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AMBITO

0 objetivo deste relatorio é apresentar os resultados da gestdo do Fundo de Pensdes Aberto
PPR 5GF Stoik Acoes, refletindo de forma verdadeira e apropriada, o ativo, as responsabilidades

e a situacao financeira do Fundo.

0 seu conteudo foi preparado dando cumprimento a Norma Regulamentar N° 7/2010-R de 4 de

junho, emitida pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensoes.

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

relevantes para melhor compreensao da situacédo do Fundo.



RELATORIO DE GESTAO



EvoLugAo GERAL DO FUNDO DE PENSOES
0 ano de 2018 foi um ano negativo para o Funde de Pensdes Aberto PPR SGF Stoik Acdes, que
terminou com uma rendibilidade de -4.74%. Neste periodo registou-se um decréscimo do valor

do fundo ja que as contribuicdes durante o ano nao foram suficientes para compensar as perdas;

da carteira e reembolsos.

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 alteracdes ocorridas com caracter corrente sao
detalhadas adiante.

POLITICA DE INVESTIMENTOS

A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensodes Aberto PPR SGF Stoik Acdes
esta detalhada em Anexo ao presente relatorio.



0 Fundo de Pensdes Aberto PPR SGF Stoilk Acdes cumpriu todos os limites legais e prudenciais /
durante o ano de 2018. /
DESVIOS FACE A POLITICA DE INVESTIMENTOS p

A 31 de dezembro de 2018, registam-se os seguintes desvios a Politica de Investimentos

CUMPRIMENTO DAS REGRAS PRUDENCIAIS

definida no Contrato de Gestao:

Classe de Aloeacao Carteira de Alocacao De?ﬂg er-n Alocacao
Ativos Minima Investimentos Base re ;:5: 8 Maxima
Obrigacoes 25% 38,22% 40% -1,78% 50%
Acoes 25% 50,17% 45% +5,17% 55%
Imobiliario 0% 4,58% 5% -0,42% 20%
Investimentos
Atiratbivis 0% 5,07% 5% +0,07% 20%
Liquidez 1% 1,97% 5% -3,03% 20%

No contexto de um excessivamente baixo rendimento proporcionado pelos depdsitos a prazo e
pela generalidade das emissdes obrigacionistas, a alocacdo & classe Acdes assume especial
importancia. Em 2018 o fundo apresentou um ligeiro overweight face a sua alocacao base,
refletindo um posicionamento otimista para esta classe apesar do horizonte de investimento
repleto de dlvidas, incertezas e desafios. Por sua vez, foi decisdo de gestdo uma exposicao
inferior & alocacao base no segmento obrigacionista, dado que na conjuntura atual, de taxas de
juro historicamente baixas, esta classe proporciona rentabilidades muito contidas.



EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA

No ano de 2018 manteve-se a estrutura do Fundo de Pensdes Aberto PPR SGF Stoik Agdes.
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No que concerne a classe obrigacionista ndo houve quaisquer alteracées a estrutura
previamente adotada. Deste modo, este segmento manteve-se essencialmente investido por
ETF's (Exchange Traded Funds). O investimento via Exchange Traded Funds, devido as
caracteristicas que apresentam, foi decisao de gestdo para esta classe que funciona,
historicamente, como um contrapeso importante em momentos de mercado mais adversos,
Relativamente, a componente de Divida Privada, a percentagem residual diz respeito a um
titulo, floater, emitido por uma empresa portuguesa (José de Mello Salde) que oferecia um
spread algo interessante. Importa referir que a linha termina a junho de 2019.
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m Divida Publica = Divida Privada ~ Fundos de Investimento

Dada a tipologia dos ativos que englobam este segmento, o método de valorizacao adotado é a
preco de mercado.



Relativamente a classe acionista a primazia continuou a ser de gestao direta, com os solidos
resultados das empresas, a nivel global, a favoreceram o racional de investimento em ativos de
risco. De modo a mitigar o risco global, a estratégia de investimento adotada nesta classe passa
pela diversificacao da exposicao através de uma carteira equilibrada, quer por tipologia de
empresa quer por geografia, de forma a diversificar as fontes de retorno e reduzir o potencial
impacto de qualquer evento inesperado. A componente de fundos de investimento engloba dois
instrumentos de gestao indireta com enfoque geografico nos mercados emergentes, o que €
particularmente relevante nestes mercados mais complexos, iliquidos e inerentemente mais
instaveis, ja que todas estas situacoes condicionam enormemente o trabalho de um gestor

ativo.
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Em termos geograficos, fundo revela uma maior preferéncia pelos mercados desenvolvidos
europeus, norte-americanos e, por fim, com menor ponderagdo, niponicos. Por fim, & de
destacar a escolha por geografias emergentes onde as métricas de avaliagao continuam a
oferecer descontos generosos quando comparados com os niveis observados noutros mercados.
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= Europa Ocidental Ameérica do Norte Asia-Pacifico Ex-Japan

= Japao Qutros - B.R.I.C.




