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DESTAQUE

Durante o ano de 2014 a rentabilidade da carteira do FEFSS foi de 14.74%, fruto de uma forte valorizagcao da
componente rendimento fixo, que registou uma rentabilidade de 18.56%, impulsionada pela recuperacao da Divida
Plblica Portuguesa, a par de uma rentabilidade de 16.59% da componente de rendimento variavel. A divida publica
portuguesa, que nos termos regulamentares, deve representar pelo menos 50% do valor da carteira, teve uma
rentabilidade de 17.88%.

Na sequéncia da Portaria n° 216-A/2013, de 2 de julho, nos termos da qual o CD é instruido para substituir, até 90%
da carteira, ativos em outros Estados da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por
divida publica portuguesa, verificou-se um aumento desta categoria de ativos. Assim, no final de 2014 a divida publica
portuguesa representava 75.05% do total da carteira o que significa um aumento de 17.2 pontos percentuais
relativamente a percentagem no final de 2013 (57.85%). Em consequéncia desta alteracao na estrutura da carteira a
volatilidade global da carteira desceu para 3.73% (4.43% em 2013).

A rentabilidade média anual desde a constituicdo do Fundo aumentou relativamente ao valor no final de 2013,
cifrando-se em 5.17% e o valor acrescentado pela gestao acumulava, no final de 2014, 6075 milhdes euros. Durante o

ano de 2014 a gestao acrescentou 1725 milhdes de euros ao valor do Fundo.

Em 31 de dezembro de 2014 o valor do fundo ascendia a 13,504 milhdes de euros, equivalente a 114.80% do

montante de gastos anuais com pensodes do sistema previdencial.

Resultados 2014 2013 2012 2011

Valor do FEFSS

Gasto anual com pensoées 114.80% 108.08% 101.11% 85.71%
Proporcéo do PIB 7.74% 7.05% 6.62% 5.10%
Transferéncias recebidas (€) 79,626,281.68 3,433,812.79 2,769,951.06 297,029,793.31
Transferéncias recebidas acumuladas (€) 7,428,655,965.14 | 7,349,029,683.46 | 7,345,595,870.67 | 7,342,825,919.61
Valor acrescentado desde inicio (€) 6,075,298,220.62 | 4,349,973,886.96 | 3,598,598,803.70 | 1,529,619,750.08
Rentabilidade nominal desde a constituicao 5.17% 4.38% 4.14% 2.22%

Gestdo do FEFSS

Retorno nominal médio anual no Gltimo triénio 14.76% 5.62% 3.38% -1.92%
Variagao anual face ao Benchmark da Tutela

) Ca 0.24% -1.83% -1.33% 14.60%
(funding ratio)
Excess return anual face a benchmark interno 0.21% 0.16% -0.44% -0.06%
Rentabilidade liquida 14.74% 6.86% 23.32% -11.00%
Volatilidade anualizada 3.73% 4.43% 7.56% 8.30%
Montante Médio sob Gestdo (MMG) (€) 12,525,998,930.29|11,292,699,865.31| 9,503,432,345.55 | 9,111,784,455.94
Custos de gestao, transagao e custdédia / MMG 0.03% 0.04% 0.04% 0.05%

a) A implementacéo da politica de gestdo estratégica com o objetivo do funding ratio foi iniciada em 24.07.2009 face ao EFFAS Portugal .
Desde janeiro de 2012 faz-se contra o Benchmark aprovado pelo Ministro da Tutela em dezembro de 2011.
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Durante o ano de 2014 manteve-se uma gestao auténoma da carteira de divida publica portuguesa, decisdo tomada

em 2011 e que é reforcada pelo aumento do peso deste ativo no total da carteira.

A restante carteira (excluindo imobiliario e reserva estratégica) é gerida tendo por referéncia a maximizacao do
respetivo indice de Sharpe, isto €, da relacao risco/retorno. Periodicamente sao efetuados rebalanceamentos a esta
carteira e tomadas decisdes de desvios taticos, desvios temporarios aos rebalanceamentos periddicos, que

originaram, em 2014, um excess return, apés custos de gestado, transagao e guarda de titulos, de 0.21%.

Finalmente, é de sublinhar que a rentabilidade do FEFSS atingiu o segundo valor mais elevado dos Ultimos 21 anos,
apenas superado pelo valor registado em 2012, ano em que a divida pUblica portuguesa teve uma valorizacao
anormal (mais de 50%). Se excluirmos divida publica portuguesa, imobiliario e reserva estratégica a rentabilidade da
carteira foi de 13.36% em 2014.

Porto, 09 de abril de 2015
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Estatuto Legal

O FEFSS é um patriménio autébnomo que tem por objetivo assegurar a estabilizacao financeira da Seguranca Social,
designadamente cobrindo as despesas previsiveis com pensdes por um periodo minimo de dois anos (art. 1° do
Regulamento de Gestao do FEFSS aprovado pela Portaria 1273/2004, de 7 de outubro).

Nos termos do artigo 91° da Lei n° 4/2007, de 16 de janeiro, que aprova as bases gerais do sistema de seguranca

social:

1. Reverte para o Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social uma parcela entre dois e quatro pontos
percentuais do valor percentual correspondente as quotizacées dos trabalhadores por conta de outrem, até que

aquele fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis com pensoes, por um periodo minimo de dois anos.

2. Os saldos anuais do sistema previdencial, bem como as receitas resultantes da alienacao de patrimoénio e os
ganhos obtidos das aplicacoes financeiras, integram o fundo a que se refere o nidmero anterior, sendo geridos em

regime de capitalizacao.

3. Pode nao haver lugar a aplicacado do disposto no n.°1, se a conjuntura econémica do ano a que se refere ou a

situacao financeira do sistema previdencial justificadamente o ndo permitirem.

O FEFSS goza de todas as isencoes fiscais concedidas ao Estado. O registo contabilistico do patrimoénio do FEFSS é
efetuado em conformidade com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicbes do Sistema de Solidariedade e
Seguranca Social (POCISSSS), com as seguintes adaptacdes (n.° 11, art. 16° do Decreto-Lei 203/2012, de 28 de

agosto):

a) As receitas obtidas em operacoes de derivados financeiros sao deduzidas das despesas decorrentes das

mesmas operacoes, sendo o respetivo saldo sempre inscrito em rubrica orgamental de receita;

b) Os juros corridos recebidos nas vendas de valores representativos de divida sdo deduzidos dos juros corridos
pagos na aquisicao do mesmo género de valores, sendo o respetivo saldo sempre inscrito em rubrica orcamental

de receita;

c) O disposto nas alineas anteriores nao dispensa o registo contabilistico individualizado de todos os fluxos

financeiros, ainda que meramente escriturais, associados as operacoes nelas referidas;

d) O patriménio do FEFSS € valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria especifico, sujeito ao parecer
do 6rgao de fiscalizacdo do FEFSS, baseado nas normas internacionalmente aceites para a valorizacao de fundos

de idéntica natureza e finalidade.

Adicionalmente, tratando-se de um fundo de capitalizagdo administrado e gerido por uma instituicao de Seguranca

Social, nos termos da alinea d) do n°1 do art. 9° do CIRC, os seus rendimentos estao totalmente isentos de IRC.

Limites de Investimento
A carteira do FEFSS esta legalmente sujeita a uma série de limites quanto a composi¢ao do seu ativo, bem como a

definicdo de um conjunto de operacdes autorizadas e de exigéncias minimas quanto ao risco das contrapartes do

Fundo, os quais estao definidos na Portaria 1273/2004, de 7 de outubro (que aprova o Regulamento de Gestao do
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FEFSS).
Destacam-se, assim, os seguintes limites a composicédo do ativo do FEFSS:

» Investimentos restringidos a ativos com origem em Estados membros da Unido Europeia ou da OCDE

denominados em qualquer moeda com curso legal nesses paises;
» Minimo de 50% investido em titulos de divida pulblica Portuguesa ou outros garantidos pelo Estado Portugués;

» Maximo de 40% investido em titulos representativos de divida privada de emitentes com rating nao inferior a

“BBB-/Baa3” ou equivalente (investment grade);

» Maximo de 25% investido em acdes ou ativos de idéntica natureza de sociedades andénimas negociaveis em

mercados regulamentados;
» Maximo de 10% investido em unidades de participacdo em fundos de investimento misto;
» Maximo de 10% investido em ativos imobiliarios;
» Maximo de 5% investido em titulos que compdem a reserva estratégica;
» Maximo de 15% de exposicao, nao coberta, a moeda estrangeira com curso legal em paises da UE ou da OCDE.

A portaria n.° 118/2012, de 30 de abril, suspendeu, com efeitos a 01.01.2012, a aplicacao ao sistema bancario
portugués da exigéncia de rating nao inferior a “BBB-/Baa3”, durante o periodo de vigéncia da assisténcia financeira

da Uniao Europeia ao Estado Portugués.

Pela portaria n° 216-A/2013, de 2 de julho, foi o CD instruido a proceder a substituicdo dos ativos em outros Estados
da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por divida publica portuguesa até ao limite

de 90% da carteira.

Na salvaguarda do critério de diversificacdo, a aplicacao de valores em titulos emitidos por uma entidade ou as
operacoes realizadas com uma mesma contraparte nao pode ultrapassar 20% dos respetivos capitais proprios nem
5% do ativo do FEFSS.

Ao FEFSS é ainda permitida a utilizacdo de instrumentos derivados quer para fins de cobertura de risco de ativos
suscetiveis de integrar o seu patrimoénio quer para a prossecucao de uma gestao eficaz da carteira, designadamente
para reproducao, nao alavancada, da rentabilidade dos ativos subjacentes ao mesmo. O valor nocional das posicoes
liquidas detidas em instrumentos financeiros derivados nao pode exceder o valor liquido global do FEFSS, sendo que

as operacoes destinadas a fixar o custo de aquisi¢cdes futuras nao podem exceder 10% do valor do FEFSS.

Reserva Estratégica

O regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda uma classe de ativos, designada de reserva estratégica, que pode
representar até 5% do FEFSS. Esta classe refere-se a participacoes de longo prazo no capital de sociedades que
poderdo representar interesses estratégicos do Estado Portugués ou uma vertente complementar de investimento

para a carteira, com um perfil temporal mais longo e um prémio de rentabilidade necessariamente superior.
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Objetivos da Politica de Investimentos

O Contrato de Gestao celebrado, em 2009, com a Tutela definiu como objetivo “uma valorizacao da carteira do FEFSS
que supere a sua utilizacao alternativa na amortizacdo de uma carteira de divida publica Portuguesa”. Para
operacionalizar este objetivo foi escolhido como indicador do desempenho o racio entre a valorizacao, ao longo do
mandato, do FEFSS e do indice EFFAS Portugal que reflete a valorizacdo da carteira de obrigacdes do Tesouro

Portugués.

Em consequéncia foi implementado, apés parecer do Conselho Consultivo do IGFCSS, um modelo de alocacao
dinamica. Trimestralmente, em funcao da expectativa da evolugado da curva de rendimentos da zona euro, é fixado o
nivel de indexacao ao indice EFFAS Portugal (> 1 ano), o qual pode variar entre 50% e 100%. Todavia, as exiguas
condicoes de liquidez do mercado secundario de divida plblica Portuguesa levaram a suspensao deste modelo em
30.06.2011.

A partir de 31.12.2011, foi implementado um outro modelo de rebalanceamento dos pesos da carteira (ex-divida
publica Portuguesa, imobiliario e reserva estratégica) em funcado da maximizacao do respetivo Sharpe Ratio, limitado
por um nivel de volatilidade maximo de 8.5%. Esta componente da carteira € ainda comparada com a evolucao de

uma composicao fixa de carteira aprovada pelo Ministro da Tutela.

Processo de Tomada de Decisao

Com base no modelo de maximizacao do Sharpe Ratio, que utiliza estimativas de correlacdes de mercado bem como
dos prémios de risco de cada classe de ativos, procede-se ao rebalanceamento peridédico, normalmente trimestral, da

composicao de referéncia para a carteira do Fundo (benchmark interno).

Além dos rebalanceamentos, é também realizada uma gestao tatica da carteira do FEFSS que consiste em decisoes
de desvio temporario da composicao da carteira do FEFSS relativamente a do seu benchmark interno. A gestao tatica
visa gerar uma rentabilidade superior aquela que se obteria se simplesmente se implementasse a composicao do

benchmark interno.

Nos quadros seguintes apresentam-se a evolugcao dos pesos de cada classe resultantes das sucessivas decisdes de

rebalanceamento e a metodologia de calculo do benchmark interno.

A tabela seguinte apresenta a composicao da carteira benchmark sem imobiliario e sem reserva estratégica.
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Divida OCDE Excluindo Divida OCDE Excluindo

Div. Publica Portuguesa Div. Publica Portuguesa Divida Publica Carteira Benchmark/
Data Indexagédo Acoes em Euros e Excluindo Euro Portuguesa Liquidez Carteira Total (%) Observagoes
[AC] [OB EUR] [OB ex-DPP ex-EUR] [DPP] [LIQ]
30-jun-09 70% 16.00% 15.00% 16.00% 53.00% 95.28%
24-jul-09 70% 12.00% 15.00% 18.00% 55.00% 95.32%
30-set-09 70% 14.00% 15.00% 16.00% 55.00% 95.43%
31-dez-09 60% 16.50% 9.00% 21.50% 53.00% 95.42%
31-mar-10 60% 13.00% 7.50% 26.50% 53.00% 95.59%
30-jun-10 60% 17.50% 6.00% 23.50% 53.00% 95.51%
30-nov-10 60% 22.00% 6.00% 21.00% 51.00% 95.09%
11-jan-11 60% 23.22% 3.95% 20.31% 52.52% 95.63%
28-fev-11 70% 22.00% 11.00% 16.00% 51.00% 95.52%
09-mar-11 70% 23.67% 11.81% 9.52% 55.00% 88.39% a)
16-mar-11 70% 22.12% 11.84% 9.50% 56.54% 87.05% a)
Ol-abr-11 70% 19.94% 12.10% 9.72% 58.24% 86.47% a)
05-abr-11 70% 21.21% 7.13% 10.34% 61.32% 82.01% a)
15-abr-11 70% 21.40% 7.28% 10.66% 60.66% 81.49% a)
30jun-11 b) 24.99% 8.54% 12.67% 53.80% 72.80% a)
31jul-11 b) 27.09% 9.36% 14.16% 49.39% 77.79% a)
07-dez-11 b) 21.49% 9.43% 20.49% 48.58% 75.14% a)
31-dez-11 c) 41.96% 18.36% 39.68% 0.00% 0.00% 40.12% d)
31jan-12 c) 31.52% 24.42% 40.39% 0.00% 3.67% 47.33% d)
29-fev-12 c) 30.13% 24.61% 39.63% 0.00% 5.63% 45.05% d)
31-mai-12 c) 30.82% 24.87% 40.68% 0.00% 3.63% 42.99% d)
01-ago-12 c) 29.22% 24.19% 42.01% 0.00% 4.58% 44.48% d)
10-set-12 c) 31.26% 24.40% 41.31% 0.00% 3.03% 42.24% d)
15-out-12 c) 31.07% 24.69% 41.21% 0.00% 3.02% 42.91% d)
14-mai-13 c) 40.21% 25.08% 30.95% 0.00% 3.76% 42.91% d)
16-jul-13 c) 34.83% 25.00% 30.09% 0.00% 10.08% 43.70% d)
11-set-13 c) 43.79% 24.57% 31.64% 0.00% 0.00% 37.75% d)
20-nov-13 c) 41.18% 23.68% 33.88% 0.00% 1.26% 37.45% d)
11-dez-13 c) 40.56% 23.96% 34.21% 0.00% 1.27% 37.08% d)
16-set-14 c) 45.84% 20.82% 32.19% 0.00% 1.16% 26.10% d)
25-nov-14 c) 50.73% 19.37% 29.90% 0.00% 0.00% 21.58% d)
Notas:

a) Excluida a carteira de reinvestimento, constituida em 09.03.2011.
b) Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizacdo do modelo de gestao estratégica dinamica.

c) A partir de 31.12.2011, foi implementado um novo modelo de gestao estratégica, tendo por referéncia uma composigao de carteira aprovada pelo
Ministro da Tutela. Esse novo modelo € orientado pelo objetivo de maximizagao do indice Sharpe.
d) Excluida toda a divida publica portuguesa.

Tabela 1 0Composi¢do de referéncia da carteira do FEFSS
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Benchmark FEFSS
Peso Ticker Bloomberg Indice
Div OCDE exc Port. [OB ex-DPP]  EFFAS Composto
EUR [OB EUR] EUGATR index EFFAS Euro mais de 1 ano
usbD USGAETR index EFFAS USA mais de 1 ano
JPY [O;TEXU%?P INGAETR index EFFAS Japao mais de 1ano
GBP UKGAETR index EFFAS UK mais de 1 ano
Acoes
Europa
EUR SX5T Index Dow Jones EuroStoxx 50 TR Index
UK TUKXG Index FTSE100 TR Index
CH [AC-X%] SMIC Index SMI20 TR Index
Japao TPXDDVD index TOPIX Index
EUA SPTR500N index S&P 500 Net TR Index
EUA Hedged EUR X% SPXUXEN index S&P Hedged EUR Net TR Index
100.00%

A atividade corrente centra-se no Comité de Investimento, realizado semanalmente, com tomada de decisbes a 1% e

32 semanas de cada més, onde se definem desvios da gestao tatica, dentro de limites pré-definidos e em

conformidade com um tracking error limitado, fixado em 2%.

0 proposito do Comité de Investimento (Cl) € a tomada de decisdes sobre o rebalanceamento do benchmark interno e

0 posicionamento tatico da carteira do Fundo, respeitando os limites do respetivo regulamento de gestao, politica de

investimento e modelo de controlo.

O CI é constituido pelos membros do Conselho Diretivo e pelos Diretores do Departamento de Investimento (DI) e do

Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC).
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ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE EM 2014

Volvidos seis anos desde o inicio da crise imobiliaria nos EUA, assistimos durante o ano 2014 a continuacao da
progressiva normalizacao de performance das economias desenvolvidas, num percurso dominado pela evolucao da
economia norte-americana. Este processo assumiu uma elevada dependéncia do suporte de politica monetaria, que,
nas economias avangadas, sofreu desenvolvimentos inéditos, baseados no recurso a instrumentos nao-convencionais,
resultando numa expansao dos balancos dos bancos centrais para niveis sem precedente. O ano inicia-se com o
reconhecimento destes progressos por parte da Reserva Federal Americana (FED), que deu inicio, ainda no final de
2013, a uma reducao faseada do programa de compras de ativos, que acabaria por se esgotar em outubro de 2014,
acompanhando contudo esta decisao de um reforgo da orientacao futura do nivel de taxas, ao afirmar a intencao de

manter as taxas de referéncia nos niveis de entao por um periodo prolongado de tempo.

Este periodo de condigcdes monetarias com um carater anormalmente expansionista visava permitir a recuperacao das
condicoes para impulsionar o investimento produtivo e fomentar uma procura sustentavel, auxiliando um processo de
reducado de divida, plblica mas também privada, cujo elevado nivel tem constituido uma limitagdo ao crescimento.
Nao obstante o tempo decorrido, observam-se progressos com pouca expressao no percurso de redugao de divida do
conjunto das economias desenvolvidas, podendo tecer-se observagao idéntica em relagao ao investimento, que, neste
caso pode, possivelmente, encontrar-se contido por taxas de rendibilidade globalmente deprimidas. Efetivamente, o
crescimento modesto evidenciado pelas economias desenvolvidas continuou a ter por base o consumo interno, com
uma contribuicao elevada da despesa publica, observando-se progressos brandos do investimento e comércio externo

tendo em conta a moderacao de crescimento das economias emergentes.
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Neste ambiente de continuacdo de recuperacao econdmica com suporte da politica monetaria, o ambiente nos
mercados financeiros manteve-se propicio a alguma tomada de risco, expressa na subida dos principais mercados
acionistas e de crédito, apesar de alguns momentos de instabilidade, movimento este que nao foi acompanhado pela
recuperagao das taxas de rendimento dos mercados de divida publica. Com efeito, persistiu durante o ano uma
tendéncia de compressao da globalidade das taxas de juro. Tal tendéncia teve por base taxas de curto prazo
historicamente baixas, em redugdao em varias economias, encontrando ainda apoio nos riscos globais que o
crescimento enfrenta, assim como no desfasamento do ciclo econémico entre os varios blocos, com os EUA e o Reino
Unido em regime de aceleracao e a Zona Euro, Japao e paises emergentes em processo de desaceleracao. Neste
contexto dual, o movimento de descida de yields foi alimentado por uma procura de algum rendimento nos mercados
onde este ainda existia, favorecido no caso norte-americano e britanico por perspetivas de apreciagcdo da moeda numa

conjuntura de esperada normalizagdo monetaria.
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Na segunda metade do ano, o movimento foi ainda alimentado pelo arrastamento de uma inflagdo anormalmente
baixa nas principais economias mundiais. Apesar das razdoes aparentes deste desenvolvimento se encontrarem
associadas a queda abrupta do preco do petréleo a partir do més de julho, as expectativas de inflacdo de mercado
acusaram alguma sensibilidade ao tema, motivando manifestacoes de alguma apreensdao nos responsaveis
monetarios, em que riscos de deflacdo sao apontados no caso europeu e mesmo na autoridade monetaria americana
e britdnica e em que se equacionam riscos para o desempenho econdémico decorrentes do prolongamento no tempo
de niveis de inflacdo demasiado baixos. Isolando este risco contextual associado ao preco do petréleo identifica-se
igualmente alguma preocupacao mais estrutural com a evolucao dos precos. Efetivamente, excluindo o fator petréleo,
observa-se que os precos de bens tém efetivamente vindo a refletir um movimento global de desinflacao que reflete
uma elevada competicdo mediante o abrandamento global da procura apés a crise financeira de 2008, agudizada em
2010 com a crise de dividas soberanas. Por seu lado, a reduzida progressao do preco dos servicos decorre da
auséncia de dindmica da procura interna de varias economias, nas quais a contencao da politica orcamental constitui

neste momento uma regra.

Os mercados acionistas refletiram dois momentos de forte perturbacao, ocorrendo o primeiro, logo no final de janeiro,
com origem no receio de um abrandamento do crescimento das economias emergentes, essencialmente da China,
exacerbado pela reducao da liquidez fornecida pela FED que em grande medida se dirigia para estas economias a que
se juntaram indicadores econdémicos particularmente maus nos EUA associados as condigcbes atmosféricas
profundamente adversas. Desencadeou-se assim um fortissimo movimento de fuga de capitais de paises com maiores
vulnerabilidades, apresentando tipicamente elevados défices da balanca de transacbdes correntes, elevada
dependéncia de financiamento externo, elevados défices fiscais e ainda alguma instabilidade social ou politica. Para
além do peso argentino, desvalorizaram-se de forma muito acentuada a rupia indiana, o bath tailandés e a lira turca. O
movimento de panico conheceu posteriormente alguma acalmia, alimentada pelas medidas adotadas por alguns
bancos centrais tendentes a estabilizacdo dos movimentos de fuga de capitais, com as moedas em causa a voltarem a

apreciar face ao USD ao mesmo tempo que se observava uma recuperagao nas principais bolsas mundiais.
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Assiste-se novamente em outubro a uma confluéncia de preocupacdes com a economia mundial, que resultaram num
intenso movimento de refligio. Conjugaram-se neste periodo a escalada de sanc¢des a Rissia no contexto do conflito
com a Ucrania, um abrandamento da economia europeia, especialmente a alema, a detegao do primeiro caso de
ébola em solo norte-americano e a retirada das medidas de estimulo monetario, com cessacao de compras de ativos e
perspetivas de subidas de taxas nos EUA e Reino Unido no primeiro semestre de 2015, num contexto de desinflagcéo e

em contraciclo com a economia europeia e japonesa. Este contexto levantou dividas intensas sobre as consequéncias
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econdmicas, especificamente nos EUA, relativamente a intensidade dos movimentos dos cambios, afetando
possivelmente a prépria dindmica de crescimento interna. Esta tensdo foi apaziguada pela nova informacao
econdmica e financeira que veio trazer algum conforto sobre a dindmica de crescimento dos EUA e do Reino Unido,

sem agravamentos na Zona Euro, conforto este acompanhado por um maior apoio dos Bancos Centrais.

Enquanto a FED e o BoE, reconhecendo alguns riscos para o crescimento e inflacao, condicionam a normalizacao
monetaria aos progressos econémicos, assumindo um percurso de subidas mais pausado do que o habitual, pelo
contrario, o Banco do Japao (BoJ) e o Banco Central Europeu (BCE) procedem a reforcos do carater expansivo da
politica monetéaria. De facto, o BoJ, apds a entrada em contracdo da economia no segundo e terceiro trimestres,
decide em outubro a ampliacdo de um ja de si agressivo programa de estimulo monetéario, subindo o objetivo de
expansao da massa monetaria de JPY trn 70 para 80 trn. O BCE intensificou ao longo do ano a sua intervencao,
motivada por perspetivas de inflacao demasiado reduzida que nao se coadunam com o0 objetivo do mandato de
estabilidade de precos, descendo a taxa de refinanciamento para niveis préximos de zero, reforcando em junho a
disponibilizacao de liquidez ao sistema bancario para concessao de crédito, procedendo em setembro a uma descida
de taxas de 10 pb e a adogdo de um programa de compra de titulos de divida colateralizada, tentando ainda animar o
mercado de crédito, e assumindo no final do ano o objetivo de expansao do balanco em cerca de €1 trn, que acabou
por se corporizar, ja no inicio do ano seguinte, num programa de compra de divida (incluindo divida publica) ao ritmo
de €60 bn por més, até o percurso de inflagdo se mostrar consistente com o objetivo e pelo menos até setembro de
2015. Este diferencial do ritmo de expansdo monetaria assumiu uma influéncia determinante nos desenvolvimentos
cambiais, resultando numa apreciacao da taxa de cambio efetiva do délar e da libra esterlina, assumindo uma
particular intensidade a apreciacao do délar face ao iene e ao euro.
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0 ano termina assim com perspetivas de alguma animacao do crescimento global, resultante de precos de petréleo
mais reduzidos, afetados em grande medida por um choque de oferta, cujos efeitos assumem no entanto uma
extensao de duragao altamente incerta, implicando por isso riscos significativos para as previsoes econémicas, assim
como para a estabilidade dos mercados financeiros. De forma adicional, destaca-se os riscos decorrentes da atual
clivagem entre o crescimento dos EUA e das restantes economias, e a consequente diferente resposta de politica

monetaria, que acentua a possibilidade de se observarem movimentagoes intensas e inesperadas nos fluxos de
capitais.
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Caracterizacao da Economia Mundial

Produto

Durante o ano de 2014, a economia mundial cresceu ao mesmo ritmo do ano anterior, dececionando na incapacidade
de reaceleragao prevista pelos principais organismos internacionais, depois de 3 anos consecutivos de abrandamento.
O crescimento de 3.3% alcancado é assim o mais baixo desde 2009 (dltimo ano da Ultima grande crise mundial)
posicionando-se igualmente abaixo da média dos ultimos 10 anos. Um dos principais fatores que marcou o
desempenho econémico em 2014 foi seguramente a forte queda no preco do petrdleo. Para além do impacto positivo
que se espera possa vir a ter para o crescimento em 2015 como decorréncia da dependéncia desta matéria-prima
para a maioria das economias, conduziu igualmente a efeitos de natureza mais perversa que acabaram por ter
consequéncias ao nivel do agravamento de desequilibrios em termos da economia mundial. Um deles traduz-se nas
consequéncias econdmicas para os paises exportadores, em especial para os paises com menor eficiéncia produtiva e
menores reservas de valor acumulados. Outros fatores de desequilibrio surgem pelas repercussdes na politica
monetaria dos principais blocos econémicos e do condicionamento que dai advém para a evolugao cambial nos
diferentes paises. Globalmente podemos caracterizar 2014 como um ano de alargamento das divergéncias de

performance econdmica dentro dos paises desenvolvidos, e de abrandamento dentro dos blocos emergentes.

Dentro das economias desenvolvidas mereceu particular destaque o crescimento nos EUA e no Reino Unido, em
oposicao a dececao na Europa e no Japao. Nos EUA, a atividade acelerou face ao ano anterior, terminando o ano com
crescimentos mais robustos do que o esperado. Apesar do contexto internacional modesto, a maior economia do
mundo esta a beneficiar da dindmica do seu proprio mercado interno, com um consumo privado muito favorecido pela
robustez do mercado de trabalho. A criacao de emprego seguiu a um ritmo forte € a taxa de desemprego aproxima-se
rapidamente da taxa de desemprego natural. Também a economia do Reino Unido surpreendeu as expectativas
voltando a um crescimento acima do potencial pela primeira vez desde o inicio da crise de 2008. Num cenario muito
semelhante aos dos EUA, reteve-se um excelente desempenho no mercado de trabalho que, a par de uma politica
monetaria extremamente acomodaticia e de um clima de inflacdo moderado, redundou num forte crescimento da
procura doméstica. Na Zona Euro o crescimento ficou muito aquém das expectativas formuladas no final de 2013,
altura em que a economia parecia vir num crescendo de confianca e de “momentum”. Apesar da continuacdo de um
comportamento agressivo por parte do BCE e da reducao da fragmentagdo no acesso ao crédito dentro da regiao,
cedo comegou a ser notério que as reformas estruturais em paises como a Italia e a Franca eram insuficientes, ao
mesmo tempo que os elevados niveis de divida que afetam a maioria dos paises (sobretudo os do sul) continuam a
impor medidas de contencado que constrangem o crescimento. Paralelamente, a Europa foi em 2014 “abanada” por
eventos politicos e geopoliticos que criaram um clima de incerteza que desfavoreceu a atividade de investimento. Em
primeiro lugar, o conflito na Ucrdnia em meados do ano que se continuou a arrastar no tempo e que conduziu a
imposicao de pesadas sancdes a Rlssia e, em segundo lugar, o anlncio em dezembro de eleicdoes antecipadas na
Grécia que vieram a resultar ja em 2015 na vitéria de um partido “ndo-alinhado” com a ortodoxia de pensamento
europeu. No Japdo, a economia estagnou literalmente, acumulando 2 trimestres consecutivos de variagao negativa do
produto (no 2T e 3T de 2014). Para além das dificuldades que decorrem do abrandamento das economias asiaticas, a
atividade econdmica nipodnica foi bastante penalizada pelo forte impacto no consumo privado do aumento do IVA em

abril, fraqgueza que se generalizou ao investimento das empresas.
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Neste contexto de crescimento diverso nas economias desenvolvidas, o output gap negativo apresenta melhorias
contidas que resultam sobretudo do crescimento americano. Ha sinais de melhoria evidente nos EUA, com a taxa de
desemprego a recuar de forma mais rapida do que o previsto, enquanto a trajetéria de crescimento ténue na Europa e
correspondente descida muito contida na taxa de desemprego, deixa a folga na atividade produtiva ainda muito
elevada.

Em relacdo as economias emergentes, a tendéncia de desaceleragdo esperada iniciada ha 4 anos atras prossegue
conduzida sobretudo pelo abrandamento da economia chinesa. A China continua o seu percurso de soft-landing
crescendo 7.4% em 2014 (7.8% em 2013), esperando-se a continuacao desta tendéncia nos préximos 2 anos. Ainda
que por razdes diversas, a Rlssia e o Brasil apresentaram crescimentos insignificantes. No primeiro caso, como
resultado do conflito na Ucrania num primeiro momento e da forte descida do preco do petrleo, num segundo
momento, a economia entrou em recessao no final do ano, esperando-se a sua agudizacao no ano de 2015. Em
relagcdo a economia brasileira a estagnacao em 2014 resulta em parte da descida do preco de commodities (como o
ferro e a soja) importantes para as exportacoes do pais, mas também da politica de contracao monetaria seguida pelo

Banco Central para controlar a inflagao crescente.

A partida para 2015, as expectativas eram bastante contidas. Em conjunto com a continuacdo do abrandamento nas
economias emergentes, espera-se uma aceleracao do crescimento nas economias desenvolvidas, lideradas pelos EUA.
Estes desenvolvimentos relativamente otimistas, ainda que ndo negligenciando o papel da evolugao do petréleo em
2015 contemplam, contudo, fatores de risco nao despiciendos, como sejam o perigo de deflacao nas economias de
baixo crescimento, por um lado, e uma funcao reacao por parte dos bancos centrais com consequéncias imprevisiveis
para o resto do mundo, sobretudo no caso da Reserva Federal Americana.
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Comércio Mundial

0O comércio internacional registou em 2014 um crescimento relativamente contido, em linha com a evolucao ténue da
economia mundial. De acordo com o instituto holandés CPB, o crescimento médio das mercadorias importadas tera

sido de 3.3%, valor que compara com uma expansao de 2.5% em 2013, e que comprova a desaceleracao que ocorreu
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tendo como referéncia os anos que precederam a crise de 2008, em que as expansoes foram sempre superiores a 5-
6%.

A ligeira aceleragao sentida neste Ultimo ano tem como principal catalisador a aceleracado do crescimento americano e
a saida da recessao da economia europeia. O comércio nos EUA cresceu 3.8% (0.7% em 2013), enquanto na Europa a
expansao foi de apenas 2.4% (-0.7%). Em sentido inverso, o comércio de mercadorias nos paises emergentes
desacelerou de 5.3% para 4.1%, tendo como driver o abrandamento na Asia (de 4.8% para 4.3%). Estes movimentos
sao coincidentes com o andamento do inquérito aos gestores de negbcio para a inddstria (PMI Manufacturing) em que
os valores médios de 53.9 se situam acima do registo de 2013 (52.6), mas em que a expansdo € relativamente

moderada, sendo igualmente notéria uma descida na 22 metade do ano.

Por via da manutengdo de niveis de crescimento reduzido relativamente estaveis, ndo se verificaram alteracdes
significativas no perfil da balanca de transacoes correntes das principais economias. A Zona Euro mantém uma
posicao bastante confortavel, beneficiando sobretudo da capacidade exportadora alema e de uma atividade de
importacao contida pelo baixo crescimento interno. O saldo corrente na regiao voltou a ser excedentario em 2.0% do
PIB, podendo ser alargado em 2015 como decorréncia do efeito lag da forte depreciagcdao do EUR na 22 metade de
2014. Os EUA mantém uma posicao deficitaria com algum significado (-2.5%), o que representa um saldo
provavelmente insustentavel numa economia com forte crescimento do consumo privado e em que as exportagoes

deverao perder alguma forca devido a movimentagao cambial de apreciacao do USD.

Na China e no Japao a posicao superavitaria continua a ser uma realidade, mas com registos baixos. No caso chinés, o
saldo da BTC tera sido de apenas 1.8% do PIB, o registo mais baixo desde que a China aderiu a Organizacao Mundial

do Comércio em 2001.

Nos paises exportadores de petréleo, o superavit na balanca de transacoes correntes baixou ligeiramente de 10.9%
para 8.6%, acusando o efeito da forte descida do preco do petréleo. Dado o contexto de continuagdo do agravamento
dos termos de troca desta matéria-prima para este conjunto de paises no inicio de 2015, estima-se a continuacao da

descida deste superavit, o que naturalmente tera repercussoes nos gastos destes estados.
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Inflagao

Seguindo o movimento de desinflagdo que ja vinha de trds mas agora por razdes completamente diferentes, o
percurso da inflacdo em 2014 foi conduzido em baixa muito pronunciada com alguns paises a conhecerem o espectro
de uma descida de precos no final do ano, designadamente a Zona Euro. A principal razdo esteve associada ao
comportamento do preco do petréleo e, em menor escala, de outras commodities, cujo impacto nos indices gerais foi
muito significativo. Tendo iniciado o ano em niveis relativamente estaveis em torno dos $100 USD/barril, o preco do
crude comecou uma trajetéria de forte queda em meados do ano, atingindo valores minimos de cinco anos e meio no
final do ano, a rondar os 50$/barril. As principais razbes citadas para o bear market sdo de natureza mais estrutural
do lado da oferta, combinados com a auséncia de pressoes geopoliticas significativas. O abrandamento da economia
mundial, em especial da economia chinesa tera jogado também o seu papel, mas de forma menos proeminente. Com
uma produgao de crude em crescendo, os EUA tém tido um papel decisivo no aumento da oferta, estimando-se que
em 2015 os niveis de producao possam atingir os 9.5 milhoes de barris/dia, o que compara com 5.4 milhdées ha 5
anos atras. A contribuir para a queda esteve também a funcao-reposta dos principais exportadores (liderados pela

Arabia Saudita) que nao levaram a cabo qualquer reducao de producao para nao perderem quota de mercado.

Assim, mesmo com alguma recuperacao econdémica na Zona Euro e forte aceleracao do crescimento nos EUA, a
inflagao atingiu valores nado vistos desde 2009 por forca da componente energética, ainda que as componentes core
se tivessem mantido estaveis em niveis razoaveis. Na Zona Euro, o CPI recuou de 0.8% Y/Y no inicio do ano para
valores negativos (-0.2%) em dezembro. O valor médio ao longo do ano foi de 0.4%. O contexto de baixa inflagao tem
sido frequentemente enfatizado como muito preocupante por parte do Banco Central Europeu, apesar de nao se terem
observado efeitos de “passagem” para outras componentes do cabaz de precos, com a inflacdo core a manter-se em

niveis proximos de inicio de ano, em torno de 0.7%.

Nos EUA o fendmeno também foi observavel, com a inflacao a recuar para valores de 0.8% em dezembro, depois de
ter variado em torno do valor médio anual de 1.6%. A componente de energia, representativa de 9.7% do cabaz,
apresentava em dezembro de 2014 um recuo homoélogo de 10.6%. Mesmo num contexto de forte dindamica do
mercado laboral, ndo eram ainda visiveis sinais de pressoes, via crescimento dos salarios, na inflacdo core que
apresentou um crescimento anual médio de 1.8%. No entanto, fruto de um crescimento do consumo privado intenso e
de sinais de fortalecimento do mercado imobiliario, as pressoes inflacionistas subjacentes nos EUA nao eram de todo
negligenciaveis, estimando-se que apdés um periodo de variacao negativa dos precos no inicio de 2015 devido a

efeitos base do preco do petréleo, possa ocorrer um efeito inverso de alguma intensidade na segunda metade do ano.

No Reino Unido, a inflagdo média foi de 1.5%, valor que compara com 2.6% e 2.8% nos dois anos anteriores. Também
aqui o principal efeito foi “energético”, com a inflacao core relativamente estavel dentro dos limites do target do Banco
de Inglaterra. De forma analoga aos EUA e contrariamente ao estimavel para a Zona Euro, a forca da economia e do
mercado de trabalho deve garantir niveis de inflacdo mais elevados do que os atuais, a medida que os efeitos

transitérios de baixa que decorrem dos precos da energia vao desaparecendo.

No Japao, a continuacao dos efeitos da forte acomodacao monetaria e o aumento do IVA em meados do ano levou a
inflacdo em 2014 para os niveis mais elevados desde 1991, atingindo 3.6% em junho. Os efeitos da descida do preco

do petréleo também se fizeram notar com uma descida para 2.4% no Gltimo més do ano. A desilusdo com a
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performance da economia faz destes aumentos uma preocupacao, dado que tém conduzido a perda do poder de

compra. Em termos médios os salarios cresceram apenas 0.7%, face a 2.7% do indice geral de precos.

Nos paises emergentes o cenario de inflagao foi relativamente misto. Na China a inflagao recuou durante o ano como
sintoma do abrandamento econémico sentido e da descida do preco do petrdleo. Atingiu valores em torno de 1.5% nos
Gltimos meses do ano, niveis ndo vistos desde a recessdao de 2008/2009. No Brasil, paradoxalmente, as pressoes
sobre o crescimento dos precos fizeram-se sentir com a inflagado média a subir ligeiramente face aos valores do ano
anterior (de 6.2% para 6.3%) permanecendo assim acima do target definido pela autoridade monetaria brasileira, que
€ de 4.5%. Por ultimo, a inflacdo na Rlssia subiu significativamente a partir do Gltimo trimestre do ano, refletindo a
agudizacao das sancdes econémicas impostas pelo exterior devido ao conflito na Ucrania e a forte depreciacao da
moeda (0 Rublo) que conduziu ao encarecimento dos produtos importados. A taxa de inflagdo iniciou 0 ano com 6.1%

e finalizou com valores de quase o dobro (11.4%).
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Bancos Centrais

Seis anos passados sobre a Ultima grande crise financeira mundial que levou as taxas de juro dos principais bancos
centrais para niveis minimos histéricos, nao foi ainda em 2014 que o ciclo de remocao da expansao monetaria
comecou. Pelo contrario, os movimentos observados nos principais blocos foram de reforco dessa expansao
monetaria, com especial relevo para o Banco Central Europeu e para o Banco do Japdo. Nos EUA e no Reino Unido,
fruto do desempenho econémico favoravel, as taxas foram mantidas e alguns passos no sentido do inicio da
normalizagdo foram dados, mas ndo ha grandes expectativas de que em 2015 isso possa finalmente ocorrer,

sobretudo no Reino Unido, podendo materializar-se somente no caso americano.

A Reserva Federal norte-americana foi-se tornando mais otimista em relagdo ao estado da economia, ainda que com
muito baixa pressao sobre os precos, tendo tido uma atuacao altamente previsivel ao longo do ano. Tendo decidido
comecar a reduzir o seu programa de compras na Ultima reuniao de 2013, cumpriu escrupulosamente esse designio
em 2014, reduzindo a cada reunido que passou o total das compras, a um ritmo de $10 bn/més. O programa foi
extinto em outubro de 2014, iniciando-se a partir dai um periodo de progressiva discussao sobre qual o momento mais
apropriado para o primeiro momento de contragdo monetaria que se esperava no final desse ano poder ser em

meados de 2015. Seguindo uma linha muito parecida com a do FED, também o BoE viu a economia registar
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desenvolvimentos muito favoraveis no UGltimo ano, designadamente no que diz respeito ao crescimento econémico e
ao mercado laboral. Com as taxas de juro inalteradas durante todo o ano, aumentou a especulagdo de uma atuacao
no sentido da subida de taxas na primeira metade de 2015 mas, com a descida significativa da inflacdo e com alguns
sinais, normais, de abrandamento da atividade econ6mica, surgiram ddvidas sobre o timing de atuacao monetaria

britanica, ndo sendo de descartar o adiamento de decisoes para 2016.

