nossa opinido, 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 realizadas nos Ultimos dias do ano.

Evolucao da Estrutura da Carteira

O ano de 2022, 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 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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A carteira de obrigagfes continuou a estar maioritariamente investida através de
fundos de investimento, ndo existindo exposicao via investimento direto a
componente de divida publica.

O valor de divida privada diz respeito ao titulo OREY Best Of 08/07/2031 (ex-2018, ex-
2021. Por fim, nota ainda para a divida puUblica, segmento este ao qual o fundo nao

esteve exposto de forma direta durante o ano de 2022.

No que respeita a avaliagdao das obrigacgdes, todas as posi¢des sao valorizadas ao justo-

valor ou valor de mercado.

Também no que respeita a componente acionista, a primazia pelo investimento
indireto continuou a ser opg¢ao, visando sobretudo uma maior diversificacao e

também uma dispersao geografica.
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Rendibilidade e Risco

O desempenho negativo de -6,92% registado ficou, de sobremaneira, a dever-se ao
fraco desempenho das classes acionista e obrigacionista, que sofreram

desvalorizagbes consideraveis de alguns dos seus constituintes durante o ano de 2022.

Avenida da Liberdada, [#351] 808 202 702 | Chamada Local NIPC: 501 973 494 sgf.pt
190 - Baa [=351] 213 240 640 | Chamada pard Capltal Social: 1.000,000 €
1250 =147 Lizboa aRede Fixa Nacianal queropoupar@sgf. pt
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Contributo por classe de Activo
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Obrigagoes — AccOes Imobiliario — A\ ternativos
| [quidez = Devedores e Derivados e Total

Obrigacdes Acoes Imobiliario Alternativos Liquidez Custos Derivados

Contributo -2,65% -1,69% 0,11% -0,58% -0,08%  -1,89% -0,14%
Rendibilidade  -7,23% -6,85% 4,83% -4,36% -0,40% N/D N/D
Peso Médio 36,65%  24,62% 2,21% 13,35% 20,87% N/D N/D

2022 foi um ano que de uma maneira geral, penalizou a generalidade dos investidores,
pautado por retornos negativos na maioria dos meses do ano, para a generalidade
das classes de ativos.

Apesar da esperada e continua, recuperagao dos mercados em 2022 apdés um
regresso “gradual” a normalidade, este progresso foi entao interrompido pelo inicio
do conflito armado no leste europeu, apds invasdo da Russia a Ucrania, em fevereiro.
Com este acontecimento, a Russia, que vinha sendo, o principal fornecedor de gas
natural da Unido Europeia, limitou os fornecimentos, tendo causado um “tumulto”
nos precos dos bens energéticos, provocando um aumento da inflagao, atingindo
valores (10,2%), vistos pela dltima vez em 1992. Com este aumento, sucederam-se
subidas consecutivas das taxas de juro diretoras, por parte dos principais bancos
centrais mundiais, numa tentativa de diminuir este indicador. A economia mundial,

saiu claramente “desgastada” e “enfraquecida” por todos estes choques, que
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causaram uma diminui¢cao no ritmo de crescimento da generalidade das geografias,
e nos principais indices bolsistas globais: Na europa o STOXX 600 registou uma queda
superior a 10%, e nos EUA o indice do setor tecnoldégico, o NASDAQ 100, desvalorizou

aproximadamente 30%, a maior queda desde 2008.

Em 2022 a volatilidade da carteira registou um aumento significativo e gradual face a
2021. Durante todo o ano a volatilidade da carteira foi inferior a volatilidade do
benchmark. Por sua vez, o nivel de volatilidade do benchmark registou um aumento

acentuado nos meses de marco e de junho, como é observavel pelo grafico.
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Volatilidade carteira

Volatilidade benchmark e Tracking Error

O Sharpe Ratio da carteira acabou em terreno negativo, mas ainda assim superior ao

do benchmark, algo de mais dificil leitura num contexto de rentabilidades negativas

de ambos.
Carteira Benchmark

Volatilidade 5,46% 8,14%
Tracking Error 4,40% -
Alpha Jensen -0,89% -
Sharpe Ratio -1,33 -1,45
Information R. 0,01 -
Beta 0,53 -

Benchmark

No gque respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, o Fundo terminou o ano

acima do desempenho do seu indice de referéncia.



De poupanca
sabemos nos

0,0%

-2,0%

4,0%

-6,0%

RN
AN

~N

~ N/ ~

-8,0%

-10,0%

\_/ N\

—

NS

-12,0%

-14,0%

\NEIZAAN

dezf21

Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao, é o seguinte:

mar/22 un/22
e TD Carteira

set/22

Y TD Benchmark

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)
Aeoes 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 —11,65%, em 2022.