RENDIBILIDADE E RISCO

O desempenho negativo de -4.74% registado ficou, de sobremaneira, a dever-se ao fraco

desempenho da classe acionista que sofreu correcdes expressivas durante o ano de 2018,
resultado da sequéncia de varios episadios de forte volatilidade/incerteza nos mercados, o que ¢
acabou por se propagar as diversas tipologias de ativos.

Dbrigagﬁes Agoes Imobiliario Alternativos  Liquidez  Devedores
Contributo -0,37% -2,09% -0,04% -0,04% -1,00% -1,20%
Rendibilidade -0,99% -4,00% -1,22% -0,91% -9,38% N/D
Peso Médio 38,46% 47,98% 4,61% 5,03% 2,31% N/D

Em suma, nenhuma classe de ativos se mostrou apropriada para assumir o papel de ativo de
refugio para os investidores e as perdas acabaram por ser transversais a generalidade das
classes de ativos (crédito, ativos de mercados emergentes, commodities, alternativos, etc.).
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O ano de 2018 foi pautado por temas como: & sequéncia interminavel de polémicas associadas a
administragdo Trump; o aumento das tensdes comerciais entre os principais blocos economicos,
com destaque para EUA e China; os avancos e recuos no processo do Brexit; a instabilidade
politica e o crescimento dos movimentos populistas e a agitacdo social na Europa (com
destague para ltalia e Franca); problemas econémicos e sociais em diversos paises emergentes
(Turquia, Argentina, Venezuela e México), etc. Deste modo, ao contrario de 2017, o ano de
2018 ficaram marcados por eventos de extrema instabilidade nos mercados. Isto levou também
a uma maior volatilidade da carteira:

7,0% 1 N
6,0%
5,0% -
4,0%
3,00 1 p— —e =
2,04 4 i = = =

1,0% 4 -

0,0% T T T i
ez /17 mar/18 /18 sab/ 18 rari1R

Volatilidade carteira Volatilidade benchmark s Trackirg Error



A volatilidade do Fundo situou-se, no final do ano, em 6.39%, um aumento significativo face ao
ano de 2017 e bastante superior ao seu benchmark de referéncia. Ja ao nivel do tracking-errar,

este permaneceu praticamente estavel ao longo do ano, terminado em 31 de dezembro de 2018
em4.11%

Volatilidade 6,39% 3,70%

Tracking Error 4,11%

Alpha Jensen -0,82% -
Sharpe Ratio 0,31 -0,99
Information R, -0,08

Beta 0,86 -

Neste contexto, o Sharpe Ratio da carteira acabou em terreno positivo, superior ao do

benchmark, em virtude da melhar relacao risco-retorno.

BENCHMARK

No que respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, o Fundo terminou o ano
ligeiramente abaixo do desempenho do seu indice de referéncia.
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Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao, & o seguinte:

Obrigaches SO%E:FAS Euro Govt 1-10 Yrs Total Return
gac 509% iBoxx € Corporates (TR)
s 85% MSCI World Total Return
¢ 15% MSCI| Em.Markets Total Return
Imobiliario Euribor a 12 Meses
Investimentos Alternativos Euribor a 12 Meses
Liquidez Euribor a 12 Meses




EvoLUcCAO DE Riscos MATERIAIS

Evolugao dos Principais riscos do Fundo:

Tipo de' Risco % da Carteira Sujeita

Em 2017 Em 2018

Taxa de juro 39,0% 37.0%
Crédito 40,1% 38,2%
Cambial 29,3% 33,9%
Mercado Accionista 41,5% 50,2%
Imobiliario 4,5% 4.6%
Liquidez 90,0% 97,9%

GESTAO DE RISCOS MATERIAIS

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

Tipo de Risco Politicas & medidas de avaliagao e mitigagao

Taxa de jiJro Controlo de buration - GesfSn de duration das obrigacdes em carteira
Crédito Controlo de Rating global - Recomposicio da carteira
Cambial Controlo de Perda Cambial - Recurso a produtos derivados

Controlo de Volatilidade da Classe - Diversificacao por estilo/filosofia de

Mercado Accionista , ; ; i
investimento e dispersao geografica.

Imobiliario Avaliacdo do Mercado Imabilidrio - Desinvestimento

Controlo Liguidez Global - Recurse a instrumentos com liguidez continua,

Liquidez diaria e semanal

Nota: Nio sdo utilizados quaisquer derlvados ou operacées 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, 17 de maio de 2019




DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS



DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA

Unidade monetaria: Euros

Motas 2018
1.651.500,76 €

2017
1.753.241,12 €

Investimentos

1.651.456,42 €

1.753.197,07 €

Terrenos e edificios
Instrumentos de capital e unidades de participacao
Titulos de divida plblica

a) 1.595.899,66 €

e)

1.565.707,53 €

Outros titulos de divida e) 20.106,00 € 20.200,00 €
Empréstimos concedidos
Numerario, depdsitos em instituicoes de crédito e aplicacdes MMI 35.450,76 € 167.289,54 €
Outras aplicagoes
Outros ativos 44,34 € 4405 €
Devedores 0,00 € 0,00 €
Entidade gestora - -
Estado e outros entes publicos
Depositarios
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades 0,00 € 0,00 €
Acréscimos e diferimentos d) 44,34 € 44,05 €
Passivos 3.025,63 € 7:481,39 €
Credores 3.025,63 € 7.48139 €
Entidade gestora 1.418,46 € 5.320,40 €
Estado e outros entes publicos Be 60,06 €
Depositarios 108,84 € 624,93 €
Associados
Participantes e beneficiarios
Outras entidades 1.466,52 € 1.476,00 €
Acréscimos e diferimentos d) 0,00 €