Na Zona Euro, o BCE esteve especialmente ativo na segunda metade do ano, a medida que se tornou particularmente
notério o enfraquecimento das condicoes econémicas que se seguiram ao inicio do conflito entre a Ucrania e a Russia,
e a inflacdo demasiado baixa se comegou a encaminhar para territério negativo. O BCE reduziu as taxas de juro para
valores nunca vistos e adotou uma panéplia de medidas ndo convencionais sem precedentes. Para além do
instrumento convencional de taxas de juro, com reducoes a dois tempos de 0.25% para 0.05% e com a passagem da
taxa de depoésito para terreno negativo, a autoridade monetaria da Zona Euro langou novos programas de operacoes
de refinanciamento de longo-prazo (desta vez associadas a concessao de crédito), cessou a esterilizacao das
anteriores operacoes de compras de titulos (no ambito do programa de compras SMP) e em novembro anunciou a
intencdo de aumentar o seu balanco em cerca de 1 trilido de euros, de forma a atingir novamente uma dimensao em
torno dos 3 trilides que chegou a ter em 2012. Com esse propdsito anunciou a compra de divida privada sobre a forma
de ABS (Asset Backed Securities) e Covered Bonds, abrindo a porta a compra de divida publica se tal viesse a ser

necessario, facto que foi confirmado na primeira reunido de 2015.

Em relacao ao Banco do Japao (BoJ) o tamanho das compras previamente definido foi aumentado em JPY 10 trilides
em outubro de 2014. No final do ano, as compras sucediam-se ao ritmo (anualizado) de JPY 80 trilides, tendo a base

monetaria ja atingido o nivel de JPY270 trilides, definido em 2013.

Nos blocos emergentes diferentes posicionamentos foram adotados em funcao de circunstancias de atividade e de
precos distintos. A China manteve inalterada a sua taxa de referéncia, num contexto de abrandamento econémico e de
precos, enquanto o Brasil preocupado com o controle de precos numa economia em desacelerag¢ao foi subindo as
taxas de referéncia ao longo do ano. A Rissia, para controlar a fuga de depésitos que se seguiu a forte queda do rublo,
teve que levar a cabo uma subida de taxas muito expressiva nos Ultimos dias de 2014, quase duplicando a taxa de
referéncia (de 10.5% para 17.0%). Parte dessa subida (de caracteristicas temporarias) foi ja revertida em janeiro de

2015.
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ZONA EURO

0 ano de 2014 definiu-se na Zona Euro como um periodo de continuacdo da recuperagao econdémica, com alguns
sobressaltos, mantendo contudo um perfil de expansao brando, cuja persisténcia origina dlvidas sobre a capacidade
de crescimento potencial da economia, influenciando negativamente os niveis de confianca e a procura. O elevado
nivel de endividamento resulta na necessidade de manutencdo de uma politica fiscal contida ao nivel agregado,
penalizando, juntamente com um desemprego préoximo de maximos histéricos, a evolucdo da procura interna,

enquanto na frente externa alguma desaceleragao global ndo permite uma contribuicao expressiva do comércio com o

exterior.

Uma aceleragdo mais robusta da procura interna tem sido travada pela auséncia de uma clara recuperacao do
investimento. Com efeito, a persisténcia de crescimento de gastos plblicos nos paises onde tal ainda é possivel e a
modesta expansao do consumo privado tem-se constituido maioritariamente como catalisadores da recuperacao
econémica. A evolugdo do consumo privado tem espelhado o modesto progresso do rendimento disponivel real,
beneficiado pela reducao do nivel de desemprego e por um alivio da contragao fiscal. Em termos reais, durante a
segunda metade do ano, o rendimento disponivel é favorecido pela descida da inflagao que reflete, em grande parte, a
descida dos precos de energia. Os esforcos de contencao fiscal levados a cabo devem resultar numa reducao do racio
de défice/PIB para 2.6% em 2014, que se prevé continuar até aos 2.2% em 2016, apoiada pelo crescimento
econdmico, pela contencao dos salarios do setor publico e por um custo de financiamento inferior da divida pdblica. A
politica fiscal devera ter um efeito neutro em agregado em 2014 apds varios anos de consolidacao, assumindo

contudo diferenciacao por paises.

Por seu lado, o investimento mantém-se muito brando, totalmente ausente ainda no setor de construcao,
possivelmente contido pela reducao da expectativa da taxa de retorno, numa economia em acelerado processo de
envelhecimento e que evidencia declinios de produtividade. Da mesma forma, o comércio externo nao tem oferecido
um contributo expressivo, na medida em que se assiste a uma compensacao entre o estimulo as exportacoes
resultante da depreciacdo da taxa de cambio efetiva do euro e o incentivo as importacdes resultante de alguma
melhoria do consumo. Com este pano de fundo verifica-se que a acomodagdo monetaria e uma politica fiscal mais

neutra nao se tém revelado suficientes para estimular o crescimento.

Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Contributos
Componentes PIB Estrutura L -
(O tica da D ) | PIB 2014 2014 2014 2014 2014 médios | Média 19952014
ca aa bespesa,
P P 2012 213 2014 PIB 2014
Q1 Q2 Q3 Q4
Consumo Privado 55.8% -1.3 0.7 1.0 0.6 0.8 1.1 14 0.5p.p 1.2
Gastos Publicos 21.0% 0.1 0.3 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 0.1p.p 1.5
FBCF 19.2% 3.7 2.5 1.0 23 1.0 0.4 0.3 0.2p.p 1.2
Exportagbes 44.3% 25 2.0 37 36 31 4.0 41 01 pp 5.0
Importagdes 40.4% 1.1 1.2 338 37 37 39 4.0 T 47

100.00%

Fonte: Eurostat

Tabela 2 OPIB Zona Euro por componentes (()tica da Despesa)

Neste contexto, a evolucdo da taxa de desemprego acompanhou os progressos da atividade econdmica, que, apesar
de assumirem uma intensidade limitada, se mostraram suficientes para permitir a continuacado da regressao da taxa
de desemprego desde o maximo de 12.0% durante quase todo o ano de 2013. A inflexao da trajetéria para um sentido
descendente iniciou-se ainda no final de 2013, que fecha 0 ano com uma taxa de desemprego de 11.9%, regredindo

progressivamente ao longo deste ano para 11.4% em dezembro. Para este comportamento de melhoria gradual
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contribui ainda o reforco da tendéncia de descida em alguns paises periféricos iniciada ainda em 2013, onde se inclui
Portugal, que anteriormente tinham conhecido progressoes rapidas em alta em consequéncia da forte contracao do

produto e das dindmicas populacionais que agora poderao estar a estabilizar.

No que concerne a evolugao de precos assistiu-se durante o ano a uma marcada tendéncia de desinflacao, expressa
na reducao da evolucdo homéloga do CPI, ja de si branda, de 0.8% em janeiro de 2014 para uma contracao (a
primeira contracao homologa desde outubro de 2009) de 0.2% em dezembro. A contracao de precos € percebida
como transitéria, refletindo maioritariamente a queda abrupta do preco do petréleo desde o més de julho, na medida
em que, excluindo os fatores energia e alimentagao, a evolugao subjacente dos precos apresenta-se praticamente
inalterada ao longo do ano evidenciando registos homélogos de 0.7% no inicio do ano que moderam para 0.6% em
dezembro. Nao decorre assim da observacao de registos negativos de CPl uma interpretacao de descida generalizada
e continuada de precos, ou seja, de deflagao, reconhecendo-se contudo o risco de transmissdao a economia, € em
concreto a formacao de salarios, da expectativa de auséncia de progressao de precos, em resultado da persisténcia

de valores de inflacado demasiado baixos por um periodo muito prolongado de tempo.
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Gréfico 14 OEvolugdo da Taxa de Desemprego na Zona Euro Gréfico 15 [ Expetativas de Inflagdo Zona Euro

Em decorréncia de uma evolucao de precos indesejavelmente branda, agravada perante a previsao de um periodo
prolongado de inflagdo muito reduzida que se estende para o médio prazo arriscando desancorar expectativas de
inflacao, o BCE adotou durante o ano uma panéplia de medidas conducentes a prossecucao do objetivo do mandato,
de inflacao inferior mas proxima de 2%. As medidas foram gradualmente assumindo um grau de importancia mais
elevada tendo incluido, entre junho e setembro, duas descidas de taxas que colocaram a taxa principal de

refinanciamento em niveis préximos de zero e a taxa de dep6sito em terreno negativo.

No terreno dos instrumentos de politica monetaria ndo convencional foi adotado um programa de fornecimento de
liquidez aos bancos direcionado para a concessao de crédito, as targeted LTROs, ou TLTROs como ficaram conhecidas,
um programa de compras de divida privada colateralizada (covered bonds e ABSs), que, tendo assumido um sucesso
muito limitado, resultaram numa intervencao decisiva do BCE no final, que, assumindo o objetivo de expansao do
balango em €1trn abriu a porta a adogao do programa de compra de divida soberana na primeira reuniao de 2015. O
BCE espera que esta medida atue através do rebalanceamento de portfolios, através de um ambiente mais propicio a
concessao de crédito, devido a balancos de bancos mais aliviados, de taxas mais baixas e ainda através de um efeito

sinalizador que resulta numa confianca fortalecida em relagao a evolugao da economia.

0O BCE adota assim uma politica monetaria semelhante a de varias outras congéneres decidindo-se por uma expansao

importante do seu balanco, ainda que em contraciclo neste ponto com a Fed e o BoE, numa tentativa de canalizar
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para a economia real, via concessdo de crédito, os montantes disponibilizados através de varios mecanismos de
politica monetaria ndao convencional com o objetivo final de favorecer o regresso da inflagdo a niveis mais

consentaneos com o objetivo.

Desta forma, nao obstante um contexto econémico de ordem estrutural ainda muito fragilizado da zona Euro, o ano de
2014 termina com a definicao de uma conjuntura propicia a continuacao do restabelecimento da economia. Para a
definicao deste contexto mais favoravel contribuem a acentuada descida do preco do petréleo, a depreciacao do euro,
a intervencado do BCE, reforgcada com o novo plano de compras, € ainda o Plano de Investimento da Comissao
Europeia. O impacto positivo destes fatores é em parte contrapesado com as debilidades estruturais que persistem,
com a necessidade de prossecucdo do processo de reducao de divida, com a elevada taxa de desemprego da regido e
ainda com o reforco dos riscos geopoliticos, devendo contudo, contribuir para limitar o risco de uma estagnacao

econdémica ou de um crescimento muito brando.

EUA

A economia norte-americana teve um desempenho bastante favoravel em 2014 beneficiando da continuagao de uma
politica monetaria expansionista, de uma contracao fiscal menos acentuada do que a registada no ano anterior e de
um mercado de trabalho muito robusto que se foi fortalecendo ao longo do ano. Partindo de um primeiro trimestre
contido marcado pelo mau tempo extremo que afetou algumas regides nos EUA, a economia acelerou
significativamente a partir dai, com registos especialmente fortes no 2T e no 3T do ano. O crescimento médio
alcancgado foi de 2.4% o que, apesar de nao representar um substancial avango face aos dois anos anteriores, se
posiciona como o melhor desempenho desde 2010. Acresce ainda que, dada a forte descida do preco do petréleo na
22 metade do ano, o ano 2015 é visto como um ano de intensificacdo da atividade econdémica, com a principal

economia do mundo a beneficiar do aumento do rendimento disponivel.

Componentes PIB Estrutura Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Contributos || Média desde
(Optica da Despesa) PIB 2014 2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 PIB 2014 1995
Q1 Q2 Q3 Q4

Consumo Privado 68.2% 1.8 24 25 22 24 27 2.8 1.72p.p. 2.8
Gastos Pblicos 18.0% 1.4 2.0 0.2 11 0.7 0.3 0.9 -0.03 p.p. 0.9
Investimento ndo Resid. 13.1% 72 30 6.3 47 6.8 76 6.2 0.78 p.p. 29
Variaggo Stocks 0.5% - - - - 0.10 p.p.
Investimento Residencial 3.1% 13.5 11.9 1.6 3.5 1.2 0.7 24 0.05 p.p. 11
Exportagdes 12.9% 3.3 3.0 31 28 39 3.8 2.1 0.42 p.p. 5.7
Importagdes -15.8% 23 11 4.0 3.1 38 34 5.5 0.65p.p. 6.3

100.00%

Fonte: BEA (Bureau Economic Analysis)

Tabela 3 [ PIB EUA por componentes (Otica da Despesa)

A principal componente do PIB, o consumo privado, marcou o ritmo do incremento da atividade na economia
crescendo a uma taxa de 2.5%, o registo mais forte dos Ultimos 8 anos. Apontando-se como principal driver a forca do
mercado de trabalho, em que apesar do crescimento salarial se manter contido, prevalece o aumento do rendimento
disponivel por forca da excecional criacao de emprego, o consumo das familias teve ainda a contribuicao positiva de
um ambiente inflacionista benigno, exacerbado nos Gltimos meses do ano devido ao impacto da reducao nos precos
de energia no cabaz de compras dos consumidores. Como resultado de uma taxa de desemprego em queda e de uma

inflacdo muito baixa a confiangca dos consumidores atingiu durante o ano maximos desde 2007. O impacto desta
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maior propensao ao consumo foi também ele alavancado por uma atividade de crédito em crescimento significativo

facto que propicia o atingir da menor taxa de poupancga desde o inicio da crise de 2008/2009.

|n

Um outro fator decisivo para a performance apresentada residiu no comportamento “neutral” do consumo publico. A
variacao anual desta componente, registando uma queda inexpressiva, resulta de um ambiente fiscal menos limitador
do crescimento, tanto pelo efeito direto dos gastos publicos estaduais e locais como pelo efeito indireto via consumo

privado.

Em relacdo ao investimento, assistiu-se a um comportamento dual, de aceleragdo ao nivel do investimento nao
residencial, designadamente dos gastos das empresas, e de uma forte desaceleragdo ao nivel do investimento
residencial. Em relagdo ao primeiro o incremento de 6.1% verificado (o dobro do ano anterior) foi o resultado da
continuacado dos bons resultados empresariais e consequente manutencado de niveis de cash-flow elevados para
investimento por parte das empresas aliada as boas perspetivas futuras para a economia a médio-prazo. Ja o
investimento residencial é arrastado em baixa por um setor imobiliario agora mais hesitante e volatil, depois de dois
anos de crescimentos a dois digitos. Os precos das casas desaceleraram para taxas de crescimento mais saudaveis,
mantendo-se os indicadores de atividade em niveis proximos de maximos desde o periodo anterior a crise, mas ainda

muito longe dos valores atingidos nessa altura.

Quanto a contribuicdo da procura externa liquida esta revelou-se marginalmente negativa como consequéncia do forte
incremento do consumo privado e dos efeitos que isso normalmente provoca no aumento dos gastos de importacoes
numa economia com défice comercial crénico. As exportacdes também cresceram mas foram perdendo alguma forca
no final do ano, nao sé porque se segue a uma série de quatro anos consecutivos de aumentos reais assinalaveis,
como também porque comeca agora a pesar o efeito de um délar bastante mais apreciado em termos efetivos. As

exportacoes cresceram 3.1%, enquanto as importacoes avancaram 3.9%.

Como ja anteriormente referido, um dos aspetos mais salientes da boa performance da economia norte-americana no
Gltimo ano tera sido a pujanca demonstrada no mercado de trabalho. Com exceg¢ao dos dois primeiros meses do ano,
a criacao de emprego foi sempre superior a 200 mil postos de trabalho, facto que nao tem paralelo na histéria da
economia americana, ultrapassando por trés ocasioes a marca dos 300 mil individuos. A média de criacao de emprego
em 2014 foi de cerca de 260 mil empregos/més, o melhor registo desde 1999. A dindmica instalada generaliza-se a
todos os setores da economia, sendo contudo mais proeminente nos servicos. Por via destas melhorias a taxa de
desemprego continuou o seu percurso descendente, caindo de 6.7% no inicio do ano para 5.6% em dezembro,
estando agora praticamente em linha com aquilo que se estima ser a taxa de desemprego estrutural, em torno de
5.4% de acordo com os responsaveis monetarios. Apesar de parte desta descida resultar de uma taxa de participacao
historicamente baixa, a verdade é que as alteracdes ocorridos nesta variavel no Ultimo ano sao negligenciaveis e ha
melhorias continuas noutros indicadores do mercado de trabalho, salientando-se a esse nivel a reducdo dos

desempregados de longa-duracao e do nimero de trabalhadores em part-time por razoes econdémicas.
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Gréfico 16L1Taxa Desemprego e Criagdo Emprego EUA Grafico 170ndice Condigdes Mercado Trabalho EUA
(dados médios anuais desde 1999)
Apesar do contexto macroeconémico apontar claramente para o progressivo desvanecimento do output gap negativo
na economia, bem vincado pela aproximacao da taxa de desemprego a taxa de desemprego estrutural, a inflacdo nos
EUA continuou a nao dar sinais evidentes de pressdes em alta evidenciando, antes pelo contrario, o efeito da forte
gueda na componente energética no final do ano, com o indice geral de precos a crescer no final do ano ao ritmo mais
brando desde finais de 2009 (em 0.8%) depois de ter oscilado ao longo do ano em torno do valor médio de 1.6%. Com
0s precos de alimentacao a apresentarem uma tendéncia global de aceleracao (2.4% em 2014 face a 1.5% em 2013)
a inflacao core (que nao considera as variaveis mais volateis) nao apresentou uma dindmica suficientemente forte
para criar pressoes inflacionistas latentes. As riibricas mais sensiveis ao ciclo econémico apresentam uma tendéncia
de aceleracao, como é o caso das componentes habitacionais e de servicos médicos, ambas ligadas aos servigos,
sendo que outros itens “puxaram” para baixo influenciados por precos de importacdo mais baixos por forca de um
délar mais forte. Tal foi o caso dos precos de vestuario e do setor recreativo. Apesar da descida da taxa de
desemprego os tradicionais efeitos de “22 ordem” associados as pressoes salariais ndo sao ainda relevantes retendo-
se dai uma menor pressao de precos para a generalidade dos setores. Conquanto esta inflacao baixa ndo se venha a
entrincheirar nas expectativas de inflacdo, como se espera, € admitindo a continuacao do desvanecimento da
subutilizacao de fatores produtivos e do mercado de trabalho em 2015 e alguma recuperacao no preco do petréleo
para niveis mais elevados, presume-se que a inflagcdo possa regressar a valores perto de 2% a médio-prazo, sendo que
um fenémeno de inflagdo negativa é possivel na primeira metade do ano devido a efeitos base do preco do petrdleo

nos valores homologos registados.

Neste ambiente de aceleracao gradual das perspetivas para o crescimento econémico e de emprego, mas de sinais de
inflacao perfeitamente contida, a FED cumpriu ao longo do ano o andncio de retirada paulatina dos estimulos a
economia associados ao seu programa, de compra de ativos, iniciado no outono de 2012, num total de $85 bn/més.
0 tapering, que havia arrancado em dezembro de 2013, foi sendo feito a um ritmo de $10 bn/més em cada uma das
reunides da autoridade monetéaria, tendo este processo culminado em outubro de 2014. Com o mercado na
expectativa de que o primeiro momento de subida de taxas possa ocorrer em meados de 2015, e dada a distancia
temporal que medeia entre o fim do programa e esse evento futuro, a FED tem tentado gerir da forma mais
aproximada possivel o seu forward guidance dando indicagdes na Ultima reunido do ano que pretende usar de uma
atitude “paciente” explicitando igualmente que o contexto de normalizacdo monetaria ja depois de iniciado tendera a
manter um posicionamento tendencialmente acomodaticio, ou seja, de que a contracao monetaria tendera a ser

“amiga do crescimento” e menor do que aquela que os “fundamentais” econémicos requereriam. A este fendmeno
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ndo serdo certamente alheios os diferentes estadios de politica monetaria dos principais bancos centrais, mais

atrasados no ciclo econémico, e os niveis de divida, pliblica e privada, atuais da economia norte-americana.
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Grafico 14 O Evolugdo da Inflagdo e Balango da FED

Reino Unido

A economia britanica apresenta um padrao de recuperacao mais proximo do norte-americano do que do da Zona Euro
tendo, desde a crise financeira de 2008, beneficiado de varias medidas facilitadoras do acesso ao crédito a par com o

restabelecimento dos racios de capital do sistema financeiro.

A economia britanica evidencia um ritmo de expansao robusto e estavel, superior ao dos restantes paises do G7,
constatando-se que crescimento econémico foi este ano maioritariamente impulsionado pela procura interna. O consumo
privado foi favorecido pela forte dinamica demonstrada pelo mercado de trabalho, assistindo-se ainda a uma melhoria da
confianca dos consumidores facto que resultou num financiamento de consumo através de reducao da taxa de poupanca.
Apesar deste processo nao ser sustentavel a prazo devera no entanto ser compensado com a subida de salarios que
parece agora ter-se iniciado observando-se ainda, neste caso de forma conjuntural, um efeito positivo decorrente da
descida do preco do petréleo que assume um efeito de libertacdo de rendimento real. De forma algo surpreendente,
tendo em conta a politica de contengdo orcamental que vigora no Reino Unido, assistiu-se também a um crescimento
significativo dos gastos publicos. Tem desta forma sido o setor de servigos, mais orientado para a economia doméstica, a

liderar o crescimento apesar de todos os setores devolverem registos de crescimento durante o ano de 2014.

A componente de investimento contribui igualmente de forma expressiva para o crescimento tendo no entanto sido
estimulado mais pelo investimento publico e pelo investimento residencial e menos pelo investimento empresarial. A
economia britanica encontra-se todavia, no final de 2014, com niveis elevados de utilizacdo da capacidade produtiva

instalada o que conduzira a renovacao dos equipamentos produtivos.

Observou-se a partir do terceiro trimestre alguma moderacdo na intensidade da expansao econdmica, afetada pelos
riscos geopoliticos crescente, pela influéncia de um crescimento muito ténue do principal parceiro comercial, a Zona Euro,
e ainda pelo forte movimento de apreciacao da libra que resulta essencialmente da diferenciacdo da politica monetaria
britdnica que se encontra em fase de normalizacdo monetaria posicionando-se em contraciclo com generalidade das
restantes economias. Estes fatores prejudicaram maioritariamente o comércio externo a partir do segundo trimestre do

ano mas também o investimento.
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Componentes PIB | Estrutura Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Contributos
(Gptica da Despesa) | PiB 2014 [ s " 2014 2014 2014 2014 ::‘;'::4 Média 19952014
Q1 Q2 Q3 Q4
Consumo Privado 61.5% 15 17 21 1.9 20 21 22 1.3p.p 25
NPISH 3.0% 6.2 0.7 0.7 1.2 0.7 1.6 0.6 0.0p.p 2.3
Gastos Publicos 20.8% 23 0.3 1.5 0.1 21 2.0 22 0.3p.p 19
FBCF 17.0% 08 32 8.0 15.8 116 40 2.0 14pp 1.7
Exportagdes 30.8% 07 15 04 14 33 0.7 42 . 4.0
Importagdes -33.0% 31 14 1.8 53 0.1 0.3 24 4.6

100.00%

Fonte: ONS

Tabela 4 OPIB Reino Unido por componente (Otica da despesa)

Com esta evolugao econdémica, os dados de emprego mostram uma continuada reducao da taxa de desemprego, uma
aceleracao do crescimento do emprego, assim como um aumento do desfasamento entre o ritmo de crescimento do
emprego e o crescimento da forca de trabalho, sinalizando uma progressiva supressao da capacidade excedentaria.
De forma adicional os salarios dao sinais de alguma aceleragao, na evolucao trimestral, que ndao assume sinais tao

claros na evolugcao homologa.
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Gréfico 18 OEvolugdo da taxa de desemprego e criagdo de emprego (Reino Unido)

No que respeita a evolucao de precos o Reino Unido evidenciou, a semelhanca dos restantes blocos econémicos, uma
tendéncia de desinflagdo ao longo do ano influenciada pela apreciacao da taxa de cambio efetiva da libra e, a partir do
més de junho, pela descida do preco do petréleo. Este movimento iniciou-se a partir de uma variagao homoéloga da
inflacdo de 1.9% em janeiro, tendo terminado o ano em 0.5%, despoletando pela primeira vez a necessidade de
explicacoes ao Tesouro britanico pelo facto de a taxa de inflacao se afastar em mais de um ponto percentual, em baixa,

do objetivo de 2.0%.

Apesar da maioria do desvio da inflacdo face ao objetivo resultar das contribuicdes dos precos da energia e da
alimentacao assim como do efeito passada da apreciagcdo da GBP ha uma parte que se explica pela fraqueza do
crescimento dos custos domésticos onde se incluem os salarios. Nao obstante os dados recentes que apontam para
alguma aceleracao nas medidas salariais do setor privado existe o risco da persisténcia da inflacao baixa influenciar
as expectativas de inflacao dos agentes condicionando as negociacoes salariais e enraizando-se na economia,

impedindo a progressao de precos compativel com o objetivo do Banco de Inglaterra.
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Gréfico 19 [Expetativas de Inflagdo (Reino Unido)

O posicionamento do BoE ao longo do ano mostrou-se amplamente influenciado pela evolug¢ao da inflagdo. Apesar dos
Membros do Comité de Politica Monetaria manifestarem confianca na avaliacdo de um carater transitério da evolugao
dos precos esperando um regresso da inflacdo ao objetivo no médio prazo preferiram no entanto adiar uma subida de
taxas que chegou a ser esperada para o final deste ano. A politica monetaria manteve-se desta forma inalterada ao
longo do ano com a taxa de referéncia em 0.5% e o stock de compras de ativos financiados por reservas do banco
central em £375 bn. Assistiu-se assim, no caso do BoE, a uma situacao analoga a dos EUA em que um percurso
previsto de normalizacao da politica monetaria é perturbado por alguns riscos econdémicos globais e por um movimento

desinflacionista que determinou na segunda metade do ano registos de inflagdo anormalmente baixos.
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Evolucao dos Mercados Financeiros

Mercado Monetario Europeu

Durante o ano de 2014, a abundancia de liquidez continuou a dominar os mercados monetarios globais, com os
bancos centrais europeu e japonés a intensificar as medidas de politica monetaria ndo convencional, através de

programas de compras de ativos financeiros.

No caso da zona Euro, os receios crescentes de deflagdo dominaram as discussoes sobre a necessidade de maior
expansionismo monetario no bloco econémico e acabaram por suportar as decisoes do Banco Central Europeu (BCE)
de corte de taxas em junho e setembro, para niveis de 0.05% no caso da taxa de referéncia e para -0.20% no caso da
taxa de facilidade de depésito, ambos niveis inéditos no contexto de taxas de referéncia do BCE. Estes cortes foram
acompanhados, em junho, pelo andncio de uma operagao de “Targeted” LTRO e, em setembro, pela divulgagdo do
detalhe relativo ao ja pré-anunciado programa de compra de titulos securitizados, cuja implementagéo se iniciou no

Gltimo trimestre do ano.

Estas decisoes foram determinantes para o comportamento das taxas monetarias da zona Euro, que, ao longo do ano,
registaram uma tendéncia de descida. A Euribor para o prazo de 1 més centrou-se em niveis de 0% a partir do més de
setembro, enquanto a Eonia comecou a registar niveis negativos de taxa a partir do més de agosto, com um minimo do

ano registado em dezembro quando cotou em -0.085%.
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Gréfico 20 [Taxas monetarias na zona Euro

Nos EUA, a Reserva Federal prosseguiu com o ja antecipado anuncio de conclusao do programa de compras de ativos
financeiros, num sentido contrario ao caminho delineado pelo BCE, o que se justificou pela diferente realidade
econdmica dos 2 blocos geograficos. Apesar das decisdes tomadas, os balangos dos 2 bancos centrais continuaram a
refletir as politicas anteriormente vigentes, com o balanco de ativos da Reserva Federal (Fed) a manter a tendéncia de

subida (suportada pela manutencédo de compras ao longo de grande parte do ano), contraria a tendéncia de descida
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registada no balanco de ativos do BCE. Atendendo ao reduzido volume de compras de ativos, efetivamente realizado
em 2014 pelo BCE, a variacao do balanco deste banco central continuou a refletir, sobretudo, a variacao no volume de

empréstimos cedidos no d&mbito do programa de Long Term Refinancing Operation (LTRO).
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Grafico 21 [1Balango dos Bancos Centrais (BCE e Fed) Grafico 22 Balango do BCE

No que diz respeito as taxas monetarias norte-americanas, a incorporacao da possibilidade de mudanca de politica
monetaria da Fed, no seguimento da ja referida conclusao do programa de compras, justificou a reversao da tendéncia
descendente que dominou os Ultimos anos, com as taxas a revelarem pressdoes em alta no final de 2014, em

particular durante o més de dezembro.

Perante um contexto macroecondmico mais proximo dos EUA, o Reino Unido assistiu a um periodo de estabilidade das
suas taxas monetarias, a niveis reduzidos, refletindo a auséncia de novas medidas de politica monetaria do Banco de

Inglaterra, cujo balango de ativos se manteve estavel no objetivo de 375 mil milhdes de libras.

No caso do Japao, por sua vez mais proximo da realidade europeia dada a persisténcia do contexto deflacionista da
economia, o banco central intensificou as medidas de estimulo monetario que resultaram no continuo aumento do seu

balango, bem como manteve as taxas monetarias em niveis deprimidos.

Mercado de Divida

Os mercados de divida soberana das principais economias mundiais alcancaram rendibilidades francamente positivas
ao longo de 2014, um resultado algo surpreendente tendo em conta as expetativas iniciais. As preocupacdes no inicio
do ano apontavam para uma eventual subida das taxas de juro, designadamente nos EUA, dado o ritmo de
crescimento econémico que a economia americana patenteava e a decisao da Reserva Federal americana de comecar

a diminuir as aquisicoes mensais de compra de divida nos EUA.
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Rendibilidades dos Indices de Obrigacdes EFFAS
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Grafico 23 OTaxas de Rendimento

Tendo o mercado de divida soberana iniciado 0 ano em niveis elevados (as taxas a 10 anos na Alemanha situavam-se
nos 2%, nos EUA e no Reino Unido nos 3%, o maximo registado pelo menos nos Gltimos 2 anos), as taxas de juro
exigidas naqueles emitentes registaram fortes quedas ao longo de més de janeiro, sobretudo nos segmentos mais

longos da curva de rendimentos, onde se registaram variacoes superiores a 30pb.

Estas quedas foram provocadas por dados sobre a atividade econdmica que se revelaram mais fracos que o esperado,
designadamente sobre o mercado laboral nos EUA, pelo aumento da volatilidade nos mercados acionistas no final de
janeiro, e pela crise vivida nas economias emergentes nomeadamente na Argentina, a0 que acresceu a incerteza
originada em torno do abrandamento econémico da China. Claramente, o cenario adverso referido nas economias
emergentes acabou por beneficiar o mercado de divida soberana, dado o movimento de refligio que se observou
nessa altura, patente na diminuicdo da inclinacdo da curva de rendimentos entre os prazos curtos e os longos,
levando a que o diferencial entre os 2 anos e os 10 anos se reduzisse na Alemanha em 31 pb, e nos EUA e no Reino
Unido em 45pb.

Nivel de inclinagdo das curvas de rendimento
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Gréfico 24 ONivel de inclinagdo das curvas de rendimento
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Neste contexto, o0 mercado de divida soberana de longo prazo da Alemanha e dos EUA registou, durante o 1° trimestre
de 2014, um nivel de performance de 6% e 7.5%, respetivamente, num desempenho profundamente distinto do
registado nos mercados emergentes de divida (EEM US) e de elevado risco (HYG US), onde as rentabilidades se
situaram nos -1.88% e 1.63% (em USD), respetivamente. Esta performance relativa é ainda mais acentuada se
tivermos em atencao o pico da crise da divida dos emergentes no final de janeiro, onde a rendibilidade atingiu os -
8.6%. Nem mesmo o facto de, na sua primeira conferéncia de imprensa enquanto presidente da Reserva Federal
americana, Janet Yellen, em meados de marco, ter sugerido que aquela autoridade monetaria poderia subir as taxas 6
meses apos o fim do programa de compra de divida, serviu de mote para uma inversao das taxas de juro de mais
longo prazo, apesar do impacto sentido na parte mais curta da curva, onde as taxas subiram 15pb a 20pb no

seguimento de tais declaragoes.

Estas declaracoes foram sendo, posteriormente, suavizadas em discursos e atas da Fed, dando lugar a algumas
reticéncias relativamente ao evoluir do mercado de emprego, da inflacao e do contexto econdémico mundial, a que nao
sera alheia a situagcao de estagnacao econdémica da zona Euro. O contexto econémico anémico da zona Euro gerou
expetativas de descidas de taxas de juro e outras medidas extraordinarias a implementar pelo BCE ao nivel de politica
monetaria, que acabaram por se concretizar em inicios de junho com o corte de 10pb na taxa diretora, com reflexo no
corte também na taxa de depodsitos das instituicoes financeiras junto do BCE, que se tornou negativa pela primeira
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Gréfico 25 [Taxas Referéncia Bancos Centrais

A tendéncia de aplanamento da curva de rendimentos foi dominante nos principais blocos. Se por um lado, este
movimento na zona Euro era compreensivel em funcdo da evolucao econémica e das expetativas de atuacao do BCE,
no caso da divida americana o movimento foi provocado pela subida ligeira dos prazos mais curtos, em fungao das
perspetivas econdmicas mais otimistas, em contraponto com a queda das taxas nos prazos mais longos (acima dos 7
anos), que beneficiaram sobretudo dos fluxos da zona Euro e da Asia, dado o diferencial entre as taxas de juro exigidas
entre estes blocos (com registos de 140pb de diferencial entre a maturidade dos 10 anos na Alemanha e nos EUA, no
final do primeiro semestre, face a 110pb no inicio do ano). O interesse dos investidores por prazos mais longos teve
por objetivo a obtengado de niveis mais elevados de taxa de juro e foi propiciado pelo regresso de maior estabilidade

aos mercados emergentes, pela reducao de incerteza nos mercados de acdes e de crédito, pelas baixas taxas de juro
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nos prazos mais curtos e pela ampla liquidez a nivel global, bem como pelos discursos mais cautelosos assumidos

pela Fed.

Efetivamente, as atas das reunides da Fed desta altura apontavam para uma melhoria do sentimento econémico e do
mercado de trabalho nos EUA, continuando com a diminuicdo mensal do programa de compras de divida, antecipando
mesmo o seu fim para junho. Foi referido ainda, nao obstante o fim do programa, que as taxas de juro deveriam
permanecer baixas por um periodo razoavel de tempo, em virtude da inflacdo se manter abaixo do nivel objetivo, e do
facto das expetativas de inflacdo permanecerem contidas, em torno dos 2.20% a 10 anos. Na zona Euro, esta
estabilidade de precos era também evidente nas perspetivas de inflagdo a prazo incorporadas nas obrigacoes alemas

indexadas a inflacao, que permaneciam ancoradas em torno dos 1,4%.

Este ambiente de menor incerteza, conjugado com uma politica monetaria expansionista por parte do BCE, foi também
favoravel para a diminuicao dos diferenciais entre as taxas de juro exigidas na emissao de divida dos paises da zona
Euro, com os diferenciais entre a Alemanha e a Espanha e a Itdlia a estreitar em 50pb e 60pb, respetivamente, ao
longo da primeira metade de 2014. Para a boa performance da divida soberana dos paises periféricos contribuiram
também as revisoes favoraveis da classificacdo do risco de crédito feitas por parte das agéncias de notacao, a Irlanda,
Espanha e Portugal. Nem a pequena correcao nos diferenciais da divida soberana da periferia, verificada em maio e
alicercada na possibilidade de as eleicoes para o Parlamento Europeu revelarem um aumento de importancia dos
partidos euro céticos, afetou o que viria ser a tendéncia de diminuicao do risco da divida desses paises ao longo do

ano.
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Gréfico 26 [ Diferenciais das taxas de rendimento face a Alemanha

Em setembro, a divida soberana dos paises da zona Euro foi novamente suportada por um novo corte de taxas do BCE
de 10pb, tendo as taxas de depoésitos das instituicoes financeiras junto do BCE sofrido corte semelhante. Ao mesmo
tempo, o BCE anunciou um programa extraordinario de compra de ativos, tal como compra de divida securitizada e
hipotecaria de elevada qualidade. O presidente do BCE tinha ja abordado esta possibilidade de enveredar por uma
politica expansionista como forma de combater o risco de deflacao e de dinamizar o crescimento econémico na zona
Euro, levando a que as taxas de curto prazo na Alemanha entrassem em territorio negativo. As implicacoes fizeram-se
sentir ao longo de toda a curva, levando a novas diminui¢coes de inclinacdo da curva de rendimentos entre os prazos

curtos e os prazos médios e longos. Inclusive, o0 mercado a partir desse momento comecou a especular sobre a
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possibilidade desta medida ser um pré-anuncio de medidas mais ousadas, designadamente a compra de divida
soberana em mercado secundario, resultando em novas diminuicoes dos diferencias das taxas de juro exigidas entre

0s paises da zona Euro.

Além do suporte dado pelos bancos centrais (em particular o BCE e o Banco do Japao), que beneficiaram mais a divida
da zona Euro face aos EUA e Reino Unido, tal como era expectavel, as preocupacoes relativamente ao crescimento
econdémico mundial, em parte fruto da situacao da zona Euro, o aumento dos riscos geopoliticos com os conflitos na
Ucrania e o Médio Oriente, bem como a descida acentuada no prego do petréleo, com reflexos no indice de precos, e 0
ressurgir dos receios nas economias emergentes, com a crise no Rublo, suportaram o movimento de descida de taxas,
sobretudo nas maturidades mais longas, tendo inclusive as taxas de inflagcao previstas na divida indexada a inflagao
sofrido fortes quebras no Gltimo trimestre dado o enquadramento descrito. Na Alemanha, a taxa de inflagdo esperada
para o prazo a 10 anos passou, no Ultimo trimestre de 2014, dos 1.2% para os 0.80%, com um minimo de 0.60%

observado em dezembro, e nos EUA dos 2% para os 1,60%.

Em suma, as taxas de juro exigidas nos principais blocos econémicos iniciaram o ano no seu ponto maximo, tendo
sofrido uma descida gradual ao longo do ano, fechando 2014 em niveis minimos, o que atesta as rendibilidades

significativas registadas sobretudo nas maturidades mais longas da curva de rendimentos.

Mercado A¢des

0 ano de 2014, seguindo a tendéncia dos ultimos anos, ficou marcado pelo registo de retornos positivos na
generalidade dos mercados acionistas, em particular dos paises desenvolvidos e com destaque para os mercados

americano e japonés.

A divulgacao de dados macroeconémicos encorajadores sobre a economia norte-americana, a manutengao de fortes
resultados empresariais (melhoria da procura interna nos EUA contrabalangou o abrandamento da procura global), as
operacoes de fusdes/aquisicoes e de oferta de acées em bolsa (setor tecnoldgico) e a contengao nas expetativas de
uma reversao rapida de politica monetaria da Reserva Federal, permitiram ao mercado acionista norte-americano
registar um comportamento singular. O indice S&P500 manteve a tendéncia de valorizacao dos Ultimos 5 anos, e
mostrou uma grande resiliéncia a eventos e contextos econdmicos externos, tais como a crise na Argentina, as
tensdes politicas e econémicas na Russia, a evidéncia de dificuldades e inconsisténcias na recuperacao econémica e
pressdes desinflacionistas na zona Euro, a quebra significativa do preco do petréleo na parte final do ano, a
desaceleragao do crescimento nas economias emergentes, de entre outros, atingindo niveis maximos histéricos no

final de dezembro e registando uma valorizacao anual de cerca de 13% em moeda local (retorno total).
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Grafico 27 [ Agdes Global

No mesmo sentido, o Japao destacou-se igualmente pela forte valorizagédo, porém centrada no Ultimo trimestre do ano
e, neste caso, influenciada pela atuacao determinada das autoridades monetarias niponicas, consubstanciada num

reforco da sua politica monetaria expansionista levada a cabo pelo Banco Central do Japao.

Por seu turno, na zona Euro, e na 2% metade do ano, os eventos foram tendo um cariz mais negativo, com as
economias deste bloco a revelar sinais de fragilidade e os indicadores de precos a mostrar pressoes desinflacionistas
e a suportar receios de uma cenario de deflacdo. A crise Rissia/Ucrania, a forte quebra no preco do barril do petréleo
e a ocorréncia de eventos nacionais localizados (por exemplo no setor bancéario europeu), colocaram pressao adicional

sobre um contexto econémico ja débil e condicionaram o comportamento do mercado acionista da regiao.

Acresce, que apesar da politica monetaria perpetrada pelo Banco Central Europeu continuar a ser expansionista, em
contraciclo com a pretensao das autoridades monetarias dos EUA de proceder a uma reducao, ainda que gradual, da
orientacdo acomodaticia da sua politica monetaria, a implementacao das medidas anunciadas pelo BCE vieram a
revelar-se insuficientes no combate a perda de forca da recuperacdo econémica e pressoes desinflacionistas,

conduzindo a uma fraca performance dos indices acionistas da zona Euro nesse periodo.