Evolucao de Riscos Materiais

Evolucao dos Principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2021
Taxa de juro 35,6%
Crédito 35,6%
Cambial 9,1%
Mercado Accionista 25,9%
Imobiliario 2,3%
Liquidez 77,7%

Em 2022

35,1%
35,1%
10,9%

25,9%
2,3%

77,8%

Gestao de Riscos Materiais

Os métodos utilizados para a gestao dos principais riscos materiais do Fundo sao:
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Tipo de Risco Politicas e medidas de avaliagdo e mitigacdo

Taxa de juro Controlo de Duration — Gestéo de duration das obrigacées em carteira
Crédito Controlo de Rating global — Recomposig&o da carteira
Cambial Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais

Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando

Mercado Accionista o L . . ~ e
sobretudo uma maior diversificagao e também uma dispersao geogréfica.

Imobiliario Avaliagao 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.

Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de

Pensoes

a) Nao aplicavel.
b) Nao aplicavel.

c) Nao aplicavel.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA SGF

Lisboa, 19 de abril de 2023

Q “ PDowoda OQJ\\EW TN QO
P %4//” %é”///ﬁ %/ﬂ %%éﬂ/
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetéria: Euros Notas 2022 2021
Inves timentos 11 642 964.46 8 034-251.96
Terrenos e edificios f) - -

Instrumentos de capital e unidades de participagao e) 9960932.69 6234139.95

Titulos de divida publica e) - -
Outros titulos de divida e) 3 000.00 3000.00
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MM 1679 031.77 1797112.01
Outras aplicacoes - -
Qutros ativos 7 759.32 5 481.62
Devedores 775918 5 48].48
Entidade gestora 7 404,92 5146.47
Estado e outros entes publicos 354.26 335.01
Depositarios - -
Associados - -

Participantes e beneficiarios - _
Outras entidades - -

Acréscimos e diferimentos d 014 014
Credores 34170.40 14863.33
Entidade gestora 17 965.29 11 05513
Estado e outros entes publicos 796.68 491.25
Depositarios 1 950.65 122595
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 13 457.78 2 091.00
Acréscimos e diferimentos d -

Term e . peu)cgb- QQ/\,\EP THON%_Qo

Mholily ol oo i Ao

Soclial: 1.000,000 €



SGF

De poupanca
sabemos noés

Demonstracao dos Resultados

Unidade monetaria: Euros Notas 2022 2021

Contribuicdes ) 5966 940.13 3664 122.68
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos  m) -1624 264.42 -787728.84
Ganhos/Perdas liquidos dos investimentos i) -555779.92 407 629.92
Rendimentos liquidos dos investimentos i) 27 949.88 19568.69
Outros rendimentos e ganhos d) q) -7 402.66 -5146.47
Outras despesas d) q) -215759.88 -116 076.76

Q - Pl \)m\\ep TIRMN Qo
Mholily Gl i f Ao k]
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Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros 2022 2021
Atividades operacionais
Contribuicdes 282375458 2836 071.82

Associados - -

Participantes 282375458 2836 071.82

Beneficidrios - -
Transferéncias 314318555 828 050.86

De Fundos de Pensées 22758753  452308.87

De Seguros 1086 598.93 57 480.99

De Fundos de Investimento PPR/E 1828 999.09 318 261.00
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensdes pagas - -
Prémios Unicos para aquisigao de rendas vitalicias - -
Capitais vencidos 12450243 407 082.40

Remicdes - -
Vencimentos 12450243 407 082.40
Transferéncias 1499 76199 380 646.44

Para Fundos de Pensbdes 1130 101.09 138 387.81

Para Seguros - -

Para Fundos de Investimento PPR/E 9 54291 44 866.51
Encargos inerentes ao pagamento das pensbes - -
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 36011799 197 39212
Devolugao por excesso de financiamento - -
Remuneragdes 192 110.33 106 867.61

De gestao 18516321 102 556.90

De depésito e guarda de ativos 6 94712 4 31071
Qutros rendimentos e ganhos -7 402.66 -5146.47
Outras despesas 23 649.55 9 209.15

Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais 4119 513.17 2755 170.61
Atividades de investimento
Recebimentos 2 00023455  1213173.05

Alienag&o / reembolso dos investimentos 197228467 119360436

Rendimentos dos investimentos 27 949.88 19 568.69
Pagamentos 6 274 331.04 274503315

Aquisi¢do de investimentos 6 274 331.04 274503315

Comissdes de transagdo e mediacdo

Outros gastos com investimentos

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento -4 274 096.49 -1531860.10
Variagdes de caixa e seus equivalentes -154 583.32 1223 310.51
Efeitos de altera¢des da taxa de cambio 36503.08 33508.90
Caixa no inicio do periodo de reporte 1797 N12.01 540 292.60
Caixa no fim do periodo de reporte 1679 031.77 1797 112.01

Q - pq_oc&n \)Q/\\EYD TN
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensdes PPR Patrimdénio 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 reestruturacgoes,
que envolvam alteracbes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de

Pensodes.