Yalor do Fundo

Valor da unidade de participacao

1.648.475,13 € 1.745.759,73 €

522

5,48



DEMONSTRACAQ DE RESULTADOS

Unidade monetaria: Euros

Notas 2018 2017
Contribuicées 1) 97.149,53 1.524.547,28
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -110.464,24 -181.048,28
Ganhos liquidos dos investimentos i) -95.024,07 11.317,10
Rendimentos liquidos dos investimentos i) 33.411,23 32.180,00
Qutros rendimentos e ganhos d) q) 0,00 0,00
Qutras despesas d) q) -22.357,05 -19.869,51

Resultado liquido -97.284,60 1.367.126,59



DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Unidade monetéria: Euros

2018 2017
Atividades operacionais
Contribuicoes 87.233,34 € 1.335.184,88 €
Associados
Participantes 87.233.34 ¢ 1.335.184.88 €
Beneficiirios
Transferencias 9.916.19 € 189.392,40 €
" De Fundos de Pensdes 0.00¢€ 187.279,42 €
De Seguros
De Fundos de Investimente PPR/E 9.916.19 € 2.112,98 €
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 0,00 € _0,00 €
Pensoes pagas
Prémios Unicos para aquisic o de rendas vitalicias
Capitais vencidos 0.00 € 44.74,97 €
Remicoes
Vencimentos 0.00 € 44.741,97 €
Transferéncias 0.00€ 3.762,95 €
Para Fundos de Pensoes 0.00 € 3.762,95 €
Para Seguros
Para Fundos de Investimento PPR/E
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes
Subsidios por morte
Premios de seguros de risco de invalidez ou morte
Indemnizacdes resultantes de seguros contratados pele Funde
Participacdo nos resultados dos contratos de segure emitides em nome do Fundo
Reembolsos fora das situacdes legalmente previstas 110.464.24 € 0,00 €
Devolucdo por excesso de financiamento
Remuneracoes 18.313.80 € 12.499,47 €
De gestio 16.897,9% € 12.143,79 €
De deposito e guarda de atives 1.415,84 € 355,68 €
Outros rendimentos e ganhos
Outras despesas 5.402,86 € 4.003,02 €

FliiX5'de caixa lquido das ativitades peracionals

-37.031,37 €

1.459.569,87 €

Actividades de investimento

Recebimentos 269.497.85 € 380.513,08 €
Alienac ao / reembolso dos investimentos 236.086.62 € 348.333.08 €
Rendimentos dos investimentos 33.411,23 € 32.180,00 €

Pagamentos 396.884,60 €  1.676.849,24 €
Aguisic3o de investimentos 396.884,60 € 1.676.849.24 €

Comissdes de transacdo e mediacao

Qutros gastos com investimentos

Fluxe de caixa liquide das atividades de fhvestimento
Variagoes de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteracoes da taxa de cambio
Caixa no inicio do periodo de reporte
Caixa no fim do periodo de reporte

-164.418.12
32.579.34 €
167.289.54 €
35.450,76 €

-127.386,75 € -1.296.336,16 €

163.233.71 €
-45,976,60 €
50.032,43 €
167.289,54 €




NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensoes Aberto PPR SGF Stoik Acoes
Entidade Gestora: SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensaes, S.A..

b) Nao se verificaram alteracées no plano de pensées durante o ano.

c) Nao se verificaram concentracoes de atividade empresarial nem reestruturagoes, que

envolvam alteracdes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de Pensoes.

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

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

Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos, sdo registados na rubrica “Juros decorridos”,
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, sdo utilizados os seguintes métodos de avaliacao:

Clasze de Activos Método Pressupostos
Obrigacdes Valor de Mercado Cotacdo de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Accaes Valor de Mercado Ultima cotacao da respectiva bolsa de valores
Unidades de Participacao Valor de Mercado Para unidades de participacio negociadas em balsa de valares, a dltima cotacao
Unidades de Participacao Valor Patriman lal Valor patrimonial divulgado pels respactivo emitents
Imabiliario Avaliacdo Perito Independente Método Camparativo de Mercade & de Rendimentos Dindmicos

f) O Fundo de Pensbes ndo possui quaisquer terrenos ou edificios.