Também os mercados emergentes desenharam movimentos mais volateis e negativos, com o indice “MSCI Emerging
Markets” a registar um retorno anual de -2.11%, quando medido em délares, a par com periodos de forte depreciagao
cambial, em particular das moedas argentina (durante o més de janeiro) e russa (Ultimos meses do ano). De realcar
ainda o facto de o comportamento das economias emergentes, maioritariamente exportadoras de matérias-primas, ter
condicionado sobremaneira, principalmente nos primeiros meses do ano, a performance do indice britanico,

constituido por indmeras empresas de setores expostos aos mercados de commodities.

Em suma, e no final do ano, observamos pois uma performance anual positiva com rentabilidades na ordem dos 11%
no mercado dos EUA, dos 8% no mercado do Japao, praticamente neutral na casa dos 2% no mercado da zona Euro e
ligeiramente negativa no mercado do Reino Unido, cerca de -3% (respetivamente 13%, 10%, 4% e 1% se

considerarmos o retorno total incluindo dividendos).
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Stoxx Subindices Retorno Preco

Turismo e Lazer 18.27%

Saude 18.18%

Utilities 13.33%

Alimentacéo e Bebidas 11.17%

Servigos Financeiros 9.83%

Seguros 9.78%

Bens de Consumo Privado 9.21%

Telecomunicagtes 7.54% S&P500 Subindices Retorno Preco

Tecnologia 7.46%

Media 7.30% Utilities 24.29%

Construcéo e Materiais 4.70% Saide 23.30%

Automéveis e Componentes 4.02% Tecnologia 18.19%

Quimica 3.83% Banca - 13.10%

Bens Industriais -1.88% Bens de Consumo Nao' Ciclicos 12.87%

Banca -2.80% Bens de Consumo Ciclicos 8.05%
’ Bens Industriais 7.52%

Retalho - -4.12% Recursos Basicos 4.68%

Recursos Basicos -6.17% Telecomunicacdes -1.91%

Petréleo e Gas -15.08% Petréleo e Gas -9.99%

Stoxx Geral 4.35% [ E00) 11.39%

MSCI World Local Currency 7.15% MSCI World Local Currency 7.15%

Fonte: Bloomberg
Tabela 5 [IStoxx e S&P500 Subindices

No ano de 2014 observaram-se, a semelhancga do verificado no ano anterior, niveis de volatilidade muito baixos (a
excecao de alguma oscilacdo nos indices europeus perto do final do ano) continuando a verificar-se uma
preponderancia dos temas macro e da evolucdo das politicas monetarias dos Bancos Centrais. Este facto resultou
numa elevada correlacao entre os titulos, o que dificultou a obtencao de retornos em excesso por via da escolha de

titulos (stock picking).

Ainda assim, observaram-se diferencas significativas em termos setoriais, com os mais defensivos a apresentarem as
melhores rentabilidades no ano, tanto nos EUA, como na Europa. Desta forma, Utilities e Salde registaram retornos
muito positivos no ano em ambos os blocos econémicos. Destaca-se ainda o setor tecnoldgico nos EUA suportado

pelas operacgoes de fusdes/aquisi¢coes e de oferta de a¢cées em bolsa.

Os setores que apresentaram pior performance, tanto nos EUA como na Europa, foram claramente o Energético e o de
Recursos Basicos (no caso deste Ultimo ainda assim com performance positiva nos EUA) bastante penalizados pela
desaceleracdao nas economias emergentes (setores expostos as matérias-primas) e particularmente pela baixa do

preco do petréleo no ultimo trimestre do ano.

Refira-se que em ambos os blocos o diferencial de performance entre o setor mais positivo e o setor Energético

(Petroleo e Gas) excedeu os 30%.
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Grafico 28 [ Agdes EUA Grafico 29 C Agdes Europa

0 comportamento relativo positivo dos setores mais defensivos esteve também espelhado no desempenho positivo
das empresas de maior dimensao, quando comparadas com as “small caps” em particular no caso dos EUA (na

Europa o diferencial de performance foi despiciendo).

Por outro lado, no ano de 2014 as empresas que representam o estilo “Crescimento” apresentaram uma melhor
performance nos EUA (influenciado positivamente pelo setor tecnoldgico) e na Europa (influenciado negativamente
pela Banca).

Refira-se, no entanto, que em ambos os blocos e entre os bindmios Empresas de Menor ou Maior Dimensao e Valor ou

Crescimento nao se observaram diferenciais de performance significativos.

STOXX Geral 4.35% DINAMARCA 20.95%
EUROTOP 100 3.32% IRLANDA 15.09%
STOXX 50 2.90% BELGICA 12.36%
EUROSTOXX Geral 1.71% SUECIA 9.87%
EUROSTOXX 50 1.20% SUICA 9.51%

FINLANDIA 5.75%
NASDAQ 13.40% HOLANDA 5.64%
S&P 500 11.39% LUXEMBURGO 4.93%
DOW JONES 7.52% NORUEGA 3.99%
CANADA 7.42% ESPANHA 3.66%

ALEMANHA 2.65%
NOVA ZELANDIA 17.55% ITALIA 0.23%
TOPIX 7.87% FRANCA -0.54%
SINGAPURA 6.24% REINO UNIDO -2.71%
HONG KONG 1.28% AUSTRIA -15.18%
AUSTRALIA 0.66% PORTUGAL -26.83%

GRECIA -28.94%

Fonte: Bloomberg

Tabela 6 [Valorizagdo Prego 2014 (moeda local)

No ambito dos indices europeus, e pese embora o facto de se ter registado um desempenho positivo nos indices

agregados de referéncia, ainda que modesto, observou-se uma grande disparidade quando analisados os varios
indices nacionais.

Do lado negativo, o indice grego apresentou uma perda proxima dos 30%, no ano, em reacao a crise politica interna e

as duvidas sobre a forma de terminar o programa de ajuda externa ao pais, acompanhado de perto pelo indice
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portugués que registou uma perda proxima dos 27%, determinada em grande parte pela crise associada ao GES
(Grupo Espirito Santo) e ao seu impacto sobre o BES e a PT (todos os valores apresentados referem-se ao retorno total
dos indices quando considerados os efeitos preco e dividendo). No mesmo sentido, de performance negativa, o indice

da Austria foi altamente influenciado pelos problemas observados no setor bancario nacional.

Do lado positivo, destaca-se o indice irlandés, influenciado pela aparente resolucao dos constrangimentos do seu setor
financeiro, principal fator desencadeador dos problemas vividos por este pais aquando da crise dos paises periféricos

da zona Euro e que conduziu ao programa de resgate que a Irlanda foi alvo.

Mercados Cambiais

Em 2014, a evolucao dos principais pares de moedas foi marcada pelos ajustamentos nas expectativas de mercado
quanto as perspetivas econdmicas dos principais blocos econémicos, bem como pelos desenvolvimentos das

expetativas quanto a politica monetaria futura a levar a cabo pelas autoridades monetarias.

A politica expansionista anunciada, durante o ano, pelos bancos centrais europeu e japonés, distinguiu-se da atuacao
da Reserva Federal Norte-Americana e do Banco de Inglaterra, determinando, nesse sentido, um movimento

depreciativo das moedas europeia e japonesa face ao Délar americano e a Libra Esterlina.

115 Eur/Usd e— EUr/J Y

110 +——— EudGbp e ) SA/IDY.

105

Pontos indice (Base:100)
=
o
o

Fonte: Bloomberg

Gréfico 30 O0Cambios

Em resultado, a moeda da Zona Euro (EUR) registou, ao longo de 2014, uma depreciacao significativa face ao Délar
Norte-Americano (USD) e a Libra (GBP), 12.3% e 6.7% respetivamente, e uma performance em linha com a moeda

nipénica, o lene (JPY).

0 inicio do ano foi, no entanto, marcado por uma grande turbuléncia centrada nos mercados emergentes e justificada,
por um lado, pela retracdo das suas economias perante a perspetiva de crescimento moderado divergente do
sentimento otimista que recaia nas economias desenvolvidas, e por outro, pela expetativa de uma diminuicao da

liquidez direcionada para esses mercados via inicio do tapering, a reducao gradual da compra de ativos por parte da
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Reserva Federal Norte-Americana. Consequentemente, as divisas desses paises emergentes, nomeadamente Russia,
Brasil, India, Turquia, muito dependentes da exportacdo de matérias-primas, depreciaram-se acentuadamente levando
a que o0s seus bancos centrais tivessem de atuar, ora subindo taxas de juro ora intervindo nos mercados cambiais,

correndo, no entanto, riscos ao nivel do crescimento macroeconémico.

No que se refere as principais moedas, o ano poder-se-a dividir em 2 partes, sendo a 1 metade do ano caracterizada
por performances muito semelhantes e um contexto de baixa volatilidade nos mercados cambiais, e a 22 por uma

performance bastante positiva da Libra e do Délar, principalmente deste Ultimo, face ao Euro e ao lene.

Durante o primeiro semestre, as autoridades monetarias das economias desenvolvidas continuaram a manifestar
intencoes de suportar a recuperacdo econdmica em marcha. Os bancos centrais dos dois lados do Atlantico
comprometeram-se, explicitamente e repetidamente, em manter as taxas de juro a niveis minimos e proximos de zero
até que as condicoes econOmicas sinalizassem uma certa consisténcia. Com o avancar do ano foram surgindo
revisdoes em alta dos dados do mercado laboral quer nos Estados Unidos quer no Reino Unido, porém os responsaveis
pela politica monetaria dos dois blocos foram enfatizando que a orientacdo monetaria se manteria acomodaticia
mesmo tendo em consideracdo a evolugdo melhor que o esperado das taxas de desemprego respetivas.
Consistentemente, os mercados descontaram que apenas se assistiria a uma inversdo da politica monetaria norte-

americana e britdnica em finais de 2015.

No entanto, e durante a 2% metade do ano, surgiram sinais da diferente forca e consisténcia da recuperagao
econdmica entre as economias desenvolvidas e, mais concretamente entre a zona Euro e os EUA, alimentando as
expetativas de diferentes direcdes nas politicas monetarias dos dois blocos. Nesse sentido, e em agosto, a intervencao
do Presidente do BCE Mario Draghi na Conferéncia de Jackson Hole foi decisiva para os mercados perceberem que
inevitavelmente teriam de existir estimulos monetarios adicionais para prevenir e/ou combater a espectro da
desinflagdo na zona Euro, seguindo-se em setembro o anlncio de mais um corte de taxas de juro e a implementacao

de um programa de compra de ABS (Asset-backed Securities) e Covered Bonds.

Por esta altura, e contrastando com esta orientacdo expansionista do BCE, as autoridades monetéarias norte-
americanas sinalizam os mercados da pretensao de proceder a uma reducao, ainda que gradual, da orientacao
acomodaticia da politica monetaria. O programa de compras € expetavel que termine no més de outubro e os

investidores comegam a antecipar a inversao da politica monetaria norte-americana para meados de 2015.

As divergéncias, agora mais provaveis que nunca, no sentido da conducao das politicas monetarias dos dois blocos
materializam-se no aumento do diferencial das taxas de juro das obrigacoes de longo prazo (por ex. 10 anos) dos EUA

e da Alemanha.
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Fonte: Bloomberg

Gréfico 31 O Diferencial Yields EUA-GER

Por outro lado, dados desapontantes no bloco econémico do Reino Unido comegam a adiar as expetativas de inversao
da sua politica monetaria para um futuro mais longinquo e, acima de tudo, a comprometer a percecao tida pelos
mercados de que caberia ao banco central inglés dar o “pontapé de saida” na prossecucao de uma politica monetaria
mais restritiva (antecipando-se a Reserva Federal). Tal, teve como consequéncia, € no 2° semestre do ano, uma forte
depreciacao da Libra Esterlina face ao Délar (GBP/USD), invertendo a tendéncia do 1° semestre, e uma reducao da

apreciacao face ao Euro (EUR/GBP) (dos 1.71 para os 1.558 e dos 0.80 para os 0.777, respetivamente).

No que diz respeito ao Banco do Japado, em finais de outubro, os mercados sdo surpreendidos com o andncio do
aumento da base monetaria do seu programa de quantitative easing, conduzindo a moeda japonesa a uma
depreciacao, nesse mesmo dia, de cerca de 3% face ao Délar, tendéncia que se manteve até ao fim do ano e que,
consequentemente, conduziu o par USD/JPY, de cerca de 110 a niveis acima dos 120 (niveis nao observados desde
2007) e a anulacao de toda a performance positiva que se observava até a data face a moeda da zona euro (EUR/JPY

terminou 0 ano a 145).

No final do ano, voltou a ser Mario Draghi quem de novo assumiu o protagonismo quando, a 21 de novembro, afirmou
que o BCE faria tudo o que fosse necessario para aumentar os niveis de inflagdo e as expetativas de inflagdo futura na
zona Euro, ajustando a dimensao, o ritmo e a composicao dos ativos financeiros incluidos no seu programa de
compras, no caso de as medidas anunciadas em setembro se revelarem insuficientes. Os investidores percecionaram
esta predisposicao como a abertura de uma janela para a implementagcao de uma politica de quantitative easing,
levando o Euro a transacionar face ao Délar (EUR/USD) a niveis préximos dos 1.20, niveis de 2012, terminando o ano
al.21.
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Mercado Imobiliario

0 mercado imobiliario em 2014 apresentou uma clara recuperacao face aos anos imediatamente anteriores. As
estatisticas disponiveis apresentam aumentos significativos de investimento em Portugal (por exemplo, o investimento
imobiliario ndao habitacional tera crescido cerca de 130%, de 312 milhdes em 2013 para 715 milhdes em 2014),
maioritariamente estrangeiro, em particular proveniente da China, Estados Unidos da América, Reino Unido, Brasil,

Espanha e Russia.

O retalho, com especial dindmica na componente de comércio de rua, em Lisboa e Porto, representou a maior fatia do
investimento, logo seguido por escritérios e industrial e logistica. Também o mercado habitacional registou alteracoes
positivas, em particular com o programa vistos gold (medida de estimulo ao investimento estrangeiro em Portugal e a
criacdo de emprego). As razbes desta alteracdo positiva sdo sobretudo a perspetiva de melhoria das condigdes
econdémicas do pais (de notar, por exemplo, o nimero de empresas criadas em Portugal em 2014 ja superou o nimero
das que fecharam, o que n&o aconteceu nos anos precedentes, ou ainda a diminuicao da taxa de desemprego,
relativamente consistente, verificada nos Ultimos meses), 0s precos competitivos e o nivel de rentabilidade esperado.
Os financiadores também comecaram a mostrar sinais de maior abertura para a concessao de crédito e flexibilizacao
de precos e condicOes para financiamento de projetos novos e renegociacoes de linhas de financiamento de alguns

ativos.

No entanto, ha ainda muitos sinais de dificuldade por parte dos fundos imobilidrios que se encontram em liquidagao e
nao conseguem transacionar iméveis e, por outro lado, ainda se assistiu a desvalorizagées significativas em algumas

tipologias de ativos.

Os analistas perspetivam para 2015 um ano relevante para o imobiliario nacional, designadamente pelos montantes
que serao disponibilizados pelos fundos comunitarios, em especial a dotagao para reabilitacdo urbana mas também
para outras grandes obras publicas. Neste ambito destacam-se também algumas alteracoes legislativas importantes:
alteracoes ao regime de urbanizacao e edificacao; constituicdo do grupo de trabalho que definira os contornos do novo
fundo dedicado ao financiamento de obras de reabilitacdo e revitalizacdo urbana; alteragdes fiscais nos fundos de

investimento imobiliario ha muito reivindicadas pelo setor.

Em termos de desenvolvimento de projetos ha também a perspetiva de sairem do papel algumas grandes obras,

nomeadamente algumas grandes superficies comerciais e edificios de escritoérios de qualidade superior.
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EVOLUCAO DO FEFSS

Valor da Carteira e Dotacoes

A carteira do FEFSS ascendia, em 31.12.2014, a 13,503,954,185.76 euros, correspondendo a cerca de 114.8% do
gasto anual com pensodes?! (13.78 meses em relacao ao objetivo de 2 anos definido na Lei) e a cerca de 7.7% do
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OEntradas anuais @Entradas acumuladas | Total carteira FEFSS
Grafico 32 OEvolugdo do montante da carteira do FEFSS

O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotacao inicial de 216 milhdes de euros, tendo as dotagdes mais avultadas
ocorrido apenas mais tarde, no periodo de 1997 a 2003. Ap6s 3 anos de reduzidas transferéncias, o ano de 2007
revelou-se de normalizacdo do fluxo de dotagbes. Em 2008 verificou-se um crescimento acentuado destas
transferéncias, cifrando-se num total de cerca de 1,092 milhdes euros, tendo-se observado no ano de 2009 uma
reducao para cerca de metade daquele valor. Esta tendéncia de descida continuou em 2010, observando-se um
decréscimo para um valor inferior a metade do valor de 2009. Estas dotac6es sofreram em 2011 um ligeiro aumento
face ao ano de 2010, cifrando-se um pouco acima dos 297 milhdoes de euros. No decorrer do ano 2012, estas
transferéncias foram inexpressivas, traduzindo-se em 2,769,951.06 euros, tendo sido atingido o valor minimo de
transferéncias recebidas, desde o inicio. Em 2013, manteve-se a tendéncia verificada no ano de 2012, registando no
entanto um ligeiro aumento, tendo totalizado 3,433,812.79 euros no acumulado do ano. Em 2014, observou-se um
aumento nas dotacdes do Fundo face aos dois anos anteriores, fixando-se este ano nos 79,626,281.68€. Este
montante estd ainda longe dos valores verificados nos anos 2006 a 2011, mas ainda assim verificou-se um

assinalavel aumento face aos cerca de 2.7 milhoes e 3.4 milhoes de 2012 e 2013, respetivamente.

1 Dados fornecidos pelo ISS-CNP em Mar-15 referentes ao periodo: Jan-14 a Dez-14
2 Dados divulgados pelo INE referentes ao periodo: 1°Trim. 2014 ao IV° Trim. 2014 (Base 2011) - pregos correntes
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Montante Médio Sob
Gestéao

Dotagoes (EUR)

Anos .
Transferéncias

Total Valor acumulado

Alienagao Iméveis

1989 a 1996 259,486,439.81 259,486,439.81
1997 20,402,064.55 498,797,897.07 519,199,961.62 778,686,401.43
1998 2,865,184.58 553,665,665.74 556,530,850.32 1,335,217,251.75
1999 10,868,492.90 553,665,665.75 564,534,158.65 1,899,751,410.40
2000 9,389,350.81 650,105,246.35 659,494,597.16 2,559,246,007.57
2001 4,694,704.74 611,853,433.22 616,548,137.96 3,175,794,145.52 3,186,682,913.84
2002 4,660,069.76 807,931,560.70 812,591,630.46 3,988,385,775.98 4,145,438,913.34
2003 22,500,537.39 392,655,010.00 415,155,547.39 4,403,541,323.37 4,867,543,090.78
2004 0.00 30,215,872.38 30,215,872.38 4,433,757,195.75 5,530,279,793.39
2005 0.00 6,101,099.47 6,101,099.47 4,439,858,295.22 5,871,509,920.74
2006 20,275,026.00 120,349,270.00 140,624,296.00 4,580,482,591.22 6,280,393,824.38
2007 15,925,883.64 618,028,530.72 633,954,414.36 5,214,437,005.58 7,012,788,750.63
2008 13,763,066.59 1,078,115,722.54 1,091,878,789.13 6,306,315,794.71 7,764,588,697.61
2009 3,814,031.37 512,181,731.72 515,995,763.09 6,822,311,557.80 8,578,811,843.81
2010 23,484,568.50 200,000,000.00 223,484,568.50 7,045,796,126.30 9,444,052,431.92
2011 4,022,141.25 293,007,652.06 297,029,793.31 7,342,825,919.61 9,111,784,455.94
2012 2,769,951.06 0.00 2,769,951.06 7,345,595,870.67 9,503,432,345.55
2013 3,433,812.79 0.00 3,433,812.79 7,349,029,683.46 11,292,699,865.31
2014 6,866,102.08 72,760,179.60 79,626,281.68 7,428,655,965.14 12,525,998,930.29
Total 169,734,988.01 6,999,434,537.32 7,428,655,965.14 |-

Tabela 7 ODotagdes recebidas pelo FEFSS

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2014, acrescentar ao valor do FEFSS de 7,428,655,965.14 euros resultante
de transferéncias acumuladas, o montante de 6,075,298,220.62 euros. O valor acrescentado de 6,075,298,220.62

euros corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 5.17%3 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FEFSS, resultado das limitagdes regulamentares e consequente politica de investimentos,

tem uma elevada preponderancia de ativos de rendimento fixo (76.50%) e, em particular, de titulos de divida publica

nacional (75.05% do total da carteira), acentuando a tendéncia ja verificada em 2013.

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2014, era a seguinte:

3 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)
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2014 2013
valor % valor %
Reserva Estratégica® 20,148,694.10 0.15% 74,226,503.13 0.63%
Rendimento Fixo ® 10,330,061,639.83 76.50% 7,818,199,604.86 66.83%
Europa ex-Reino Unido 9,636,922,341.83 71.36% 6,627,784,884.71 56.65%
EUA 536,345,316.99 3.97% 923,437,236.33 7.89%
Reino Unido 156,793,981.01 1.16% 266,977,483.82 2.28%
Rendimento Variavel ? 1,470,717,110.15 10.89% 1,825,119,802.64 15.60%
EUR ex-Portugal 95,418,809.68 0.71% 313,831,874.36 2.68%
Portugal 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Suica 67,112,751.51 0.50% 72,280,776.16 0.62%
Reino Unido 160,002,784.43 1.18% 124,325,187.11 1.06%
Noruega 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Suécia 0.00 0.00% 0.00 0.00%
EUA 792,895,275.92 5.87% 1,033,862,138.49 8.84%
Canada 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Japao 355,287,488.61 2.63% 280,819,826.52 2.40%
Australia 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Imobiliario 163,923,799.80 1.21% 169,330,600.08 1.45%
Liquidez? 1,518,815,837.34 11.25% 1,811,183,959.30 15.48%
Provisdes e Impostos a Receber 287,104.54 0.00% 943,100.41 0.01%
Total 13,503,954,185.76 100.00% 11,699,003,570.42 100.00%
Por meméria:
Divida Publica Nacional ¢ 10,134,136,756.62 75.05% 6,767,829,320.98 57.85%
Futuros sobre obrigagdes (nocional) 0.00 0.00% 0.00 0.00%
Futuros sobre agdes (nocional) 27,026,663.17 0.20% 0.00 0.00%

Notas:

a) Inclui o valor nocional dos futuros € as valias potenciais de forw ards

b) Inclui juros corridos e as valias potenciais de forwards

c) A percentagem correspondente a liquidez foi ja deduzida dos depdsitos em margens afetas a réplica de investimentos feitos através de contratos de futuros
d) As emissdes de Divida Garantida mas N&ao Emitida pelas Administragdes Publicas, os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC fazem parte do

grupo Divida Publica Nacional para efeitos de racios regulamentares

Tabela 8 O Estrutura da carteira FEFSS
Na componente Rendimento Fixo, a aposta mantém-se nos titulos denominados em euro (em particular divida publica
portuguesa) face aos titulos norte-americanos e britanicos (como alias se tem vindo a verificar em anos anteriores).

Na componente Rendimento Variavel, reforcou-se ligeiramente a posicao no mercado japonés, em contrapartida de um

desinvestimento consideravel no mercado americano e ligeiro nos restantes paises.

No que diz respeito a carteira Reserva Estratégica, acentuou-se a tendéncia verificada em 2013, registando-se nova
diminuicdo do seu peso no total da carteira: de 0.63% para 0.15%. Isto explica-se essencialmente por uma forte

desvalorizacao dos titulos Finpro e Portugal Telecom.

Detalhe da carteira de Rendimento Fixo

A gestao da carteira de rendimento fixo é realizada por indexacdo a um benchmark de divida global, sendo tomadas

decisoes sobre desvios de alocacao geografica, duration e niveis de rating dos emitentes.
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As restricoes regulamentares? que exigem a manutencdo de um minimo de 50% da carteira em divida publica
portuguesa (em 31.12.2014: 75.05%, dos quais 66.44% em OT’s) condicionam fortemente a composi¢ao da carteira

de rendimento fixo, justificando assim o peso que esta componente assume na carteira total (76.50%).

: : % carteira % carteira
Rendimento Fixo Valor rendimento fixo FEFSS
Divida Publica ? 10,330,061,639.83 100.00% 76.50%

Nacional ” 8,994,020,586.62 87.07% 66.60%

Estrangeira 1,336,041,053.21 12.93% 9.89%

Europa ex-Reino Unido 642,901,755.21 6.22% 4.76%

EUA 536,345,316.99 5.19% 3.97%

Japdo 0.00 0.00% 0.00%

Reino Unido 156,793,981.01 1.52% 1.16%

Divida Privada 0.00 0.00% 0.000%

Nacional 0.00 0.00% 0.000%

Estrangeira 0.00 0.00% 0.000%

Europa ex-Reino Unido 0.00 0.00% 0.000%

EUA 0.00 0.00% 0.000%

Japdo 0.00 0.00% 0.000%

Reino Unido 0.00 0.00% 0.000%

Total 10,330,061,639.83 100.00% 76.50%
Por meméria:

Divida Publica Nacional © 10,134,136,756.62 98.10% 75.05%

Divida Privada Nacional 0.00 0.00% 0.00%

Divida Estrangeira Europa 642,901,755.21 6.22% 4.76%

Divida Estrangeira EUA 536,345,316.99 5.19% 3.97%

Divida Estrangeira Japdo 0.00 0.00% 0.00%

Divida Estrangeira Reino Unido 156,793,981.01 1.52% 1.16%

Notas:

a) Inclui o valor nocional dos futuros e as valias potenciais de forwards

b) As emissdes de Divida Garantida mas N&o Emiida pelas Administragdes Publicas fazem parte do grupo
Divida Publica Nacional

¢) Inclui os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC

Tabela 9 [ICarteira FEFSS

Detalhe da carteira de Rendimento Variavel

A gestdo da carteira de rendimento variavel é realizada por indexacdo a um benchmark do mercado acionista que
resulta de um compodsito de indices bolsistas das trés principais economias: Europa, EUA e Japdo. As decisdes
tomadas referem-se a desvios de alocacao geografica, selecao de titulos e cobertura cambial. O investimento direto
realiza-se apenas em acoes de empresas europeias, sendo 0 investimento nas restantes regides veiculado por

produtos indexados e futuros.

Assim, em 31.12.2014, a carteira de rendimento variavel estava alocada 21.93 % na Europa, 53.91% nos EUA e
24.16% no Japao.

4 Regulamento de Gestao aprovado pela Portaria n® 1273/2004 de 7 de outubro
Neste ponto, serd importante ressalvar também a publicagdo da Portaria 216-A/2013 de 2 de julho, que aponta ao FEFSS o limite de 90% de
Divida Publica Portuguesa.
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% carteira
Rendimento Variavel ¥ rendimento
variavel

% carteira

FEFSS

Europa 322,534,345.62]  21.93% 2.39%
Zona Euro 95,418,809.68 6.49% 0.71%
Reino Unido 160,002,784.43|  10.88% 1.18%
Suica 67,112,751.51 4.56% 0.50%

EUA 792,895,275.92 53.91% 5.87%

Japdo 355,287,488.61 24.16% 2.63%

Total 1,470,717,110.15]  100.00%,  10.89%

Futuros sobre agdes (nocional) 27,026,663.17 1.84% 0.20%
Europa 21,346,128.88 1.45% 0.16%

Zona Euro 0.00 0.00% 0.00%
Reino Unido 34,603,458.71 2.35% 0.26%
Suica -13,257,329.83 -0.90% -0.10%
EUA -1,696,198.35|  -0.12% -0.01%
Japdo 7,376,732.64 0.50% 0.05%

a) Inclui o valor nocional dos futuros e valias potenciais de forwards

Tabela 10 O Reparticdo geografica da carteira de rendimento variavel

A diversificacao concretiza-se nao s6 em termos geograficos, por referéncia ao benchmark estabelecido, mas também
em termos de emitente. As posicoes mais avultadas sao detidas em produtos indexados, por natureza diversificados,
assumindo as maiores posicoes diretas, valores pouco expressivos no total da carteira. Simultaneamente, excluindo as

participacoes da Reserva Estratégica, todas as participacoes sdo inferiores a 0.01% das acoes emitidas pela respetiva

entidade.
Titulo Pais % FEFSS Empresa Pais Participagao
Novartis Suica 0.01004%
Novartis Suica 0.14% Abb Suica 0.00907%
Neste Suica 0.13% Nestee Sa Reg Suica 0.00900%
Roche Suica 0.10% Julius Baer Suica 0.00900%
HSBC Reino Unido 0.06% Zurich Suica 0.00891%
Royal Dutch Shell A Reino Unido 0.05% Swiss Re L Suica 0.00889%
BP ReinoUnido  0.04% GeberitAg - Reg Suica 0.00887%
Glaxo Reino Unido 0.04% Syngenta Suica 0.00886%
British American Tob Reino Unido 0.04% Ubs Ag Suica 0.00843%
Vodafone Group  Reino Unido  0.03% Transocean Ltd Suica 0.00839%
Astrazeneca Reino Unido 0.03% Nota: Nao inclui as agdes da Reserva Estratégica

Tabela 12 OMaiores concentragdes por entidade emitente
do FEFSS em 31.12.2014

Tabela 11 [Maiores posigoes diretas
do FEFSS em 31.12.2014

Reserva Estratégica

A composicao da componente de Reserva Estratégica em 31 de dezembro de 2014 era a que se discrimina no quadro

abaixo:
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Titulos Valor (EUR) N° agdes % FEFSS % capital
PORTUGAL TELECOM 17,505,281.95 20,260,743 0.13% 2.26%
FINPRO 2,729,488.78 2,751,752 0.02% 10.01%
Forwards (valias potenciais) -86,076.63 0.00%

Total 20,148,694.10 0.15%

Tabela 13 OComposi¢do da Reserva Estratégica do FEFSS

No ano de 2014, no que a esta carteira diz respeito, ndo ocorreram quaisquer aquisicoes ou alienacoes. Por outro lado
as participacdes na Portugal Telecom e na Finpro registaram uma diminuicao de peso, decorrente da sua forte

desvalorizacao.

No calculo do valor da participacdo no capital de cada empresa, teve-se em conta o nimero de acoes emitidas por

cada entidade: 896,512,500 acoes no caso da PT e 27,500,000 agdes no caso a Finpro>.

Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites de composicao da carteira do FEFSS estabelecidos pelo respetivo Regulamento de Gestao (Portaria
1273/2004, de 7 de outubro) estavam assegurados em 31.12.2014, com uma excecao relativa ao rating das
instituicoes financeiras nacionais, exigéncia que se encontra suspensa pela publicacdo da Portaria n.° 118/2012, de

30 de abril:

Regulamento de Gestédo
Peso na a)

carteira em
31.12.2014 Minimo Maximo

Divida G tid |
E;;’; di Pz;g;:}; pelo Exposicéo direta / Valor FEFSS 75.05% 50% 100% Cumpre
Divida Privada Exposicao direta / Valor FEFSS 2.84% 0% 40% Cumpre
Rating < BBB-/Baa3 0.89% BBB-/Baa3 | Aaa/AAA | Nao Cumpre
Acoes Exposigéao direta / Valor FEFSS 10.94% 0% 25% Cumpre
'\FAL:;(;:S de Investimento Fundos Investimento Mistos/ Valor FEFSS 0.01% 0% 10% Cumpre
Imobiliario Exposigéao direta / Valor FEFSS 1.21% 0% 10% Cumpre
Reserva Estratégica Exposicéo direta / Valor FEFSS 0.15% 0% 5% Cumpre
Moeda estrangeira Exposi¢édo ndo coberta / Valor FEFSS 8.92% 0% 15% Cumpre
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS -6.31% -100% 100% Cumpre
Op. fixag&o custo aquisi¢des futuras/ Valor FEFSS 0.00% 0% 10% Cumpre
. : « Investimento em cada emitente / Capitais Préprios do 0% 20% Cumpre
Diversificacédo - -
Investimento em cada emitente / Valor do FEFSS 0% 5% Cumpre

Notas: a) Regulamento de Gestéo aprovado pela Portaria 1273/2004 de 7 de Outubro

Tabela 14 0 Cumprimento dos limites regulamentares
Rentabilidade e Risco

0 ano de 2014 manteve a tendéncia de 2013 de recuperagao das rentabilidades obtidas em anos anteriores. Como se
podera observar no grafico seguinte, as rentabilidades mensais de 2014 foram quase sempre positivas registando-se

uma tendéncia crescimento sustentado durante todo o ano.

5 PT: 20,260,743 / 896,512,500 = 2.26%
FINPRO: 2,751,752 / 27,500,000 = 10.01%
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O FEFSS terminou 0 ano 2014 com uma rentabilidade de 14.74%.
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Gréfico 33 O Evolugdo da rentabilidade do FEFSS ao longo de 2014

A desagregacao da rentabilidade de 2014, por classes de ativos, permite concluir que, ao contrario do que havia
ocorrido em 2013, a performance da componente de Rendimento Variavel registou uma ligeira quebra, provocada por
reducao de retorno em todos os mercados, com especial enfase nos mercados europeu (17.92% passou para 7.24%) e

japonés (20.07% passou para 10.10%).

Em sentido inverso a componente de Rendimento Fixo, impulsionada pela recuperacao da Divida Publica Portuguesa
(7.17% passou para 17.88%), mais que triplicou o valor da rentabilidade, tendo passado de 5.38% no final de 2013,
para uma rentabilidade de 18.56% em 31.12.2014.

Serd de salientar também as fortes perdas na Reserva Estratégica: de uma rentabilidade negativa em 12.82%

afundou-se ainda mais nos -72.25%.

Por fim, sera de salientar a recuperagao da rubrica Imobiliario, que regressou a terreno positivo, cifrando-se nos 6.80%

de rentabilidade.

46/120



Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranca Social (FEFSS) 2014

2014 2013 2012
rentabilidades % rentabilidades % rentabilidades %
Reserva Estratégica i -72.25%| 0.15% -12.82%, 0.63% -2.72%| 0.95%
Rendimento Fixo * 18.56%| 76.50% 5.38%| 66.83% 30.85%| 70.45%
Divida Publica Nacional 17.88% | 75.05% 7.47% | 57.85% 41.06% | 54.73%
Rendimento Variavel ¥ 16.59%; 10.89% 22.13%, 15.60% 10.43%| 13.42%
Europa 7.24%| 2.39% 17.92% | 4.36% 12.24%| 4.48% [
EUA 2316% | 5.87% 26.58% | 8.84% 12.73%| 6.65%
Canada 0.00% -1.24%| 0.00% 091%| 0.01%
Japdo 10.10%| 2.63% 20.07% | 2.40% 117%| 2.27%
Australia 0.00% -3.80%| 0.00% 1.92%| 0.01%
Imobiliario ? 6.80% 1.21% -3.57% 1.45% -2.42% 1.79%
Liquidez 11.25% 15.49% 13.40%
Total 14.74% 100.00% 6.86%| 100.00% 23.32%| 100.00%

Notas:

a) Inclui forw ards

b) Inclui juros corridos e forw ards

c) Os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC, incluidos em aplicagdes de curto prazo e as emissdes de Divida Garantida mas Nao
Emitida pelas Administragdes Publicas, fazem parte do grupo Divida Publica para efeitos de cumprimento de racios

d) Inclui futuros e forw ards

Tabela 15 [ Desagregacao da rentabilidade por tipos de ativo

Numa analise de mais longo prazo, € necessario ter em conta a influéncia ndo apenas do comportamento dos
mercados mas, também, das alteracoes de enquadramento legal e respetivas politicas de investimento,

nomeadamente para prazos superiores a 5 anos.

_— b TWRR TWRR
Taxa nominal Taxareal S ——— T | b
axa real

Ulmos 3 anos 14.76% 13.67% 14.78% 13.68%
Ultmos 5 anos 6.30% 4.66% 6.14% 4.50%
Ulmos 7 anos 4.97% 3.44% 4.66% 3.14%
Ulmos 10 anos 5.06% 3.25% 4.86% 3.06%
Desde o inicio - 1989 ¢ 5.17% 2.92%
Notas:

a) As rentabilidades correspondem a TIR
b) Medida face a evolugdo do IPCH da zona euro;
c) Até 31.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retengéo na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais

Tabela 16 O Taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS
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Grafico 34 [ Rentabilidades anuais nominais e reais do FEFSS

Observando o grafico anterior, verificamos que no ano de 2014, o Fundo consolidou os niveis de rentabilidades obtidos

nos anos anteriores a 2012 e 2011. Devido a uma taxa de inflagado negativa em 2014, observou-se pela primeira vez,

uma taxa de rentabilidade anual real, superior a taxa nominal. Outro dado a salientar pela analise do grafico anterior, é

o facto de ter sido obtido o terceiro maior valor desde sempre, no que a este parametro diz respeito, tendo sido apenas

ultrapassado nos anos de 1992 e 2012. Uma referéncia para o facto das taxas reais observadas antes de 1999

estarem muito influenciadas pelo diferencial da inflacdo da Zona Euro face a inflacdo Portuguesa que, nesse periodo,

se refletia nas taxas de juro do escudo. Estas conclusdes sao reforcadas pela analise das taxas de rentabilidade

equivalentes anualizadas desde a constituicao do FEFSS.
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O nivel de risco do FEFSS, com um desvio-padrao anualizado das rentabilidades diarias de 3.73%, compara, ainda
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Gréfico 35 [1Rentabilidades anuais médias do FEFSS desde o inicio
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assim, relativamente bem, quando analisado no contexto de outros fundos e no ambito do bindmio risco-retorno

(recordamos, mais uma vez, a importancia da imposi¢ao regulamentar de um minimo de 50% em Divida Puiblica

Nacional que os outros fundos nao tém):

Rentabilidade

Fontz: Bloomberg

Performance Comparada com Fundos Internacionais (OCDE)

35%

FEFSS * o
30% &«
4
259, * & A -
Y x
. A
20% ":1 . RO ag &
* 5o, y Py -0. ‘0 * " A 4 ‘ X b
i . A Py — =
0% T ﬂ *;‘.‘ Folilials . éo& x W 4
o Y
> ”.". * * X
5% * P X g" xR x&xix o Jx * “ x * a a
. o ﬁ'na » *»ggg Lent X * L Aa A
ok s b o x ¢, A A a
0% LY & Xx
X o * b3 ry x X x
x ® . x *
5% - $ s
hd X O x A
0% ¥
8% ‘ : . ‘
0% 5% 10% 15% 20% :
aAcoes «Obrigagdes = Mistos » Alternativo = Mercado Monetario mFEFS3

Grafico 36 [IRentabilidades e risco de Fundos Internacionais com investimentos nos paises membros da OCDE

Gestao estratégica

A gestao estratégica consiste na determinagao periédica da melhor combinagdo entre retorno esperado e risco

estimado da parte da carteira nao investida em divida publica Portuguesa, reserva estratégica e imobiliario. Tal

componente é comparada com a seguinte composicao fixa de referéncia aprovada, no final de 2011, pelo ministro da

Tutela:

Classe de ativos Peso indice
Outra Divida Publica OCDE 62% Composicao de mercado dos indices EFFAS para os
mercados do EURO, Reino Unido e Estados Unidos
Agdes OCDE 38% Composicao de Mercado dos indices EuroStoxx50,
FTSE100, SMI20, SP500, TOPIX
Liquidez 0% Bilhete do Tesouro Alemao a 3 meses

Tabela 17 O Composicdo e indices de mercado da carteira da Tutela
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Gréfico 37 O Funding Ratio do FEFSS

No grafico anterior € possivel verificar que ao longo do ano de 2014, a comparacao do FEFSS com a performance do

benchmark da tutela continua a apresentar, apesar de uma ligeira melhoria, registos inferiores a 100%.

Gestao tatica

No ambito da gestao tatica, a performance dos investimentos de cada classe de ativos do FEFSS é medida contra um
indice de afericao especifico.

A implementacdao das decisoes estratégicas resulta numa composicdo de carteira que designamos de carteira
benchmark para a gestao tatica, cuja performance corresponde a média ponderada (de acordo com a alocacao

estratégica) das rentabilidades obtidas pelos indices de mercado representativos de cada classe de ativos.

Em 2014 o FEFSS obteve uma rentabilidade adicional em relacao ao respetivo benchmark (excess return) de 0.213%
(21.3 pontos base).
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Grafico 38 O Rentabilidade do FEFSS e benchmark ao longo de 2014

Em 2014 verificaram-se variagdes pouco significativas (especialmente no primeiro semestre) do excess return

(ganho/perda da carteira face a um benchmark pré definido), traduzindo-se assim num decréscimo do tracking error,

face a 2013. Este movimento foi acompanhado por um aumento em menos de 1 ponto percentual da volatilidade do

FEFSS (na parcela que compara com o benchmark), que se cifrou no final do ano em valores préximos dos 4.7%.
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Gréafico 39 O Volatilidade, tracking error e Excess Return do FEFSS ao longo de 2014
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No quadro seguinte, verifica-se que a componente Opinido contribuiu positivamente para o excess return em 8.8 p.b..
No mesmo sentido, observa-se a contribuicdo da componente Execucdo que se cifrou em 12.5 p.b. (5.6 p.b. se

ajustado de despesas/receitas)e.

Carteira FEFSS - 2014 Apb.
Excess Return Opinido 8.8

Excess Return Execugao 12.5
Excess Return Total 21.3

Tabela 18 [Excess Return do FEFSS

Analisando o quadro seguinte verifica-se que o FEFSS obteve um resultado positivo com os forwards de cobertura
apenas em JPY. Em sentido totalmente oposto, registou-se também um resultado negativo com os forwards de

Exposicao em JPY e positivo nas restantes moedas.