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

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

Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos, sao registados na rubrica “Juros
decorridos”, tendo em conta que a periodizagdo 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 Cotagéo de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Obrigacdes Custo Amortizado Ajustamento do Preco de Aquisicd@o ao valor de reeembolso na maturidade
Accoes Valor de Mercado Uttima cotag&o da respetiva bolsa de valores
Unidades de Participacdo Valor de Mercado Para unidades de participacdo negociadas em bolsa de valores, a Ultima cotagéo
Unidades de Participacdo 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

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

Numerdrio, Depdsitos e Aplicagdes no MM 1797112,01€ 1667 664,99 € € € €
Outras Aplicagdes - 9381,86€ - 15044,45€ € € €
Titulos de Divida do Estado e Outros Emissores Publicos - € - € € € €
Titulos de Divida Privada 3000,00€ 3000,00 € € € €
Derivados - € - € € - 4 500,09 € €
Instrumentos de Capital - € - € € - € - €
UP'sem FIl 186998,83 € 345214,94€ € 8180,15€ 3734,79€
UP's em FIM Harmonizados Instrumentos Capital 2077818,81€ 3004735,02€ - 0,02€ - 172619,08 € 9,92€
UP's FIM Harmonizados Outros 711482,33€ 1508636,85€ 15906,80 € 4876,06 € - €
UP's FIM Harmonizados Titulos de Divida 2852060,74 € 4074239,53€ - 0,03€ - 320194,53 € 18 066,11 €
UP's FIM Ndo Harmonizados Instrumentos Capital 56080,44 € 396982,11€ - € - 8471,04 € 2140,00 €
UP's Hedge Funds 349698,95 € 631124,39€ 20596,33€ - 99 554,47 € 3999,06 €

8024870,25€ 11616553,38€ 36503,08€ - 592283,00€ 27949,88€

h) Tributacdo dos rendimentos obtidos por Fundos de Pensdes

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

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

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

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

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

subarrendamento de imoéveis, 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 avaliagdo e mitigagdo
Em 2021 Em 2022
Taxa de juro 35,6% 35,1% Controlo de Duration — Gestdo de duration das obrigagdes em carteira
Crédito 35,6% 35,1% Controlo de Rating global — Recomposi¢éo da carteira
Cambial 9,1% 10,9% Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais
Mercado Accionista 25,9% 25,9% Controlo de Volatiligadg da q‘asse~ - Prirnazif,i pelo invgstimepto indire’tq, visando
sobretudo uma maior diversificagdo e também uma disperséo geografica.
Imobiliario 2,3% 2,3% Avaliagdo do Mercado Imobilidrio — Desinvestimento
o Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, diria e
Liquidez 77,7% 77,8% semanal

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

Ganhos liquidos
resultantes da valorizagdo
e daalienagdo ou
reembolso

Rendimentos liquidos

Instrumentos de capital
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos
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 Participacdo em Fli 373479€ 8180,15 €
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 9,92 € -172619,10 €
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 18 066,11 € -320 194,56 €
Unidades de Participacdo em FIM (Harmonizados) - Outros 20782,86 €
Unidades de Participacdo em FIM (Nao Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 2140,00 € -8471,04 €

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

Unidades de Participacdo em FIM (Nao Harmonizados) - Outros

Unidades de Participacdo em Hedge Funds 3999,06 € -78 958,14 €
Instrumentos Financeiros Derivados -4 500,09 €
Terrenos e edificios

Empréstimos Hipotecarios

Outros Empréstimos

Numerario, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes no MMI

Outras Aplicacdes

27 949,88 € -5655779,92 €
k) Segmentacao das Comissdes Pagas:
COMISSOES DE GESTAO
Financeira 185163.21 art®17°do regulamento de gestdo 1,8% do valor da carteira anual
COMISSOES DE DEPOSITO
Depdsito BBVA 3224 n.°5 do contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,1 0% valor carteira
Depdsito MBCP 6914.88 clausula 4.7 n.°1 contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,08% do valor da carteira

TOTAL 19211033

) No decorrer do ano, foram feitas contribuicdes no valor de 5.966.940,13€. Deste valor
2.823.754,58€ respeitam a contribui¢bes dos participantes, 227.587,53€ respeitam a
transferéncias de Fundos de Pensbes e 1.086.598,93€ respeitam a transferéncias de

Seguros e 1.828.999,09€ respeitam a transferéncia de fundos de investimento PPR/E.
m) No decorrer do ano, foram pagos 1.624.264,42€. Deste valor 124.502,43€ respeitam
a vencimentos, 1130.101,09€ a transferéncias para outros Fundos de Pensdes,
9.542,91€ a transferéncias para Fundos de Investimento PPR/E e 360.117,99€ a
reembolsos fora das situagdes 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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q) 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 7 402.66

OUTRAS DESPESAS
Administrativa -

Comissdes de gestdo 185163.21
Comissdes de depodsito 694712
Impos tos 11 507.60
Despesas bancarias 10050.95
Auditoria 2 091.00

Outras des ﬁs as -

g . Peowode SIS\ © T oY Qo
Mholils it oo i Ao
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

1.

Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliagdo 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
geogréficas e gestores.

As aplicagdes dos ativos que integram o patrimonio do Fundo serdao efetuadas
pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, maior
rendibilidade, liquidez e diversificacdo 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
consideragao o tipo de Fundo em causa.