g) Inventario dos Investimentos ao justo valor & data de reporte, alteracbes e realizacdes

efetuadas:
Tipa de Activo Valar Infcial Valtir Final Valfa'Cambfal Valia Capital Randimsnto
Instrumentos de Capital 550 163,26 € G40 544,76 € A M1,82€ <32 595 89 € 14594, 49 €
Titulos de Divida do Estade e Qutros Emissores Publicos 0.00€ 0.00€ 000¢€ 0,00€ 0.00C
Titulos de Divida Privada 20244,05€C 20150,34 C 000¢C -94.00C 732,73 C
UP's em FII 3IN513¢ 35701,62€ Do0€ 1786,49¢C g.00¢€
UP's em FIM Harmeonizades Instrumentos Capital 21715549 € 186 317,91 € 0,00€ -21 43,74 € 124167 ¢
UP's FIM Harmenizados Titules de Divida 630 090,90 € 609 817,81 € D,00€ 245941 € 16842 34 €
UP's FIM Harmenizados Qutros B4 282,72 € 83151756 € 0,00¢ 765,16 € g,00¢€
Humerario, Depasitos o Aplicacdes no MM 167 289,54 € 3545076 € - 5022.%1€ 705,59 € - €
Dervados - £ - £ s &= 10 988,62 € - €
Outras Aplicagties . T481,39€ - 302563 € . CO - D

1745759,73 € 1648 475,13 € -6734,01€ -8 290,04 € 13411,23 €



h) Tributacdo dos rendimentos obtidos por fundos de pensdes

IRC - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.® 16°, isenta de IRC os Fundos de Pensbes 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 colocado a disposicao e nao venham a
ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

IVA - Codigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.® 29, art.? 99, isencao com possibilidade de
renuncia.

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.” 499, isenta os prédios integrados em Fundos de
Pensoes.

IMPOSTO DE SELO - sujeicao a Imposto de Selo nas operacoes 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
2017 2018 ‘
Controlo de Duration - Gestao de duration c
Taxa de juro 39,0% 37,0% obrigacGes em carteira
Crédito 40,1% 38,2% Controlo de Rating global - Recomposicio da carteir
Cambial 29.3% 33,9% Coqtroto de Perda Cambial - Recurso a produl
derivados
Mercado Accionista  41,5% 50,2% Controlo de Volatilidade da Classe - Diversificagao f
estilo/filosofia de investimento e dispersao geografic
Imobiliario 4,5% 4,6% Avaliacao do Mercado Imobiliario - Desinvestimento
Liquidez 90,0% 97,9% Controlo Liquidez Global - Recurso a instrumentos cc

liquidez continua, diaria e semanal




j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:
Unidade monetaria: Euros
Ganhos llql-l[l.h‘.l-‘-' resultantes

da valorizacio e da
alfenacdo ou reembolso |

Rendimentos
liquidos

Instrumentos de capital 14 594,49 €
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissares Poblicos
Titulos de divida de Emissores Privados 732,73¢ -94,00 €

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 Participacao em Fll 1 786,49 €
Unidades de Participacao em FIM (Harmonizados) maloritariamente de instrumentas de capital 1241,67 € 21 743,74 €
Unidades de Participacdo em FIM {Harmanizados) maloritariamente de titulos de divida 16 842,34 € 24 594,71 €
Unidades de Participacao em FIM {Harmonizados) - Outros 765,16 €

Unidades de Participacao em FIM (Hao Harmoenizados) matoritariamente de Instrumentos de capital
Unidades de Participacdo em FIM {NHao Harmonizados) maloritariamente de titulos de divida
Unidades de Participacdo em FIM {Hao Harmenizados) - Outros

Unidades de Participacao em Hedge Funds

Instrumentos Financelros Derlvados -10 58862 €
Terrenos e edificios

Empristimos Hipotecarios

Qutros Empréstimos

Humerario, Depdsitos em Institulecdes de Crédito & Aplicacdes no MMI A4 3652¢€

Qutras Aplicacdes

k) Segmentacao das Comissdes Pagas:

COMISSOES DE GESTAQ
Administrativa - €

Financeira 16.897,96 € art.” 12° do regulamento de gestao 0,125% do valor da carteira anual
COMISSOES DE DEPOSITO

Depasito BIG 1,415,84 € n.” 6 do contrato de deposito de valores mobiliarios 0,08% do valor da carteira
TOTAL 18,313,B0 €

1) No decorrer do ano de 2018, foram feitas contribuicoes no valor de 97.149,53€. Deste valor,
87.233,34€ respeitam a contribuigdes de Participantes e 9.916,19€ de transferéncia de Fundo
de Investimento PPR/E.

m) No decorrer do ano de 2018 foram pagos 110.464,24€ que respeitam a reembolsos fora das
situacoes legalmente previstas.

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

0) O Fundo nao possui nenhum ativo contingente a 31 de dezembro de 2018.

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



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

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Juros de depositos a ordem - €
Juros de depdsitos a prazo - £
OUTRAS DESPESAS

Comissdes de gestdo 16.897,96 €
Comissdes de deposito 1.415,84 €
Impostos 1.026,76 €
Despesas bancarias 1.549,97 €
Auditoria 1.466,52 €
Outras despesas - £

TOTAL 27.357,06 €



CERTIFICACAO DO REVISOR OFICIAL DE CONTAS



PKF

CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditdmos as demanstracies financeiras anexas de Fundo de Pensdes Aberto PPR SGF Stoik Agdes
(adiante também designado por Fundo), gerido pela entidade gestora SGF - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensdes, SA (adiante também designada por Entidade Gestora) que compreendem a
demonstracdo da posicdo financeira em 31 de dezembro de 2018 (que evidencia um total de 1.651.501
euros e um valor do fundo de 1.648.475 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 97 285 auros,
a demonstragio dos resultadas por naturezas, a demonstracdo das alteracées no capital proprio = a
demonstracio 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 demaonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada,
em todos 05 aspetos materiais, a posicio financeira do Fundo de Pensdes Aberto PPR SGF Stoik A¢des
em 31 de dezembro de 2018 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 Supervisio de Seguros e Fundos de Pensoes (doravante
designada apenas par “ASF").