Forwards de Cobertura *

uUsD -11.08%
JPY 6.03%
GBP -71.13%
CHF -1.68%
uUsD 9.46%
JPY -0.82%
GBP 5.07%
CHF 0.90%

a) Posigcdes curtas em moeda estrangeira
b) Posi¢des longas em moeda estrangeira

Tabela 19 O Forwards - Rentabilidades em 2014

Rotacao de Carteira

0 indice de rotacdo da carteira do FEFSS em 2014 situou-se nos 1.07. Ou seja, o volume de transacoes ocorridas em

2014, corresponde a cerca de 1.07 vezes o valor médio da carteira gerida ao longo do ano.

6 Os 21.3 p.b. passam a 14.5 p.b., por via da reducao de 6.9 p.b. da componente Execugao, motivada pelo ajustamento deste indicador pelos custos
de gestao (comissao do IGFCSS) e receita extraordinaria proveniente da recuperacéo de impostos passados.
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BALANGOS ANALITICOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

. _ Ativo Liquido Ativo Liquido
Codigo das Contas ATIVO Notas Ativo Bruto Amortiz. e Provisoes 31.12-2014 31.12-2013
Imobilizado:
Investimentos financeiros:
411 Partes de capital 8.2.7e8218 20,234,770.69 20,234,770.69 74,254,687.50
414 Investimentos em iméveis 827e8211 17,542,246.50) 17,542,246.50 17,542,246.50)
37,777,017.19 0.00] 37,777,017.19] 91,796,934.00]
Circulante:
Dividas de terceiros - Curto prazo:
262+263+267+268 Outros devedores 8.2.39.3 6,775,042.66 6,775,042.66 2,740,781.35
6,775,042.66 0.00] 6,775,042.66 2,740,781.35
Tftulos negociédveis:
151 Acdes 8.2.17 1,449,782,388.06 1,449,782,388.06 1,816,690,860.81
153 Titulos da divida publica 8.2.17 11,485,683,355.32 11,485,683,355.32 9,249,702,410.10
157 Derivados 8.2.17 89,586.63| 89,586.63 16,567,314.42]
18 Outras aplicacoes de tesouraria 8.2.17 147,177,325.70] 147,177,325.70] 153,584,530.85
13,082,732,655.71 0.00] 13,082,732,655.71 11,236,545,116.18
Conta no Tesouro, depésitos em instituigbes financeiras
€ caixa;
12 Depositos em instituicdes financeiras 8.2.39.4 399,002,794.59 399,002,794.59| 369,991,564.67]
399,002,794.59 399,002,794.59 369,991,564.67
Acréscimos e diferimentos;
271 Acréscimos de proveitos 8.2.39.5 48,979.18| 48,979.18| 65,394.87|
272 Custos diferidos 8.2.39.5 7,472.90 7,472.90 0.00
56,452.08| 0.00 56,452.08 65,394.87
Total de amortizagbes 0.00
Total de provisées 0.00
Total do activo 13,526,343,962.23 13,526,343,962.23 11,701,139,791.07|

As notas anexas fazem parte integrante do balanco a 31 de Dezembro de 2014
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BALANGOS ANALITICOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das Contas Notas 31-12-2014 31-12-2013
Fundos Préprios e Passivo
Fundos Préprios:
51 Patriménio
511 Patriménio Inicial 8.2.32 216,509,809.88 216,509,809.88
512 Patriménio Adquirido 8.2.32 7,065,949,020.31 6,986,322,738.63
513 Patrimonio Acrescentado
5131 Resultados Transitados 8.2.32 4,172,718,541.50 3,421,286,077.15
5132 Reserva especial de capitalizacao-Dec.Lei 399/90 8.2.32 93,258,682.35 93,258,682.35
5133 Reserva legal-Dec.Lei 399/90 8.2.32 9,765,068.07 9,765,068.07
5134 Reserva de reavaliacao 8.2.32 4,712,109.26 4,712,109.26
55 Ajustamento de partes de capital em empresas
56 Reservas de reavaliacao 8.2.32
Reservas:
577 Reservas decorrentes de transferéncias de ativos 8.2.32 215,640,306.03 215,640,306.03
88 Resultado liquido do exercicio 8.2.32 1,725,758,201.04 751,432,464.35
13,504,311,738.44 11,698,927,255.72
Dividas a terceiros - Médio e longo prazo (a):
Dividas a terceiros - Curto prazo:
262+263+267+268 Outros Credores 8.2.39.6 € 8.2.17 21,774,358.62 1,986,823.88
21,774,358.62 1,986,823.88
Acréscimos e diferimentos:
273 Acréscimos de custos 8.2.39.7 180,795.86 149,397.47
274 Proveitos diferidos 8.2.39.7 77,069.31 76,314.00
257,865.17 225,711.47
Total dos fundos préprios e do passivo 13,526,343,962.23 11,701,139,791.07

As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2014

571120




Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizagado Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2014

DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E DE 2013

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das Contas Notas 31-12-2014 31-12-2013
CUSTOS E PERDAS
62 Fornecimentos e servigos externos 8.2.39.13 18,144.83 547,212.58
63 Transferéncias correntes concedidas e prestagoes sociais 83.4.1 1,982,516.00 1,982,516.00 2,045,781.00 2,045,781.00
65 Outros custos e perdas operacionais 8.2.39.9 2,023,502.36 2,023,502.36 4,728,725.95 4,728,725.95
(A) 4,024,163.19 7,321,719.53
68 Custos e perdas financeiras 8.2.37 301,568,233.74 301,568,233.74 598,953,076.37 598,953,076.37
©) 305,592,396.93| 606,274,795.90|
69 Custos e perdas extraordinérios 8238 80,563.37 2,563,299.81
(E) 305,672,960.30 608,838,095.71]
Imposto sobre o rendimento 0.00 0.00
(G) 305,672,960.30 608,838,095.71
88 Resultado liquido do exercicio 8.2.32 1,725,758,201.04 751,432,464.35
2,031,431,161.34 1,360,270,560.06|
PROVEITOS E GANHOS
74 Transferéncias e subsidios correntes obtidos 8.2.39.3 427,151.70 427,151.70 0.00] 0.00
8) 427,151.70) 0.00
78 P itos e ganhos fi iros 8.2.37 2,023,786,511.57] 2,023,786,511.57] 1,360,200,278.96] 1,360,200,278.96
(D) 2,024,213,663.27 1,360,200,278.96|
79 Proveitos e ganhos extraordinérios 8.2.38 7,217,498.07 70,281.10
(F) 2,031,431,161.34| 1,360,270,560.06
RESUMO:

Resultados operacionais : (B)- (A) = -3,597,011.49 -7,321,719.53|

Resultados financeiros : (D-B)- (C-A) = 1,722,218,277.83 761,247,202.59

Resultados correntes : (D)- (C) = 1,718,621,266.34 753,925,483.06

Resultados antes de impostos : (F)- (E) = 1,725,758,201.04 751,432,464.35

Resultados liquido do exercicio : (F)- (G) = 1,725,758,201.04 751,432,464.35)

As notas anexas fazem parte integrante da demonstragéo de resultados do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2014
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FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo :
explicativa Cap® Grupo Art® Recebimentos
16 01 Saldo geréncia anterior
Execucao orgcamental
De dotacdes orcamentais
8.2.39.5 De receitas proprias
Na posse do servi¢o - Depésitos a Ordem 326,001,702.23
Na posse do servi¢o - Dep6sitos a Prazo 44,000,000.00 370,001,702.23
Na posse do Tesouro
De receita do Estado
De operacdes de tesouraria
Descontos em vencim.e salarios:
receita do Estado
| - Total do saldo de Ger® na posse do servico 370,001,702.23 370,001,702.23
Receitas
Dotacdes orcamentais(OE)
CORRENTES
05 1/02/03/04/08/09/10 Rendimentos de propriedade 332,303,119.29 332,303,119.29
05 02 Juros-Sociedades Financeiras 6,478,263.36
0110 |Fundos de investimento mobiliarios -280,583.61
0111 |Fundos de investimento imobiliarios 5,712,923.01
0112 |Depdsitos a ordem 626,811.40
0113 |Depdsitos a prazo 419,112.56
03 Juros-Administragdes Publicas 223,851,527.54
0103 |T.D.P.-Nacionais 223,851,527.54
06 Juros-Resto do mundo 63,225,317.85
0203 |T.D.P.-Estrangeiras - UE-Paises membros 45,386,524.12
0303 |T.D.P.-Estrangeiras - Paises terceiros 17,838,793.73
o7 Dividendos e participagéo nos lucros de Soc.N.Financeiras 28,078,118.15|
08 Dividendos e participa¢ao nos lucros de sociedades financeiras 9,745,058.27
10 Rendas 924,834.12,
CAPITAL
10 Transferéncias de Capital 80,195,594.80 80,195,594.80
06 0103 |Receitas / Transferencia Capitalizacao 569,313.12
0402 |Saldos Anuais do subsistema previdencial 72,760,187.56
0403 |Receitas de alienacao do patriménio da Seguranca Social 6,866,094.12
11 Activos Financeiros 6,163,856,201.12| 6,163,856,201.12
02 1115 |Diferencas de cambio favoraveis 5,214,779.04
1215 |Diferencas de cambio favoraveis 43,118,523.31
03 0303  |Administracdo publica central-Obrigacoes 2,689,439,250.00
1103 |Resto do mundo-UE-Obrigacdes / TDP 1,488,434,225.60
1115 |Diferencas de cambio favoraveis 7,572,125.88
1203 |Resto do mundo-Paises terceiros-TDP 964,284,041.39
1215 |Diferencas de cambio favoraveis 21,950,286.36
04 1108 |Resto do mundo-UE-Futuros -1,814,248.76
1114  |Resto do mundo-UE-Futuros-Mais valias 475,738.02
1208 |Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros 5,409,126.74
1214  |Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros-Mais valias 104,914.97
08 0101 |Sociedades e quase soc.ndo financeiras-Accoes
1101 |Resto do mundo-UE-Accoes 271,416,076.16
1115 |Diferencas de cambio favoraveis 267,047.61
1201 |Resto do mundo-Paises terceiros-A¢oes 653,205,941.26
1215 |Diferencas de cambio favoraveis 4,511,368.99
09 0210  [Soc.financeiras-Fundos de investimento-Mobiliarios 617,283.95
1111 |Soc.financeiras-Fundos de investimento-Imobilidrios 9,649,720.60 6,576,354,915.21]
Receitas proprias
Correntes
Capital
Il - Total das receitas e dos fundos préprios 6,576,354,915.21
Total da receita do exercicio | + 1| 6,946,356,617.44
Il - Total recebido do Tesouro em c/receitas proprias
IV - Total recebimentos Exercicio | + Il + 11l 6,946,356,617.44
Importancias retidas para entrega ao Estado
ou outras entidades
Receita do Estado
Operacoes de tesouraria
V - Total das retencdes de fundos alheios 6,946,356,617.44
Descontos em vencimentos e saldrios:
Receita do Estado:
Operacoes de tesouraria:
Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V 6,946,356,617.44
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FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo
explicativa Agrup. Sub-Agrup.| Rubrica Pagamentos
Despesas
02 Aquisicdo de Bens e Servigos 25,617.73
02 Aquisicdo de Servigos 25,617.73
03 Conservagéo de bens 5,289.00
12 Seguros 15,837.66
20 Trabalhos especializados 4,491.07
03 Juros e outros encargos 1,410,490.93
06 01 |Outros encargos financeiros
0101 |Servigos bancarios 1,410,490.93
04 Tr éncias correntes - Adm.publi 1,982,516.00
06 0002 [Outras Instituicdes da Seguranca Social 1,982,516.00
06 Outras Despesas Correntes 3,418,624.66
AquisicGes de bens de Capital
08 Tr éncias capital - Adm.pabli 80,484.00
060103 Transferéncias de capital 80,484.00
09 Activos Financeiros 6,544,750,034.63
02 1415 |Diferencas de cambio desfavoraveis 19,730,171.11
1615 |Diferengas de cambio desfavoraveis 113,102,545.72
1515 |Diferencas de cambio desfavoraveis-Resto do Mundo 1,405,335.76
03 0503 |Administracdo publica central-Estado-Obrigacoes 4,960,552,490.82
1503 |Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Obrigacdes 617,935,832.02
1515 |Diferencas de cambio desfavoraveis 582,170.42
1603 [Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigagoes 489,899,491.44
1615 |Diferencas de cambio desfavoraveis 15,186,173.49
07 1401 |Resto do mundo-U.E.-Instituicdes-Acdes 43,228,265.45
1415 |Diferencas de cambio desfavoraveis 10.63
1601 |[Resto do mundo-Paises Terceiros -Instituicoes-Accoes 255,319,678.12
1615 |Diferencas de cambio desfavoraveis 23,412,107.65
08 1411 |Unidades de participacdo-Resto do Mundo-UE-Fundos investimento-imobilidrios 4,395,762.00 6,544,830,518.63 6,548,249,143.29
Il - Total de despesas por ¢/ receitas proprias 6,548,249,143.29
Total despesas do exercicio | + 11 6,548,249,143.29
|1l - Total entrega ao Tesouro em ¢/ receita propria
IV - Total pagamento do exercicio | + |1 + |1l 6,548,249,143.29
Importancias entregues ao Estado e outras entidades
Receita do Estado
Operacdes de tesouraria 0.00 0.00
V - Total da despesa de fundos alheios 6,548,249,143.29
SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 398,107,474.15
Execucao orcamental
8.2.39.5 Dotagbes orcamentais(OE)
De receitas proprias
Na posse do servi¢o 398,107,474.15
Na posse do Tesouro 398,107,474.15
De receita do Estado
De operagdes de tesouraria
Descontos em vencimentos e salarios:
Receita do Estado
VI - Total do Saldo Ger® na posse do servico 398,107,474.15
Descontos em vencimentos e salarios:
Retidos na fonte e considerados pagos:
De receita do Estado
De operacdes de tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV+V+ V1 6,946,356,617.44
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CONTROLO ORGAMENTAL - RECEITA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

Classificagéo econémica R Receltas por cobrar no Receitas cobradas brutas Reembolsos e restituicoes _ Receitas por cobrar no Grau de execucao
Previsdes corrigidas A Receitas liquidadas Receitas anuladas Receita cobrada liquida
Cadigo Descricao inicio ano De ano De anos anteriores Total Emitidos Pagos final do ano orcamental das receitas
@ (2) (3 (4) (5) (6) (] 8) 9) (10) (11) (12)=(9)(11) (13)=(4)+(5)(6)-(9) (14)=(10)/(3)*100

05 Rendimentos de propriedade 330,437,265.00 1,676,224.70| 331,768,1086.71] 0.00| 330,626,894.59 1,676,224.70) 332,303,119.29 332,303,119.29 1,141,212.12)
0501 Juros-Soc.e quase soc.nao financ. 1,000.00 0.00) 0.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
0502 Juros-Sociedades financeiras 3,575,435.00 6,478,263.36| 6,478,263.36 6,478,263.36| 6,478,263.36| 0.00) 181.19)
0503 Juros-Administracdes piblicas 202,562,531.00 223,851,527.54] 223,851,527.54 223,851,527.54] 223,851,527.54] 0.00) 11051
0506 Juros-Resto do mundo 82,730,134.00 63,225,317.85| 63,225,317.85 63,225,317.85| 63,225,317.85| 0.00) 76.42
0507 Divid.e Part.nos lucros de Soc.N.Fin. 31,645,253.00 1,659,402.93 27,558,600.51] 26,418,715.22 1,659,402.93 28,078,118.15] 28,078,118.15] 1,139,885.29 88.73
0508 Divid.e Part.nos lucros de Soc.Fin. 9,007,144.00 16,821.77| 9,729,563.33| 9,728,236.50 16,821.77] 9,745,058.27 9,745,058.27 1,326.83 108.19
0510 Rendas 915,768.00 924,834.12 0.00 924,834.12 924,834.12 924,834.12 0.00)
05100401 [Inst.Seguranca Social 915,768.00 924,834.12 924,834.12 924,834.12 924,834.12 0.00) 100.99
05100402  [Outras entidades 0.00 0.00) 0.00 0.00) 0.00] 0.00) #DIV/0!
09 Venda de bens de investimento 101,000.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00| 0.00|
090102 Terrenos-Sociedades Financeiras 50,500.00 0.00) 0.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
090302 Edificios-Sociedades Financeiras 50,500.00 0.00) 0.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00
10 Transferéncias 81,579,500.68 80,195,594.80| 0.00| 80,195,594.80 0.00| 80,195,594.80 80,195,594.80| 0.00|
10060401 |Quotizagoes 569,313.12 569,313.12 569,313.12 569,313.12 569,313.12 0.00) 100.00
1006040201 |Saldo Orcamental do Previdencial-alienacao imoveis 7.96 7.96] 7.96 7.96] 7.96] 0.00] 100.00
1006040202 |Saldo Orcamental do Previdencial 72,760,179.60 72,760,179.60 72,760,179.60 72,760,179.60 72,760,179.60 0.00) 100.00
10060403  |Receitas alienacao do patriménio 8,250,000.00 6,866,094.12) 6,866,094.12 6,866,094.12) 6,866,094.12| 0.00) 83.23]
1 Atlvos financelros 15,395,168,464.77| 6,168,583,196.62) 0.00| 6,163,856,201.12f 0.00| 6,163,856,201.12) 6,163,856,201.12) 4,726,995.50)
11 Ativos financeiros 15,395,168,464.77| 6,168,583,196.62) 6,163,856,201.12, 6,163,856,201.12) 6,163,856,201.12) 4,726,995.50) 40.04
16 Outras receitas de capital 370,001,702.23 370,001,702.23] 370,001,702.23 370,001,702.23] 370,001,702.23

TOTAL 16,177,287,932.68| 1,676,224.70 6,950,548,600.36) 0.00 6,944,680,392.74/ 1,676,224.70 6,946,356,617.44] 6,946,356,617.44] 5,868,207.62)
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Classificagdo economica - Receltas por cobrar 1o Receitas cobradas brutas Reembolsos e restituigoes i Receltas por cobrar no Grau de execugdo
- i Previsdes corrigidas e o Receitas liquidadas Receitas anuladas oo o oo amtoriores — Receita cobrada liquida ol do ono orcamental do resoitas
Cédigo Descricéo Emitidos Pagos
@ (2) (3 4) (5) (6) (] 8) 9) (10) (11) (12)=(9)(11) (13)=(4)+(5)(6)-(9) (14)=(10)/(3)*100

1101 Depbsitos,certificados de dep. & poup. 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00| 0.00| 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)

110102 Sociedades financeiras 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
1102 TRulos de curto prazo 1,859,476,499.77 0.00| 48,333,302.35| 0.00) 48,333,302.35| 0.00) 48,333,302.35 0.00) 0.00) 48,333,302.35| 0.00)

11020106  |Papel comercial 270,942,655.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11020206 | Papel comercial 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11020306 | Papel comercial 1,414,256,226.77, 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11020406  [Papel comercial 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11021115  |Diferenas de cambio favoraveis 24,589,457.00 5,214,779.04] 5,214,779.04 5,214,779.04] 5,214,779.04] 0.00) 21.21]
11021215  |Diferenas de cambio favoraveis 148,688,161.00) 43,118523.31 43,118,523.31] 43,118523.31 43,118,523.31 0.00) 29.00
1103 Titulos de médio e longo prazo 4,484,103,970.00) 0.00 5,171,679,929.23| 0.00 5,171,679,929.23) 0.00 5,171,679,929.23| 0.00 0.00 5,171,679,929.23| 0.00

11030102 |Obrigagdes 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11030202 |Obrigagdes 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11030303  |Obrigagdes / T.D.P 1,883,239,697.00 2,689,439,250.00 2,689,439,250.00 2,689,439,250.00 2,689,439,250.00 0.00) 142.81]
11030603 | Obrigagdes / T.D.P 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11030703 | Obrigages / T.D.P 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11031102 |Obrigagdes 10,000,000.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11031103  |Obrigages / T.D.P 1,763,173,547.00 1,488,434,225.60) 1,488,434,225.60 1,488,434,225.60) 1,488,434,225.60) 0.00) 84.42
11031115  |Diferencas de cambio favoraveis 50,000,000.00 7,572,125.88 7572,125.88 7,572,125.88 7,572,125.88 0.00) 1514
11031202 |Obrigagdes 10,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11031203  |Obrigagdes / T.D.P 745,690,726.00| 964,284,041.39) 964,284,041.39| 964,284,041.39) 964,284,041.39) 0.00) 129.31]
11031215  |Diferencas de cambio favoraveis 20,000,000.00 21,950,286.36 21,950,286.36 21,950,286.36 21,950,286.36 0.00) 109.75|
1104 Derlvados financelros 2,361,158,390.00) 0.00| 4,175,530.97| 0.00) 4,175,530.97| 0.00) 4,175,530.97 0.00) 0.00| 4,175,530.97| 0.00)

11040108  Futuros 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11040208  Futuros 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11041108 [Futuros 376,708,938.00) -1,814,248.76| -1,814,248.76 -1,814,248.76 -1,814,248.76| 0.00) -0.48|
11041114 | Mais valias 350,000,000.00| 475,738.02 475,738.02 475,738.02 475,738.02 0.00) 0.14]
11041115  |Diferencas de cambio favoraveis 10,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11041208  [Futuros 1,000,000,000.00 5,409,126.74] 5,400,126.74 5,409,126.74] 5,409,126.74] 0.00) 054
11041214 [Mais valias 613,444,452.00| 104,914.97, 104,914.97, 104,914.97, 104,914.97, 0.00) 0.02]
11041215 |Diferencas de cambio favoraveis 10,000,000.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
1108 Agdes e outros participagdes 1,475,720,869.00) 0.00 929,400,434.02) 0.00 929,400,434.02] 0.00 929,400,434.02) 0.00 0.00 929,400,434.02] 0.00)

11080101  [Acdes 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11080201 [Acdes 500,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11081101 |Ades 280,000,000.00| 271,416,076.16] 271,416,076.16| 271,416,076.16] 271,416,076.16] 0.00) 96.93
11081115  |Diferenas de cambio favoraveis 13,967,833.00) 267,047.61 267,047.61 267,047.61 267,047.61 0.00) 191
11081201 |Acdes 1,100,000,000.00, 653,205,941.26] 653,205,941.26| 653,205,941.26] 653,205,941.26] 0.00) 59.38
11081215  |Diferenas de cambio favoraveis 80,753,036.00 4,511,368.99| 4,511,368.99) 4,511,368.99| 4,511,368.99) 0.00) 5.59)
1109 Unidades de participago 4,427,162,606.00| 0.00| 14,994,000.05 0.00) 10,267,004.55| 0.00) 10,267,004.55| 0.00) 0.00) 10,267,004.55 4,726,995.50

11090210  |Fundos de investimento - Mobilidrios 500,000.00 617,283.95 617,283.95 617,283.95 617,283.95 0.00) 123.46]
11090211 |Fundos de investimento - Imobiliarios 964,370.00 4,726,995.50) 0.00| 0.00) 0.00) 4,726,995.50) 0.00)
11091110  |Fundos de investimento - Mobilidrios 2,500,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11091111 |Fundos de investimento - Imobiliarios 1,900,000,000.00 9,649,720.60) 9,649,720.60 9,649,720.60) 9,649,720.60) 0.00) 0.51]
11091115  |Diferencas de cambio favoraveis 25,198,236.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11091210  |Fundos de investimento - Mobilidrios 200,000.00 0.00) 0.00| 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11091211 |Fundos de investimento - Imobiliarios 200,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
11091215  |Diferenas de cambio favoraveis 100,000.00| 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00|
1111 Outros ativos financelros 787,051,130.00) 0.00| 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)

11110104 |Operacdes de reporte 100,000,000.00| 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11110105 | Contrato de empréstimos de valores 57,410,226.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11110204 |Operagdes de reporte 100,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11110205  |Contrato de empréstimos de valores 57,410,226.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11111104 |Operacdes de reporte 70,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11111105  |Contrato de empréstimos de valores 70,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11111115  |Diferenas de cambio favoraveis 17,410,226.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11111204 |Operagdes de reporte 150,000,000.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11111205  |Contrato de empréstimos de valores 150,000,000.00| 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11111215 |Diferenas de cambio favorveis 14,820,452.00 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00) 0.00)
11 Ativos financeiros 15,395,168,464.77] 0.00) 6,168,583,196.62, 0.00 6,163,856,201.12| 0.00 6,163,856,201.12] 0.00 0.00) 6,163,856,201.12] 4,726,995.50)
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CONTROLO ORGAMENTAL - DESPESA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

Classificagéo econémica . . Despesas pagas Diferencas Grau de
Dotacdes corrigidas Cativos ou Compromissos Dotag&o n&o Ci i execucéo
) X congelamentos assumidos X ¢ ° Ompromissos
Codigo Descrigdo Ano Anos anteriores Total comprometida Saldo por pagar orgamental
() 2 (©)] ) (©)] 6) (U] ®)=)+(1 9)=(®)-4-6) (10=(3)-(4)-(8) AD=()-(8) | (12)=(8)/(3)*100
02 Aquisicéo de bens e servigos 107,000.00 0.00 25,617. 73 25,617.73] 0.00] 25,617.73 81,382.27| 81,382.27| 0.00
0202 Aquisicao de servicos 107,000.00 0.00 25,617.73 25,617.73 0.00| 25,617.73 81,382.27 81,382.27 0.00
020201 Encargos das instalagdes 1,000.00 0.00 0.00 0.00] 0.00 1,000.00 1,000.00 0.00 0.00
02020302 Conservacdo de bens - Outras entidades 69,000.00 0.00 5,289.00| 5,289.00]| 5,289.00 63,711.00] 63,711.00] 0.00 7.67
020212 Seguros 16,000.00 0.00 15,837.66 15,837.66 15,837.66 162.34] 162.34] 0.00 98.99
020218 Vigilancia e seguranca 500.00 0.00 0.00 0.00| 0.00 500.00] 500.00] 0.00 0.00
020220 Outros trabalhos especializados 20,500.00 0.00 4,491.07 4,491.07 4,491.07 16,008.93 16,008.93 0.00 21.91
0305 Outros juros 100,000.00 0.00 0.00 0.00) 0.00) 0.00 100,000.00 100,000.00 0.00
030502 Outros 100,000.00 0.00 0.00 0.00] 0.00 100,000.00 100,000.00 0.00 0.00
0306 Juros e outros encargos 2,313,066.00 0.00 1,411,697.03 1,410,490.93 0.00] 1,410,490.93 901,368.97 902,575.07 1,206.10
030601011 Comissdes de custddia 1,339,656.00 0.00 965,286.13 965,286.13 965,286.13 374,369.87 374,369.87 0.00 72.05
030601012 Comissdes de liquidag&o de operagdes 100,000.00 0.00 37,617.73 36,411.63 36,411.63 62,382.27| 63,588.37| 1,206.10 36.41]
030601013 Comissdes de transac¢éo 858,410.00 0.00 403,680.75 403,680.75 403,680.75 454,729.25 454,729.25 0.00 47.03|
030601014 Outros servigos bancérios 15,000.00 0.00 5,112.42| 5,112.42| 5,112.42 9,887.58 9,887.58 0.00 34.08|
0406 Transferéncias correntes 2,268,600.00 0.00 1,982,516.00 1,982,516.00 0.00] 1,982,516.00 286,084.00 286,084.00 0.00
04060002 Outras Instituides da Seguranca Social 2,268,600.00 0.00 1,982,516.00 1,982,516.00 1,982,516.00 286,084.00 286,084.00 0.00 87.39
0602 Outras despesas correntes 9,550.00 0.00 0.00 0.00] 0.00] 0.00 9,550.00 9,550.00 0.00
060201 Impostos e taxas 50.00 0.00 0.00 0.00] 0.00 50.00 50.00 0.00 0.00
06020199 Outros 9,000.00 0.00 0.00 0.00| 0.00 9,000.00| 9,000.00| 0.00 0.00
060203 Outras 500.00 0.00 0.00 0.00) 0.00 500.00] 500.00] 0.00 0.00
08 Transferéncias de Capital 252,500.00 0.00 80,484.00| 80,484.00| 0.00| 80,484.00 172,016.00 172,016.00 0.00
08060103 Despesa / Transf.Capital 252,500.00 0.00 80,484.00 80,484.00 80,484.00 172,016.00 172,016.00 0.00 31.87|
09 Ativos financeiros 16,098,335,865.00 0.00] 6,544,750,034.63|] 6,544,750,034.63 0.00] 6,544,750,034.63 9,553,585,830.37| 9,553,585,830.37 0.00
09 Ativos financeiros 16,098,335,865.00 0| 6,544,750,034.63| 6,544,750,034.63, 6,544,750,034.63|  9,553,585,830.37| 9,553,585,830.37 0.00 40.65
12 Outras despesas de capital 0.00 0| 0| 0.00
TOTAL 16,103,386,581.00 0.00] 6,548,250,349.39] 6,548,249,143.29 0.00] 6,548,249,143.29|  9,555,136,231.61| 9,555,137,437.71 1,206.10] 40.66
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DECOMPOSIGAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

Classificagao econémica Cativos ou S Despesas pagas Diferencas Grau de
. . Dotagbes corrigidas | ongelamentos assumidos Dotagso nso Compromissos execugdo
Cédigo Descrigao Ano Anos anteriores Total comprometida saldo por pagar orgamental
@ @) 3) 4 5) (6) @ (B)=(6)+(7) 9)=(3)-(4N-(5) (10)=(3)-(4)-(8) (A1)=(5)-(8) (12)=(8)/(3)*100
0902 Titulos a curto prazo 2,229,978,202.00) 0.00| 134,238,052.59|  134,238,052.59) 0.00]  134238,05250| 2,005,740,149.41] 2,095,740,149.41] 0.00]
09020106 Papel comercial 89,179,128.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 89,179,128.00 89,179,128.00 0.00] 0.00]
09020306 Papel comercial 500,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09020506 Papel comercial 1,721,290,337.00) 0.00| 0.00] 0.00) 0.00| 1,721,200,337.00| 1,721,290,337.00| 0.00] 0.00]
09021406 Papel comercial 500,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09021415 Diferencas de cambio desfavoraveis 102,102,995.00) 0.00| 19,730,171.11 19,730,171.11] 19,730,171.11 82,37 9 82,372,823.89)| 0.00] 10.32]
09021506 Papel comercial 500,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09021515 Diferencas de cambio desfavoraveis 137,547,485.00) 0.00] 1,405,335.76 1,405,335.76 1,405,335.76 136,142,149.24|  136,142,149.24] 0.00] 1.02
09021606 Papel comercial 500,000.00] 0.00] 0.00] 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09021615 Diferencas de cambio desfavoraveis 177,858,257.00) 0.00| 113102545.72|  113,102,545.72] 113,102,545.72 64,755,711.28 64,755,711.28 0.00] 63.59
0903 Titulos a médio e longo prazo 8,064,956,403.00 0. 00| 6,084,156,158.19| 6,084,156,158.19) 0.00| 6,084,156,158.19]  1,980,800,244.81| 1,980,800,244.81] 0.00]
09030102 Obrigacdes 500,000.00| 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00) 0.00]
09030302 Obrigagdes 500,000.00| 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09030503 Obrigacdes / TDP 5,432,454,250.00) 0.00| 4,960,552,490.82| 4,960,552,490.82] 4,960,552,490.82, 471,001,759.18|  471,901,759.18 0.00) 91.31
09030803 Obrigagdes / TDP 500,000.00| 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09030903 Obrigagées / TDP 500,000.00| 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00) 0.00]
09031402 Obrigagdes 10,000,000.00) 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 10,000,000.00) 10,000,000.00) 0.00] 0.00]
09031415 Diferencas de cambio desfavoraveis 4,347,023.00) 0.00| 0.00] 0.00| 0.00 4,347,023.00) 4,347,023.00) 0.00] 0.00]
09031503 Obrigagdes / TDP 1,850,000,000.00) 0.00| 617,935832.02|  617,935,832.02] 617,935,832.02|  1,232,064,167.98| 1,232,064,167.98 0.00] 33.40
09031515 Diferencas de cambio desfavoraveis 17,843,574.00 0.00] 582,170.42 582,170.42 582,170.42 17,261,403.58 17,261,403 58] 0.00] 3.26
09031602 Obrigagdes 10,000,000.00) 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 10,000,000.00) 10,000,000.00) 0.00] 0.00]
09031603 Obrigacdes / TDP 718,311,556.00) 0.00| 489,899,491.44|  489,899,491.44] 489,899,491.44 228,412,064.56|  228,412,064.56 0.00] 68.20
09031615 Diferengas de cambio desfavoraveis 20,000,000.00 0.00] 15,186,173.49 15,186,173.49| 15,186,173.49 4,813,826.51 4,813,826.51] 0.00] 75.93
0904 Derivados financeiros 551,153,390.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00] 0.00 561,153,390.00|  551,153,390.00 0.00]
09040107 Opgoes 250,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 250,000.00] 250,000.00 0.00) 0.00]
09040108 Futuros 250,000.00| 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 250,000.00] 250,000.00 0.00] 0.00]
09040307 Opgoes 250,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 250,000.00] 250,000.00 0.00) 0.00]
09040308 Futuros 250,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 250,000.00] 250,000.00 0.00] 0.00]
09041507 Opgoes 50,000,000.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 50,000,000.00 50,000,000.00) 0.00] 0.00]
09041508 Futuros 50,000,000.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 50,000,000.00 50,000,000.00 0.00] 0.00]
09041515 Diferencas de cambio desfavoraveis 70,449,802.00 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 70,449,802.00 70,449,802.00) 0.00] 0.00]
09041607 Opgoes 50,000,000.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 50,000,000.00 50,000,000.00 0.00] 0.00]
09041608 Futuros 245,000,000.00 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 245,000,000.00[  245,000,000.00 0.00] 0.00]
09041615 Diferengas de cambio desfavoraveis 84,703,588.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 84,703,588.00 84,703,588.00 0.00] 0.00]
0907 Acbes e outras participagoes 1,490,720,869.00 00 of 321,960061.85|  321,960,061.85 0.00]  321,960,061.85 1,168,760,807.15| 1,168,760,807.15| 0.00]
09070101 Acoes 500,000.00] 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00] 0.00]
09070301 Acoes 500,000.00| 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 500,000.00| 500,000.00 0.00) 0.00]
09070401 Acoes 500,000.00| 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 500,000.00] 500,000.00 0.00] 0.00]
09071401 Acoes 320,000,000.00 0.00| 43,228,265.45 43,228,265.45 43,228,265.45 276,771,734.55|  276,771,734.55 0.00] 13551
09071415 Diferengas de cambio desfavoraveis 7,604,637.00) 0.00] 10.63 10.63] 10.63 7,604,626.37 7,604,626.37 0.00] 0.00]
09071601 Accoes 1,130,000,000.00} 0.00| 255319,678.12|  255,319,678.12] 255,319,678.12 874,680,321.88|  874,680,321.88 0.00] 22.59
09071615 Diferengas de cambio desfavoraveis 31,616,232.00 0.00] 23,412,107.65 23,412,107.65 23,412,107.65 8,204,124.35 8,204,124.35 0.00] 74.05
0908 Unidades de participagao 2,974,475,871.00 0.00 43 95,762.00 4,395,762.00) 0.00] 4,395,762.00  2,970,080,109.00| 2,970,080,109.00) 0.00]
09080310 Fundos investimento - Mobiliérios 743,051.00| 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 743,051.00| 743,051.00 0.00] 0.00]
09080311 Fundos investimento - Imobilidrios 743,051.00| 0.00| 0.00] 0.00| 0.00 743,051.00| 743,051.00 0.00] 0.00]
09081410 Fundos investimento - Mobiliérios 810,000,000.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 810,000,000.00[  810,000,000.00 0.00 0.00]
09081411 Fundos investimento - Imobilidrios 1,610,000,000.00} 0.00| 4,395,762.00) 4,395,762.00) 4,395,762.00  1,605,604,238.00| 1,605,604,238.00) 0.00] 0.27
09081415 Diferengas de cambio desfavoraveis 23,107,124.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 23,107,124.00 23,107,124.00 0.00] 0.00
09081610 Fundos de investimento - Mobiliarios 290,000,000.00 0.00| 0.00] 0.00) 0.00 290,000,000.00[  290,000,000.00 0.00] 0.00]
09081611 Fundos investimento - Imobilidrios 220,000,000.00 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 220,000,000.00[  220,000,000.00 0.00] 0.00]
09081615 Diferencas de cambio desfavoraveis 19,882,645.00 0.00| 0.00] 0.00| 0.00 19,882,645.00 19,882,645.00) 0.00] 0.00]
0909 Outras ativos financeiros 787,051,130.00 0.00 0.00 0.00| 0.00] 0.00 787,051,130.00|  787,051,130.00) 0.00]
09090104 Operactes de reporte 78,705,114.00 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 78,705,114.00 78,705,114.00) 0.00] 0.00]
09090105 Contrato de empréstimo de valores 78,705,113.00 0.00| 0.00] 0.00| 0.00 78,705,113.00 78,705,113.00 0.00] 0.00]
09090304 Operagtes de reporte 78,705,114.00 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 78,705,114.00 78,705,114.00) 0.00] 0.00]
09090305 Contrato de empréstimo de valores 78,705,113.00 0.00] 0.00] 0.00) 0.00 78,705,113.00 78,705,113.00 0.00] 0.00
09091504 Operactes de reporte 70,000,000.00 0.00| 0.00] 0.00| 0.00 70,000,000.00 70,000,000.00) 0.00] 0.00]
09091505 Contrato de empréstimo de valores 70,000,000.00 0.00 0.00] 0.00| 0.00 70,000,000.00 70,000,000.00 0.00] 0.00
09091515 Diferencas de cambio desfavoraveis 17,410,227.00 0.00 0.00] 0.00) 0.00 17,410,227.00 17,410,227.00) 0.00] 0.00
09091604 Operagdes de reporte 140,000,000.00) 0.00] 0.00] 0.00| 0.00 140,000,000.00  140,000,000.00) 0.00] 0.00]
09091605 Contrato de empréstimo de valores 140,000,000.00 0.00 0.00] 0.00| 0.00 140,000,000.00  140,000,000.00) 0.00 0.00
09091615 Diferengas de cambio desfavoraveis 34,820,449.00 0.00 0.00 0.00) 0.00 34,820,449.00 34,820,449.00 0.00) 0.00
[oo [Ativos financeiros | 16.098.335,865.00] 0.00] 6,544,750,034.63] _6,544,750,034.63] 0.00] 6,544,750,034.63] _ 9,553,585,830.37] _ 9,553,585,830.37] 0.00] |
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8 - ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

0 Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranca Social (“FEFSS”) esta integrado no Instituto de Gestao de Fundos
de Capitalizacao da Seguranca Social, IP (“IGFCSS”), como patriménio autbnomo afeto exclusivamente a capitalizacao
publica de estabilizacao, nos termos e com as finalidades previstas na lei de bases da seguranca social sendo gerido
pelo IGFCSS.

O FEFSS tem por objetivo assegurar a estabilizacao financeira da seguranca social, designadamente assegurar a

cobertura das despesas previsiveis com pensoes por um periodo minimo de dois anos.

0 Decreto-Lei 216/2007, de 29 de Maio, veio reformular a lei organica do IGFCSS assim como proceder a revisdo dos

respetivos estatutos. O referido Decreto-Lei distingue o patriménio do FEFSS do patriménio do IGFCSS.

O Decreto-Lei 203/2012, de 28 de Agosto, aprovou nova organica do IGFCSS mantendo a distingdo do Patriménio do

FEFSS e a sua integracao no IGFCSS como patriménio auténomo.

O Orcamento e as contas do FEFSS sao separadas das do IGFCSS, I.P e os movimentos financeiros ambos assumem a
forma de transferéncias orgamentais entre os orcamentos de cada uma dessas entidades, e sao registadas enquanto
tal nos termos do POCISSSS e das instrucdes do IGFSS.

As contas anexas foram preparadas de acordo com os registos contabilisticos existentes no IGFCSS.

As notas que se seguem respeitam a numeracao sequencial definida no Plano Oficial de Contabilidade das Instituicdoes
do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social (“POCISSSS”). As notas cuja numeracao € omitida deste anexo nao

sao aplicaveis ao FEFSS ou a sua apresentagao nao é relevante para a leitura das demonstracoes financeiras anexas.

8.1 - Caracterizagdo da entidade

A capitalizacao publica de estabilizacao foi introduzida em 1989 pelo Decreto-Lei n° 259/89, de 14 de agosto, que
criou o Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) com personalidade juridica e autonomia
financeira e um conjunto de bens patrimoniais, que afetou a estabilizagao estrutural do regime financeiro do sistema

da Seguranca Social.

O FEFSS esta sujeito, no aspeto contabilistico, a disciplina do POCISSSS - Plano Oficial de Contabilidade das
Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social, conforme previsto no Decreto-Lei n® 203/2012, de
28 de agosto, tendo todos os aspetos sido seguidos com excecao da derrogacao dos critérios valorimétricos da

carteira de investimento do FEFSS, conforme descrito na nota 8.2.1.

Os valores das receitas provenientes das operacoes financeiras, sao depositados nos prazos habituais dos mercados
financeiros (usualmente 2 ou 3 dias apos), pelo agente liquidador da venda, na conta bancaria do FEFSS indicada pelo
IGFCSS.

Os registos e as conferéncias de titulos sao feitos diariamente. Esta conferéncia é feita pelo Departamento de Estudos,

Planeamento e Controlo do IGFCSS.

Como a atividade desta Instituicao obriga a uma permanente utilizacao dos seus fundos, é efetuada a conferéncia dos

valores disponiveis, diariamente, nas contas bancarias afetas ao FEFSS.

Esta conferéncia é efetuada pelos técnicos do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo do IGFCSS.
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Breve descrigdo das principais caracteristicas do sistema informatico utilizado/existente

0O IGFCSS utiliza atualmente, para suporte da sua area de contabilidade, um software especifico: o GIN. Trata-se de
uma aplicagao cliente/servidor que se apoia numa base de dados Oracle e que se encontra perfeitamente integrada
com o software de gestao de ativos Trader, fruto da parceria celebrada entre as duas software houses, fornecedoras
daqueles softwares. As duas aplicacoes estao instaladas em infraestruturas de suporte distintas mas correm na

mesma instancia de Oracle.