A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigacao de resultado, nem
oferece qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade

da sua gestao.

Composicao da carteira de ativos

2.1. Osativos e composi¢cao do Fundo, assim como os seus limites, sao os descritos
Nna tabela seguinte:

Ativos Minimo Benchmark Central Maximo
Obrigacdes 0% 55% 85%
Acdes 0% 20% 40%
Imobiliario 0% 7,5% 15%
Investimentos Alternativos 0% 10% 30%
Monetario 1% 7.5% 20%

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

geogréficas (Mercados Emergentes como a Europa de Leste, a América
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Latina, Paises Asiaticos e outros) sem prejuizo dos limites legais
estabelecidos para a negociacao em mercados ndo regulamentados;

Os limites apresentados, maximos e minimos, poderao ser excedidos de
forma passiva em resultado de valorizacdes/desvalorizacbes 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 ndo euro serd sempre inferior a 30%,
exceto quando para o excesso se recorra a adequada metodologia de

cobertura de risco cambial.

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

estabelecidos no presente documento. Contudo o presente documento

poderd ser objeto de atualizacbes motivadas por alteragcdes ao quadro legal e

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

que se proceda a qualquer alteracdao, 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 Obrigag¢des estarao contidas emissdes de Divida Publica,
Divida Privada, Obrigacbes de Cupao Zero, Produtos Estruturados
emitidos sob a forma de Obrigagdes, Fundos de Investimento que
invistam exclusivamente em emissdes de Obrigagdes €, também, outros
ativos de caracteristicas idénticas;

Na categoria de AcbOes estarao contidas emissbes de Acdes
representativas de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigacdes
Convertiveis, Direitos de Subscricdo e Incorporacdo, Warrants e, 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/Monetéario 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
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Equity, divisas, entre outros. Igualmente, poderdo ser incluidos Produtos
Estruturados que invistam nos ativos descritos;

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

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

2.4, O Fundo poderd ainda recorrer a utilizagao 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 flutuagao cambial), nos seguintes termos:

a.

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

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

Para além dos instrumentos acima referidos, o Fundo poderd ainda
investir em obrigacdes cujo padrao de valorizagao 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 valorizacdo 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 utilizacdo desses produtos, a
carteira estaria exposta;

Mercados - os instrumentos financeiros derivados serdo 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.
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2.5. Sem prejuizo da legislagcao em vigor e dos limites definidos no nimero 2.1, o

Fundo podera investir em organismos de investimento alternativos até um

maximo de:

a.

15% em Unidades de Participacao de organismos de investimento

alternativo de indices, que nao 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¢des, indices, sectores, 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 nao estarem sujeitos aos mesmos limites
prudenciais a que estao 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 Participagcdo de organismos de
investimento alternativo de matérias primas;

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

Aquando do investimento em organismos de investimento alternativo
que invistam noutros organismos de investimento alternativos, as
Unidades de Participagao nestes ultimos organismos de investimento
alternativo que lhe estao subjacentes ndao poderao ultrapassar 2% do valor

do patrimoénio do Fundo.

Restricdes a politica de investimentos

31

Ndo serdo efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e

empréstimos hipotecarios.
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3.2. Ndo serao efetuadas operacGes de reporte ou empréstimo de valores

mobiliarios.

4. Avaliacao da rendibilidade
4.]. Como base de calculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser
utilizada a Taxa Interna de Rentabilidade, considerando todos os cashflows da
carteira.

4.2. Os indices de referéncia serao os seguintes:

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

25,0% Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)

Obrigacoes
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)
A 17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
coes

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. Medicédo e controlo de risco

51. A avaliagao do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma
periodicidade trimestral, uma vez que os investimentos sdo realizados numa
otica de médio/longo prazo. A avaliacdo sera 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
monitorizagao dos limites impostos no numero 2.1.. Em situagdes de maior
instabilidade dos mercados, este prazo de avaliacdo podera ser reduzido.

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

6. Intervencao e exercicio de direitos de voto

6.1. A Entidade Gestora podera representar o Fundo nas assembleias gerais de
acionistas ou de obrigacionistas das sociedades cujos titulos pertencem ao
Fundo e exercer o 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 exercera uma influéncia significativa na gestdao dessas sociedades,
nomeadamente:

a. Emregra, a Entidade Gestora ndo participara nas assembleias gerais;
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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,
processos de cisao, fusdo e aquisicao, transformacao e dissolugao da
sociedade, politicas de remuneracao e beneficios, responsabilidade social
e outros assuntos para os quais a legislacdo exija maioria qualificada;

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

d. Em principio e para efeitos de uma gestao no exclusivo interesse do
Fundo, o direito de voto da Entidade Gestora ndo serd exercido no sentido
de apoiar a inclusao ou manutencdo de cldusulas estatutarias de
intransmissibilidade, cldusulas 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, designagao ou eleicdo 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 2022

Guerra e tensdes geopoliticas crescentes

O ano 2022 ficara, de forma incontornavel, para sempre associado a invasao da Russia
a Ucrania, na madrugada de 23 para 24 de fevereiro. Mais do que um conflito armado
no leste europeu, a guerra transformou-se num combate pela democracia e colocou
a guestdo da defesa nacional no centro politico de varios paises. Os EUA juntaram-se
a Europa numa condenacao conjunta do ataque, por via da adogao de pesadas
sangOes econdmicas (de forma a limitar a economia russa e a comprometer o
financiamento do regime de Putin) e a NATO viu o seu papel e importancia reforcados,
sobretudo apds Finlandia e Suécia, dois paises historicamente neutros, terem

demonstrado vontade de aderir a Alianca Atlantica.