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (1SA) e demais
normas e arientagies técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termaos dessas normas estao descritas na seccao Responsabilidades de auditor
pela auditaria das demonsiracdes financeiras abaixo, Somos independentes da Entidade nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cadigo de ética da Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas

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

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 demonstragées financeiras como um todo, & na formagao da
opiniao, & ndo emitimos uma opiniao separada sobre essas matérias,

Telefone: +351 213 182 720 | Email: info@pkf.pt | waww.pkf.pt
PKF & Associadas, SROC, Lda | Edificio Atrium Saldanha, Praga Dugque de Saldanha, n2 1, 4.2 H e 0 | 1050-094 Lishoa |
Contribuinte n.% 504 046 683 | Capital Social €50.000 | Inscrita na OROC sob o n.2 152 & na CMYM sob o n.? 20161462

A PKF & Associados, SROC, Lda., & membro da PKF International Limited, uma réde de sociedades legalmente independentes, 3 qual ndo aceita
quaisquer responzabilidades pelos atos ou omissies de qualquer tocledade ou socledades membro,
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Descrigdo dos riscos de distor¢do material mais
significativos identificados

Sintese da resposta dada aos riscos de distorgdo
material analisados

Valerizacde dos titulos registados na carteira de investimentos

Em 31 de dezembro de 2018 os ativos registados na
carteira de titulos ascendiam a 1.616.006 suros,
correspondente a cerca de 98% do total do ativo, A
valorizagao destes ativos deve ser efetuada de
acorda com o normative aplicavel, em particular (i)
as narmas estabelecidas pela ASF nomeadamente a
norma regulamentar n.? 9/2007 de 28 de junho e
{if} o contrato de gestao.

Nas circunstancias acima referidas, a titularidade e
valorizagdo destes ativos sao consideradas como
matérias relevantes da auditoria 3s demonstracdes
financeiras.

0s nossos procedimentos de auditoria incluiram,
antre outros:

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

= Andlise da recanciliagdo entre estes ativos,
os registos contabilisticos e as respostas
obtidas do banco depositario com
referéncia a 31 de dezembro de 2018;

* Revisio da valorizagao dos titulos em
carteira de acordo com o normativo
aplicdvel, as normas regulamentares da
ASF e o contrato de gestio,

Cumprimentos dos limites legais aeo investimento

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

0 nao cumprimento das regras e limites legais
referidos pode colocar em causa a autorizacio do
Fundo bem camo a continuidade das suas
OPEragoes.

0s nossos procedimentos de auditoria incluiram,
entre outros:

®  Revisao dos procedimentos
implementados pela Entidade Gestora,
relacionados com o cumprimento da
legislacao e regulamentagao aplicaveis,
nameadamente sobre o cumprimento da
(i) palitica de investimentos e (i) das
politicas de valorizacao dos ativos
registados na carteira de investimentos;

= Andlise substantiva, do cumprimento
daquelas disposicoes legais &
regulamentares;

* Revisao das atas das reunides do Orgao de
Gestao da Entidade Gestora;

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo pelas demonstragdes financeiras

0 argdo de gestao é responsavel pela:

- preparacao de demonstragoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Funde de acordo com os
principios contabilisticos geralmente acaites em Portugal para os fundos de pensies estabelecidos

pela ASF;

- elaboragao do relatorio de gestdo nos termaos legais e regulamentares aplicaveis;
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- eriagdo e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitic a preparacao de
demanstracdes financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou erro;

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

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

0 érgao de fiscalizacao da Entidade Gestora é responsavel pela supervisio do processo de preparacio e
divulgacao da informagao financeira da Entidade.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em abter seguranca razoavel sabre se as demaonstragdes financeiras
como um todo estdo isentas de distorcdes materiais devido a fraude ou erro, & emitir um relatorio onde
conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel é um nivel elevado de seguranca mas nao é uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as 154 detetara sempre uma distorgao material quando
exista. As distorcdes pedem ter erigem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decistes econdmicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstracdes financeiras.