Importa ainda referir que os lancamentos referentes as operagcoes do FEFSS sdo gerados pelo Trader e

posteriormente, integrados no GIN por processo automatico.

8.2. - Notas ao balanco e a demonstragdo de resultados

8.2.1. - Disposi¢coes do Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade e da Seguranca
Social

Considerando:

0 objeto especifico do FEFSS;
* Acrescente globalizacao dos riscos e dos mercados financeiros;

* A necessidade de adotar principios e regras de avaliagdo consistentes com a natureza dindmica dos

mercados financeiros;

* Que a constante evolugao das tecnologias e sistemas de informagao vem permitindo o desenvolvimento de

sofisticados modelos de avaliagao dos ativos financeiros;

* Que o Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranga Social (IGFCSS) deve dispor de
procedimentos internos que permitam controlar os critérios, os modelos e as fontes de informacao utilizados

para a avaliacao dos ativos que constituem o patriménio dos fundos sob gestao, nomeadamente o FEFSS;

* Que existe um consenso internacional muito alargado quanto a conveniéncia de adocao do principio do justo

valor na avaliagado dos instrumentos financeiros;

* Que é de todo o interesse que as disposicoes regulamentares relativas a avaliacdo dos instrumentos
financeiros sejam consentaneas com a prevaléncia da utilizagao do conceito de justo valor no registo de

instrumentos financeiros ao nivel dos IFRS (International Financial Reporting Standards).

Os critérios valorimétricos estabelecidos no POCISSSS relativamente a valorizacdo da carteira de investimentos do
FEFSS, foram derrogados por forma a que fosse adotado o critério do justo valor na valorizagcdo dos instrumentos
financeiros de negociacao e do custo amortizado para efeito da carteira em convergéncia, de acordo com o Normativo
de Valorimetria do FEFSS (Regulamento especifico do FEFSS - baseado na Norma 26/2002-R do ISP, de 31-12-2002),

conforme detalhado na nota 8.2.3.a) abaixo.

A portaria n° 216-A/2013, de 2 de julho, instruiu o CD a substituir ativos em outros Estados da OCDE por divida
publica portuguesa até ao limite de 90% do valor do FEFSS.
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8.2.3. - Bases de apresentagao e principais critérios valorimétricos

As demonstracoes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do FEFSS, elaborados de
acordo com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social
(“POCISSSS”), derrogados no que respeita aos critérios valorimétricos da carteira de investimento do FEFSS e sao
apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da continuidade, da especializacdo do exercicio, da
consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do custo histérico, da ndo compensacao e da entidade contabilistica
definidos no POCISSSS.

As demonstragdes financeiras anexas sao apresentadas em euros e foram aprovadas pelo Conselho Directivo, na
reunidao de 09 de abril de 2015.

Os principais critérios valorimétricos, utilizados na preparacao das demonstragoes financeiras foram os seguintes:

a) Valorizagdo da carteira de titulos

O patriménio do FEFSS é valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria especifico, denominado
“Normativo de Valorimetria do FEFSS”, aprovado pelo Conselho Diretivo do IGFCSS em dezembro de 2003, apos
obtencao de parecer favoravel da Comissao Fiscalizadora, ao abrigo da alinea a) do n° 1 do Artigo 7° dos Estatutos do
Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social aprovados pelo Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de

novembro.

Para efeitos de valorimetria, a carteira do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) é

segmentada nas seguintes componentes:

a.1) Investimento em Convergéncia

Esta componente inclui os titulos de rendimento fixo com perspetiva de detencao até a maturidade, destinados a

assegurar uma adequada estabilizacao da rendibilidade e da volatilidade da carteira do FEFSS.

Apenas poderdo ser incluidos na componente Investimento em Convergéncia ativos relativamente aos quais seja

permanentemente mantida a capacidade e intencao para os deter até a maturidade.

Se for vendido, antes da maturidade, algum titulo de rendimento fixo que se destinava a ser detido pelo fundo até a
maturidade e que se encontrava avaliado ao valor de aquisicao ajustado, todos os outros titulos de rendimento fixo a
deter até a maturidade que facam parte do patriménio do fundo devem passar a ser avaliados ao seu justo valor, pelo

menos durante o exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.

O disposto no nlimero anterior ndo se aplicara se a venda tiver sido determinada por circunstancias extraordinarias
que nao poderiam ser pré-determinadas ou, se a quantidade e valor dos titulos em causa tenham sido insignificantes

relativamente a quantidade e valor dos titulos a deter até a maturidade, existentes na carteira do fundo.

Estes ativos encontram-se registados pelo seu custo amortizado deduzido de juros corridos e ndo pagos até a data de
balanco. De acordo com este método, o valor do instrumento financeiro em cada data de balango corresponde ao seu
custo inicial, deduzido de reembolsos de capital efetuados e ajustado pela amortizacao, com base no método da taxa

efetiva, de qualquer diferenca entre o custo inicial e o valor de reembolso.
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Os juros sao reconhecidos com base no método da taxa efetiva, que permite calcular o custo amortizado e repartir os

juros ao longo do periodo das operacoes. A taxa efetiva € aquela que, sendo utilizada para descontar os fluxos de caixa

futuros estimados associados ao instrumento financeiro, permite igualar o seu valor atual ao valor do instrumento

financeiro na data do reconhecimento inicial.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 nenhum titulo da carteira do FEFSS estava valorizado em convergéncia.

a.2) Investimento a Mercado

Esta componente é composta pelos ativos financeiros nao incluidos na componente de Investimento em Convergéncia.

Estes ativos sdo mensurados pelo seu justo valor a data de cada balango, de acordo com os seguintes critérios:

0 justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados ativos, deve corresponder a cotacdao de fecho ou ao preco de
referéncia divulgado pela instituicdo gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos

se encontrem admitidos a negociacao.

No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mais de uma bolsa de valores
ou mercado regulamentado, o valor a considerar deve refletir os precos praticados no mercado
principal (“primary exchange”) conforme publicado na agéncia de informacao financeira

Bloomberg.

Os instrumentos financeiros admitidos a negociagcdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados que nao tenham sido transacionados durante os 30 dias antecedentes ao dia de
referéncia da avaliacao, sao equiparados, para efeitos valorizagao, a instrumentos financeiros

nao admitidos a negociacao.

0 justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao em bolsas de valores ou
em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacdo da seguinte sequéncia de

prioridades:

0 Preco praticado em sistemas de negociacdo especializados e internacionalmente

reconhecidos;

0 Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade anterior, valor de realizacao

obtido por consulta a potenciais contrapartes crediveis (“market makers”);

0 Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adotados modelos de
avaliacao universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise
fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes € no

limite recorrer ao seu valor patrimonial.

Os valores representativos de divida nao cotados, sdo valorizados com base em pregos de
mercado (BID price) difundidos por meios de informacao especializados, nomeadamente
Bloomberg. Na auséncia desta informacao, sao valorizados com base em precos obtidos junto de

“market makers” ou através da utilizacao de modelos teéricos de avaliacao de obrigacoes.
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Vi. Para os instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacdo, pode adotar-se
critérios baseados na avaliacdo de instrumentos financeiros da mesma espécie, emitidos pela
mesma entidade e que se encontrem admitidos a negociacao, tendo em conta, nomeadamente,

a fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.

Vii. O justo valor das participacdes em instituicoes de investimento coletivo, nomeadamente fundos

de investimento ou equiparados, corresponde ao seu valor patrimonial.

Os dividendos sao registados quando atribuidos na rubrica da demonstracao dos resultados financeiros “Rendimentos

de participacao de capital”.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, os titulos que integram esta componente, exceto para os investimentos que
integram a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3) encontram-se registados na rubrica “Titulos negociaveis”

na subrubrica adequada.

a.3) Partes de capital

O atual regulamento de gestdao do FEFSS prevé ainda uma classe de ativos denominada “Reserva estratégica” que

pode representar até 5% do valor patrimonial do FEFSS.

Esta classe de ativos refere-se a participacdes de longo prazo no capital de sociedades representantes de interesses
estratégicos do Estado Portugués, ou uma vertente complementar de investimento para a carteira, com um perfil

temporal mais longo e um prémio de rendibilidade superior.

Estes titulos estdo valorizados da mesma forma que da componente de Investimento a Mercado (Nota 8.2.3.a.2)

sendo apresentados no balango na rubrica “Investimentos financeiros - Partes de capital”.

No caso de titulos em empresas nao cotadas (caso da Finpro, SCR, SA) € utilizado o valor patrimonial como critério de

valorizacao.

a.4) Outros titulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais de divida de curto prazo” emitidos pelo Estado Portugués ou

valores relativos a Papel Comercial, os quais sao registados pelo valor descontado do valor nominal de reembolso.
b) Investimentos em iméveis

Os investimentos em imoveis nao sao sujeitos a amortizacao e sao valorizados ao valor de mercado, exceto no caso de

iméveis adquiridos ha menos de 5 anos, situagdo em que é utilizado o valor da transacao de aquisicao.

O valor de mercado é definido como o preco pelo qual os terrenos e edificios poderiam ser vendidos, a data da
avaliacao, por contrato privado, celebrado entre um vendedor e um comprador interessados e independentes,
subentendendo-se que o bem é objeto de uma oferta publica no mercado, que as condicoes deste permitem uma

venda regular e que se dispde de um prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza do bem. E
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determinado com base numa avaliagao separada de cada terreno e de cada edificio, devendo aquele valor resultar da

avaliacao efetuada por um perito independente.

As avaliagbes sao atualizadas no minimo de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliacdes mais frequentes

quando se observarem alteracoes significativas do mercado.
No primeiro periodo de cinco anos é utilizado, para efeitos de avaliacao, o valor da transacao de aquisicao.

0 valor da diferenca entre o valor de mercado e o valor de aquisicao (no caso de imoveis nao reavaliados) ou o valor
contabilistico na data anterior a de reavaliagado (no caso de iméveis reavaliados) é registado diretamente em contas de

resultados do exercicio.

0 rendimento obtido com o arrendamento dos imoéveis € registado na rubrica “Rendimentos de imoveis” incluida em

proveitos financeiros (Nota 8.2.37).
c) Acréscimos e diferimentos

Os custos e proveitos sao registados no exercicio a que respeitam, independentemente do momento do seu
pagamento ou recebimento, de acordo com o principio contabilistico da especializagdo dos exercicios. Os montantes
de custos e proveitos reconhecidos e ndo pagos ou recebidos sdo reconhecidos nas rubricas de Acréscimos e

diferimentos.
d) Transagdes em moeda estrangeira

As transacoes em moeda estrangeira sao convertidas em euros aos cambios vigentes a data da operacdo. As
diferencas de cambio realizadas no exercicio, bem como as potenciais, apuradas nos saldos existentes na data do
balanco por referéncia as paridades vigentes nessa data, integram os resultados correntes do exercicio nas rubricas
de Diferencas de cambio desfavoraveis e favoraveis. No momento em que € realizado um ativo/passivo através da
alienacao, eventuais diferencas cambiais potenciais reconhecidas no valor do ativo/passivo subjacente sao revertidas,

sendo registada a perda ou ganho cambial total como reavaliado.
e) Comisséao de custédia

Estas comissdes correspondem ao montante cobrado pelos bancos custodiantes pelo exercicio das funcoes de
depositarios dos titulos e de outros documentos representativos dos valores que integram a carteira do FEFSS. A
comissao é determinada pela aplicagdo de uma taxa sobre o valor de mercado dos ativos mobiliarios do FEFSS, sendo
registada na demonstracao dos resultados na rubrica custos financeiros “Outros custos e perdas financeiros” (Nota
8.2.37).

f) Impostos

De acordo com as alineas c¢) e d) do nimero 1 do artigo 9° do Codigo do IRC os rendimentos do FEFSS estao isentos de
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. Adicionalmente, o FEFSS, nos termos do n° 9 do art® 16 do
Decreto-Lei 203/2012, goza das isencoes fiscais concedidas ao Estado, pelo que esta também isento de tributacao

em sede de Imposto Municipal sobre Iméveis, Imposto Municipal sobre Transacoes de Iméveis e Imposto de Selo.

Nos termos do n° 10 do art® 16° do Decreto-Lei 203/2012, o FEFSS estéa ainda isento de taxas, custas e emolumentos

em quaisquer processos, atos ou contratos em que intervenha, sem prejuizo dos emolumentos pessoais e das
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importancias correspondentes a participacdo emolumentar devida aos notarios, conservadores e oficiais do registo e

notariado.
g) Operagdes com contratos de “Futuros” e operagoes “Forward” sobre moeda estrangeira

As margens relativas as posicoes abertas em contratos de futuros, negociados em mercados organizados, sao
refletidas na rubrica de “Depésitos a ordem” (Nota 8.2.39.1). No caso de operacoes “Forward” sobre moeda (Nota

8.2.17) o justo valor das posicoes em aberto é refletido contabilisticamente nas rubricas “Ativos financeiros”.
h) Custos suportados pelo IGFCSS, IP com a gestdao do FEFSS

De acordo com o disposto nos n° 1 e 4 do artigo 11° do DL 203/2012 de 28 de agosto (Lei organica do IGFCSS),
conjugado com o disposto no n°2 do artigo 11° do anexo a Portaria n°® 1273/2004 de 7 de outubro (regulamento do
FEFSS) e com o disposto nos n°s 2 e 3 do artigo 15° da Portaria 212/2008 de 29 de fevereiro (regulamento de Gestao
do FCR), o IGFCSS dispde de receitas provenientes de dotacoes do orcamento da Seguranca Social e da gestao do FCR
para cobertura dos seus custos de funcionamento, as quais sao imputadas proporcionalmente ao valor dos fundos sob

gestao.

Em resumo, apresentamos os quadros abaixo com os critérios valorimétricos aplicados:

Critérios de valorimetria aplicados no exercicio de 2014

Rubricas do balango Critérios de valorimetria aplicados Valor de balango

4 - Imobiliza¢bes
41 - Investimentos financeiros
411 - Partes de capital Justo valor
414 - Investimentos em imoéweis Valor de mercado

20,234,770.69
17,542,246.50

1 - Disponibilidades
15 - Titulos negociaweis

151 - Accgdes Justo valor 1,449,782,388.06

153 - Titulos da divida publica Justo valor 11,444,807,585.44

157 - Derivados Justo valor -21,683,565.89
18 - Outras aplicagdes de tesouraria

181 - Unidades de participacdo em fundos de investimento Justo valor 147,177,325.70

Critérios de valorimetria aplicados no exercicio de 2013

Rubricas do balango

Critérios de valorimetria aplicados

Valor de balango

4 - Imobiliza¢bes
41 - Investimentos financeiros
411 - Partes de capital
414 - Investimentos em iméweis

1 - Disponibilidades
15 - Titulos negociaweis

Justo valor

Valor de mercado

74,254,687.50
17,542,246.50

151 - Accgdes Justo valor 1,816,690,860.81

153 - Titulos da divida publica Justo valor 9,218,943,333.17

157 - Derivados Justo valor 14,594,101.46
18 - Outras aplicagdes de tesouraria

181 - Unidades de participacdo em fundos de investimento Justo valor 153,584,530.85
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Nas rubricas de investimentos financeiros, o justo valor relativo das partes de capital de empresas ndo admitidas a
cotacao corresponde a proporgao detida dos capitais préprios, também inclui investimentos cotados no mercado ativo

(Portugal Telecom) sendo estes valorizados de acordo com a cotacdo a data do relato. (Nota 8.2.16)

A avaliacao dos investimentos em iméveis corresponde a média simples das avaliagcoes realizadas por peritos

independentes.

Na rubrica titulos negociaveis, para apurar o justo valor € usada a Ultima cotagdo de bolsa observada dos ultimos 30
dias para as acOes cotadas e para os instrumentos derivados negociados em bolsa. Para as obrigacdes e titulos de
participacao, titulos de divida pulblica e papel comercial, ndo cotados em bolsa, o justo valor corresponde ao BID price

fornecido pelo sistema de informacgéao financeira Bloomberg.

O IGFCSS valoriza as posicoes em forwards cambiais na carteira do FEFSS com base em cotacoes diarias de mercado
para prazos standard, recolhidas da Bloomberg. A cotacao forward, para o prazo relevante, é calculada somando a
taxa de cambio spot o valor interpolado dos pontos forward para os dois prazos standard mais proximos do prazo

relevante.

Para as unidades de participacao em fundos de investimento o apuramento do justo valor corresponde ao valor

unitario liquido do fundo fornecido pela respetiva sociedade gestora.

Em 31 de dezembro de 2014, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido como segue:

Activos e passivos valorizados ao justo valor a 3
= — Activos valorizados . 5 o
o A . Metodologia de apuramento do justo valor P Activos valorizados ~ Valor contabilistico
Tipo de instrumento financeiro Notas = — — ao custo histérico 3
Cotagdes em Técnicas de valorizagdo Tt st liado - ao valor nominal total
mercado 2 Bid indicativo  Taxas de mercado NAV? ! reavatiado
ACTIVOS
Investimentos financeiros
Partes de capital 82.7e82.18 17,505,281.91 0.00 0.00 2,729,488.78 20,234,770.69 0.00 0.00 20,234,770.69|
Investimentos em imoveis 82.7e8211 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,542,246.50 0.00 17,542,246 .50
Titulos Negociaveis
Acgdes 8.2.17 1,104,987,412.99 0.00 0.00 344,794,975.07 1,449,782,388.06 0.00 0.00 1,449,782,388.06|
Titulos da divida publica 8.2.17 11,485,683,355.32 0.00 0.00 0.00 11,485,683,355.32 0.00 0.00 11,485,683,355.32
Forwards moeda 8.2.17 0.00 0.00 89,586.63 0.00 89,586.63 0.00 0.00 89,586.63]
Qutras aplicagdes de tesouraria 8.2.17 109,346,320.46 0.00 0.00  37,831,005.24 147,177,325.70 0.00 0.00 147,177,325.70
Conta no Tesouro, depésitos em
instituicdes financeiras e caixa
Depdsitos em institui¢des financeiras 8.2.39.5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 399,002,794.59 399,002,794.59
Total Activos 12,717,522,370.68 0.00 89,586.63 385,355,469.09 13,102,967,426.40 17,542,246.50 399,002,794.59 13,519,512,467.49)
PASSIVOS
Qutros credores
Forwards moeda 8.2.39.8 0.00 0.00 21,773152.52 0.00 21,773,152.52 0.00 0.00 21,773,152.52
Total Passivos 0.00 0.00 21,773,152.52 0.00 21,773,152.52 0.00 0.00 21,773,152.52,

1)Segundo a metodologia de valorizagdo do FEFSS as avaliagdes dos imdveis s&o actualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagdes mais frequentes quando se observarem
alteragdes significativas do mercado. (Nota 8.2.11).

2) Para além dos instrumentos financeiros cotados em Bolsas de Valores, esta categoria incui os titulos valorizados com base
em precos de mercados activos divulgados através da plataforma de negociacdo Bloomberg através do Bloomberg Generic.

3) Valor patrimonial conforme indicado pelos gestores dos veiculos de investimento ou conforme divulgado nas Gltimas demor des financeiras ap dos fundos.
Para os fundos de investimento fora do territério nacional, o preco € apurado tendo em consideracéo o Net Asset Value (NAV) do fundo, ponderado pelas UP's detidas em cada data do relato pelo FEFSS.
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Em 31 de dezembro de 2013, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido como segue:

Afﬂtlv;z el pa.ssclivos \mlcrlzadlosdagjuf;o \m;lor Fives e hEEhD net oriaad val il
T SR fEEEo - letodologia de apuramento do justo valor 20 custo historico ivos valorizados  Valor contabilistico
Cotacdes em Técnicas de valorizacédo A . ao valor nominal total
— Total justo valor reavaliado *
mercado ? Bid indicativo ~ Taxas de mercado NAV?
ACTIVOS
Investimentos financeiros
Partes de capital 8.2.7e8218 64,023,947.84 0.00 0.00 10,230,739.66 74,254,687.50 0.00 0.00 74,254,687 .50
Investimentos em iméveis 82.7e8211 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,542,246.50 0.00 17,542,246.50
Titulos Negociaveis
Accdes 8.2.17 1,449,624,340.17 0.00 0.00 367,066,520.64 1,816,690,860.81 0.00 0.00 1,816,690,860.81
Titulos da divida puablica 8.2.17 9,249,702,410.10 0.00 0.00 0.00 9,249,702,410.10 0.00 0.00 9,249,702,410.10
Forwards moeda 8.2.17 0.00 0.00 16,567,314.42 0.00 16,567,314.42 0.00 0.00 16,567,314.42]
Outras aplicagdes de tesouraria 8.2.17 111,046,417.36 0.00 0.00 42,538,113.49 153,584,530.85 0.00 0.00 153,584,530.85|
Conta no Tesouro, depdsitos em
instituicdes financeiras e caixa
Depdsitos em institui¢des financeiras 8.2.39.5 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 369,991,564.67 369,991,564.67
Total Activos 10,874,397,115.47 0.00 16,567,314.42 419,835,373.79 11,310,799,803.68 17,542,246.50 369,091,564.67 _ 11,698,333,614.85|
PASSIVOS
Outros credores
Forwards moeda 8.2.39.8 0.00 0.00 1,973,212.96 0.00 1,973,212.96 0.00 0.00 1,973,212.96|
Total Passivos 0.00 0.00 1,973,212.96 0.00 1,973,212.96 0.00 0.00 1,973,212.96

1)Segundo a metodologia de valorizagdo do FEFSS as avaliagdes dos iméveis sdo actualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliacdes mais frequentes quando se observarem
alteracdes significativas do mercado. Em 2013 procedeu-se a avaliacdo do Edificio Tagusparque (Nota 8.2.11).

2) Para além dos instrumentos financeiros cotados em Bolsas de Valores, esta categoria incui os titulos valorizados com base
em precos de mercados activos divulgados através da plataforma de negociagéo Bloomberg através do Bloomberg Generic.

3) Valor patrimonial conforme indicado pelos gestores dos veiculos de investimento ou conforme diwvulgado nas Gltimas demonstracdes financeiras apresentadas dos fundos.
Para os fundos de investimento fora do territorio nacional, o preco é apurado tendo em consideracdo o Net Asset Value (NAV) do fundo, ponderado pelas UP's detidas em cada data do relato pelo FEFSS.

8.2.4. - Cotagdes utilizadas para conversdao em moeda euro das contas incluidas no balango e na demonstragdo de
resultados originariamente expressas em moeda estrangeira

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, foram utilizadas as seguintes taxas de cambio de acordo com a Bloomberg,

para conversao dos saldos e investimentos denominados em moeda estrangeira:

Divisa 31-12-2014 31-12-2013
GBP  0,776590 0,832310
USb  1,210000 1,378900
JPY 145,010000  145,140000
SEK 9,439000 8,860500
NOK  9,059500 8,359000
DKK  7,445100 7,460300
CHF 1,202620 1,225300
AUD 1,481930 1,544670
CAD 1,405440 1,465500

8.2.7. - Ativo imobilizado

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, o movimento ocorrido no valor dos investimentos financeiros

foi como segue:

Transferéncias e

Rubricas Saldo inicial Reavaliacdes Aumentos Alienagdes e Saldo final
De investimentos financeiros:
-Partes de capital 74,254,687.50  -54,019,916.81 0.00 0.00 0.00 20,234,770.69
-Investimentos emiméveis 17,542,246.50 0.00 0.00 0.00 17,542,246.50
91,796,934.00  -54,019,916.81 0.00 0.00 0.00 37,777,017.19
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0 valor da coluna “Reavaliagbes” foi registado através da Demonstracao de resultados do exercicio.

8.2.10. - Indicagado dos diplomas legais e normas emitidas por entidades competentes nos termos dos quais se
baseou a reavaliagédo dos bens do imobilizado

Conforme referido na nota 8.2.3.b) o FEFSS procede periodicamente, a cada 5 anos, a reavaliacao dos investimentos

em imoéveis com base em avaliacoes independentes.

Durante o exercicio de 2013 e conforme previsto na politica contabilistica do IGFCSS relativa a instrumentos em
imoveis procedeu-se a avaliagdo do Edificio Taguspark, tendo o respetivo valor em carteira sido ajustado em

conformidade.

Relativamente aos restantes investimentos em imoéveis, € entendimento do Conselho Diretivo, que a data de
encerramento do exercicio, o seu justo valor ndo sofreu alteragdes significativas de valor desde a sua Ultima avaliagao

e que foi efetuada em 2011.

8.2.11. - Elaboragdo de um quadro discriminativo das reavaliagdes de investimentos em iméveis

0 detalhe dos investimentos em imoéveis pode ser efetuado com segue:

~ Valor contabilistico | Valor contabilistico
. L Rewerséo da resena . .
Descricéo Valor inicial de reavaliacio Perdas / Ganhos reavaliado reavaliado
¢ 31-12-2014 31-12-2013
Hospital de Cascais 5,365,996.50 5,365,996.50 5,365,996.50
Taguspark 12,176,250.00 12,176,250.00 12,176,250.00
Total 17,542,246.50 0.00 0.00 17,542,246.50 17,542,246.50

Tal como referido no ponto anterior, durante o exercicio de 2014 os iméveis do FEFSS nao sofreram qualquer

avaliagao.

Durante o exercicio de 2013 o IGFCSS procedeu & avaliagao do Edificio Taguspark, tendo utilizado a média simples
das avaliacdes de dois peritos independentes, o que originou uma imparidade no valor de 2.301.950,00 Euros. (Nota
8.2.38)

As avaliacOes efetuadas relativamente ao Taguspark podem ser resumidas como segue:

Avaliador 1 - Worx Avaliador 2 - UON
Método Comparativo Met(jgdo de Met(jgdo de Método de Custo
valor do imével Rendimento Rendimento
12,179,500.00 12,022,500.00 12,537,000.00 12,125,000.00
Valor de Mercado do 12,022,500.00 12,330,000.00
Imovel
Data da avaliagéo 20-11-2013 05-12-2013

0 valor aprovado pelo Conselho Diretivo, corresponde a média dos valores de mercado reportados pelos dois valores
independentes, ou seja, 12.176.250,00 Euros.
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As avaliacOes efetuadas relativamente ao Hospital de Cascais podem ser resumidas como segue:

Avaliador 1 - UON Avaliador 2 - Worx

Método Comparativo | Método de Rendimento Método do Discounted Método de Custo

Valor do imével cash Flow
- 5,349,000.00 5,382,993.00 5,240,400.00
Valor de Mercado do 5,349,000.00 5,382,993.00
Imovel
Data da avaliagao 28-12-2011 20-12-2011

O valor aprovado pelo Conselho Diretivo, corresponde a média dos valores de mercado reportados pelos dois
avaliadores independentes, ou seja, 5.365.996,50 Euros.

8.2.16. - Designacao e sede das entidades participadas, com indicagdo da parcela detida, bem como dos capitais

préprios ou equivalentes e do resultado do (ltimo exercicio em cada uma dessas entidades, com mencdo desse
exercicio

Designacao: Portugal Telecom, S.G.P.S., S.A.
Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa
Capitais Proprios em 2014 (30/06/2014): € 2.921.200.000

Resultado Liquido em 2014 (30/06/2014): € 363.900.000
Parcela Detida: 2.26%

Valor em carteira em 2014: € 17.505.282

Designacao: Finpro, SCR, S. A. (anterior Finpro, S.G.P.S., S. A.)
Sede: Avenida de Berna, n.° 52 - 8°- 1050-043 - Lisboa
Capitais Proprios em 2014 (30/06/2014): € 27.274.760
Resultado Liquido em 2014 (30/06/2014): € -74.967.500
Parcela Detida: 10.01%

Valor em carteira em 2014: € 2.729.489
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Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 o valor da rubrica de titulos negociaveis pode ser detalhado como segue:

Titulos negociaveis
Acles
Titulos de Divida Publica
Derivados
Outras AplicagBes de Tesouraria

Dividas a terceiros - Curto prazo
Outros credores

31-12-2014 31-12-2013
Valor de Balanco . Valor de Balanco | Valor de Balanco
. Juros Corridos com Juros com Juros
sem juros . .
Corridos corridos

1,449,782,388.06
11,293,463,816.18
89,586.63
147,177,325.70

0.00
192,219,539.14
0.00
0.00

1,449,782,388.06
11,485,683,355.32
89,586.63
147,177,325.70

1,816,690,860.81
9,249,702,410.10
16,567,314.42
153,584,530.85

12,890,513,116.57

192,219,539.14

13,082,732,655.71

11,236,545,116.18

-21,773,152.52

0.00

-21,773,152.52

-1,973,212.96

-21,773,152.52

0.00

-21,773,152.52

-1,973,212.96

12,868,739,964.05

192,219,539.14

13,060,959,503.19

11,234,571,903.22
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A rubrica Acdes pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2014 e 2013 como segue:

2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda "
Quantidade | valor Aquisicgo | valias A "a"’;e"r:j:_:""" 3uro Corrido [ Valor de Balarco + Entradas Saidas Final Valor Aquisicio |, Valas = | Valor "ej:::"" sem Juro Corrido LD

BE0003793107 ABI-Anheuser EUR 57,699.00 2,560,944.84 1,896,879.90 4,457,824.74 0.00 4,457,824.74 0.00 37,684.00 20,015.00 888,357.01 990,250.89 1,878,607.90 0.00 1,878,607.90
CH0002497458 SGS CHF 487.00 645,702.88 169,872.08 815,574.96 0.00 815,574.96 0.00 0.00 487.00 645,702.88 182,418.22 828,121.10 0.00 828,121.10
CH0008742519 SWISSCOM CHF 1,988.00 612,004.82 152,011.50 764,016.32 0.00 764,016.32 0.00 0.00 1,988.00 612,004.82 251,717.72 863,722.54 0.00 863,722.54
CH0010532478 Actelion Ltd-Reg CHF 9,675.00 367,459.04 227,506.48 594,965.52 0.00 594,965.52 0.00 0.00 9,675.00 367,459.04 560,121.99 927,581.03 0.00 927,581.03
CH0010645932 GIVAUDAN CHF 652.00 496,648.15 181,265.83 677,913.98 0.00 677,913.98 0.00 0.00 652.00 496,648.15 475,426.15 972,074.30 0.00 972,074.30
CHO011037469  SYNGENTA CHF 8,237.00 1,942,531.71 445,277.32 2,387,809.03 0.00 2,387,809.03 0.00 0.00 8,237.00 1,942,531.71 249,216.30 2,191,748.01 0.00 2,191,748.01
CHO011075394  ZURICH CHF 13,144.00 2,291,453.02 481,520.13 2,772,973.15 0.00 2,772,973.15 0.00 0.00 13,144.00 2,291,453.02 1,115,262.98 3,406,716.00 0.00 3,406,716.00
CH0012005267 NOVARTIS CHF 240,827.00 10,470,235.00 3,523,792.91 13,994,027.91 0.00 13,994,027.91 0.00 0.00 240,827.00 10,470,235.00 8,023,032.57 18,493,267.57 0.00 18,493,267.57
CH0012032048 ROCHE CHF 62,434.00 8,152,415.67 4,545,334.10 12,697,749.77 0.00 12,697,749.77 0.00 0.00 62,434.00 8,152,415.67 5,859,438.94 14,011,854.61 0.00 14,011,854.61
CH0012138530 CREDIT SUISSE CHF 132,899.00 3,054,677.52 -96,907.40 2,957,770.12 0.00 2,957,770.12 0.00 0.00 132,899.00 3,054,677.52 -283,139.61 2,771,537.91 0.00 2,771,537.91
CH0012138605 ADECCO CHF 11,888.00 460,791.44 224,177.79 684,969.23 0.00 684,969.23 0.00 0.00 11,888.00 460,791.44 219,796.61 680,588.05 0.00 680,588.05
CHO012214059  HOLCIM CHF 20,058.00 966,233.04 126,455.68 1,092,688.72 0.00 1,092,688.72 0.00 0.00 20,058.00 966,233.04 223,784.01 1,190,017.05 0.00 1,190,017.05
CHO012221716  ABB CHF 204,825.00 3,024,392.77 900,597.85 3,924,990.62 0.00 3,924,990.62 0.00 0.00 204,825.00 3,024,392.77 576,079.95 3,600,472.72 0.00 3,600,472.72
CH0012255151 Swatch Group CHF 2,718.00 793,112.43 514,535.50 1,307,647.93 0.00 1,307,647.93 0.00 0.00 2,718.00 793,112.43 210,808.68 1,003,921.11 0.00 1,003,921.11
CH0024899483 UBS AG CHF 317,648.00 3,536,876.71 849,481.04 4,386,357.75 0.00 4,386,357.75 0.00 0.00 317,648.00 3,536,876.71 808,061.51 4,344,938.22 0.00 4,344,938.22
CH0030170408 Geberit AG - REG CHF 3,335.00 525,593.23 210,648.91 736,242.14 0.00 736,242.14 0.00 0.00 3,335.00 525,593.23 412,827.89 938,421.12 0.00 938,421.12
CHO038863350  NESTLE SA REG CHF 287,060.00 11,763,274.25 3,535,034.74 15,298,308.99 0.00 15,298,308.99 0.00 0.00 287,060.00 11,763,274.25 5,649,563.55 17,412,837.80 0.00 17,412,837.80
CHO048265513  Transocean Ltd CHF 31,374.00 1,263,594.10 -151,306.04 1,112,288.06 0.00 1,112,288.06 0.00 0.00 31,374.00 1,263,594.10 1784,617.66 478,976.44 0.00 478,976.44
CH0102484968 Julius Baer CHF 19,746.00 542,252.05 148,124.71 690,376.76 0.00 690,376.76 0.00 0.00 19,746.00 542,252.05 209,909.29 752,161.34 0.00 752,161.34
CHO126881561  Swiss RE LTD CHF 30,407.00 1,459,483.74 576,666.06 2,036,149.80 0.00 2,036,149.80 0.00 0.00 30,407.00 1,459,483.74 655,519.79 2,115,003.53 0.00 2,115,003.53
CH0198251305 Coca-cola AG GBP 11,767.00 236,932.66 12,174.69 249,107.35 0.00 249,107.35 0.00 0.00 11,767.00 236,932.66 -50,864.39 186,068.27 0.00 186,068.27
CH0210483332 CIE Richemont CF AG CHF 46,067.00 1,800,398.34 1,538,171.48 3,338,569.82 0.00 3,338,569.82 0.00 0.00 46,067.00 1,800,398.34 1,601,132.98 3,401,531.32 0.00 3,401,531.32
DEO00A11QV10 DEUTSCHE BANK AG EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 79,089.00 79,074.00 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DEOOOBASF111  BASF SE EUR 71,302.00 3,883,329.85 1,641,862.13 5,525,191.98 0.00 5,525,191.98 0.00 47,297.00 24,005.00 1,307,387.35 370,082.05 1,677,469.40 0.00 1,677,469.40
DEOOOBAY0017  BAYER AG ORD REG EUR 64,152.00 3,344,362.14 3,195,934.26 6,540,296.40 0.00 6,540,296.40 0.00 42,539.00 21,613.00 1,126,725.57 1,315,543.43 2,442,269.00 0.00 2,442,269.00
DEOOOENAG999  EON SE EUR 155,230.00 3,426,533.06 -1,344,122.61 2,082,410.45 0.00 2,082,410.45 0.00 103,292.00 51,938.00 1,146,474.74 2409,214.83 737,259.91 0.00 737,259.91
DEOOOTUAG265 TULAG GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12,152.00 0.00 12,152.00 133,182.24 28,147.57 161,329.81 0.00 161,329.81
DE0005140008 DEUTSCHE BANK EUR 79,089.00 2,995,125.20 -252,714.13 2,742,411.07 0.00 2,742,411.07 21,965.00 67,330.00 33,724.00 1,164,454.00 -321,859.86 842,594.14 0.00 842,594.14
DE0005190003 BMW EUR 24,938.00 1,524,732.77 600,483.59 2,125,216.36 0.00 2,125,216.36 0.00 16,534.00 8,404.00 513,828.46 240,598.62 754,427.08 0.00 754,427.08
DE0005552004 DEUTSCHE POST EUR 72,594.00 1,807,590.60 116,150.40 1,923,741.00 0.00 1,923,741.00 0.00 47,683.00 24,911.00 620,283.90 53,434.10 673,718.00 0.00 673,718.00
DEO00S557508 ~ DEUTSCHE TELECOM  EUR 231,117.00 2,315,982.66 556,801.65 2,872,784.31 0.00 2,872,784.31 0.00 150,602.00 80,515.00 806,826.60 259,997.15 1,066,823.75 0.00 1,066,823.75
DE0005933956  ISHARES EURO STOXX 5 EUR 5,343,129.00 158,502,318.85 7,989,580.79  166,491,899.64 0.00 166,491,899.64 702,780.00 4672,596.00  1,373,313.00 40,956,979.16 2,631,975.46 43,588,954.62 0.00 43,588,954.62
DE0007037129 RWE EUR 37,965.00 1,706,838.34 -696,779.52 1,010,058.82 0.00 1,010,058.82 0.00 25,434.00 12,531.00 563,371.30 -241,951.15 321,420.15 0.00 321,420.15
DE0007100000 DAIMLER AG EUR 76,248.00 3,327,087.17 1,468,912.03 4,795,999.20 0.00 4,795,999.20 0.00 50,185.00 26,063.00 1,137,260.95 660,304.16 1,797,565.11 0.00 1,797,565.11
DE0007164600 SAP EUR 73,552.00 3,147,486.44 1,435,538.68 4,583,025.12 0.00 4,583,025.12 0.00 48,739.00 24,813.00 1,061,814.51 383,790.87 1,445,605.38 0.00 1,445,605.38
DE0007236101  SIEMENS EUR 64,531.00 4,427,051.00 1,980,231.99 6,407,282.99 0.00 6,407,282.99 0.00 42,969.00 21,562.00 1,479,228.18 542,209.32 2,021,437.50 0.00 2,021,437.50
DE0007664039 VOLKSWAGEN EUR 11,159.00 1,414,200.04 863,909.81 2,278,109.85 0.00 2,278,109.85 0.00 7,139.00 4,020.00 509,461.79 232,831.21 742,293.00 0.00 742,293.00
DE0008404005 ALLIANZ EUR 35,092.00 3,125,321.49 1,448,920.71 4,574,242.20 0.00 4,574,242.20 0.00 23,187.00 11,905.00 1,060,268.79 574,882.96 1,635,151.75 0.00 1,635,151.75