Perante o apoio mundial a Ucrania, nao s em termos politicos, mas também
financeiros e militares, a Russia retaliou, limitando os fornecimentos de gas aos paises
da Uniao Europeia, situacao que se refletiu, quase de imediato, num disparo dos
precos dos bens energéticos. Assim, com o gas em niveis maximos, os custos da
eletricidade dispararam, o que colocou maior pressao nos precos e atirou a inflacao
para valores recorde: em outubro, a taxa de inflagdo superou, pela primeira vez na
Zona Euro, os dois digitos (10.2%) e atingiu o valor mais alto desde maio de 1992. Apesar
de, desde entao, a inflagao ter recuado de forma sustentada, tanto na Europa, como
nos EUA, a mesma permanece ainda em niveis historicamente altos, sendo de esperar

gue a mesma apenas em 2024 convirja para a meta de 2% de FED e BCE.

Atuacio dos principais Bancos Centrais mundiais

Ao longo de 2020 e 2021, anos marcados por uma crise pandémica mundial e um
contexto econdmico extremamente desafiante, assistiu-se a uma massiva
intervengdo dos principais bancos centrais que, num esforco coordenado,
implementaram um conjunto de politicas monetarias expansionistas, de forma a
suster os efeitos econdmicos dos confinamentos e, numa segunda fase, impulsionar
a retoma econdmica. Os bancos centrais foram globalmente bem-sucedidos e a

economia global registou uma notdria recuperagdao, mas a entrada de 2022
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mantinham-se as perturbagdes nas cadeias de fornecimento globais ainda
decorrentes da pandemia Covid-19 (que se refletiram na escassez de matérias-primas
e num forte aumento dos custos de transporte) as quais se adicionaram os
constrangimentos decorrentes da guerra na Ucrania. Esta conjugacao acentuou as
escaladas nos preg¢os de bens e servigcos que ja se vinha a registar desde meados de

2021 e o subsequente descontrole da inflagdo nas principais economias ocidentais.

Para responder a este acréscimo expressivo da inflagcdo, as principais instituicdes de
politica monetaria alteraram a sua retdrica e assumiram uma postura agressiva para
controlo do nivel de precos: a 16 de marco a Reserva Federal dos EUA (FED) subiu as
taxas de juro de referéncia, pela primeira vez desde 2018, dando desde logo a entender
gue este seria apenas o inicio de um longo ciclo de aperto monetario. No conjunto do
ano de 2022, a FED subiria as taxas diretoras por mais seis vezes, num total de 425
pontos base. De notar que, na dltima reunidao de 2022, Jerome Powell sinalizou que as
taxas de referéncia deverao continuar a subir em 2023, para valores acima de 5%,
reconhecendo serem necessarias mais evidéncias de que a tendéncia ascendente nos
precos ja sofreu efetivamente uma inversao, para que este ciclo de acréscimos
termine. De igual forma, os niumeros da inflagao também forcaram o Banco Central
Europeu (BCE) a atuar, embora mais tardiamente. Assim, a 21 de julho a instituicdo
monetaria aumentou a taxa de juro em 50 pontos base, o primeiro acréscimo em mais
de dez anos. De notar que, ao longo de 2022, o BCE aumentou as taxas de referéncia
por quatro vezes, num total de 250 pontos base — 0 aperto monetario mais rapido da

instituicdo até a data.

Mas FED e BCE nao estiveram sozinhos na adocdo de politicas monetarias

crescentemente menos expansionistas / mais restritivas ao longo de 2022.
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The race to raise rates

Change in policy rates by central banks overseeing the 10 most traded currencies since the start of
the interest rate tightening cycle in September 2021.

02/02/2023
U.S.:+450 bps ® 4.75%
Canada: +425 bps ® 4.50%
New Zealand: +400 bps ® 4.25%
UK: 4390 bps ® 4.00%
Euro zone: +300 bps ® 2.50%
Australia: +300 bps ® 3.10%
Norway: +275 bps ® 2.75%
Sweden: +250 bps ® 2.50%
Switzerland: +175 bps ® 1.00%
Japan: 0 bps -0.10% ®
0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00%