Comao parte de uma auditoria de acordo com as 154, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamaos os riscas de distorgdo material das demonstragées 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 nao detetar uma distor¢do material devido a fraude € maior do que
o risco de nao detetar uma distorgio material devide a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaragtes ou sobreposicio ao controlo interno;

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

= avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo orgdo de gestao;

- concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo érgio de gestdo, do pressuposto da continuidade e,
com hase na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condicoes que possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade da
Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengdo no nosso relatario para as divulgacées relacionadas inclufdas nas
demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgacoes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusdes sdo bhaseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condigoes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as
suas atividades;

- avaliamos a apresentagio, estrutura e conteddo global das demonstracées financeiras, incluindo as
divulgagoes, e se essas demonstragoes financeiras representam as transagdes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada,

- comunicamos com os encarregados da governacao, incluindo o drgao de fiscalizagao, entre outros
assuntos, o ambito e o calendario plangado da auditoria, & as conclusoes significativas da auditoria
incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governacgao, incluindo o drgao de fiscalizagao,
determinamos as que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
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corrente @ que sdo as matérnias relevantes de auditoria. Dascrevemos 25535 matérias no nosso
relatdrio, exceto quanda a lei ou regulamento proibir a sua divulgagio publica;

declaramos ao argao de fiscalizacao que cumprimos os requisitos éticos relevantes relativos 4
independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e outras matérias gue possam ser
percecionadas como ameacas a nossa independencia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas,

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacio da concordancia da informacio constante do
relatario de gestao com as demaonstragoes financeiras,

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com as leis e regulamentos aplicaveis
em vigor e a informacado nele constante é coarente com as demonstragdes financeiras auditadas, nao
tendo sido identificadas incorrecées matariais.

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

Dando cumprimento ao artigo 10.2 do Regulamento (UE) n.2 537/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 16 de abril de 2014, & para além das matérias relevantes de auditoria acima indicadas,
relatamos ainda o seguinte:

- Famos nomeados auditores do Fundo de Pensdes Aberto PPR 5GF Steik AgGes pela primeira vez na
assembleia geral de acionistas realizada em 20 de dezembro de 2017 para um mandato
compreendido entre 2017 & 2019,

- 0 érgao de gestio confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer fraude ou
suspaita de fraude com efeito material nas demonstracées financeiras. No planeamento e execugdo
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 demonstracdes
financeiras devido a fraude, Em resultado do nosso trabalhe ndo identificamos qualquer distorcio
material nas demonstracdes financeiras devido a fraude,

Declaramos que ndo prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do n.2 8 do artigo 77.2 do
Estatuto da Ordem dos Revisares Oficiais de Contas e que mantivemos a nossa independéncia face a
Entidade durante a realizagdo da auditoria,

- Informamaos que, nos termos da lei e dos regulamentos em vigor, prestimos ao Fundo os servigos de
auditoria relacionadas com a emissdo do Relatorio do Auditor sobre o calculo da Taxa de Encargos
Correntes, nos termos dos requisitos previstos na n.? 4 do artigo 69.2, aplicavel no ambito do artigo
85.2, ambos do Regulamento n.2 2/2015, de 12 de junho, da Comissio do Mercado de Valores
Mabilidrios (“"CMVM”).

- Confirmamos que a opinido de auditornia que emitimos & cansistente com o relatério adicional que
preparamos e entregamos ao orgao de fiscalizacdo Entidade Gestora em 17 de maio de 2019,

Lishoa, 17 de maio de 2019

-+

PKF & Assaciados, SROC, Lda.

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por

losé de Sousa Santos (ROC n.2 804 / CMVM n.2 201604 34)
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1.

2,

Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliagao dos Ativos

Objetivos

At

A5

1.3.

1.4.

2.4,

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

As aplicacbes dos ativos que integram o patrimonio do Fundo serdo efetuadas pela
Entidade Gestora, segundo uma palitica de seguranca, maior rendibilidade, liquidez e
diversificacao e com respeito da legislacao em vigor.

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

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

Composicdo da carteira de ativos

Os ativos e composicdo do Fundo, assim como os seus limites, sdo os descritos na
tabela seguinte:

Ativos Minimo SRS Mdximo
Central
Obrigacaes 25% 40% 50%
Acoes 25% 45% 55%
Imobiliario 0% 5% 20%
Investimentos Alternativos 0% 5% 20%
Liquidez 1% 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 geograficas
(Mercados Emergentes como a Europa de Leste, a América Latina, Paises Asiaticos
e outros) sem prejuizo dos limites legais estabelecidos para a negociacao em

mercados nao regulamentados.

b. 0Os limites apresentados, maximos e minimos, poderdo ser excedidos de forma

passiva em resultado de valorizacdes/desvalorizagdes dos ativos, entradas ou
saidas de capital ou por justificadas situacdes de instabilidade dos mercados

financeiros, por periodos de tempo razoaveis.



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

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

presente documento. Contudo o presente documento podera ser objeto de

atualizagdes motivadas por alteracoes ao quadro legal e com pedido a Autoridade de

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

o Fundo respeitara a politica de investimentos em vigor e restricoes de caracter legal

e/ou regulamentar.

2.3. Descrigao dos ativos:

a.

Na categoria de Obrigacoes poderdo estar 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 Obrigacoes e, também, outros ativos de caracteristicas idénticas;

Na categoria de Acoes poderao estar contidas emissdes de Acoes representativas
de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigacbes Convertiveis, Direitos de
Subscricdao e Incorporacao, Warrants e, também, Fundos de Investimento e
Produtos Estruturados que invistam maioritariamente em instrumentos como os
descritos;

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

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

Por Investimentos Alternativos entendem-se ativos alternativos as tradicionais
classes de ativos classicas e incluem-se ativos tais como: investimentos indiretos
em matérias-primas, Hedge-Funds, Private 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
mobilidrios que ndc se encontrem admitidos a negociacao em mercados
regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4, O Fundo podera ainda recorrer a utilizacao de instrumentos financeiros derivades para

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

precos dos ativas da carteira, risco de variagao das taxas de juro, risco de crédito e

risco de flutuacdo cambial), nos seguintes termos:

a.