A transportar 251,914,967.02 39,016,025.04___290,930,992.06 0.00 250,930,992.06 108,881,067.13___ 33,476,519.42 142,358,486.54 0.00 142,358,486.54
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2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda .
L Valor de Balango . Valor de Balango + o P Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 251,914,967.02 39,016,025.04  290,930,992.06 0.00 290,930,992.06 108,881,967.13 33,476,519.42 142,358,486.54 0.00 142,358,486.54
DE0008430026  MUNICH RE-INS EUR 12,488.00 1,373,130.58 626,822.62 1,999,953.20 0.00 1,999,953.20 0.00 8,505.00 3,983.00 437,954.76 222,227.49 660,182.25 0.00 660,182.25
ES0113211835 BBVA EUR 429,172.00 3,109,136.34 731,094.71 3,840,231.05 0.00 3,840,231.05 0.00 276,028.00 153,144.00 1,068,332.10 134,460.88 1,202,792.98 0.00 1,202,792.98
ES0113900137 Banco Santander S. A EUR 838,570.00 4,479,717.83 976,018.59 5,455,736.42 0.00 5,455,736.42 0.00 525,829.00 312,741.00 1,533,396.99 654,539.04 2,187,936.03 0.00 2,187,936.03
ES0144580Y14 IBERDROLA SA EUR 390,646.00 1,731,137.41 79,506.80 1,810,644.21 0.00 1,810,644.21 0.00 250,889.00 139,757.00 577,460.58 204,759.35 782,219.93 0.00 782,219.93
ES0148396007 INDITEX EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 82,230.00 54,821.00 27,409.00 366,691.85 283,038.50 649,730.35 0.00 649,730.35
ES0148396015 INDITEX EUR 16,446.00 1,100,115.68 870,115.12 1,970,230.80 0.00 1,970,230.80 82,230.00 98,676.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0173516115  REPSOL, SA EUR 61,712.00 1,021,491.31 109,072.53 1,130,563.84 0.00 1,130,563.84 0.00 36,102.00 25,610.00 401,504.23 -3,396.78 398,107.45 0.00 398,107.45
ES0177542018 International Airlin GBP 110,518.00 268,227.11 264,770.52 532,997.63 0.00 532,997.63 0.00 0.00 110,518.00 268,227.11 423,551.04 691,778.15 0.00 691,778.15
ES0178430E18 TELEFONICA EUR 308,739.00 4,307,489.30 -653,563.23 3,653,926.07 0.00 3,653,926.07 0.00 204,728.00 104,011.00 1,410,839.24 -171,028.12 1,239,811.12 0.00 1,239,811.12
ES0613211970 BBVA(Bonus ) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 429,172.00 429,172.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0613211988 BBVA-Bonus(2014) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 429,172.00 429,172.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0613211996 BBVA_Bonus EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 153,144.00 153,144.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES06139009H8 B. Santander (Bonus) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 838,570.00 838,570.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0613900916 KBS Banco Sant (Bonu EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 838,570.00 838,570.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0613900934 Banco Santander drts EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 838,570.00 838,570.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES06139009K2 Banco Santander (Bon EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 838,570.00 838,570.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0644580971 IBERDROLA (Bonus Iss EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 390,646.00 390,646.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0644580989 Iberdrola Dts Inc EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 390,646.00 390,646.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0644580997 IBERDROLA(bonus Issu  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 139,757.00 139,757.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0673516946 REPSOL, (Bonus) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 61,712.00 61,712.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0673516953 REPSOL, (bonus) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25,610.00 0.00 25,610.00 11,808.95 -105.18 11,703.77 0.00 11,703.77
ES0678430986 TELEFONICA(Bonus) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 308,739.00 308,739.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FI0009000681 NOKIA EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 97,737.00 0.00 97,737.00 640,177.35 977.37 641,154.72 0.00 641,154.72
FR0000052292 Hermes International EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 344.00 0.00 344.00 376,068.13 -274,656.93 101,411.20 0.00 101,411.20
FRO000120073  AIR LIQUIDE EUR 24,254.00 1,951,115.34 542,195.86 2,493,311.20 0.00 2,493,311.20 2,425.00 17,709.00 8,970.00 655,993.19 266,571.31 922,564.50 0.00 922,564.50
FR0000120172 CARREFOUR EUR 46,133.00 830,995.72 498,096.01 1,329,091.73 0.00 1,329,091.73 0.00 29,806.00 16,327.00 294,098.96 118,974.14 413,073.10 0.00 413,073.10
FR0000120271 TOTAL EUR 172,090.00 6,975,825.53 687,342.17 7,663,167.70 0.00 7,663,167.70 0.00 110,159.00 61,931.00 2,510,429.72 122,876.40 2,633,306.12 0.00 2,633,306.12
FR0000120321 L OREAL EUR 18,492.00 1,487,461.85 873,966.55 2,361,428.40 0.00 2,361,428.40 0.00 12,143.00 6,349.00 510,701.67 373,714.03 884,415.70 0.00 884,415.70
FRO000120578  Sanofi EUR 92,247.00 4,942,456.16 2,171,632.48 7,114,088.64 0.00 7,114,088.64 0.00 60,878.00 31,369.00 1,680,704.06 692,674.48 2,373,378.54 0.00 2,373,378.54
FRO000120628  AXA EUR 158,357.00 2,087,025.48 1,113,369.49 3,200,394.97 0.00 3,200,394.97 0.00 104,283.00 54,074.00 712,654.42 325,836.75 1,038,491.17 0.00 1,038,491.17
FR0000120644 GROUPE DANONE EUR 45,343.00 2,033,155.08 339,190.68 2,372,345.76 0.00 2,372,345.76 0.00 29,700.00 15,643.00 701,423.48 150,337.87 851,761.35 0.00 851,761.35
FR0000121014 LVMH EUR 20,730.00 2,207,842.64 540,955.36 2,748,798.00 0.00 2,748,798.00 0.00 13,668.00 7,062.00 376,068.13 557,881.37 933,949.50 0.00 933,949.50
FR0000121667 ESSILOR EUR 16,523.00 1,199,467.19 77,430.25 1,276,897.44 0.00 1,276,897.44 0.00 10,916.00 5,607.00 407,033.38 112,623.38 519,656.76 0.00 519,656.76
FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC EUR 43,087.00 1,801,988.32 929,727.48 2,731,715.80 0.00 2,731,715.80 0.00 27,917.00 15,170.00 634,441.08 285,012.62 919,453.70 0.00 919,453.70
FR0000124711 Unibail Rodamco SE EUR 7,361.00 1,084,745.26 286,240.99 1,370,986.25 0.00 1,370,986.25 0.00 4,807.00 2,554.00 376,367.26 167,251.64 543,618.90 0.00 543,618.90
FR0000125007 SAINT-GOBAIN EUR 34,484.00 1,056,912.74 321,585.16 1,378,497.90 0.00 1,378,497.90 0.00 21,423.00 13,061.00 400,311.37 59,827.66 460,139.03 0.00 460,139.03
FR0000125486 VINCI EUR 39,279.00 1,318,899.23 555,494.65 1,874,393.88 0.00 1,874,393.88 0.00 25,366.00 13,913.00 467,166.81 166,013.82 633,180.63 0.00 633,180.63

A transportar 298,283,303.12 50,957,089.83 349,240,392.95 0.00 349,240,392.95 125,701,821.94 38,350,481.55 164,052,303.49 0.00 164,052,303.49
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2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda .
L Valor de Balango . Valor de Balango + o P Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 298,283,303.12 50,957,089.83 349,240,392.95 0.00 349,240,392.95 125,701,821.94 38,350,481.55 164,052,303.49 0.00 164,052,303.49
FR0000127771 VIVENDI EUR 97,541.00 1,631,253.16 237,144.70 1,868,397.86 0.00 1,868,397.86 0.00 64,105.00 33,436.00 559,175.94 132,614.90 691,790.84 0.00 691,790.84
FR0000130809 SOCIETE GENERALE EUR 60,205.00 1,778,344.54 763,510.56 2,541,855.10 0.00 2,541,855.10 0.00 39,278.00 20,927.00 618,144.94 114,090.79 732,235.73 0.00 732,235.73
FR0000131104 BNP PARIBAS EUR 82,087.00 3,168,579.27 1,481,649.28 4,650,228.55 0.00 4,650,228.55 0.00 53,093.00 28,994.00 1,119,175.84 309,068.60 1,428,244.44 0.00 1,428,244.44
FR0000133308 Orange EUR 150,117.00 1,877,250.16 -526,197.16 1,351,053.00 0.00 1,351,053.00 0.00 99,959.00 50,158.00 627,238.18 82,497.52 709,735.70 0.00 709,735.70
FR0010208488  GDF SUEZ EUR 118,419.00 2,437,818.18 -413,445.37 2,024,372.81 0.00 2,024,372.81 0.00 76,724.00 41,695.00 858,348.99 -48,215.14 810,133.85 0.00 810,133.85
FR0011898378 ARR LIQUIDE(Bonus) EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 24,254.00 24,250.00 4.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0012353472 DRTS LVMH/Hermes EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,062.00 7,062.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBCKFIS99 Rolls-Royce GBP 9,741,564.00 0.00 11,704.25 11,704.25 0.00 11,704.25 0.00 9,741,564.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBGLP8L22 IMIPLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 36,540.00 19,488.00 17,052.00 241,683.20 35,640.43 277,323.63 0.00 277,323.63
GBOOBHY3RX59 MELROSE (Choice Div) GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 76,679.00 76,679.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBHY3ZD12 MELROSE IND PLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 64,882.00 0.00 64,882.00 117,473.63 105,430.58 222,904.21 0.00 222,904.21
GBOOBH4HKS39  Vodafone Group PLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,479,135.00 2,898,264.00 1,580,871.00 3,928,218.91 604,171.77 4,532,390.68 0.00 4,532,390.68
GBOOBJFL1R44 Rolls-Royce Group Or GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,279,350.00 15,279,350.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(GBOOBKKMKR23 RSA Insurance GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 42,068.00 0.00 42,068.00 276,022.09 -40,381.92 235,640.17 0.00 235,640.17
GBOOBKS8RN78 Babcock Intl (A.Capi GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8,360.00 8,360.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBK1PTB77 AGGREKO PLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,236.00 0.00 15,236.00 191,576.03 103,495.30 295,071.33 0.00 295,071.33
GBOOBLNN3L44 Compass GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 107,307.00 0.00 107,307.00 331,918.76 1,189,411.77 1,521,330.53 0.00 1,521,330.53
GBOOBMHTPY25  Rexam Plc GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 91,133.00 48,247.00 42,886.00 89,120.41 161,483.73 250,604.14 0.00 250,604.14
GBOOBN33FD40 Intercontinental H GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,115.00 0.00 15,115.00 250,137.69 254,934.81 505,072.50 0.00 505,072.50
GBOOBPZ54W45  LSE_ Aum Capita Subs ~ GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,923.00 2,923.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBQ1JYL6S Rolls-Royce (bonus) GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10,391,220.00 0.00 10,391,220.00 0.00 13,380.57 13,380.57 0.00 13,380.57
GBOOBRS65X63 Indivior Plc GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 39,021.00 0.00 39,021.00 664,393.91 -589,325.51 75,068.40 0.00 75,068.40
GBOOBOHZPV38 KAZAKHMYS GBP 5,450.00 278,640.76 -264,326.75 14,314.01 0.00 14,314.01 0.00 0.00 5,450.00 278,640.76 -260,548.71 18,092.05 0.00 18,092.05
GBOOBOH2K534 PETROFAC GBP 15,914.00 86,245.64 147,786.58 234,032.22 0.00 234,032.22 0.00 0.00 15,914.00 86,245.64 57,814.18 144,059.82 0.00 144,059.82
GBOOBOSWIX34  LSE GBP 10,719.00 168,625.12 54,561.28 223,186.40 0.00 223,186.40 0.00 0.00 10,719.00 167,473.20 139,083.65 306,556.85 0.00 306,556.85
GBO0B01C3S32 RANDGOLD GBP 5,526.00 323,401.93 -71,770.45 251,631.48 0.00 251,631.48 0.00 0.00 5,526.00 323,401.93 -11,733.22 311,668.71 0.00 311,668.71
GBOOBO1FLG62 GAS PLC GBP 86,394.00 256,066.80 16,408.90 272,475.70 0.00 272,475.70 0.00 0.00 86,394.00 256,066.80 53,091.09 309,157.89 0.00 309,157.89
GBOOBO19KW72  Sainsbury (J) Plc GBP 84,222.00 306,962.43 62,383.49 369,345.92 0.00 369,345.92 0.00 0.00 84,222.00 306,962.43 -39,413.69 267,548.74 0.00 267,548.74
GB00B02J6398 ADMIRAL GBP 12,162.00 155,859.01 35,562.70 191,421.71 0.00 191,421.71 0.00 0.00 12,162.00 155,859.01 51,176.41 207,035.42 0.00 207,035.42
GBOOBO3MLX29  Royal Dutch Shell GBP 223,669.00 5,785,653.54 27,037.01 5,812,690.55 0.00 5,812,690.55 4,427.00 0.00 228,096.00 5,914,849.65 410,299.22 6,325,148.87 0.00 6,325,148.87
GBOOBO3MM408  Royal Dutch Shell -B GBP 147,987.00 3,048,516.75 1,005,385.76 4,053,902.51 0.00 4,053,902.51 0.00 0.00 147,987.00 3,048,516.75 1,206,688.33 4,255,205.08 0.00 4,255,205.08
GBOOBO33F229 Centrica Plc GBP 313,235.00 967,866.77 340,681.84 1,308,548.61 0.00 1,308,548.61 0.00 0.00 313,235.00 967,866.77 157,470.47 1,125,337.24 0.00 1,125,337.24
GBOOB0744B38 BUNZL GBP 19,607.00 201,701.72 139,879.54 341,581.26 0.00 341,581.26 0.00 0.00 19,607.00 201,701.72 243,665.18 445,366.90 0.00 445,366.90
(GBOOBO8SNH34 NATIONAL GRID TRANSC GBP 221,719.00 1,478,795.27 620,357.36 2,099,152.63 0.00 2,099,152.63 0.00 0.00 221,719.00 1,478,795.27 1,142,410.44 2,621,205.71 0.00 2,621,205.71
GBOOB1CRLC47 Mondi PLC GBP 21,872.00 245,653.08 29,221.81 274,874.89 0.00 274,874.89 0.00 0.00 21,872.00 245,653.08 50,070.53 295,723.61 0.00 295,723.61
GBO0B1FH8J72 Severn Trent Plc GBP 14,463.00 172,176.66 124,100.14 296,276.80 0.00 296,276.80 0.00 0.00 14,463.00 172,176.66 201,415.30 373,591.96 0.00 373,591.96
GB00B1K1J408 Whitbread PLC GBP 10,780.00 167,118.79 318,707.16 485,825.95 0.00 485,825.95 0.00 0.00 10,780.00 167,118.79 495,014.38 662,133.17 0.00 662,133.17

A transportar 322,819,832.70 55,097,432.46 377,917,265.16 0.00 377,917,265.16 149,345,778.92 44,675,283.31 194,021,062.23 0.00 194,021,062.23
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2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda P
L Valor de Balango . Valor de Balango + o P Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 322,819,832.70 55,097,432.46  377,917,265.16 0.00 377,917,265.16 149,345,778.92  44,675,283.31 194,021,062.23 0.00 194,021,062.23
GBOOBIQH8P22  Sports Dir. Internat GBP 12,251.00 112,737.92 -7,495.10 105,242.82 0.00 105,242.82 0.00 0.00 12,251.00 112,737.92 -574.99 112,162.93 0.00 112,162.93
GBOOBIVZOM2S ~ HARGREAVES PLC GBP 14,440.00 101,816.47 133,093.12 234,909.59 0.00 234,909.59 0.00 0.00 14,440.00 101,816.47 86,355.93 188,172.40 0.00 188,172.40
GBOOBIWY2338  Smiths Goup PLC GBP 23,789.00 193,503.65 229,508.45 423,012.10 0.00 423,012.10 0.00 0.00 23,789.00 193,503.65 142,842.71 336,346.36 0.00 336,346.36
GBOOB1XZS820  Anglo American Plc GBP 80,279.00 1,658,695.09 -385,512.26 1,273,182.83 0.00 1,273,182.83 0.00 0.00 80,279.00 1,658,695.09 -417,693.54 1,241,001.55 0.00 1,241,001.55
GBOOB1Z7RQ77  Tui Travel PLC GBP 30,457.00 124,610.19 26,556.88 151,167.07 0.00 151,167.07 0.00 30,457.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBIORZP78  Unilever Pic Ord GBP 73,166.00 1,438,504.79 743,350.67 2,181,855.46 0.00 2,181,855.46 0.00 0.00 73,166.00 1,438,504.79 1,037,450.96 2,475,955.75 0.00 2,475,955.75
GBOOB16GWDS6  Vodafone Group GBP 2,898,264.00 4,007,025.08 4,245,772.17 8,252,797.25 0.00 8,252,797.25 0.00 2,898,264.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB16KPT44  Standard life PLC GBP 137,517.00 321,461.97 272,681.00 594,142.97 0.00 594,142.97 0.00 0.00 137,517.00 321,461.97 387,027.09 708,489.06 0.00 708,489.06
GBOOBIONLV48  Experian Group GBP 62,337.00 362,637.20 471,708.39 834,345.59 0.00 834,345.59 0.00 0.00 62,337.00 362,637.20 510,702.09 873,339.29 0.00 873,339.29
GBOOB2BODGO7 ~ Reed Elsevier PLC GBP 74,454.00 580,050.90 224,146.41 804,197.31 0.00 804,197.31 0.00 0.00 74,454.00 580,050.90 474,551.92 1,054,602.82 0.00 1,054,602.82
GBOOB2QPKI12  FRESNILLO PLC GBP 13,144.00 124,508.12 -6,777.33 117,730.79 0.00 117,730.79 0.00 0.00 13,144.00 124,508.12 5,139.49 129,647.61 0.00 129,647.61
GBOOB23KOM20  CAPITA GROUP GBP 37,950.00 307,649.17 165,637.22 473,286.39 0.00 473,286.39 0.00 0.00 37,950.00 307,649.17 220,608.34 528,257.51 0.00 528,257.51
GBOOB24CGK77  Reckitt Benck Group GBP 39,021.00 1,220,619.82 1,026,471.44 2,247,091.26 0.00 2,247,091.26 0.00 0.00 39,021.00 556,225.91 2,061,621.48 2,617,847.39 0.00 2,617,847.39
GBOOB3ZQF868  RSA Insurance (of Sb  GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 78,878.00 78,878.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB39J2M42  United Utilities GBP 41,439.00 225,075.40 109,250.61 334,326.01 0.00 334,326.01 0.00 0.00 41,439.00 225,075.40 263,704.06 488,779.46 0.00 488,779.46
GBOOBAWQ2Z29  AGgreko PLC GBP 16,008.00 176,156.54 152,539.16 328,695.70 0.00 328,695.70 15,236.00 31,244.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB63H8491  Rolls-Royce Group GBP 113,274.00 0.19 1,735,222.86 1,735,223.05 0.00 1,735,223.05 2,184.00 0.00 115,458.00 0.19 1,293,455.30 1,293,455.49 0.00 1,293,455.49
GBOOB7KR2P84  EASYJET GBP 15,040.00 200,268.67 77,289.45 277,558.12 0.00 277,558.12 0.00 0.00 15,040.00 200,268.67 123,349.20 323,617.87 0.00 323,617.87
GBOOB7T77214  Royal Bank Scotland GBP 125,210.00 1,125,682.94 -617,056.34 508,626.60 0.00 508,626.60 0.00 0.00 125,210.00 1,125,682.94 -489,789.81 635,893.13 0.00 635,893.13
GBOOB70FPS60  JOHNS MATTHEY PLC  GBP 12,572.00 266,723.23 228,719.09 495,442.32 0.00 495,442.32 0.00 0.00 12,572.00 266,723.23 283,207.68 549,930.91 0.00 549,930.91
GBOOB77J0862  OLD Mutual PLC GBP 284,998.00 452,545.64 194,966.97 647,512.61 0.00 647,512.61 0.00 0.00 284,998.00 452,545.64 246,563.53 699,109.17 0.00 699,109.17
GBOOBSC3BLO3  Sage Group PLC GBP 65,643.00 291,535.99 26,855.94 318,391.93 0.00 318,391.93 0.00 0.00 65,643.00 291,535.99 102,107.31 393,643.30 0.00 393,643.30
GBOOBSL59D51  MELROSE IND GBP 76,679.00 230,049.65 51,585.44 281,635.09 0.00 281,635.09 0.00 76,679.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB8SKYF37  Intercontinental Hot GBP 16,375.00 247,424.09 148,616.75 396,040.84 0.00 396,040.84 15,115.00 31,490.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB9437359  Rexam Plc GBP 48,247.00 85,559.53 221,958.51 307,518.04 0.00 307,518.04 0.00 48,247.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0000031285  ABERDEEN GBP 56,779.00 310,116.04 30,976.82 341,092.86 0.00 341,092.86 0.00 0.00 56,779.00 310,116.04 5,879.32 315,995.36 0.00 315,995.36
GB0000282623  AMEC Plc GBP 20,377.00 185,329.80 81,039.41 266,369.21 0.00 266,369.21 0.00 0.00 20,377.00 185,329.80 38,489.47 223,819.27 0.00 223,819.27
GB0000456144  ANTOFAGASTA GBP 24,193.00 274,844.13 -35,329.63 239,514.50 0.00 239,514.50 0.00 0.00 24,193.00 274,844.13 -40,418.86 234,425.27 0.00 234,425.27
GB0000566504  BHP GBP 122,985.00 1,718,186.55 1,043,512.40 2,761,698.95 0.00 2,761,698.95 0.00 0.00 122,985.00 1,718,186.55 480,717.28 2,198,903.83 0.00 2,198,903.83
GB0000595859  ARM Holdings GBP 82,267.00 260,984.75 825,286.39 1,086,271.14 0.00 1,086,271.14 0.00 0.00 82,267.00 260,984.75 793,054.90 1,054,039.65 0.00 1,054,039.65
GB0001367019  British Land CO PLC GBP 52,628.00 354,596.80 43,127.75 397,724.55 0.00 397,724.55 0.00 0.00 52,628.00 354,596.80 171,961.05 526,557.85 0.00 526,557.85
GB0001411924  SKY Pic GBP 59,644.00 444,814.40 160,002.75 604,817.15 0.00 604,817.15 0.00 0.00 59,644.00 444,814.40 245,639.46 690,453.86 0.00 690,453.86
GB0001500809  Tullow Oil Plc GBP 54,176.00 801,350.20 -244,821.02 556,529.18 0.00 556,529.18 0.00 0.00 54,176.00 801,350.20 -512,607.79 288,742.41 0.00 288,742.41
GB0002162385  AVIVA GBP 170,405.00 915,558.88 5,145.29 920,704.17 0.00 920,704.17 0.00 0.00 170,405.00 915,558.88 147,566.09 1,063,124.97 0.00 1,063,124.97
GB0002335270  Croda PLC GBP 8,161.00 249,267.19 -8,352.43 240,914.76 0.00 240,914.76 0.00 0.00 8,161.00 249,267.19 30,476.07 279,743.26 0.00 279,743.26
GB0002374006  Diageo Plc GBP 149,699.00 1,692,382.62 1,904,810.73 3,597,193.35 0.00 3,597,193.35 0.00 0.00 149,699.00 1,692,382.62 1,870,869.57 3,563,252.19 0.00 3,563,252.19
(GB0002405495  Schroders Plc GBP 6,833.00 100,466.32 112,821.20 213,287.52 0.00 213,287.52 0.00 0.00 6,833.00 100,466.32 135,867.37 236,333.69 0.00 236,333.69

A transportar 343,982,572.62 68,484,741.62 __ 412,467,314.24 0.00 412,467,314.24 164,973,299.85 54,373,405.99 219,346,705.84 0.00 219,346,705.84
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2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda .
L Valor de Balango . Valor de Balango + o P Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 343,982,572.62 68,484,741.62  412,467,314.24 0.00 412,467,314.24 164,973,299.85 54,373,405.99 219,346,705.84 0.00 219,346,705.84
GB0002634946 BAE Systems PLC GBP 196,341.00 740,104.66 286,055.48 1,026,160.14 0.00 1,026,160.14 0.00 0.00 196,341.00 740,104.66 453,227.11 1,193,331.77 0.00 1,193,331.77
GB0002875804 Briti. Amer. Toba. GBP 113,756.00 1,637,158.10 2,788,379.60 4,425,537.70 0.00 4,425,537.70 0.00 0.00 113,756.00 1,637,158.10 3,489,691.33 5,126,849.43 0.00 5,126,849.43
GB0004065016 HAMMERSON GBP 42,669.00 189,536.81 67,817.28 257,354.09 0.00 257,354.09 0.00 0.00 42,669.00 189,536.81 142,874.69 332,411.50 0.00 332,411.50
GB0004082847 Standard Chart Plc GBP 119,406.00 1,834,777.00 116,324.88 1,951,101.88 0.00 1,951,101.88 0.00 0.00 119,406.00 1,834,777.00 -354,098.93 1,480,678.07 0.00 1,480,678.07
GB0004544929  Imperial Tob. GBP 58,262.00 1,196,685.20 439,923.23 1,636,608.43 0.00 1,636,608.43 0.00 0.00 58,262.00 1,196,685.20 930,963.01 2,127,648.21 0.00 2,127,648.21
GB0004579636 IMIPLC GBP 19,488.00 227,522.14 129,546.74 357,068.88 0.00 357,068.88 0.00 19,488.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0004835483  Sabmiller PLC GBP 57,144.00 1,054,040.24 1,075,016.77 2,129,057.01 0.00 2,129,057.01 0.00 0.00 57,144.00 1,054,040.24 1,419,092.09 2,473,132.33 0.00 2,473,132.33
GB0005331532 Compass GBP 114,014.00 360,605.51 965,409.46 1,326,014.97 0.00 1,326,014.97 107,307.00 221,321.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0005405286  HSBC GBP 1,111,782.00 9,815,982.39 -967,784.04 8,848,198.35 0.00 8,848,198.35 0.00 0.00 1,111,782.00 9,815,982.39 -1,103,141.31 8,712,841.08 0.00 8,712,841.08
GB0005603997 Legal & General GBP 357,809.00 410,612.56 546,771.88 957,384.44 0.00 957,384.44 0.00 0.00 357,809.00 410,612.56 734,796.44 1,145,409.00 0.00 1,145,409.00
GB0005758098 MEGGITT GBP 46,478.00 201,580.89 92,986.58 294,567.47 0.00 294,567.47 0.00 0.00 46,478.00 201,580.89 109,034.52 310,615.41 0.00 310,615.41
GB0006043169 Morrison Supermakets ~ GBP 130,667.00 412,449.26 -2,697.04 409,752.22 0.00 409,752.22 0.00 0.00 130,667.00 412,449.26 -102,519.17 309,930.09 0.00 309,930.09
GB0006616899 RSA Insurance GBP 210,343.00 295,955.07 -64,967.21 230,987.86 0.00 230,987.86 42,068.00 252,411.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0006731235 ASS BRITISH FOODS GBP 20,547.00 191,325.38 412,264.81 603,590.19 0.00 603,590.19 0.00 0.00 20,547.00 191,325.38 642,894.62 834,220.00 0.00 834,220.00
GB0006776081 Pearson PLC GBP 49,159.00 445,043.50 346,995.75 792,039.25 0.00 792,039.25 0.00 0.00 49,159.00 445,043.50 308,239.58 753,283.08 0.00 753,283.08
GB0006825383 Persimmom PLC GBP 17,971.00 251,602.15 15,919.19 267,521.34 0.00 267,521.34 0.00 0.00 17,971.00 251,602.15 113,561.42 365,163.57 0.00 365,163.57
GB0007099541  Prudential GBP 154,955.00 1,024,114.42 1,470,625.52 2,494,739.94 0.00 2,494,739.94 0.00 0.00 154,955.00 1,024,114.42 1,952,911.55 2,977,025.97 0.00 2,977,025.97
GB0007188757  Rio Tinto Plc GBP 73,219.00 2,410,518.97 588,846.41 2,999,365.38 0.00 2,999,365.38 0.00 0.00 73,219.00 2,410,518.97 417,961.95 2,828,480.92 0.00 2,828,480.92
GB0007739609 Travis Perkins PLC GBP 14,473.00 300,747.08 24,774.13 325,521.21 0.00 325,521.21 0.00 0.00 14,473.00 300,747.08 45,334.65 346,081.73 0.00 346,081.73
GB0007908733 Scottish Southern GBP 56,371.00 697,095.79 230,782.88 927,878.67 0.00 927,878.67 0.00 0.00 56,371.00 697,095.79 480,279.17 1,177,374.96 0.00 1,177,374.96
GB0007980591  BP Plc GBP 1,112,118.00 8,118,208.82 -1,596,970.46 6,521,238.36 0.00 6,521,238.36 0.00 0.00 1,112,118.00 8,118,208.82 -2,232,471.19 5,885,737.63 0.00 5,885,737.63
GB0008706128 LLoysd Banking G PLC GBP 2,870,945.00 2,647,588.99 73,273.93 2,720,862.92 0.00 2,720,862.92 0.00 0.00 2,870,945.00 2,647,588.99 155,370.74 2,802,959.73 0.00 2,802,959.73
GB0008754136 TATE & LYLE GBP 27,996.00 221,436.53 50,682.80 272,119.33 0.00 272,119.33 0.00 0.00 27,99.00 221,436.53 -4,055.57 217,380.96 0.00 217,380.96
GB0008762899  BG Group GBP 200,903.00 1,915,730.28 1,216,175.41 3,131,905.69 0.00 3,131,905.69 0.00 0.00 200,903.00 1,915,730.28 322,015.45 2,237,745.73 0.00 2,237,745.73
GB0008847096  Tesco Plc GBP 480,721.00 2,111,556.49 -180,436.28 1,931,120.21 0.00 1,931,120.21 0.00 0.00 480,721.00 2,111,556.49 -941,617.80 1,169,938.69 0.00 1,169,938.69
GB0009223206 Smith & Nephew GBP 54,503.00 359,248.97 204,568.40 563,817.37 0.00 563,817.37 0.00 0.00 54,503.00 359,248.97 474,518.71 833,767.68 0.00 833,767.68
GB0009252882 Glaxo GBP 292,231.00 4,402,236.25 1,255,874.99 5,658,111.24 0.00 5,658,111.24 0.00 0.00 292,231.00 4,402,236.25 775,654.99 5,177,891.24 0.00 5,177,891.24
GB0009465807 WEIRR GBP 12,766.00 210,642.75 116,364.16 327,006.91 0.00 327,006.91 0.00 0.00 12,766.00 210,642.75 93,634.49 304,277.24 0.00 304,277.24
GB0009697037 Babcock Intl Group P GBP 21,736.00 297,883.24 55,978.66 353,861.90 0.00 353,861.90 0.00 0.00 21,736.00 270,528.81 25,595.11 296,123.92 0.00 296,123.92
GB0009895292  Astrazeneca Plc GBP 75,269.00 2,373,080.04 859,478.03 3,232,558.07 0.00 3,232,558.07 0.00 0.00 75,269.00 2,373,080.04 2,042,221.85 4,415,301.89 0.00 4,415,301.89
GB0030646508 Gkn GBP 94,262.00 182,656.84 240,118.38 422,775.22 0.00 422,775.22 0.00 0.00 94,262.00 182,656.84 234,888.17 417,545.01 0.00 417,545.01
GB0030913577 BT Group Plc GBP 474,755.00 935,469.90 1,228,652.20 2,164,122.10 0.00 2,164,122.10 0.00 0.00 474,755.00 935,469.90 1,519,031.61 2,454,501.51 0.00 2,454,501.51
GB0031215220 Carnival PLC GBP 12,997.00 488,679.09 -98,133.54 390,545.55 0.00 390,545.55 0.00 0.00 12,997.00 488,679.09 -155.64 488,523.45 0.00 488,523.45
GB0031274896 Marks Spencer GBP 97,593.00 427,383.41 79,864.28 507,247.69 0.00 507,247.69 0.00 0.00 97,593.00 427,383.41 174,317.99 601,701.40 0.00 601,701.40
GB0031348658  Barclays Plc GBP 955,692.00 3,933,788.49 -811,148.62 3,122,639.87 0.00 3,122,639.87 0.00 0.00 955,692.00 3,933,788.49 -937,213.70 2,996,574.79 0.00 2,996,574.79
GB0031638363 INTERTEK GBP 9,675.00 132,905.14 233,027.03 365,932.17 0.00 365,932.17 0.00 0.00 9,675.00 132,905.14 157,871.85 290,776.99 0.00 290,776.99
GB0031698896 WILLIAM HILL GBP 52,222.00 264,242.26 -12,076.34 252,165.92 0.00 252,165.92 0.00 0.00 52,222.00 264,242.26 -20,478.17 243,764.09 0.00 243,764.09

A transportar 396,702,767.23 79,963,026.95 476,665,794.18 0.00 476,665,794.18 216,782,057.31 65,893,637.60 282,675,694.91 0.00 282,675,694.91
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2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda "
Quantidade | valor Aquisicgo | valias Acumuiadas "a"’;e"r:j:_:""" 3uro Corrido [ Valor de Balanco + Entradas saidas Final Valor Aquisicio |, Valas = | Valor "ej:::"" sem Juro Corrido LD

Transporte 396,702,767.23 79,963,026.05  476,665,794.18 0.00 476,665,794.18 216,782,057.31 _ 65,893,637.60 282,675,694.91 0.00 282,675,694.91

GB0031743007 Burberry Shares GBP 26,496.00 176,543.88 306,064.00 482,607.88 0.00 482,607.88 0.00 0.00 26,496.00 176,543.88 381,632.97 558,176.85 0.00 558,176.85
GB0031809436 Land Securities GBP 46,236.00 477,122.26 58,115.65 535,237.91 0.00 535,237.91 0.00 0.00 46,236.00 477,122.26 211,723.23 688,845.49 0.00 688,845.49
GB0032089863 Next PLC GBP 9,373.00 217,038.31 396,709.57 613,747.88 0.00 613,747.88 0.00 0.00 9,373.00 217,038.31 606,096.94 823,135.25 0.00 823,135.25
GB0033195214 Kingfisher GBP 144,659.00 438,252.44 230,372.44 668,624.88 0.00 668,624.88 0.00 0.00 144,659.00 438,252.44 196,012.61 634,265.05 0.00 634,265.05
GB0033277061 Vedanta Resources GBP 8,354.00 263,007.81 -169,311.24 93,696.57 0.00 93,696.57 0.00 0.00 8,354.00 263,007.81 -201,207.21 61,800.60 0.00 61,800.60
GB0033986497 ITV PLC GBP 236,798.00 224,709.97 327,233.56 551,943.53 0.00 551,943.53 0.00 0.00 236,798.00 224,709.97 431,478.36 656,188.33 0.00 656,188.33
GG00B62W2327 FRIENDS LIFE GROUPL  GBP 88,000.00 251,896.25 122,387.37 374,283.62 0.00 374,283.62 0.00 0.00 88,000.00 251,896.25 163,066.60 414,962.85 0.00 414,962.85
1E0001827041 CRHPLC EUR 56,279.00 932,340.76 97,564.94 1,029,905.70 0.00 1,029,905.70 0.00 56,279.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1E0005042456 ISHARES FTSE100 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,365,430.00 2,365,430.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IT0000062072 GENERALI ASSICURAZIO EUR 103,648.00 1,487,888.70 284,492.10 1,772,380.80 0.00 1,772,380.80 0.00 68,388.00 35,260.00 506,164.67 93,255.33 599,420.00 0.00 599,420.00
1T0000072618 Intesa Sanpaolo Spa EUR 1,083,723.00 2,110,997.55 -166,798.49 1,944,199.06 0.00 1,944,199.06 0.00 720,127.00 363,596.00 708,253.19 172,376.33 880,629.52 0.00 880,629.52
1T0003128367 ENEL EUR 494,385.00 1,776,918.50 -207,740.51 1,569,177.99 0.00 1,569,177.99 0.00 326,957.00 167,428.00 601,769.70 17,044.19 618,813.89 0.00 618,813.89
1T0003132476 ENI SPA EUR 207,583.00 3,539,363.39 91,263.28 3,630,626.67 0.00 3,630,626.67 0.00 137,358.00 70,225.00 1,197,361.03 -178,396.28 1,018,964.75 0.00 1,018,964.75
1T0004781412 UNICREDIT SPA EUR 419,260.00 2,606,743.06 -351,124.26 2,255,618.80 0.00 2,255,618.80 6,987.00 281,495.00 144,752.00 897,343.12 -125,091.20 772,251.92 0.00 772,251.92
JEOOBFNWV485 Wolseley PLS GBP 15,974.00 336,158.91 321,179.71 657,338.62 0.00 657,338.62 0.00 0.00 15,974.00 336,158.91 422,029.63 758,188.54 0.00 758,188.54
JEO0B2QKYOS7  Shire PLC GBP 34,401.00 470,655.22 708,132.15 1,178,787.37 0.00 1,178,787.37 0.00 0.00 34,401.00 470,655.22 1,537,350.72 2,008,005.94 0.00 2,008,005.94
JEO0B4T3BW64 Glencore PLC GBP 564,636.00 2,497,329.90 -375,984.76 2,121,345.14 0.00 2,121,345.14 0.00 0.00 564,636.00 2,497,329.90 -324,842.01 2,172,487.89 0.00 2,172,487.89
JEOOBBKF9B49 WPP PLC GBP 76,957.00 583,661.31 692,313.51 1,275,974.82 0.00 1,275,974.82 0.00 0.00 76,957.00 583,661.31 749,180.53 1,332,841.84 0.00 1,332,841.84
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX Jpy 12,881,501.00 105,641,197.00 12,221,785.83 117,862,982.83 0.00 117,862,982.83 8,686,716.00 3,689,166.00 17,879,051.00 160,401,637.20 17,390,180.89 177,791,818.09 0.00 177,791,818.09
P3039100007  NIKKO ETF TOPIX Y 18,015,489.00 144,299,882.32 18,676,120.55  162,976,002.87 0.00 162,976,002.87 8,783,694.00 0484,607.00  17,314,576.00  153,345,677.23  16,683,674.02 170,029,351.25 0.00 170,029,351.25
NLOO00009355  UNILEVER NV_CVA EUR 122,035.00 2,790,386.76 782,187.86 3,572,574.62 0.00 3,572,574.62 0.00 81,400.00 40,635.00 929,138.08 397,188.32 1,326,326.40 0.00 1,326,326.40
NLO000009538 PHILIPS ELECTRONICS EUR 74,681.00 1,411,766.86 578,108.38 1,989,875.24 0.00 1,989,875.24 2,574.00 52,247.00 25,008.00 473,437.95 130,505.25 603,943.20 0.00 603,943.20
NL0000235190 AIRBUS GROUP N.V EUR 43,355.00 1,845,202.05 574,440.50 2,419,642.55 0.00 2,419,642.55 0.00 28,456.00 14,899.00 634,105.99 -18,032.34 616,073.65 0.00 616,073.65
NL0000303600 ING GROEP NV EUR 299,589.00 2,126,675.25 899,173.65 3,025,848.90 0.00 3,025,848.90 0.00 199,279.00 100,310.00 712,064.84 374,292.46 1,086,357.30 0.00 1,086,357.30
NL0010273215 ASML HOLDING NV EUR 29,383.00 1,539,230.10 459,989.22 1,999,219.32 0.00 1,999,219.32 0.00 19,369.00 10,014.00 524,583.95 371,669.05 896,253.00 0.00 896,253.00
US922040209  VANGUARD INST INDTI  USD 2,990,004.88  273,301,188.45 03,765,332.19  367,066,520.64 0.00 367,066,520.64 44,975.13 823,818.68  2,211,161.33  204,115420.88  140,679,554.19 344,794,975.07 0.00 344,794,975.07
US4642872000  ISHARES S&P 500(USD) USD 260577200 279,798,374.51 71,033,137.42  350,831,511.93 0.00 350,831,511.93 0.00 887,285.00  1,718/487.00 18452491976  109,279,547.75 293,804,467.51 0.00 293,804,467.51
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF usb 2,295,992.00 240,863,118.95 66,662,272.65 307,525,391.60 0.00 307,525,391.60 577,890.00 1,919,268.00 954,614.00 109,535,417.02 52,622,733.03 162,158,150.05 0.00 162,158,150.05
1,468,710,416.50 347,980,444.221,816,600,860.81 0.00 1.816,690,860.81 1,041,825,727.10407,956,660.96 1,449.782,388.06” 0.00 1,449,782,388.06

Na rubrica Acoes estao ainda incluidos titulos de divida desde que a rentabilidade dos mesmos seja integralmente indexada a variacao do preco de acdes, ou de indices

de acoes.
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A rubrica Titulos divida publica - Mercado pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2014 e 2013 como segue:

2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda .
P Valor de Balango . Valor de Balango + o P Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias semjuro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

ATO000AODXC2  RAGB 4.85 15/03/2026  EUR 3,250,000.00 4,187,314.77 -171,939.77 4,015,375.00 125,668.15 4,141,043.15 0.00 2,150,000.00 1,100,000.00 1,417,245.00 152,895.00 1,570,140.00 42,533.84 1,612,673.84
ATO000AOGLY4  RAGB 3.2 20/02/2017  EUR 17,650,000.00 19,246,663.99 -160,836.49 19,085,827.50 485,882.74 19,571,710.24 1,200,000.00 16,850,000.00 2,000,000.00 2,179,304.65 -46,604.65 2,132,700.00 55,057.53 2,187,757.53
ATOO00AOVRF9  RAGB 1.95 18/06/2019  EUR 10,000,000.00 10,439,700.00 -95,700.00 10,344,000.00 104,712.33 10,448,712.33 1,250,000.00 2,550,000.00 8,700,000.00 9,121,223.70 269,556.30 9,390,780.00 91,099.73 9,481,879.73
/AT0000A001X2 RAGB 3.5% 15/09/2021  EUR 3,600,000.00 4,089,060.00 -72,900.00 4,016,160.00 36,936.99 4,053,096.99 0.00 3,000,000.00 600,000.00 681,510.00 44,670.00 726,180.00 6,156.16 732,336.16
AT0000A011T9 RAGB 4 15/09/2016 EUR 900,000.00 1,006,480.74 -21,025.74 985,455.00 10,553.42 996,008.42 0.00 900,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AT0000A04967  RAGB 4.15 15/03/2037  EUR 6,300,000.00 7,689,033.71 -171,243.71 7,517,790.00 208,443.70 7,726,233.70 0.00 2,200,000.00 4,100,000.00 5,003,974.32 1,266,770.68 6,270,745.00 135,653.84 6,406,398.84
ATO000A12B06  RAGB 1.1519/10/2018  EUR 7,700,000.00 7,779,772.00 -69,377.00 7,710,395.00 23,047.26 7,733,442.26 4,000,000.00 4,425,000.00 7,275,000.00 7,420,869.00 136,401.00 7,557,270.00 16,732.50 7,574,002.50
BE0000291972  BGB 5.5 28/03/2028 EUR 3,800,000.00 4,679,226.27 188,763.73 4,867,990.00 159,183.56 5,027,173.56 0.00 700,000.00 3,100,000.00 3,817,263.53 903,571.47 4,720,835.00 129,860.27 4,850,695.27
BE0000315243 BGB 4.00 28/03/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,000,000.00 450,000.00 550,000.00 642,746.50 -4,829.00 637,917.50 16,756.16 654,673.66
BE0000319286  BGB 2.75 28/03/2016 EUR 9,300,000.00 9,870,810.34 -150,450.34 9,720,360.00 194,790.41 9,915,150.41 0.00 7,700,000.00 1,600,000.00 1,698,203.93 -43,723.93 1,654,480.00 33,512.33 1,687,992.33
BE0000320292  BGB 4.25 28/03/2041 EUR 2,200,000.00 2,772,974.38 -267,834.38 2,505,140.00 71,213.70 2,576,353.70 0.00 0.00 2,200,000.00 2,772,974.38 537,805.62 3,310,780.00 71,213.70 3,381,993.70
BE0000323320  BGB 3.5 28/06/2017 EUR 31,000,000.00 34,507,274.32 -807,174.32 33,700,100.00 552,904.11 34,253,004.11 1,800,000.00 20,100,000.00  12,700,000.00 14,123,797.66 -316,992.66 13,806,805.00 226,512.33 14,033,317.33
BE0000325341  BGB 4.25 28/09/2022 EUR 9,000,000.00 10,645,445.31 -327,395.31 10,318,050.00 98,506.85 10,416,556.85 5,000,000.00 6,550,000.00 7,450,000.00 8,779,849.11 750,935.89 9,530,785.00 81,541.78 9,612,326.78
BE0000326356  BGB 4 28/03/2032 EUR 7,000,000.00 8,053,429.11 -365,679.11 7,687,750.00 213,260.27 7,901,010.27 2,000,000.00 6,500,000.00 2,500,000.00 2,870,130.31 570,119.69 3,440,250.00 76,164.38 3,516,414.38
BE0000327362  BGB 3 28/09/2019 EUR 7,600,000.00 8,204,732.00 -41,952.00 8,162,780.00 58,717.81 8,221,497.81 2,800,000.00 4,150,000.00 6,250,000.00 6,816,622.60 269,314.90 7,085,937.50 48,287.67 7,134,225.17
DE0001102325 DBR 2.00% 15/08/2023  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,200,000.00 1,400,000.00 5,800,000.00 6,409,696.00 181,714.00 6,591,410.00 43,857.53 6,635,267.53
DE0001135069 DBR 5.625 04/01/2028 ~ EUR 21,100,000.00 30,837,553.94 -1,746,983.94 29,090,570.00 1,173,868.15 30,264,438.15 0.00 21,100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135176 DBR 5.50 04/01/2031 EUR 7,700,000.00 11,562,716.71 -838,541.71 10,724,175.00 418,858.90 11,143,033.90 0.00 7,700,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135226 DBR 4.75 04/07/2034 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 32,350,000.00 18,900,000.00 13,450,000.00 19,103,325.39 2,748,217.11 21,851,542.50 315,061.64 22,166,604.14
DE0001135275  DBR 4% 04/01/2037 EUR 10,350,000.00 13,199,355.00 -687,240.00 12,512,115.00 409,463.01 12,921,578.01 0.00 6,950,000.00 3,400,000.00 4,336,020.00 843,710.00 5,179,730.00 134,509.59 5,314,239.59
DE0001135291 DBR 3.5% 04/01/2016 EUR 10,000,000.00 10,873,797.62 -221,797.62 10,652,000.00 346,164.38 10,998,164.38 0.00 10,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DEO001135416  DBR 2.2504/09/2020  EUR 38,100,000.00 41,577,428.46 -1,174,283.46 40,403,145.00 277,138.36 40,680,283.36 0.00 29,350,000.00 8,750,000.00 9,548,622.02 287,690.48 9,836,312.50 63,647.26 9,899,959.76
DE0001135457 DBR 2.25 04/09/2021 EUR 14,100,000.00 15,067,046.66 -228,206.66 14,838,840.00 102,563.01 14,941,403.01 3,000,000.00 17,100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135481 DBR 2.5 04/07/2044 EUR 4,400,000.00 4,811,664.00 -645,744.00 4,165,920.00 54,246.58 4,220,166.58 0.00 4,400,000.00 0.00 0.00 0.00 . 0.00 0.00
DE0001135499  DBR 1.5 04/09/2022 EUR 28,000,000.00 28,011,350.57 -565,750.57 27,445,600.00 135,780.82 27,581,380.82 12,400,000.00 13,000,000.00  27,400,000.00 28,030,499.31 1,914,960.69 29,945,460.00 132,871.23 30,078,331.23
DE0001137388 DBR 0 13/06/2014 EUR 20,000,000.00 19,992,800.00 -2,800.00 19,990,000.00 0.00 19,990,000.00 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001137412 DBR 0.25 13/03/2015 EUR 20,000,000.00 20,059,200.00 -42,200.00 20,017,000.00 43,698.63 20,060,698.63 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001141596 DBR 2 26/02/2016 EUR 14,700,000.00 14,901,390.00 356,475.00 15,257,865.00 248,087.67 15,505,952.67 0.00 14,700,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001141604 DBR 2.75 08/04/2016 EUR 6,600,000.00 7,130,640.00 -162,030.00 6,968,610.00 132,768.49 7,101,378.49 18,400,000.00 25,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001141612 DBR 1.25 14/10/2016 EUR 9,600,000.00 9,810,528.00 32,832.00 9,843,360.00 25,643.84 9,869,003.84 0.00 9,600,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DEO001141620  DBR 0.75 24/02/2017  EUR 61,400,000.00 62,111,322.00 -109,602.00 62,001,720.00 391,109.59 62,392,829.59 6,800,000.00 47,200,000.00  21,000,000.00 21,259,472.40 113,277.60 21,372,750.00 133,767.12 21,506,517.12
DE0001141646 DBR 0.5 13/10/2017 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 36,000,000.00 34,200,000.00 1,800,000.00 1,816,781.50 12,108.50 1,828,890.00 1,947.95 1,830,837.95
DE0001141653  DBR 0.5 23/02/2018 EUR 2,000,000.00 2,009,960.00 -27,860.00 1,982,100.00 9,695.41 1,991,795.41 20,900,000.00 4,900,000.00  18,000,000.00 18,094,995.98 214,604.02 18,309,600.00 76,684.93 18,386,284.93
DE0001141687 DBR 1 22/02/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 13,000,000.00 0.00 13,000,000.00 13,424,450.00 135,850.00 13,560,300.00 123,945.21 13,684,245.21
DE0001141695 DBR 0.5 12/04/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,400,000.00 0.00 3,400,000.00 3,454,604.00 22,406.00 3,477,010.00 12,249.32 3,489,259.32
ES00000121L2 SPGB 4.6 30/07/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11,500,000.00 3,200,000.00 8,300,000.00 9,672,156.00 1,079.00 9,673,235.00 161,088.22 9,834,323.22
ES0000012106 SPGB 4.3 31/10/2019 EUR 7,150,000.00 7,346,625.00 262,047.50 7,608,672.50 51,382.05 7,660,054.55 0.00 7,150,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000121P3 SPGB 3.3 31/10/2014 EUR 5,800,000.00 5,595,478.01 308,921.99 5,904,40¢ 31,987.40 5,936,387.40 0.00 5,800,000.00 0.00 . 0.00 0.00 0.00 .