Source: Refinitiv Datastream | Reuters, Feb. 2, 2023 | By Vincent Flasseur

A postura dos bancos centrais, que continuaram sempre focados nas politicas de
combate a inflagcdo e sem dar qualquer sinal de recuo mesmo perante a possibilidade
da entrada em recessao, acabou por influenciar negativamente o comportamento
dos mercados financeiros ao longo de 2022. Com taxas de inflagdo em maximos de
varias décadas e perante as perspetivas de desaceleracdo econdémica acentuada, o
ano terminou com desvalorizagcbes muito significativas dos principais mercados
acionistas mundiais: na Europa, o Stoxx 600 registou uma queda superior a 10%,
enquanto nos EUA, o Nasdaq 100 desvalorizou, aproximadamente, 30%, a queda anual
mais significativa desde 2008, ano de faléncia da Lehman Brothers. Pior ainda foi a
reacdo dos mercados obrigacionistas, particularmente no segmento do Tesouro, que
registaram perdas sem paralelo em muitas décadas. Estas perdas muito significativas
em simultadneo nos mercados acionistas e nos mercados obrigacionistas traduzem-
se em que 2022 tenha sido um dos piores anos de sempre para os investidores de

carteiras balanceadas.
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GRAFICO ANO 2022

60/40 Portfolio: S&P S00/US 10 Year Treasury
(Retornos Totais, 1928 - 2022)
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2022 marcado por abrandamento econémico

No decurso de 2022, a economia mundial foi fustigada por varios choques que
atenuaram o ritmo de crescimento e continuardo a pesar sobre as perspetivas
mundiais.

Na zona euro, a desaceleragao da atividade econdmica em 2022 foi impulsionada pelo
abrandamento da procura e pelo inicio de um ciclo de politica monetaria restritiva no
inicio de 2022. Ainda assim, a flexibilizacdao das restricbes relacionadas com a
pandemia e dos estrangulamentos na cadeia de abastecimento desde a primavera,
juntamente com a queda dos precos dos produtos energéticos, apoiou, em parte, a
atividade da regiao, evitando abrandamentos mais significativos. No conjunto do ano,
o produto interno bruto (PIB) da zona euro cresceu 3.4%, suportado sobretudo por um
mercado de trabalho robusto (a taxa de desemprego permanece nos 6.6%, proxima
do nivel mais baixo desde 1998) e niveis elevados de poupanc¢as acumuladas pelas
familias durante a pandemia. Acresce mencionar que, no ano, as pressdes sobre os
precos continuaram elevadas, num contexto de procura ainda relativamente robusta

e de manutenc¢ao de precos altos no segmento de produtos alimentares. Ainda assim,
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espera-se que estas pressdes continuem a diminuir, de forma gradual, com a
estabilizagdo dos mercados de matérias-primas e o enfraquecimento do crescimento.
De notar que, apods o pico registado em outubro, a inflagao recuou, em dezembro, para
9.2%, principalmente na sequéncia da menor inflagdo dos precos dos produtos
energeticos. Para 2023, nao obstante a manutencao dos atuais desafios a evolugcao da
atividade econdémica da area do euro, espera-se uma contragcdo da atividade
relativamente curta e superficial, limitada pela atual resiliéncia do mercado de
trabalho e medidas orcamentais adicionais para amortecer o impacto da subida dos

precos dos produtos energéticos nos consumidores e nas empresas, No curto prazo.

Nos EUA, apds dois trimestres de contracao moderada, a economia regressou ao
crescimento, mas a procura interna subjacente permaneceu fraca. No ano, a
economia norte-americana expandiu 2.1%, um valor que representa menos de
metade da leitura de 59% do ano de 2021. Numa analise prospetiva, antecipa-se que
a procura interna permaneca moderada, uma vez que a inflacao elevada e as
condig¢des financeiras mais restritivas continuam a reduzir o rendimento disponivel
real das familias e a restringir o consumo privado, enquanto uma gueda acentuada
do inicio da construcao de novas habitacdes associada a uma menor acessibilidade
dos precos da habitagdo e a subida das taxas hipotecarias devera pesar sobre o
investimento residencial. Em dezembro, a inflagdo abrandou mais do que o esperado,
situando-se em 6.5%, Mmas espera-se que permaneca mais persistente em 2023 devido
a pressao em sentido ascendente da inflacdo dos precos dos servicos (por exemplo,

rendas elevadas).
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Latest World Economic
Outlook Growth Projections

ESTIMATE PROJECTIONS

{real GDP, annual percent change] 2022 2023 2024
World Output 3.4 2.9 31
Advanced Economies 2.7 1.2 1.4
United States 2.0 1.4 1.0
Euro Area 3.5 Q0.7 1.6
Germany 1.9 01 1.4
France 2.6 0.7 1.6
Italy 3.9 0.6 0.2
Spain 5.2 1.1 2.4
Japan 1.4 1.8 [1X-]
United Kingdom 4.1 0.6 0.9
Canada 3.5 1.5 1.5
Other Advanced Economies 2.8 2.0 2.4
Emerging Market and Developing Economies 39 4.0 4.2
Emerging and Developing Asia 4.3 53 5.2
China 3.0 5.2 45
India 6.8 &.1 6.8
Emerging and Developing Europe 0.7 1.5 2.6
Russia -2.2 0.3 21
Latin America and the Caribbean 3.9 1.8 21
Brazil 31 1.2 1.5
Maexico 3 1.7 1.6
Middle East and Central Asia 5.3 3.2 3.7
Saudi Arabia 8.7 2.6 34
Sub-Saharan Africa 3.8 3.8 4.1
Migeria 3.0 3.2 29
South Africa 2.6 1.2 1.3
Memarandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 3.8 4.0 4.1
Low-Income Developing Countries 4.9 4.9 5.6
Source: IMF, Wavld Ecanamic Outlook Updste, lanuary 2023