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



Instrumentos - futuros e opcoes padronizados sobre acoes, indices de acoes, taxas
de juro, obrigacdes ou taxas de cambio, farwards 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 podera ainda investir em
obrigacdes cujo padraoc de valorizacdo assente na utilizacdo 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 mercada, de forma a
proteger a valorizacao 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 utilizacao dos instrumentos
definidos em b) nao pode exceder, a todo o momento, no ambito de uma gestao
agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da perda potencial maxima a que, sem
a utilizagao desses produtos, a carteira estaria exposta;

Mercados - os instrumentos financeiros derivados serdo transacionados num
mercado regulamentado ou com uma instituicao 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), serdo incluidos na categoria respetiva,

conforme a natureza e risco inerente ao ativo subjacente.

2.5. S5em prejuizo da legislacao em vigor e dos limites definidos no nimero 2.1., o Fundo

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

a.

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

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

5% noutros organismos de investimento alternativo:

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

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



estao sujeitos os organismas de investimento coletivo harmonizados e, nessa
medida, poderao ficar expostos a riscos de mercado mais elevados;
15% de investimento em Unidades de Participacao de Fundos de Investimento

Imobiliario;

e. O investimento em Unidades de Participacdo de um U(nico organismo de

investimento alternativo nao pode representar mais de 2% do valor do patriménio
do Fundo;

Aguando do investimente em organismos de investimento alternativo que invistam
noutros organismos de investimento alternatives, as Unidades de Participacao
nestes ultimos organismos de investimento alternativo que lhe estao subjacentes

nao poderao ultrapassar 2% do valor do patrimanio do Fundo.

Restricoes a politica de investimentos

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

3.2. N&o serao efetuadas operacoes de reporte ou emprestimo de valores mobiliarios.

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

4.2. Os indices de referéncia serao os seguintes:

Obrigactes 50% EFFAS Euro Govt 1-10 Yrs Total Return

50% iBoxx € Corporates (TR)

Acoes 85% MSCI World Total Return

15% MSCI Emerging Markets Total Return

Imobiliario Euribor a 12 Meses

Investimentas Alternativos | Euribor a 12 Meses

Liquidez Euribor a 12 Meses

5. Medicao e controlo de risco

5.1. A avaliacdo do risco de investimento da carteira do Fundo terd uma periodicidade

trimestral, uma vez que os investimentos sdo realizados numa otica de médio/longo
prazo. A avaliacao sera efetuada por comparacao com o benchmark definido no
numero 4.2. deste Anexo, em termos de rentabilidade, volatilidade, tracking error e
information ratio e através da monitorizacao dos limites impostos no numero 2.1.. Em



situagdes de maior instabilidade dos mercados, este prazo de avaliacao podera ser

reduzido.

5.2. A gestao de risco sera efetuada com base na avaliacao do risco de investimento

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

objetivo de manter as medidas de tracking error e information ratio positivas.

6. Intervencao e exercicio de direitos de 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 néo

exercera uma influéncia significativa na gestao dessas sociedades, nomeadamente:

a.
b.

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

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

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

Em principio e para efeitos de uma gestdo no exclusive interesse do Fundo, o
direito de voto da Entidade Gestora nao sera exercido no sentido de apoiar a
inclusdo ou manutencdo de cldusulas 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 decisGes que conduzem a

nomeacao, designagido ou eleicdo de drgdos de administracdo e fiscalizagdo, 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.



COMENTARIO FINANCEIRO



MERCADOS FINANCEIROS EM 2018

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Nos EUA os dados macroeconomicos tém-se mantido relativamente vigorosos e estaveis. O PIB
dos EUA cresceu no 4° trimestre a um ritmo anualizado de 2.3%, levando a que, no ano de 2018,
a economia crescesse cerca de 2.9%, o que significa uma aceleracao face aos 2.2% registados
em 2017. A economia continua assim a dar sinais muito positivos, e os principais indicadores de
atividade e de confianca alimentam expectativas positivas para o arranque de 2019, bem como
os indicadores do mercado laboral com a taxa de desemprego colada a minimos historicos
(3.8%) e sinais de um acentuar da subida nos salarios. No que diz respeito a administracao
Trump, o ano foi marcado pela manutencao das tensoes dos EUA com os seus maiores parceiros
comercials com uma retorica baseada na defesa do nacionalismo e isolacionismo, reiterando a
defesa intransigente dos "interesses americanos’ contra os demais parceiros comerciais. Em
meados do ano foi possivel estabelecer de um novo acordo comercial para a América do Norte
envolvendo EUA, Canada e México que substitui o NAFTA e foi também alcancado um principio
de acordo com a Unido Europeia. Ja relativamente a China, as negociacdes mostraram-se bem
mais dificeis e complexas tendo-se arrastado para 2019, embora tenham sido ja conseguidos
alguns avancos o que permitiu a nao implementacao de mais uma ronda de tarifas aduaneiras
as importagdes chinesas (que estavam inicialmente anunciadas para entrada em vigor a 1 de
janeiro de 2019).