A transportar 438,070,772.90 -8,027,507.91 430,043, 26! 6,196,277.59 436,239,542.59 202,496,337.29 10,965,507.71 213,461,845.00 2,230,712.22 215,692,557.22
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31.12.2013 Valor Valias semjuro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 438,070,772.90 -8,027,507.91  430,043,265.00  6,196,277.59 436,239,542.59 202,496,337.29 10,965,507.71 213,461,845.00 2,230,712.22 215,692,557.22
ES00000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025  EUR 12,000,000.00 10,562,577.27 1,749,422.73 12,312,000.00 235,430.14 12,547,430.14 0.00 5,700,000.00 6,300,000.00 5,545,353.06 2,444,306.94 7,989,660.00 123,600.82 8,113,260.82
ES00000122T3 SPGB 4.85 31/10/2020  EUR 13,500,000.00 13,580,481.09 1,035,293.91 14,615,775.00 109,423.97 14,725,198.97 8,000,000.00 11,100,000.00  10,400,000.00 11,388,302.25 1,275,777.75 12,664,080.00 84,296.99 12,748,376.99
ES00000122X5 SPGB 3.25 30/04/2016  EUR 21,000,000.00 20,608,765.20 1,086,334.80 21,695,100.00 458,116.44 22,153,216.44 0.00 21,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0000012312 SPGB 4.25 31/10/2016  EUR 44,000,000.00 45,155,079.00 1,550,921.00 46,706,000.00 312,520.55 47,018,520.55 0.00 33,500,000.00 10,500,000.00 10,775,643.85 455,681.15 11,231,325.00 74,578.77 11,305,903.77
ES00000123K0 SPGB 5.8531/01/2022  EUR 10,000,000.00 11,070,319.16 285,680.84 11,356,000.00 535,315.07 11,891,315.07 1,000,000.00 4,200,000.00 6,800,000.00 7,681,527.86 1,282,572.14 8,964,100.00 364,014.25 9,328,114.25
ES00000123L8 SPGB 4 30/07/2015 EUR 15,000,000.00 15,042,381.82 562,118.18 15,604,500.00 253,150.68 15,857,650.68 0.00 15,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000123P9 SPGB 3.75 31/10/2015  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 800,000.00 0.00 800,000.00 831,808.00 -9,808.00 822,000.00 5,013.70 827,013.70
ES00000123Q7 SPGB 4.531/01/2018  EUR 2,850,000.00 3,078,570.00 -12,397.50 3,066,172.50 117,357.53 3,183,530.03 17,050,000.00 9,400,000.00  10,500,000.00 11,688,720.73 4,079.27 11,692,800.00 432,369.86 12,125,169.86
ES00000124W3 SPGB 3.8 30/04/2024 EUR 0.00 0.0( 0.00 0.00 0.00 0.00 14,700,000.00 5,700,000.00 9,000,000.00 9,294,388.16 1,439,011.84 10,733,400.00 229,561.64 10,962,961.64
ES0000012411 SPGB 5.75 30/07/2032  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,200,000.00 2,200,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES0000012932  SPGB4.231/01/2037  EUR 17,300,000.00 13,725,561.14 1,909,313.86 15,634,875.00 664,888.77 16,299,763.77 0.00 8,800,000.00 8,500,000.00 6,743,772.81 3,912,252.19 10,656,025.00 326,679.45 10,982,704.45

FR0000187361 FRTR 5.00 25/10/2016 ~ EUR 8,700,000.00 9,830,577.71 -36,987.71 9,793,590.00 79,849.32 9,873,439.32 0.00 8,700,000.00 . . . . . .
FRO010070060  FRTR 4.75 25/04/2035  EUR 21,650,000.00 28,288,340.58 -1,631,778.08 26,656,562.50 704,366.44 27,360,928.94 0.00 12,350,000.00 9,300,000.00 12,151,573.55 2,160,196.45 14,311,770.00 302,568.49 14,614,338.49
FR0010288357 FRTR 3.25 25/04/2016  EUR 9,500,000.00 10,321,940.00 -194,940.00 10,127,000.00 211,472.60 10,338,472.60 0.00 9,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00
FR0010415331 FRTR 3.75 25/04/2017  EUR 12,000,000.00 13,275,569.65 -66,569.65 13,209,000.00 308,219.18 13,517,219.18 0.00 12,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010776161 FRTR 3.75 25/10/2019  EUR 4,000,000.00 4,685,440.00 -174,040.00 4,511,400.00 27,534.25 4,538,934.25 0.00 4,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRO010916924  FRTR 3.525/04/2026  EUR 36,400,000.00 40,386,695.63 -1,291,275.63 39,095,420.00 872,602.74 39,968,022.74 2,300,000.00 23,450,000.00  15,250,000.00 17,012,557.97 2,193,292.03 19,205,850.00 365,582.19 19,571,432.19
FRO010949651  FRTR 2.525/10/2020  EUR 19,200,000.00 20,468,465.31 -286,385.31 20,182,080.00 88,109.59 20,270,189.59 15,800,000.00 27,200,000.00 7,800,000.00 8,375,219.76 424,350.24 8,799,570.00 35,794.52 8,835,364.52
FR0011059088 FRTR 3.25 25/10/2021  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,750,000.00 2,750,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRO011337880  FRTR 2.25 25/10/2022  EUR 53,700,000.00 54,484,195.73 -719,755.73 53,764,440.00 221,788.36 53,986,228.36 3,700,000.00 31,400,000.00  26,000,000.00 26,430,762.81 2,993,437.19 29,424,200.00 107,383.56 29,531,583.56
FRO011394345  FRTR 1 25/05/2018 EUR 6,700,000.00 6,802,845.00 -117,585.00 6,685,260.00 40,383.56 6,725,643.56 34,800,000.00 24,000,000.00  17,500,000.00 17,901,152.25 129,972.75 18,031,125.00 105,479.45 18,136,604.45
FR0011452721 FRTR 0.25 25/11/2015  EUR 51,650,000.00 51,586,748.50 21,931.50 51,608,680.00 12,735.62 51,621,415.62 0.00 51,650,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0011523257 FRTR 125/11/2018 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,500,000.00 1,700,000.00 15,800,000.00 16,242,874.00 131,456.00 16,374,330.00 15,583.56 16,389,913.56
FR0011619436 FRTR 2.25 25/05/2024  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,200,000.00 0.00 6,200,000.00 6,972,458.00 46,872.00 7,019,330.00 84,082.19 7,103,412.19
FR0011708080 FRTR 1 25/05/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,850,000.00 0.00 6,850,000.00 7,083,973.00 -3,470.50 7,080,502.50 41,287.67 7,121,790.17
FR0011883966 FRTR 2.5 25/05/2030 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,625,000.00 2,725,000.00 3,900,000.00 4,271,280.00 217,620.00 4,488,900.00 58,767.12 4,547,667.12
FR0119580050 FRTR 2.5 25/07/2016 EUR 41,700,000.00 44,143,253.37 -262,343.37 43,880,910.00 454,130.14 44,335,040.14 0.00 21,700,000.00 20,000,000.00 21,171,824.16 -470,824.16 20,701,000.00 217,808.22 20,918,808.22
FR0120746609 FRTR 1.00 25/07/2017  EUR 25,300,000.00 25,578,667.00 -68,677.00 25,509,990.00 110,210.96 25,620,200.96 7,500,000.00 32,800,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBOONY175 TSY 4.75% 07/12/2038 ~ GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,050,000.00 2,050,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBO0B24FF097 TSY 4.75% 07/12/2030 ~ GBP 21,000,000.00 30,893,561.56 -1,513,342.65 29,380,218.91 79,020.11 29,459,239.02 0.00 21,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB3KIDS62 TSY 4.25 07/09/2039 GBP 6,000,000.00 8,803,730.26 -830,739.43 7,972,990.83 97,329.47 8,070,320.30 2,000,000.00 8,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB3QCG246 ~ TSY 2% 22/01/2016 GBP 10,000,000.00 12,859,627.60 -541,500.94 12,318,126.66 105,782.08 12,423,908.74 0.00 10,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB3Z3K594  TSY 1.7522/01/2017  GBP 30,200,000.00 38,058,838.27 -1,168,328.74 36,890,509.53 279,529.13 37,170,038.66 0.00 25,900,000.00 4,300,000.00 5,418,973.66 259,801.50 5,678,775.16 42,656.18 5,721,431.34
GBOOBALFZR36 TSY 2.75% 22/01/2015  GBP 6,000,000.00 7,931,948.96 -552,607.13 7,379,341.83 87,270.21 7,466,612.04 0.00 6,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOB4RMG977  TSY 3.75% 07/09/2021  GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13,000,000.00 1,500,000.00 11,500,000.00 16,352,920.43 659,628.00 17,012,548.43 176,411.38 17,188,959.81
GBOOB4YRFP41  TSY 3.75% 07/09/2019  GBP 24,700,000.00 35,687,537.54 -3,559,820.69 32,127,716.85 353,534.97 32,481,251.82 X 19,700,000.00 5,000,000.00 7,224,197.88 -21,555.56 7,202,642.32 76,700.60 7,279,342.92
GBOOBS2WS153  TSY 4.5% 07/09/2034  GBP 5,000,000.00 7,384,442.84 -554,055.13 6,830,387.71 85,878.94 6,916,266.65 11,500,000.00 5,000,000.00  11,500,000.00 19,021,220.19 852,297.37 19,873,517.56 211,693.65 20,085,211.21

GBOOB5821V65 TSY 3.75% 07/09/2020  GBP 14,700,000.00 20,203,101.43 -1,099,336.01 19,103,765.42 210,403.41 19,314,168.83 0.00 14,700,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .
A transportar 1,042,570,034.52 -14,508,956.79  1,028,061,077.74 _ 13,312,631.82 1,041,373,709.56 452,076,841.68 31,342,454.30 483,419,295.97 5,712,626.48 489,131,922.45
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31.12.2013 Valor Valias semjuro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 1,042,570,034.52 -14,508,956.79  1,028,061,077.74  13,312,631.82 1,041,373,709.56 452,076,841.68 31,342,454.30 483,419,295.97 5,712,626.48 489,131,922.45
GBO0B7F95958 TSY 1% 07/09/2017 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,200,000.00 5,200,000.00 12,000,000.00 14,259,999.03 1,325,831.33 15,585,830.36 49,088.39 15,634,918.75
GBOOB7L9SL19  TSY 1.7507/09/2022  GBP 40,300,000.00 45,065,862.09 -745,110.20 44,320,751.89 269,182.77 44,589,934.66 5,000,000.00 28,100,000.00  17,200,000.00 19,398,075.65 3,056,784.70 22,454,860.35 123,130.03 22,577,990.38
(GBOOB8KP6M44 TSY 1.25% 22/07/2018  GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16,600,000.00 5,100,000.00 11,500,000.00 13,760,951.52 1,202,864.65 14,963,816.17 81,486.05 15,045,302.22
GBOOBS4Z9V04  TSY 3.2522/01/2044  GBP 42,600,000.00 49,627,106.40 -2,290,645.23 47,336,461.17 732,276.41 48,068,737.58 0.00 16,600,000.00  26,000,000.00 30,288,844.27 8,299,857.62 38,588,701.89 478,996.25 39,067,698.14
GB0004893086  TSY 4.25% 07/06/2032  GBP 17,000,000.00 24,495,390.19 -2,017,587.45 22,477,802.74 57,235.12 22,535,037.86 0.00 7,400,000.00 9,600,000.00 13,832,690.93 2,112,093.32 15,944,784.25 34,640.03 15,979,424.28
GB0008931148 TSY 8.75% 25/08/2017 ~ GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,300,000.00 3,300,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IT0000366655 BTPS 9 01/11/2023 EUR 7,000,000.00 8,873,813.17 971,686.83 9,845,500.00 104,419.89 9,949,919.89 0.00 7,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0001086567 BTPS 7.25 01/11/2026  EUR 2,500,000.00 3,049,681.82 157,568.18 3,207,250.00 30,041.44 3,237,291.44 0.00 2,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
IT0001278511  BTPS 5.25 01/11/2029  EUR 16,100,000.00 17,041,467.00 336,068.00 17,377,535.00 140,096.69 17,517,631.69 13,400,000.00 14,500,000.00  15,000,000.00 16,511,108.64 3,381,891.36 19,893,000.00 130,524.86 20,023,524.86
170001444378 BTPS 6 01/05/2031 EUR 8,500,000.00 9,086,573.60 793,826.40 9,880,400.00 84,530.39 9,964,930.39 2,200,000.00 10,700,000.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00
170003242747 BTPS 5.25 01/08/2017  EUR 2,000,000.00 2,056,900.54 148,599.46 2,205,500.00 43,369.57 2,248,869.57 0.00 2,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0003256820 BTPS 5.75 01/02/2033  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,550,000.00 0.00 5,550,000.00 7,762,174.50 124,375.50 7,886,550.00 131,812.50 8,018,362.50
IT0003644769  BTPS 4.501/02/2020  EUR 28,400,000.00 29,783,729.00 764,731.00 30,548,460.00 527,869.57 31,076,329.57 0.00 17,150,000.00  11,250,000.00 11,798,132.09 1,324,992.91 13,123,125.00 209,103.26 13,332,228.26
1T0003844534 BTPS 3.75 01/08/2015  EUR 8,000,000.00 7,896,532.21 409,467.79 8,306,000.00 123,913.04 8,429,913.04 0.00 8,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0004019581 BTPS 3.75 01/08/2016 ~ EUR 27,450,000.00 25,318,344.52 3,559,055.48 28,877,400.00 425,176.63 29,302,576.63 0.00 27,450,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004273493 BTPS 4.5 01/02/2018 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 57,800,000.00 25,000,000.00 32,800,000.00 36,217,181.79 266,258.21 36,483,440.00 609,652.17 37,093,092.17
10004286966  BTPS 5.00 01/08/2039  EUR 20,000,000.00 20,589,402.69 56,597.31 20,646,000.00 413,043.48 21,059,043.48 0.00 9,900,000.00  10,100,000.00 10,397,648.36 3,004,041.64 13,401,690.00 208,586.96 13,610,276.96
10004423957  BTPS 4.501/03/2019  EUR 11,000,000.00 11,617,113.00 276,637.00 11,893,750.00 165,455.80 12,059,205.80 0.00 4,800,000.00 6,200,000.00 6,547,827.33 550,552.67 7,098,380.00 93,256.91 7,191,636.91
1T0004615917 BTPS 3.00 15/06/2015  EUR 16,300,000.00 15,841,349.52 872,670.48 16,714,020.00 21,494.51 16,735,514.51 0.00 16,300,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0004656275 BTPS 3 01/11/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,700,000.00 1,700,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0004712748 BTPS 3.75 15/04/2016  EUR 6,300,000.00 6,538,581.00 76,734.00 6,615,315.00 49,975.96 6,665,290.96 0.00 6,300,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
110004759673 BTPS 5 01/03/2022 EUR 34,000,000.00 35,725,692.67 1,436,307.33 37,162,000.00 568,232.04 37,730,232.04 0.00 34,000,000.00 0.00 0.00 0.00 . 0.00 0.00
10004761950  BTPS 4.75 15/09/2016  EUR 30,000,000.00 30,593,837.67 1,765,662.33 32,359,500.00 421,201.66 32,780,701.66 0.00 17,400,000.00  12,600,000.00 12,849,411.82 594,158.18 13,443,570.00 176,904.70 13,620,474.70
170004793474 BTPS 4.75 01/05/2017  EUR 6,100,000.00 6,582,510.00 24,095.00 6,606,605.00 48,024.86 6,654,629.86 7,000,000.00 13,100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0004805070 BTPS 2.5 01/03/2015 EUR 24,000,000.00 24,259,360.00 131,840.00 24,391,200.00 200,552.49 24,591,752.49 0.00 24,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0004820426 BTPS 4.75 01/06/2017  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,500,000.00 8,500,000.00 7,000,000.00 7,669,830.00 -5,180.00 7,664,650.00 27,403.85 7,692,053.85
IT0004848831  BTPS 5.501/11/2022  EUR 20,850,000.00 22,991,361.54 437,783.46 23,429,145.00 190,069.06 23,619,214.06 2,150,000.00 X 23,000,000.00 25,691,740.04 3,749,409.96 29,441,150.00 209,668.51 29,650,818.51
170004880990 BTPS 2.75 01/12/2015  EUR 32,000,000.00 32,423,089.50 426,510.50 32,849,600.00 72,527.47 32,922,127.47 0.00 32,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004907843 BTPS 3.5 01/06/2018 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,950,000.00 0.00 4,950,000.00 5,412,379.50 -26,779.50 5,385,600.00 14,278.85 5,399,878.85
170004953417 BTPS 4.5 01/03/2024 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12,000,000.00 6,800,000.00 5,200,000.00 6,049,108.00 340,652.00 6,389,760.00 78,215.47 6,467,975.47
NL0000102234 NTHR 4 15/01/2037 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 700,000.00 . 700,000.00 1,032,017.00 33,698.00 1,065,715.00 26,849.32 1,092,564.32
NLO000102317  NTHR 5.5 15/01/2028  EUR 6,750,000.00 9,610,272.11 -599,022.11 9,011,250.00 355,993.15 9,367,243.15 1,000,000.00 5,750,000.00 2,000,000.00 2,973,684.02 136,715.98 3,110,400.00 105,479.45 3,215,879.45
NL0O009086115 NTHR 4 15/07/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,600,000.00 0.0 2,600,000.00 3,062,158.00 1,032.00 3,063,190.00 48,153.42 3,111,343.42
NLO009712470  NTHR 3.25 15/07/2021  EUR 9,500,000.00 10,654,720.65 -190,470.65 10,464,250.00 142,955.48 10,607,205.48 0.00 5,900,000.00 3,600,000.00 4,037,578.35 249,661.65 4,287,240.00 54,172.60 4,341,412.60
NLO009819671  NTHR 2.5 15/01/2017  EUR 23,700,000.00 25,281,933.85 -210,888.85 25,071,045.00 568,150.68 25,639,195.68 0.00 15,900,000.00 7,800,000.00 8,320,636.46 -122,836.46 8,197,800.00 186,986.30 8,384,786.30
NLO010060257  NTHR 2.25 15/07/2022  EUR 10,200,000.00 10,573,917.32 -195,417.32 10,378,500.00 106,261.64 10,484,761.64 0.00 5,800,000.00 4,400,000.00 4,561,297.67 437,322.33 4,998,620.00 45,838.36 5,044,458.36
NL0010071189  NTHR 2.5 15/01/2033  EUR 2,200,000.00 2,246,860.00 -155,870.00 2,090,990.00 52,739.73 2,143,729.73 3,300,000.00 1,400,000.00 4,100,000.00 4,477,618.43 480,306.57 4,957,925.00 98,287.67 5,056,212.67
NL0010200606 NTHR 1.25 15/01/2018  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10,200,000.00 5,300,000.00 4,900,000.00 5,035,779.00 50,666.00 5,086,445.00 58,732.88 5,145,177.88

A transportar 1,530,395,436.57 -8,268,128.05  1,522,127,308.54  19,227,421.35 1,541,354,729.89 724,024,714.06 61,910,824.92 785,935,538.99 8,993,875.27 794,929,414.26
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ISIN Descritivo Moeda B
L Valor de Balango . Valor de Balango + " P Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias semjuro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido
Transporte 1,530,395,436.57 -8,268,128.05 1,522,127,308.54  19,227,421.35 1,541,354,729.89 724,024,714.06 61,910,824.92 785,935,538.99 8,993,875.27 794,929,414.26
NL0010364139  NTHR 0 15/04/2016 EUR 25,000,000.00 24,759,080.00 33,420.00 24,792,500.00 0.00 24,792,500.00 0.00 18,450,000.00 6,550,000.00 6,486,878.96 65,741.04 6,552,620.00 0.00 6,552,620.00
NL0010661930 NTHR 0.5 15/04/2017 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,000,000.00 2,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTCFPAOMO002  CAMF 4.17 16/10/2019  EUR 20,000,000.00 20,000,000.00 -2,100,000.00 17,900,000.00 173,654.79 18,073,654.79 20,000,000.00 20,000,000.00  20,000,000.00 20,000,000.00 1,415,800.00 21,415,800.00 173,654.79 21,589,454.79
PTOTEAOE0021  OT 4.95 25/10/2023 EUR 441,000,000.00 430,727,756.94 -27,345,056.94  403,382,700.00  4,007,058.90 407,389,758.90 875,500,000.00 471,000,000.00  845,500,000.00 898,727,706.94  101,879,268.06 1,000,606,975.00 7,682,467.81 1,008,289,442.81
PTOTELOEO010  OT 4.35 16/10/2017 EUR 1,447,313,226.00  1,428,772,009.15 1,824,749.09  1,430,59,758.24  13,109,089.11 1,443,705,847.35 1,467,313,226.00 1,457,313,226.00 1,457,313,226.00  1,439,605,709.15  152,654,721.58 1,592,260,430.73 13,199,664.45 1,605,460,095.18
PTOTEQOE0015  OT 5.65 15/02/2024 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,150,000,000.00 450,000,000.00  700,000,000.00 829,961,250.00 35,693,750.00 865,655,000.00 34,565,616.44 900,220,616.44
PTOTE10EQ019  OT 4.375 16/06/2014 EUR 25,000,000.00 25,318,750.00 -8,750.00 25,310,000.00 593,321.92 25,903,321.92 0.00 25,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTOTESOE0007 ~ OT 4.1 15/04/2037 EUR 396,000,000.00 348,419,555.12 -62,388,755.12 286,030,800.00  11,565,369.86 297,596,169.86 396,000,000.00 396,000,000.00  396,000,000.00 348,419,555.12 71,459,244.88 419,878,800.00 11,565,369.86 431,444,169.86
PTPBTDGE0020 BT 019/12/2014 EUR 203,000,000.00 198,110,481.42 2,017,068.58 200,127,550.00 0.00 200,127,550.00 203,000,000.00 406,000,000.00 X . X 0.0 0.0 .
PTPBTHGE0026 BT 020/11/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 182,000,000.00 0.00  182,000,000.00 181,388,494.06 156,505.94 181,545,000.00 0.00 181,545,000.00
PTPBTIGE0025 BT 0 18/12/2015 EUR . . 0.00 . 0.00 . 46,400,000.00 0.00 46,400,000.00 46,255,751.44 7,368.56 46,263,120.00 0.00 46,263,120.00
PTPBTNGE0028 BT 021/11/2014 EUR 256,700,000.00 252,852,685.80 510,214.20 253,362,900.00 0.00 253,362,900.00 256,700,000.00 513,400,000.00 X . 0.00 . 0.00 .
PTPBTRGE0024 BT 0 17/07/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 400,000,000.00 200,000,000.00  200,000,000.00 199,048,041.68 671,958.32 199,720,000.00 0.00 199,720,000.00
PTPBTYGE0025 BT 0 18/07/2014 EUR 304,000,000.00 296,895,859.77 4,854,540.23 301,750,400.00 0.00 301,750,400.00 0.00 304,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00
PTPBT2GE0029 BT 0 18/04/2014 EUR 111,000,000.00 109,435,390.07 1,187,209.93 110,622,600.00 0.00 110,622,600.00 150,000,000.00 261,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTPBT4GE0027 BT 0 20/02/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 75,000,000.00 0.00 75,000,000.00 74,968,068.81 16,931.19 74,985,000.00 0.00 74,985,000.00
US912810EQ77  TRS 6.25 15/08/2023 usb 25,500,000.00 25,414,653.87 -1,697,379.23 23,717,274.64 433,429.73 24,150,704.37 0.00 25,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912810FP85 TRS 5.375 15/02/2031  USD 24,200,000.00 23,625,580.93 -2,195,115.54 21,430,465.39 353,746.65 21,784,212.04 0.00 24,200,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912810QA97  TRS 3.5 15/02/2039 usD 76,000,000.00 60,472,262.83 -8,835,088.26 51,637,174.57 723,402.71 52,360,577.28 37,200,000.00 62,700,000.00  50,500,000.00 39,753,694.44 8,203,046.26 47,956,740.70 547,778.93 48,504,519.63
US912810QK79 TRS 3.875 15/08/2040  USD 5,000,000.00 3,816,400.37 -207,318.85 3,609,081.52 52,691.46 3,661,772.98 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00
US912810QX90  TRS 2.75 15/08/2042 usb 20,000,000.00 13,950,892.86 -2,515,146.97 11,435,745.89 149,575.75 11,585,321.64 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828EE63 TRS 4.25 15/08/2015 usb 20,000,000.00 16,246,462.00 -815,797.16 15,430,664.84 231,162.52 15,661,827.36 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828HR40  TRS 3.5 15/02/2018 usb 48,000,000.00 38,837,709.62 -1,057,595.03 37,780,114.59 456,885.92 38,237,000.51 0.00 13,000,000.00  35,000,000.00 28,319,163.27 2,671,926.60 30,991,089.87 379,648.76 31,370,738.63
US912828JR22  TRS 3.75 15/11/2018  USD 38,800,000.00 31,843,062.76 -972,191.96 30,870,870.80 134,084.78 31,004,955.58 0.00 8,800,000.00  30,000,000.00 24,620,924.83 2,386,435.72 27,007,360.55 118,145.29 27,125,505.84
US912828KW97  TRS 3.25 31/05/2016 usb 25,000,000.00 19,645,292.05 -337,839.10 19,307,452.95 50,182.34 19,357,635.29 0.00 25,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828NT32  TRS 2.625 15/08/2020  USD 46,000,000.00 36,958,807.54 -2,952,534.43 34,006,273.11 328,386.76 34,334,659.87 51,000,000.00 51,000,000.00  46,000,000.00 37,254,428.67 2,437,203.56 39,691,632.23 374,225.21 40,065,857.44
PTOTECOE0029  OT 4.8 15/06/2020 EUR 465,000,000.00 441,763,798.14 -2,036,548.14  439,727,250.00  12,168,986.30 451,896,236.30 815,000,000.00 470,000,000.00  810,000,000.00 839,357,248.14  100,121,251.86 939,478,500.00 21,197,589.04 960,676,089.04
PTOTEMOE0027 ~ OT 4.75 14/06/2019 EUR 417,500,000.00 425,602,654.22 -24,760,904.22  400,841,750.00  10,866,438.36 411,708,188.36 1,882,500,000.00 1,102,500,000.00 1,197,500,000.00  1,273,687,204.22 92,301,045.78 1,365,988,250.00 31,167,808.22 1,397,156,058.22
PTOTENOEO018  OT 4.45 15/06/2018 EUR 1,235,000,000.00  1,210,937,788.07 -4,466,288.07  1,206,471,500.00  29,963,130.14 1,236,434,630.14 1,235,000,000.00 1,235,000,000.00 1,235,000,000.00  1,210,937,788.07  159,912,211.93 1,370,850,000.00 29,963,130.14 1,400,813,130.14
PTOTEYOE0007 ~ OT 3.85 15/04/2021 EUR 441,500,000.00 409,740,717.83 -22,964,642.83 386,776,075.00  12,107,986.30 398,884,061.30 1,431,500,000.00 756,500,000.00 1,116,500,000.00  1,133,481,417.83  104,270,482.17 1,237,751,900.00 30,619,630.14 1,268,371,530.14
PTPBTOGE0027 BT 0 23/01/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 730,000,000.00 365,000,000.00  365,000,000.00 363,865,877.98 1,097,622.02 364,963,500.00 0.00 364,963,500.00
PTPBTPGE0026 BT 0 22/05/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 200,000,000.00 100,000,000.00  100,000,000.00 99,360,044.04 564,955.96 99,925,000.00 0.00 99,925,000.00
PTPBTSGE0023 BT 021/08/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 346,000,000.00 173,000,000.00  173,000,000.00 172,602,432.30 112,117.70 172,714,550.00 0.00 172,714,550.00
PTOTEPOEO016  OT 6.4 15/02/2016 EUR 15,000,000.00 14,964,300.00 826,950.00 15,791,250.00 839,013.70 16,630,263.70 145,000,000.00 160,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTOTE60EO006 ~ OT 4.2 15/10/2016 EUR 614,500,000.00 601,928,846.57 14,537,553.43 616,466,400.00 5,444,638.36 621,911,038.36 654,500,000.00 1,269,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTPBTBGE0022 BT 021/03/2014 EUR 150,000,000.00 143,486,557.70 6,190,942.30 149,677,500.00 0.00 149,677,500.00 0.00 150,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTPBTLGE0012 BT 0 23/05/2014 EUR 143,000,000.00 141,180,255.35 1,161,944.65 142,342,200.00 0.00 142,342,200.00 130,000,000.00 273,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTPBTXGE0026 BT 0 17/01/2014 EUR 150,000,000.00 149,851,478.82 111,021.18 149,962,500.00 0.00 149,962,500.00 0.00 150,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
A transportar 8,475,954,526.36 -142,669,466.31 _ 8,333,285,060.08 122,979,657.71 8,456,264,717.79 9,992,126,394.01 900,010,414.05 10,892,136,808.07 190,548,604.35 11,082,685,412.42
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31.12.2013 Valor Valias sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao Acumuladas juro Juro Corrido Juro Corrido

Transporte 8,475,954,526.36 -142,669,466.31  8,333,285,060.08 122,979,657.71 8,456,264,717.79 9,992,126,394.01  900,010,414.05 10,892,136,808.07 190,548,604.35 11,082,685,412.42

PTPBTZGE0016 BT 021/02/2014 EUR 130,000,000.00 129,714,656.17 135,843.83 129,850,500.00 0.00 129,850,500.00 0.00 130,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912810FE39 TRS 5.5 15/08/2028 usb 22,000,000.00 23,095,945.79 -3,489,058.06 19,606,887.73 329,066.65 19,935,954.38 0.00 22,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828CT50 TRS 4.25 15/08/2014 usb 10,000,000.00 7,997,795.05 -560,084.29 7,437,710.76 115,581.26 7,553,292.02 0.00 10,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828EN62 TRS 4.5 15/11/2015 usb 20,000,000.00 17,077,418.15 -1,451,285.00 15,626,133.15 82,939.04 15,709,072.19 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828KD17 TRS 2.75 15/02/2019 usb 53,000,000.00 41,392,523.34 -1,133,360.70 40,259,162.64 396,375.73 40,655,538.37 0.00 53,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828QQ65  TRS 2.375 31/05/2018  USD 28,000,000.00 23,618,880.80 -2,546,603.99 21,072,276.81 41,072.32 21,113,349.13 0.00 28,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828RJ114 TRS 1 30/09/2016 usb 4,400,000.00 3,290,182.19 -72,059.96 3,218,122.23 8,042.94 3,226,165.17 0.00 4,400,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US9128285X98 TRS 1.125 31/05/2019  USD 44,950,000.00 34,261,871.71 -2,987,735.62 31,274,136.09 31,232.71 31,305,368.80 4,000,000.00 48,950,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US9128285Y71 TRS 0.625 31/05/2017  USD 26,000,000.00 19,595,251.09 -985,648.33 18,609,602.76 10,036.47 18,619,639.23 89,000,000.00 115,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828TN08 TRS 1 31/08/2019 usb 21,000,000.00 14,891,798.95 -497,512.75 14,394,286.20 51,326.04 14,445,612.24 0.00 21,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828TT77  TRS 0.25 15/10/2015 usb 50,000,000.00 37,545,723.95 -1,334,511.67 36,211,212.28 19,176.38 36,230,388.66 0.00 50,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828TX89  TRS 0.375 15/11/2015  USD 38,000,000.00 28,120,440.39 -547,170.95 27,573,269.44 13,132.01 27,586,401.45 0.00 38,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828UB41 TRS 1.00 30/11/2019 usb 11,750,000.00 8,587,909.65 -589,884.73 7,998,024.92 7,257.14 8,005,282.06 50,000,000.00 61,750,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828UQ10  TRS 1.25 29/02/2020 usb 40,000,000.00 30,004,500.42 -2,573,214.61 27,431,285.81 122,204.87 27,553,490.68 0.00 40,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828VS66 TRS 2.5 15/08/2023 usb 17,500,000.00 12,333,709.16 -171,897.66 12,161,811.50 118,980.71 12,280,792.21 47,500,000.00 65,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912810FT08 TRS 4.5 15/02/2036 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 32,500,000.00 22,500,000.00 10,000,000.00 8,546,134.06 2,485,632.48 11,031,766.54 139,462.81 11,171,229.35
US912810PW27  TRS 4.375 15/02/2038  USD 15,000,000.00 12,149,891.96 -364,002.84 11,785,889.12 178,471.06 11,964,360.18 38,000,000.00 15,000,000.00  38,000,000.00 38,464,975.80 2,646,077.92 41,111,053.72 515,237.60 41,626,291.32
US912810QT88  TRS 3.125 15/11/2041  USD 63,000,000.00 48,587,294.88 -9,330,799.67 39,256,495.21 181,429.15 39,437,924.36 3,500,000.00 35,500,000.00  31,000,000.00 23,709,727.06 3,939,678.94 27,649,406.00 101,736.22 27,751,142.22
US912828NG11 TRS 2.75 31/05/2017 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 26,800,000.00 0.00 26,800,000.00 22,576,167.63 579,669.15 23,155,836.78 51,873.12 23,207,709.90
US912828PF10  TRS 1.875 31/10/2017  USD 30,000,000.00 22,902,850.05 -602,465.68 22,300,384.37 68,740.23 22,369,124.60 0.00 17,000,000.00  13,000,000.00 9,924,568.34 1,069,362.44 10,993,930.78 33,945.37 11,027,876.15
US912828PS31  TRS 2 31/01/2016 usD 30,000,000.00 24,000,221.87 -1,527,315.48 22,472,906.39 180,909.80 22,653,816.19 0.00 20,000,000.00  10,000,000.00 8,000,073.95 411,599.59 8,411,673.54 68,720.80 8,480,394.34
US912828QN35  TRS 3.125 15/05/2021  USD 50,400,000.00 42,373,396.70 -4,320,510.35 38,052,886.35 145,143.32 38,198,029.67 12,200,000.00 18,400,000.00  44,200,000.00 36,778,221.84 2,410,466.17 39,188,688.01 145,056.17 39,333,744.18
US912828QR49  TRS 1.5 30/06/2016 usD 73,000,000.00 56,311,630.64 -2,154,897.92 54,156,732.72 0.00 54,156,732.72 47,000,000.00 65,000,000.00  55,000,000.00 42,116,619.04 4,016,193.46 46,132,812.50 0.00 46,132,812.50
US912828RR30  TRS 2 15/11/2021 usb 102,000,000.00 76,304,131.95 -5,799,563.10 70,504,568.85 187,995.16 70,692,564.01 29,800,000.00 86,000,000.00  45,800,000.00 35,100,245.72 2,881,107.58 37,981,353.30 96,196.52 38,077,549.82
US912828RUG8  TRS 0.875 30/11/2016  USD 24,000,000.00 18,150,257.10 -690,687.88 17,459,569.22 12,970.21 17,472,539.43 0.00 6,000,000.00  18,000,000.00 13,612,692.83 1,329,003.98 14,941,696.81 11,085.50 14,952,782.31
US9128285F82  TRS 2.00 15/02/2022  USD 40,000,000.00 33,049,112.74 -5,567,968.36 27,481,144.38 217,564.73 27,698,709.11 0.00 10,000,000.00  30,000,000.00 24,786,834.59 56,915.43 24,843,750.02 185,950.41 25,029,700.43
US912828TJ95  TRS 1.625 15/08/2022  USD 5,000,000.00 3,705,601.09 -416,634.34 3,288,966.75 22,096.42 3,311,063.17 42,000,000.00 23,000,000.00  24,000,000.00 16,353,134.09 2,923,725.41 19,276,859.50 120,867.77 19,397,727.27
US912828TM25  TRS 0.625 31/08/2017  USD 28,000,000.00 20,458,522.64 -533,219.86 19,925,302.78 42,771.70 19,968,074.48 61,700,000.00 14,000,000.00  75,700,000.00 58,452,072.67 3,498,953.94 61,951,026.61 131,777.66 62,082,804.27
US912828TY62 TRS 1.625 15/11/2022  USD 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 43,000,000.00 8,000,000.00 35,000,000.00 26,696,190.68 1,348,101.67 28,044,292.35 59,729.01 28,104,021.36
US912828UM06  TRS 0.375 15/02/2016 ~ USD 70,900,000.00 53,262,777.51 -1,891,176.40 51,371,601.11 72,306.28 51,443,907.39 11,000,000.00 73,900,000.00 8,000,000.00 6,059,279.13 553,582.45 6,612,861.58 9,297.52 6,622,159.10
9,318,738,822.44 -194,672,892.71  9,124,065,929.73 125,636,480.37 9,249,702,410.10 10,363,303,331.55 930,160,484.63 11,293,463,816.18 192,219,539.14 11,485,683,355.32

Nesta rubrica estao incluidos titulos de divida publica emitidas diretamente pelos estados respetivos ou igualmente titulos de divida emitidos por entidades privadas

mas que foram garantidos pelo Estado Portugués.