Mote: For India, data and forecasts ane presented on a fiscal year basis, with FY 2022023 (starting in Aprd 2022)
shown in the 2022 column. India‘s growth projections are 5.4 percent in 2023 and 4.8 percent in 2024 based
o0 calerdar yodr

INTERNATIONAL MONETARY FUND

Politica internacional

No Reino Unido, Boris Johnson demitiu-se da lideranga do governo britanico e do
partido conservador langcando o pais numa das maiores crises politicas das Ultimas
décadas. Seguiu-se Liz Truss, que permaneceu no cargo apenas 45 dias. A 24 de
outubro, Rishi Sunak foi o escolhido pelos deputados do partido conservador como
Unico candidato para suceder a Truss e assumir o cargo de primeiro-ministro do Reno

Unido, num periodo particularmente desafiante para o pais: nos Ultimos meses, tem-
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se assistido a um enfraguecimento das perspetivas para a atividade econédmica, num
contexto em que a elevada inflacao, as condigdes financeiras restritivas, o aumento
do custo dos empréstimos hipotecarios € a consequente debilidade do mercado
imobiliario, estdao a travar o consumo € o investimento privado de forma significativa.
Em 2022, a economia do Reino Unido cresceu 4%, desacelerando apds um
crescimento de 7.6% em 2021, mas evitando, ainda assim, uma recessao técnica.
Paralelamente, a manutencdo das pressdes salariais estd a contribuir para a
persisténcia da inflagcdo interna, com as pressdes nos niveis de precos a
demonstrarem-se mais resistentes do que o inicialmente esperado pelas autoridades
politicas e monetarias. Nesse sentido, o Banco de Inglaterra (BoE) continua a
acompanhar de perto os dados de inflacao, a par do crescimento dos saldrios, as duas
mais importantes variaveis para a definicdo do curso da politica monetaria. Em 2022,
o0 BoE aumentou a taxa de juro de referéncia por sete vezes, num total de 350 pontos
base, mantendo, para 2023, uma atitude hawkish na contencao das pressdes
inflacionistas, o que se devera traduzir numa politica monetaria restritiva, pelo menos

na primeira metade do ano.

China

A primeira metade do ano, na China, foi marcada por inUmeras vagas de infe¢cdes por
Covid-19, o que levou as autoridades politicas do pais a estenderem as rigidas medidas
de contengdo da doencga, com impactos negativos na evolucao econdmica e no
dinamismo do mercado interno.

Contudo, em dezembro, o governo chinés inverteu inesperadamente a sua politica de
“Covid Zero" e levantou a maior parte das restricdes associadas a pandemia.
Adicionalmente, as politicas de apoio anunciadas pelo governo do pais, no final de
2022, estdo a revelar-se na resiliéncia do investimento em infraestruturas e no
crescimento do crédito. De notar, ainda, que o Banco Central da China permanece
comprometido com a adogcao de medidas que promovam a recuperagcao econdmica
em 2023, anunciando que trabalhard no sentido de reduzir os custos de
financiamento de familias e empresas, ajudando a expandir o consumo. Assim, e
ainda que se espere que, numa primeira fase, o impulso da reabertura da economia
seja ligeiro, com a melhoria do sentimento dos consumidores e dada a expetativa de
que se assista a uma rapida recuperagcao do consumo interno, durante o primeiro
semestre deste ano, o ano de 2023 deverd ser marcado por uma significativa
aceleracao do crescimento da economia chinesa, depois de em 2022 o PIB do pais ter
abrandado para 3%, ficando aguém da meta de 55% definida pelas autoridades de

Pequim.
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Portugal

A economia portuguesa enfrentou varios desafios durante 2022, incluindo, nos
primeiros meses do ano, a crise pandémica Covid-19, que obrigou a manutenc¢ao de
algumas medidas de confinamento da populacao, e a incerteza politica, num ano
marcado por eleicdes legislativas antecipadas.

No aspeto politico, a 30 de janeiro, o PS vence as elei¢des legislativas com maioria
absoluta. Rui Rio anuncia a sua saida do PSD e o CDS deixa de ter representacao
parlamentar. Contudo, aos longo de quase nove meses de governagao, sucederam-se
0S casos e polémicas, todos gerados dentro do préprio Executivo.