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



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

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
{Percent change. unless noted ofharwise)

Year over Year
Difierence fom Oct 2018
Estmates Projecons WEO Projecions 1/
2017 2018 2019 2020 2019 2020
Werld Output 38 37 35 36 -0.2 =01
Advanced Economies 24 23 20 1.7 =01 0.0
Unied Sates 22 29 25 18 00 00
Euro Araa 24 18 16 1.7 =03 00
Germany 25 15 13 16 -06 0o
France 23 15 15 16 01 00
Italy 16 1.0 0.6 09 -04 00
Spain 30 25 22 19 00 00
Japan 19 09 il 05 02 02
United Kingdom 18 14 15 16 00 01
Canada 30 21 19 19 -0.1 0.1
Dher Advanced Econamies 3/ 28 28 25 25 00 00

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

Relativamente a bancos centrais, a FED procedeu a subidas graduais de taxas ao longo do ano
de 2018 (a um ritmo de 25 bp por trimestre) elevando a sua taxa de juro de referéncia para o
intervalo 2.25%-2.50% no final do ano. Os responsaveis da FED mantiveram uma leijtura otimista
para economia, embora menos exuberante do que ha alguns meses e o cenario central da FED
passava por manter o ritmo de subida por mais alguns trimestres (2 ou 3) em 2019. Contudo, a
conjuntura dos mercados e a degradacao das variaveis macroeconomicas a nivel global
forcaram a FED a mudar a sua postura e discurso, adiando novas subidas e passando a enfatizar
a necessidade de ter uma “abordagem paciente” na politica monetaria, devido aos varios riscos
para a economia do pais. O Banco Central Europeu (BCE), conforme amplamente antecipado,

colocou termo, a 31 de dezembro, ao programa de compras de ativos de divida (QE -



quantitative easing) em mercado. Com o fim do programa de QE do BCE, este limitar-se-a a
partir de janeiro de 2019 (e “durante um periodo prolongado”) a reinvestir os vencimentos dos
ativos que ja estao na sua carteira. O BCE manteve as taxas de juro diretoras inalteradas
durante todo o ano de 2019 (a facilidade permanente de cedéncia de liquidez continua nos
0.25%, a facilidade permanente de depdsito fica nos -0.40% e a taxa de refinanciamento nos
0%) e nao e expectavel que esta situacao se altere num futuro proximo e assim, apesar do
abrandamento sensivel da economia europeia nos Gltimos trimestres, o BCE opta, pelo menos
para ja, por manter inalterada toda a sua estratégia de politica monetaria e de comunicagao.
As taxas de juro diretoras da politica monetaria deverao manter-se nos niveis atuais, pelo
menos, até ao verao de 2019 e, em qualquer caso, enquanto isso for necessario para assegurar
que a evolugao da inflagdo permanece alinhada com as atuais expetativas de um ajustamento
sustentado para o objetivo de estabilidade de precos.

No Japao, também sem surpresas, o Banco Central (BoJ) manteve a sua politica monetaria
inalterada e continuou a realizar operagoes em mercado, comprando titulos de forma a manter
as taxas de juro no prazo de 10 anos em valores residuais. Contudo nada parece funcionar em
termos de politica monetaria no Japao e apesar de todos os esforgos do Bod a inflagao persiste
uma miragem e a ultima previsao aponta agora para um valor de apenas 0.9% para o ano fiscal
de 2019 (muito abaixo dos 2% ambicionados).

Em resumo, em 2019, a expansao da economia mundial devera continuar embora a um ritmo
mais moderado do que em 2017 e 2018.

” Real GDP growth revised down

OECD Interim Economic Outlook Projections

¥ear-on-year, % Arrows indicate the direction of revisiens since November 2018,

218 2018 2020 2018 2018 2020
World 18 33 34 G20 38 is a7
Australia 29 7 25 Argentina 2.5 A8 W 21
Canada ia 15 =& 20 = Brazil 14 18 24
Eura area 18 1.0 & 12 &3 China 1] 62 80
Garmany 14 07 & 11 = India’ 70 72 73
Franca 18 13 = 13 Indonosia 52 52 51
Italy oa 42 B 05 = Maxico 21 0 = 238
Japan 07 08 07 Russia 23 14 18 %
Koroa 27 26 26 = Saudi Arabla 20 2 8 20
United Kingdom 14 s & 09 South Africa 0.8 17 ¥ 20
United Statos 29 26 22 Turkey 29 A4 B 2w

Fonte: OCDE, Interim Economic Outlook, marco 2019



MERCADOS FINANCEIROS

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

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

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

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

complicado, registou nos ultimos meses do ano alguma recuperacao.

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



O desempenho negativo de -4.74% registado ficou, de sobremaneira, a dever-se ao fraco
desempenho da classe acionista que sofreu correctes expressivas durante o ano de 2018,
resultado da sequéncia de varios episodios de forte volatilidade/incerteza nos mercados, o que
acabou por se propagar as diversas tipologias de ativos.