Do ponto de vista econémico, no conjunto de 2022, o PIB de Portugal registou um
crescimento de 6.7%, 0 mais expressivo desde 1987, impulsionado pela aceleracdo do
consumo privado e ela resiliéncia demonstrada pelo mercado laboral: em 2022, a taxa
de desemprego ascendeu a 6%, evidenciando uma queda face ao ano anterior. De
notar que o setor do turismo, um dos principais pilares da economia portuguesa,
apresentou uma recuperagao expressiva durante o ano: No conjunto do ano (dados
preliminares), os proveitos do setor do alojamento turistico cresceram 115%, em
resultado de um crescimento de mais de 80% no numero de héspedes e no ndmero
de dormidas.

Por fim, uma nota para setor imobiliario que, em 2022, se manteve dinamico, com o
crescimento das transacdes imobiliarias a comprovar a resiliéncia do setor, mesmo
num cenario de incerteza e de muitos desafios. De notar que, mesmo num contexto
de aumento da inflacdo e de subida significativa nas taxas de juro, com impactos
diretos no custo de vida das familias e no seu rendimento disponivel, a procura por
habitagdo permaneceu robusta, superando inclusive os niveis de oferta existente,
sobretudo nos principais centros urbanos. Os precos das casas em Portugal
continuaram a subir e os dados mais recentes (da Confidencial Imobilidrio) revelam
que, em 2022, as casas a venda ficaram quase 19% mais caras, face ano anterior
(registando, assim, o maior aumento desde 1991).

Em 2023, a subida dos juros nos empréstimos a habitagao, e o menor poder de
compra associado a alta inflagao que se faz sentir, poderao enfraquecer a procura de
casas e, por conseguinte, abrir caminho para uma ligeira correcao no crescimento dos

precos e do numero de transacgoes.

Classe de Ativos
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Classe Sub-Classes 2022
Euro Treasury € -18,32%
= Euro Corporate € -13,36%
OBRIGAGCOES
Euro HY € -9,47%
EM Local € -5,31%
MSCI World € hedged -18,36%
MSCI EM € -15,43%
S&P 500 € hedged -21,56%
EuroStoxx 600 € -10,27%
Nikkei 225 € hedged -590%
COMMODITIES Commodities € 27,82%
ALTERNATIVOS Hedge Funds € -6,29%
USD/EUR USD/ EUR€E 6,23%

Neste contexto global, o desempenho negativo de -6,92% registado ficou, de
sobremaneira, a dever-se ao fraco desempenho das classes acionista e obrigacionista,
gue sofreram fortes desvalorizagdes de alguns dos seus constituintes durante o ano

de 2022.

Aveanida da Liberdada, [#351] 808 202 702 | Chamada Local MIPC: 5071 973 49 4 sgf.pt
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Certificagdo Legal das Contas

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opiniao

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 2022 (que evidencia um total de 11.650.723,78 euros e um valor do fundo
de 11.616.553,38 euros, incluindo um resultado liquido de 3.591.683,13 euros), a demonstracdo dos
resultados e a demonstragdo 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 posicdo financeira do Fundo de Pensdes PPR SGF Poupanca Equilibrada em 31
de dezembro de 2022 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 Pens&es (doravante designada por
“ASF").

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas
e orientages 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
demonstragGes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo e 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 opinido.

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo da Entidade gestora e do érgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora
pelas demonstragdes financeiras

O 6rgdo de gestdo da Entidade gestora é responsavel pela:

- preparacdo de demonstra¢Ses 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

Members of
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com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensées
estabelecidos pela ASF;

= elaboracdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

B criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacio de
demonstrages financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro;

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

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razodvel sobre se as demonstracdes 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 razodvel é um nivel elevado de seguranga, mas ndo é uma garantia de que uma
auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distorcdo material quando exista. As
distor¢bes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente,
se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragGes 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¢do material das demonstrac8es 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 distorgdo 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, omissdes intencionais, falsas declaracdes ou sobreposicio 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 no para
expressar uma opinido sobre a eficdcia do controlo interno da Entidade gestora;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo da Entidade gestora, do pressuposto
da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material
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relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar dividas significativas sobre a
capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma
incerteza material, devemos chamar a aten¢do no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas
incluidas nas demonstrag@es financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar
a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até & data do nosso
relatorio. Porém, acontecimentos ou condig8es futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentacdo, estrutura e contetdo global das demonstracées financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagdes e 0s acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada;

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

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o érgdo de fiscalizagdo
da Entidade gestora, determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das
demonstragBes 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 fiscalizagdo 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 ameagas a nossa independéncia e, quando aplicavel,
quais as medidas tomadas para eliminar as ameagas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacdo constante do relatério
de gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis em vigor, a informagdo nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorrecdes 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:
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- 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.

B O orgdo 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 execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o ceticismo profissional
e concebemos procedimentos de auditoria para responder & possibilidade de distorgdo material das
demonstra¢Bes financeiras devido a fraude. Em resultado do nosso trabalho n3o identificamos
qualquer distor¢do material nas demonstracées financeiras devido a fraude.

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

Porto, 28 de abril de 2023

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

L

Luis Miguel Ddmas
(ROC n.2 1326 / CMVM n.2 20160936)
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