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 o justo valor dos titulos garantidos pelo Estado Portugués ascendiam a 10.134.136.757 euros e 6.767.829.321 euros,
respetivamente (Nota 8.2.3.11).
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A rubrica Outras Aplicacdes de Tesouraria - Mercado pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2014 e 2013 como segue:

2013 Movimentos 2014 (Qt) 2014
ISIN Descritivo Moeda B
P Valor de Balango . Valor de Balango + " C Valias Valor de Balango sem . Valor de Balango +
31.12.2013 Valor Valias semjuro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicao s Juro Juro Corrido Juro Corrido

PTNOFBIEO007  FII OFFICE PARK EXPO  EUR 9,160,154.00 44,999,996.85 9,287,655.83 54,287,652.68 0.00 54,287,652.68 9,160,154.00 9,160,154.00 9,160,154.00 44,999,996.85 13,212,781.82 58,212,778.67 0.00 58,212,778.67
PTSELAIE0007 FII IMOSOCIAL EUR 881,356.00 5,314,829.14 334,310.28 5,649,139.42 0.00 5,649,139.42 881,356.00 881,356.00 881,356.00 5,314,829.14 427,469.61 5,742,298.75 0.00 5,742,298.75
PTYBNZMMO000O5 ~ NEW ENERGY FUND EUR 100.00 4,096,657.58 -2,300,480.33 1,796,177.25 0.00 1,796,177.25 100.00 100.00 100.00 3,479,373.63 -2,683,601.25 795,772.38 0.00 795,772.38
PTYMESHEQ009  FII FEI CXGES IM INT EUR 9,512,718.00 44,900,923.28 -13,531,784.40 31,369,138.88 0.00 31,369,138.88 0.00 0.00 9,512,718.00 44,900,923.28 -12,908,701.37 31,992,221.91 0.00 31,992,221.91
PT0000014202 FII ESOF EUR 20,236,161.95 19,841,420.40 -7,592,423.40 12,248,997.00 0.00 12,248,997.00 0.00 0.00 20,236,161.95 19,841,420.40 -6,565,177.40 13,276,243.00 0.00 13,276,243.00
PT0000014204 FII RPEPLP EUR 126.00 10,865,542.65 -5,672,074.65 5,193,468.00 0.00 5,193,468.00 126.00 126.00 126.00 4,190,130.00 7,938.00 4,198,068.00 0.00 4,198,068.00
PT0000014212  FIl CURZON EUR 9,848,783.42 8,468,882.44 -5,298,882.44 3,170,000.00 0.00 3,170,000.00 0.00 0.00 9,848,783.42 8,468,882.44 -6,916,882.44 1,552,000.00 0.00 1,552,000.00
PTMXROIMO008  FII MAXIRENT EUR 455,934.00 2,841,092.00 1,402,650.49 4,243,742.49 0.00 4,243,742.49 455,934.00 455,934.00 455,934.00 2,841,092.00 1,504,551.73 4,345,643.73 0.00 4,345,643.73
PTNOFAIM0008 FII VISION ESCRITORI ~ EUR 1,397,775.00 7,545,484.18 -2,326,052.56 5,219,431.62 0.00 5,219,431.62 1,397,775.00 2,795,550.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTYSIAIEQ008 FII LUSIMOVEST EUR 150,000.00 7,929,263.50 551,871.50 8,481,135.00 0.00 8,481,135.00 150,000.00 150,000.00 150,000.00 7,929,263.50 328,341.50 8,257,605.00 0.00 8,257,605.00
PT0000014203  FII CBRERETALL PROPE  EUR 14,125,021.29 17,840,652.16 -14,376,111.81 3,464,540.35 0.00 3,464,540.35 0.00 8,973,878.09 5,151,143.20 6,506,167.48 -3,787,244.82 2,718,922.66 0.00 2,718,922.66
PT0000014207 FII PAN EUROPE EUR 486,252.87 12,750,656.04 -3,664,547.90 9,086,108.14 0.00 9,086,108.14 0.00 85,456.14 400,796.73 10,509,801.60 -4,414,930.02 6,094,871.58 0.00 6,094,871.58
PT0000014213  FII GELF EUR 17,598,548.60 18,749,999.99 -9,374,999.99 9,375,000.00 0.00 9,375,000.00 0.00 0.00  17,598,548.60 18,749,999.99 -9,187,499.99 9,562,500.00 0.00 9,562,500.00
PT0000014215 FII RPPELP EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 126.00 0.00 126.00 205,632.00 222,768.00 428,400.00 0.00 428,400.00

206,145,401.36 -52,560,870.51 153,584,530.85 0.00 153,584,530.85 177,937,513.46 -30,760,187.76” 147,177,325.70 0.00 147,177,325.70
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A rubrica derivados relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013 pode ser detalhada como

segue:

31 de dezembro de 2014

Contratos de Forward EUR-USD, EUR-GBP, EUR-CHF e EU R-JPY

Data operacdo | Operagao Valor Moeda {ontra Operagéo Valor Moeda | Cambio [Mencimento valor C;;szglosfzo em
05-11-2014| Venda a Prazo | 92,400,000.00] USD | Compra a Prazo | 73,993,105.19] EUR 1.248765| 09-01-2015 -2,364,220.65
25-11-2014] Compra a Prazo| 229,500,000.00| JPY Venda a Prazo 1,563,085.31] EUR |146.825000| 27-02-2015 19,486.64
03-12-2014| Venda a Prazo | 19,705,000.00] CHF | Compra a Prazo | 16,375,799.88] EUR 1.203300{ 20-02-2015 -15,410.43
03-12-2014| Compra a Prazo| 717,930,120.00| JPY Venda a Prazo 4,880,558.26] EUR |147.100000| 27-02-2015 70,099.99
10-12-2014| Venda a Prazo 9,895,000.00] USD | Compra a Prazo 7,989,632.45| EUR 1.238480| 06-03-2015 -183,388.12
10-12-2014| Venda a Prazo | 185,730,000.00f USD | Compra a Prazo | 149,854,768.44| EUR 1.239400| 16-01-2015 -3,618,509.59
26-11-2014| Venda a Prazo | 294,074,628.00| USD Compra a Prazo | 234,885,764.26|] EUR 1.251990| 27-02-2015 -8,026,811.38
03-12-2014| Venda a Prazo 5,350,000.00] USD Compra a Prazo 4,332,334.60 EUR 1.234900| 27-02-2015 -86,891.53
03-12-2014| Venda a Prazo | 97,755,000.00 GBP Compra a Prazo | 124,092,363.16] EUR 0.787760| 20-02-2015 -1,682,884.18
10-12-2014| Venda a Prazo | 246,790,469.00| USD Compra a Prazo | 199,268,836.80] EUR 1.238480| 06-03-2015 -4,573,869.68
10-12-2014| Venda a Prazo 2,265,000.00| GBP Compra a Prazo 2,866,290.40] EUR 0.790220| 16-01-2015 -49,567.97
18-12-2014| Venda a Prazo 2,250,000.00] GBP | Compra a Prazo 2,841,088.45| EUR 0.791950| 20-02-2015 -53,845.89
18-12-2014{ Venda a Prazo | 70,000,000.00f USD | Compra a Prazo | 56,863,876.00] EUR 1.231010f 06-03-2015 -954,359.49
22-12-2014] Venda a Prazo 7,000,000.00] USD | Compra a Prazo 5,704,506.56] EUR 1.227100f 06-03-2015 -77,316.99
03-12-2014| Venda a Prazo 5,000,000.00] GBP | Compra a Prazo 6,347,110.80] EUR 0.787760| 20-02-2015 -86,076.63

Total -21,683,565.90
Revalorizag8es negativas (Nota 8.2.39.6) -21,773,152.52
Revalorizag8es positivas 89,586.63

31 de dezembro de 2013
Contratos de Forward EUR-USD, EUR-GBP e EUR-JPY
Data « ~ . . Valor Contabilistico
operagao Operacéo Valor Moeda Contra Operacao Valor Moeda ICambio e ncimento em 31-12-2013

06-11-2013| Compra a Prazo 268,800,000.00 USD Venda a Prazo 198,912,198.91 EUR 1.351350 07-02-2014 3,971,744.95
27-11-2013] Compra a Prazo 401,114,483.00 UsD Venda a Prazo 295,671,951.62 EUR 1.356620 06-01-2014 4,776,060.16
10-12-2013] Compra a Prazo 7,575,000.00 CHF Venda a Prazo 6,200,782.57 EUR 1.221620 07-03-2014 -15,140.80
10-12-2013] Compra a Prazo 108,930,120.00 JPY Venda a Prazo 769,922.11 EUR 141.482000 07-03-2014 -19,159.18
10-12-2013] Compra a Prazo 198,485,000.00 USD Venda a Prazo 144,340,130.32 EUR 1.375120 07-03-2014 -392,696.20
11-12-2013] Compra a Prazo 9,700,000.00 CHF Venda a Prazo 7,945,414.19 EUR 1.220830 07-03-2014 24,526.38
19-12-2013| Compra a Prazo 14,000,000.00 UsbD Venda a Prazo 10,236,836.53 EUR 1.367610 07-03-2014 83,605.41
02-10-2013| Compra a Prazo 450,790,469.00 USD Venda a Prazo 333,286,855.30 EUR 1.352560 03-01-2014 6,365,083.94
06-11-2013| Compra a Prazo 6,200,000.00 GBP Venda a Prazo 7,382,622.26 EUR 0.839810 07-02-2014 -64,972.80
27-11-2013] Compra a Prazo 46,080,000.00 GBP Venda a Prazo 55,227,959.15 EUR 0.834360 06-01-2014 -134,870.42
27-11-2013] Compra a Prazo 16,385,517.00 UsD Venda a Prazo 12,078,192.12 EUR 1.356620 06-01-2014 195,101.94
10-12-2013] Compra a Prazo 136,411,894.00 GBP Venda a Prazo 163,059,969.52 EUR 0.836575| 07-03-2014 -768,937.88
10-12-2013] Compra a Prazo 242,384,628.00 UsD Venda a Prazo 176,264,346.38 EUR 1.375120 07-03-2014 479,550.21
11-12-2013] Compra a Prazo 38,080,000.00 GBP Venda a Prazo 45,184,332.62 EUR 0.842770| 07-03-2014 -549,251.24
18-12-2013] Compra a Prazo 337,590,000.00 UsD Venda a Prazo 245,502,145.30 EUR 1.375100 14-03-2014 671,641.42
10-12-2013| Compra a Prazo 5,000,000.00 GBP Venda a Prazo 5,976,750.44 EUR 0.836575| 07-03-2014 -28,184.41

Total 14,594,101.46

Revalorizacdes negativas (Nota 8.2.39.6) -1,973,212.96

Revalorizacdes positivas 16,567,314.42

As revalorizacoes positivas encontram-se no balanco registados na rubrica “15 - Titulos negociaveis”’e as

revalorizagbes negativas sao apresentadas no passivo na rubrica “Outros credores”.

O IGFCSS valoriza as posicoes em forwards cambiais na carteira do FEFSS com base em cotacoes diarias de mercado

para prazos standard, recolhidas da Bloomberg. A cotacao forward, para o prazo relevante, é calculada somando a

taxa de cambio spot o valor interpolado dos pontos forward para os dois prazos standard mais proximos do prazo

relevante.
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8.2.18. - Investimentos financeiros - Partes de capital

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 esta rubrica pode ser detalhada como segue:

Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizagado Financeira da Seguranga Social (FEFSS) 2014

2013

Movimentos 2014 (Qt) 2014

ISIN Descritivo Quantidade

31.12.2013

Valor de Balanco +
Juro Corrido

val'?sJ | Valor de Balanco

Valor Aquisicao | A | Juro Corrido

Valor de Balanco +
Juro Corrido

Entradas Saidas Final Valor A a ‘Valias A lad |Valor de

| Juro Corrido

PTFIR2AM0009  Finpro SCR SA 2,751,752.00
PTPTCOAMO0009 PORTUGAL TELECOM  20,260,743.00

18,602,145.00
109,394,888.30

-8,371,405.34
-45,370,940.46

10,230,739.66
64,023,047.84

0.00
0.00

10,230,739.66
64,023,047.84

127,997,033.30 _ -53,742,345.80 74,254,687.50 0.00 74,254,687.50

0.00
0.00

0.00
0.00

2,751,752.00
20,260,743.00

18,602,145.00
109,394,888.30
127,997,033.30

-15,872,656.22
-91,889,606.39
-107,762,262.61

2,729,488.78
17,505,281.91
20,234,770.69

0.00
0.00
0.00

2,729,488.78
17,505,281.91
20,234,770.69

Relativamente ao valor na carteira do FEFSS atribuido a Finpro em 31.12.2014, este teve como base as contas do exercicio daquela entidade divulgadas em

30.06.2014. Pela analise das mesmas, foi possivel verificar uma queda importante nos seus capitais proprios (102.2 milhées em 31.12.2013 e 27.2 milhdées em

30.06.2014), provocada pela actualizacao da avaliacdo das suas participacoes. Estes ajustamentos explicam-se maioritariamente pela reavaliagao em baixa da

participacao na Portobar (9.9 milhdes de euros) e da participacao na Viking (63.0 milhoes de euros), pela reavaliagao em alta do Grupo Prado (5.9 milhdes de euros) e

por um aumento do passivo total em 7.7 milhdes de euros.

O valor da participagdo do FEFSS na Portugal Telecom em 31.12.2014 era de 17.5 milhdes de euros, refletindo uma cotacdo de mercado a data de 0.864 euros,

comparado com um valor da participacao em 31.12.2013 de 64 milhdes de euros (cotacdo de mercado de 3.16 euros). Esta depreciacao, parcialmente compensada

pela distribuicao de dividendos no valor de 2.02 milhdes de euros (nao refletidos no quadro acima), decorre da forte desvalorizacdo do titulo em mercado no seguimento

do evento de incumprimento do reembolso das posicoes crediticias que a Portugal Telecom detinha sobre a Rio Forte, empresa do Grupo Espirito Santo (GES), e do facto

de a evolucao da Portugal Telecom decorrer praticamente em exclusivo da evolucao da empresa brasileira do setor de telecomunicacoes Oi S.A., fruto da combinacao de

negocios (fusao) entre as duas empresas, evolucao essa que se revelou extremamente negativa no ano de 2014, cerca de -75%.

A data de 27 de marco de 2015, a participacdo na Portugal Telecom tinha sido reduzida para 14.283.585 acdes.
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8.2.32. - Movimento ocorrido no exercicio nos Fundos Proprios do FEFSS

Os movimentos ocorridos nas rubricas de Fundos Proprios durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014

podem ser analisados como segue:

Movimentos ocorridos no exercicio
Fundo patrimonial (contas)

Saldo inicial

Movimentos do exercicio

Variagao

Transferéncias

Saldo final

Observagdes

51 - Patriménio

511-Patriménio Inicial

512-Patriménio Adquirido

513-Patriménio Acrescentado
5131-Resultados Transitados
5132-Reserva especial de capitalizagdo-Dec.Lei 399/90
5133-Reserva legal-Dec.Lei 399/90
5134-Reserva de reavaliagdo

577 - Reservas decorrentes da transferéncia de activos

Resultado liquido do exercicio

Total

216,509,809.88
6,986,322,738.63

3,421,286,077.15
93,258,682.35
9,765,068.07
4,712,109.26
215,640,306.03

751,432,464.35

11,698,927,255.72

79,626,281.68

1,725,758,201.04

1,805,384,482.72

751,432,464.35

-751,432,464.35

0.00

216,509,809.88

7,065,949,020.31]a)

4,172,718,541.50(|b)

93,258,682.35
9,765,068.07
4,712,109.26
0.00
215,640,306.03
0.00

1,725,758,201.04|cC)

13,504,311,738.44

a) Transferéncias de capital obtidas do IGFSS por dotagdes atribuidas ao FEFSS:

Saldo orcamental: 72.760.187,56
Alienagéo de im6veis no ano: 6.866.094,12

b) Aplicagéo do resultado liquido apurado no exercicio de 2013, de acordo com a ata n°696 de 30/04/2014 do Conselho Diretivo : 751.432.464,35

¢) Resultado liquido apurado no exercicio

O valor de patriménio adquirido é incrementado pelas transferéncias obtidas do Instituto de Gestdo Financeira da

Seguranca Social para capitalizacao na data em que as mesmas sao creditadas nas contas bancarias do FEFSS.

8.2.37. - Demonstracao dos resultados financeiros

As demonstragoes dos resultados financeiros para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013 podem

ser detalhadas como segue:

hod Exercicios hed Exercicios
° C(‘E:asas CUSTOS EPERDAS 2014 2013 C(I)?::asas PROVEITOS EGANHOS 2014 2013
681 Juros suportados 0.00 0.00 781 Juros Obtidos 348,041,198.87 293,453,784.25
683 AmortizagGes de investimentos em iméveis 0.00] 0.00 783 Rendimentos de imoveis 924,078.81 980,032.00
684 Provisdes para aplicacdes financeiras 0.00 0.00 784 Rendimentos de participaces de capital 38,682,079.74 47,388,901.38
685 Diferengas de cambio desfavoraveis 785 Diferencas de cambio favoraveis
- Diferencas de cambio desfavoraveis - potenciais 21,831,567.16 119,694,575.28 - Diferencas de cambio favoraveis - potenciais 132,953,686.03 21,099,334.68|
- Diferencas de cambio desfavoraveis - realizadas 144,186,635.62 190,817,361.64 - Diferencas de cambio favoraveis - realizadas 101,619,147.63 193,921,341.59
687 Perdas na alienagdo de aplicagdes de tesouraria 20,355,254.02 52,964,752.23 787 Ganhos na alienacéo de aplicacdes de tesouraria 161,282,562.99 136,737,061.24
688 Outros custos e perdas financeiras 788 Qutros proveitos e ganhos financeiros
- Servigos bancérios 1,439,334.39 1,822,286.36 - Distribuic&o de rendimentos de fundos de investimento 5,432,339.40 3,620,019.29
- Perdas de revalorizag&o a mercado - valias potenciais 74,258,981.09 112,787,524.77 - Ganhos de revalorizag&o a mercado - valias potenciais| 1,191,179,396.14 507,108,872.12
- Perdas em contratos futuros 39,496,442.46| 120,866,529.79 - Ganhos em contratos futuros 43,671,973.43 155,890,932.38|
- Outros 18.91 46.30 - Outros 48.41
689 Arredondamentos do Euro 0.09 789 Arredondamentos do Euro 0.12 0.03
Resultados Financeiros 1,722,218,277.83) 761,247,202.59
2,023,786,511.57| 1,360,200,278.96 2,023,786,511.57| 1,360,200,278.96
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Os montantes registados nas contas 687 e 787 refletem as mais e menos valias realizadas resultantes da alienacéo /

reembolso de aplicagoes de tesouraria, sendo apurados pela diferenga entre o valor de venda e o valor contabilistico.

As rubricas “Perdas e ganhos em contratos futuros”, referem-se as perdas e ganhos registados com a reavaliagao

diaria dos contratos de futuros ao longo do exercicio.

A rubrica “Servigcos bancarios” inclui o montante de 996.684,52 Euros (959.773,04 Euros em 31 de dezembro de

2013) relativo a comissoes de custddia de titulos.

8.2.38. - Demonstragao dos resultados extraordinarios

As demonstracoes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

podem ser detalhadas como segue:

Cédigo das Exercicios Cédigo das Exercicios
GRS CUSTOS E PERDAS IS PROVEITOS E GANHOS
2014 2013 2014 2013
691 Transferéncias de capital concedidas as ISS 80,484.00 235,000.00 791 Restitui¢do de impostos 0.00 0.00
694 Perdas em imobilizagdes 0.00 2,301,950.00 794 Ganhos emimobilizagoes 0.00 0.00
697 Corregdes relativas a exercicios anteriores 0.00 26,340.89 797 Corregdes relativas a exercicios anteriores 6,648,184.95 0.00
698 QOutros custos e perdas extraordinarios 79.37 8.92 798 Outros proveitos e ganhos extraordinarios 569,313.12 70,281.10
Resultados extraordinarios 7,136,934.70 -2,493,018.71
7,217,498.07 70,281.10 7,217,498.07 70,281.10

A rubrica “Transferéncias de capital concedidas as ISS” refere-se as transferéncias para o IGFCSS destinadas ao

financiamento das suas despesas de capital de acordo com o Orcamento aprovado.

0O montante de 2.301.950,00 Euros inscrito na rubrica “Perdas em imobilizacoes”, em 2013, é referente a

desvalorizacao do edificio Taguspark (Nota 8.2.11)

0 valor inscrito na rubrica “Correcdes relativas a exercicios anteriores”, em 2013, resulta da anulacao do crédito sobre
a Administracdo Regional se Salde de Lisboa e vale do Tejo, IP relativo aos prémios de seguro do edificio suportados
no passado pelo FEFSS (Nota 8.2.39.3).

A importancia inscrita na rubrica “Correcoes relativas a exercicios anteriores” resulta da recuperagao de imposto

indevidamente retido sobre os juros corridos das obrigacoes do Tesouro Portugués, a data de 31/12/2000.

8.2.39. - Outras informagdes consideradas relevantes para melhor compreensdo da posi¢do financeira e dos
resultados

0 patriménio do FEFSS esta sujeito aos limites de composicao previstos no seu regulamento de gestao, publicado pela
Portaria 1273/2004, de 7 de outubro. Do patriménio do FEFSS podem fazer partes ativos com origem em Estados
membros da Unido Europeia ao da OCDE, designadamente, titulos representativos de divida publica ou de divida

privada, incluindo emissdes de papel comercial, acoes preferencias, acdes, warrants, titulos de participacao,
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obrigacdes convertiveis em acgdes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas, unidades de
participacdo em organismos de investimento coletivo, terrenos e iméveis, denominados em qualquer moeda com

curso legal naqueles paises.
Por conseguinte o patriménio do FEFSS esta exposto a riscos financeiros, designadamente:

a) Risco de mercado, que corresponde ao risco de flutuacao do justo valor dos cash flows de um
instrumento financeiro, como resultado da flutuacao dos precos de mercado. Este risco pode ser

subdividido em trés componentes de risco:

1. Risco de variacao das taxas de juro de curto ou de longo prazo, que se traduz no risco de

flutuagao do justo valor dos cash-flows futuros devido a varia¢gdes nas taxas de juro.

2. Risco de flutuacdes cambiais, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-flows

futuros devido a variacoes nas taxas de cambio.

3. Risco de preco, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-flows futuros devido
a variacoes nos precos de mercado, que nao motivadas por alteracées nas taxas de juro ou nas
taxas de cambio, independentemente dessas alteracoes serem causadas por fatores inerentes a
um instrumento financeiro individual ou ao seu emitente ou por fatores que afetem de forma

similar todos os instrumentos financeiros transacionados num determinado mercado.

b) Risco de crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emitentes, ou das
contrapartes, das respetivas obrigagdes ou do risco de descida das cotacdes pelo efeito de degradacao

da qualidade de crédito;

c) Risco de liquidez, resultante do risco do FEFSS nao ter ou nao conseguir alcancar fundos sempre que
necessario e, como tal, enfrentar dificuldades no cumprimento das obrigacdoes associadas com as

responsabilidades financeiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos financeiros o FEFSS esta autorizado a utilizar instrumentos
financeiros derivados. Essa utilizacdo esta limitada no regulamento de gestdo do Fundo a cobertura de risco de ativos
suscetiveis de integrar o seu patriménio e a prossecucao de uma gestao eficaz da carteira, designadamente a
reproducdo, nao alavancada, da rentabilidade dos mesmo ativos. A fixacdo do custo de aquisicoes futuras esta

limitada a 10% do valor liquido global do Fundo.

No caso concreto do FEFSS, os riscos mais significativos tendo em consideracédo a sua atividade sao o risco de

mercado e o risco de crédito.

Risco de mercado

No que respeita a gestao do risco de mercado, desde a sua implementacao, a partir de 01.01.2005, e até Julho de

2009, a composicao da carteira benchmark do FEFSS manteve-se estatica, orientada para a maximizacao do valor do
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Fundo a longo prazo, tendo como objetivo uma estimativa central de volatilidade anualizada do indice EFFAS Portugal
de 4%.

Em Julho de 2009 promoveu-se a evolugdo para uma carteira benchmark indexada ao indice obrigacionista EFFAS
Portugal.

Nesta l6gica a gestao, que antes era de um nivel de risco absoluto (4%), passou a ser uma gestao de nivel de risco
variavel, em funcao da volatilidade do valor de mercado da carteira de divida pUblica Portuguesa representada por

aquele indice.

O FEFSS é um fundo publico autbnomo cuja existéncia tem um custo de oportunidade, isto €, o custo do montante de
divida plblica que o Estado Portugués mantém em vez de utilizar os saldos do sistema de Seguranca Social na

correspondente amortizagao.

A gestao do nivel de indexacao face ao referido indice permitiu manter um nivel de risco da carteira do FEFSS que Ihe

é similar e, a0 mesmo tempo, obter rentabilidade superior a carteira de divida pulblica Portuguesa.

A utilizacao do indice EFFAS Portugal como representativo do custo da carteira global de divida publica Portuguesa
exclui CEDIC, Certificados de Aforro e Bilhetes do Tesouro. Justificou-se pela necessidade de utilizacdo de um
referencial que fosse possivel de ser investido através do mercado de capitais, bem como pelos custos de transacao
inerentes ao reinvestimento de produtos financeiros de curto prazo. Acresce que, em condi¢ées normais de inclinagcao
da curva de rendimentos, esta fracao da carteira, representativa (em Abril de 2009) de 66% do total, tende a ser a

mais onerosa no longo prazo.

Constatou-se, em 2011 e dadas as circunstancias de mercado, a impossibilidade de utilizacao do referencial EFFAS

Portugal.

Entendeu-se, contudo, e em relacao a parcela da carteira nao investida em Divida Garantida pelo Estado Portugués
manter uma logica de gestao estratégica indexada. Para tal passou-se a considerar, em relacdo a essa parcela (que
exclui a divida garantida pelo estado Portugués, a Reserva Estratégica e o Imobiliario) e a partir de 01.01.2012, a
evolugdo para uma carteira benchmark indexada ao indice compésito determinado pela maximizagcao, dentro das
restricbes previstas no Regulamento acima mencionado e tendo em conta as atuais limitagdes operacionais do

IGFCSS, do indice de Sharpe, e aprovado pela Tutela.

Aplicam-se todas as restricoes quantitativas previstas no regulamento de gestdao do Fundo publicado pela Portaria
1273/2004, de 7 de Outubro, devidamente adaptadas ao facto de se estar a proceder a indexacao de apenas uma

parte da carteira.

A partir de Dezembro de 2013 passou-se a incluir no processo de otimizagdo uma restricdo adicional: floor
correspondente a 90% do maximo histérico do valor da carteira do FEFSS objeto de benchmarking (a alocagao entre o
ativo sem risco - Bilhete do Tesouro Alemao 3 meses - e os activos de risco é determinada de forma a procurar

assegurar, numa légica core satellite, este floor).

0O modelo implementado procura “garantir” que o valor da carteira objeto de benchmark nao ultrapassa, em baixa, o
maximo entre: uma determinada percentagem (nivel de indexacao, k) do que resultaria de uma carteira totalmente
investida como a da tutela e 90% do maximo histérico do valor da carteira do FEFSS objeto de benchmarking. Uma vez

assegurado esse objetivo, 0 modelo “persegue” a carteira com indice de sharpe (estimado a cada momento) maximo.
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De referir, adicionalmente, que a exposicdo cambial do patriménio do FEFSS é gerida mediante a utilizacdo de
instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposi¢ao nao coberta. No ambito da gestao de

desvios taticos o IGFCSS, IP gere a exposicao cambial ndo coberta dentro do anterior limite.

Ativos expostos ao risco de variacao da taxa de juro

Activos financeiros 31-12-2014 31-12-2013

Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Fixa 10,134,136,756.62 6,767,829,320.98
Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Austriaca Taxa Fixa 27,995,048.60 54,670,247.09
Titulos da Divida Publica Austriaca Taxa Variawel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Belga Taxa Fixa 44,871,638.62 78,310,746.71
Titulos da Divida Publica Belga Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Alemé Taxa Fixa 132,991,546.78 289,662,106.84
Titulos da Divida Publica Alema Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Espanhola Taxa Fixa 86,227,828.70 157,273,067.60
Titulos da Divida Publica Espanhola Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Francesa Taxa Fixa 146,770,914.47 308,155,735.26
Titulos da Divida Publica Francesa Taxa Variawel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Inglesa Taxa Fixa 158,580,279.05 268,495,516.16
Titulos da Divida Publica Inglesa Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Fixa 162,100,323.04 326,545,174.55
Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Holandesa Taxa Fixa 41,944,455.00 83,034,635.68
Titulos da Divida Publica Holandesa Taxa Variavel 0.00 0.00
Titulos da Divida Publica Americana Taxa Fixa 550,064,566.06 915,725,858.82
Titulos da Divida Publica Americana Taxa Variavel 0.00 0.00

TOTAL 11,485,683,356.94 9,249,702,409.69
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Os ativos financeiros por moeda em 31 de Dezembro s&ao como segue:

Partes de Capital Acgdes Tl'tulos' da- Diiss Forwards Moeda Fund-os & p aprazo [Dep aordi Pr )
Publica Investimento
EUR 20,234,770.69 95,418,809.68 | 10,777,038,511.83 0.00|  147,177,325.70|  250,887,090.34|  112,532,635.22 273,416.73 17,542,246.50
usD 0.00|  800,757,592.63|  550,064,566.06|  -19,885,367.43 0.00 0.00|  26,497,958.52 0.00 0.00
1Py 0.00|  347,821,169.34 0.00 89,586.63 0.00 0.00 2,333,132.60 0.00 0.00
GBP 0.00| 125399,325.72|  158,580,279.05 -1,872,374.67 0.00 0.00 9,114,645.59 2,963.11 0.00
CHF 0.00|  80,385,491.77 0.00 -15,410.43 0.00 0.00 3,564,702.21 10,724.60 0.00
SEK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 209.51 0.00 0.00
NOK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 184.14 0.10 0.00
Saldo em 31-12-2014 20,234,770.60 | 1,449,782,388.06 | 11,485,683,355.32 |  -21,683,565.89]  147,177,325.70|  250,887,090.34|  154,043,467.79 287,104.54 17,542,246.50
EUR 74,254,687.50|  313,831,874.36| 8,065,481,034.71 0.00|  153,584,530.85 44,006,844.44 | 322,619,995.82 213,651.38 17,542,246.50
usD 0.00| 1,025423,424.17|  915,725,858.82 16,150,091.83 0.00 0.00 3,638,560.79 6,451.87 0.00
PY 0.00|  280,838,985.70 0.00 -19,159.18 0.00 0.00 157,076.74 0.00 0.00
GBP 0.00|  124,325187.11|  268,495,516.16 -1,546,216.75 0.00 0.00 620,029.96 12,474.14 0.00
CHF 0.00|  72,271,390.58 0.00 9,385.58 0.00 0.00 649,124.30 710,102.29 0.00
SEK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 222.44 0.00
NOK 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 198.29 0.00
Saldo em 31-12-2013 74,254,687.50 | 1,816,690,860.81 | 9,249,702,410.10 14,594,101.46)  153,584,530.85 44,006,844.44|  327,684,787.61 943,100.41 17,542,246.50

Os passivos financeiros por moeda em 31 de Dezembro sao como segue:

Forwards Moeda

Moeda Saldo em 31-12-2014 | Saldo em 31-12-2013
EUR 0.00 0.00
uUsD -19,885,367.43 16,150,091.83
JPY 89,586.63 -19,159.18
GBP -1,872,374.67 -1,546,216.75
CHF -15,410.43 9,385.58
SEK 0.00 0.00
NOK 0.00 0.00

Total -21,683,565.91 14,594,101.46
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Risco de Crédito

No que se refere ao risco de crédito, as exigéncias regulamentares de investimento, apontam para um rating das
contrapartes nao inferior a BBB-/Baa3. Pela Portaria n® 118/2012, de 30 de Abril, foi suspensa, com efeitos a 01 de
Janeiro de 2012 a aplicagcdo ao Sistema Bancario Portugués da exigéncia de rating nao inferior a “BBB-/Baa3”,
durante o periodo da assisténcia financeira da Uniao Europeia ao Estado Portugués. A aplicacao de valores em titulos
emitidos por uma mesma entidade (com a excecao dos Estados membros da Uniao Europeia ou da OCDE) ou as
operacoes realizadas com uma mesma contraparte ndo podem regulamentarmente ultrapassar 20% do respetivo
capital nem 5% do FEFSS. Os investimentos em unidades de participacao em instrumentos de investimento coletivo

nao devem ultrapassar, em regra, 10% do valor patrimonial de cada Fundo.

Constituem excecoes a esta regra, devidamente aprovadas pelo Conselho Diretivo, as participacoes seguintes:

Fundo Valor Carteira %o do Fundo
FIl OFFICE PARK EXPO 58,212,778.67 € 33.33%
FIl FEI CXGES IM INT 31,992,221.91 € 12.56%
NEW ENERGY FUND 795,772.38 € 11.17%

8.2.39.1 - Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posi¢des nos mercados de futuros:

31 de dezembro de 2014

Contrato de Futuros S&P 500 FUTURE Marl5 - SPH5 - C  hicago Mercantile Exchange

| Data |Open Interest Preco Referéncia em Moeda l\*monal em Moeda |Notiona| em Euro Ihicio do contrato Erilrada F EFSSl Fim do contrato Tipo de contrato |Va|onzagéo M*rge mem 31—12—2014'
[31-12-2014] 4 2,052.40] 2,052,400.00] 1,696,198.35 15-03-2013| 17-12-2014( 19-03-2015| Venda | 73,171.94] 76,033.06|

Contrato de Futuros TOPIX INDX FUTR Marl5 - TPH5 - Osaka Exchange

[ Data [Open Interest |Preco Referéncia em Moeda Nptional _em Moeda [Notional em Euro_lhicio do contrato Efrada F__EFSS[Fim do contrato_Jipo de contrato | Valorizagdo  Mfrge m em 31-12-2014 |
[31-12-2014] 76| 1,407.50]  1,069,700,000.00| 7,376,732.64| 13-12-2013 10-12-2014] 12-03-2015] Compra | -75,642.90 250,430.38|

Contrato de Futuros FTSE 100 IDX Marl5 - ZH5 - Fut ures Europe Financials

[ Data [Open Interest JPreco Referéncia em Moeda Notional __em Moeda [Notional em Euro_lhicio do contrato Erftrada F__EFSS[Fim do contrato_Jipo de contrato [ Valorizagdo _ Marge _m em 31-12-2014 |
[31-12-2014] 412] 6,522.50] 26,872,700.00] 34,603,458.71] 24-03-2014] 16-12-2014] 20-03-2015] Compra | 1,645,389.81] 1,485,468.52|

Contrato de Futuros SWISS MKT FUTR Marl5 - SMH5 - E  UX Eurex

| Data[Open Interest Preco Referéncia em Moeda Nptional _em Moeda [Notional em Euro_lhicio do contrato Effrada F__EFSS[Fim do contrato_Jipo de contrato [ Valorizagdo  Mfrge m em 31-12-2014
[31-12-2014] 179] 8,907.00( 15,943,530.00( 13,257,329.83( 23-06-2014| 16-12-2014( 20-03-2015] Venda | -411,452.57 972,382.80)
Total de margem (Nota 8.2.39.4) 2,793,314.76
Excesso de financiamento de margem 26,078,894.28
Total depositado 28,872,209.04
31 de dezembro de 2013

Nao existiam posicoes abertas nos mercados de futuros.

Os valores acima apresentados relativos a margens e excesso de financiamento de margem encontram-se registados

contabilisticamente na rubrica de “Depdsitos em instituicoes financeiras”.
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8.2.39.2 - Compromissos de Investimento

O FEFSS assumiu com os veiculos de investimento abaixo identificados o compromisso de investir o limite maximo

identificado em “Montante comprometido” a data da solicitacao do investimento pela sociedade gestora do veiculo.

Os montantes discriminados em “Montante entregue” representam uma execugao parcial do compromisso, restando

executar o “Compromisso remanescente”.

Compromisso

Montante Montante
Fundo Comprometido Entreque Remanescente
promet ou 31/12/2014
Curzon Capital Partners Il (*) 15,000,000.00 13,655,042.00 294,118.00
PREFF (*) 15,000,771.81 12,750,656.04 2,250,115.77
(*) ndo existindo, por ambas as entidades, intencdo de chamar o capital remanescente.
0 apuramento dos valores é feito mediante informacao prestada pelas entidades gestoras.
8.2.39.3 - Dividas de Terceiros - Curto Prazo
Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:
Contas Designacéo 2014 2013
26824129 |Dewedores por outras transferéncias correntes 427,151.70
26824 Devedores por outras transferéncias, c/c 427,15 1.70
2689994 Valores pendentes de liquidacao - Titulos 5,886,587.42| 1,946,250.98
268999 Diversos 5,886,587.42 1,946,250.98
2689999121 [Outros devedores - Hospital de Cascais
26899995 |Imposto a recuperar 461,303.54 794,530.37
2689999 Qutros devedores diversos 461,303.54 794,530.3 7
26 Total de outros devedores 6,775,042.66 | 2,740,781.35

O valor registado na rubrica “Devedores por outras transferéncias correntes” corresponde ao saldo de geréncia de

2014 do IGFCSS a ser transferido em 2015 ap6s despacho de aprovacao do saldo.

No montante registado em “Valores pendentes de liquidacao - Titulos” a 31 de dezembro de 2014 destaca-se o valor
de 4.726.996,50 Euros referente ao pedido de resgate de 1.397,775 Unidades de participacao do Fundo “Vision
Escritérios - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado”, cuja liquidagao ocorrerd em 19 de outubro de 2015. Do
remanescente 1.141.212,12 Euros (1.915.641,83 Euros a 31 de dezembro de 2013) correspondem a dividendos

cuja liquidagao financeira ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

0 montante incluido na rubrica “Imposto a recuperar” é obtido pela diferenca entre a taxa de imposto retido aquando

do recebimento dos dividendos € a taxa nos acordos para evitar a dupla tributacao.
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Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacgao 2014 2013
1212 Depésitos a Ordem 148,158,794.59 325,991,564.67
1222 Depésitos a Prazo 250,844,000.00 44,000,000.00

Total

399,002,794.59

369,991,564.67

Diferengas cambiais potenciais Ganhos / (Perdas)

895,320.44

-10,137.56

Total apresentado em Fluxos de caixa (I) - (Il )

398,107,474.15

370,001,702.23

Parte do montante registado em Depésitos a ordem corresponde a margens associadas a posicoes abertas em
contratos de futuros, o qual s6 pode ser movimentado na sequéncia do encerramento das posicdes em aberto (Nota
8.2.39.1), de modo a cumprir o requisito de reprodugao, nao alavancada, da rentabilidade dos ativos subjacentes,

conforme n°1 do artigo 7° do Regulamento de gestao do Fundo, publicado pela portaria 1273/2004 de 7 de outubro.

Para efeitos da demonstracado dos fluxos de caixa o FEFSS n&o considera o montante de ganhos e perdas cambiais

potenciais integrados no Balango na rubrica de Caixa € equivalentes.

8. 2. 39.5 - Acréscimos e diferimentos - Ativo

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacédo et AU
gnag Saldo Total Saldo Total

2711212 |Juros a receber - Depésitos a ordem 5,888.84 5,888.84 58,550.43 58,550.43
2711213 |Juros a receber - Depdésitos a prazo 43,090.34 43,090.34 6,844.44 6,844.44
271 Acréscimos de proveitos 48,979.18 65,394.87
27212 Seguros 7,472.90 7,472.90 0.00 0.00
272 Custos diferidos 7,472.90 0.00
8.2.39.6 - Dividas a terceiros - Curto prazo
Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designagao 2014 2013
2689994 (Valores pendentes de liquidagéo - Titulos 1,206.10 13,610.92

Forwards revalorizagdes negativas 21,773,152.52|| 1,973,212.96

26 Total de outros credores 21,774,358.62 || 1,986,823.88
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Os valores registados na rubrica “Valores pendentes de liquidacdao - Titulos”, correspondem a valores relativos a
despesas com operacdes de instrumentos financeiros cuja liquidacao financeira sé ocorreu no inicio do exercicio

seguinte.

Os valores relativos as revalorizagoes dos Forwards encontram-se registados contabilisticamente na rubrica “15 -
Titulos negociaveis”. Na apresentacao das demonstracoes financeiras figuram na rubrica “15 - Titulos negociaveis” os

valores das revalorizacoes positivas e em “Outros credores” as revalorizagcoées negativas.

8.2.39.7 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacéo 2014 2013
Saldo Total Saldo Total

273 Outros acréscimos de custos

27392 Senigos de custédia 180,795.86 180,795.86 149,397.47 149,397.47
273 Acréscimos de custos 180,795.86 149,397.47
274 Proveitos diferidos

27422 Rendas recebidas adiantadamente 77,069.31 77,069.31 76,314.00 76,314.00
274 Proveitos diferidos 77,069.31 76,314.00

Os custos com “servigos de custédia” de titulos sao acrescidos diariamente. A liquidacao dos montantes inscritos s6

ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

Os valores registados na rubrica “rendas recebidas adiantadamente” referem-se as rendas de janeiro do ano seguinte

recebidas em dezembro, de acordo com o contrato de arrendamento celebrado com o Instituto de Informatica, I.P.

8.2.39.8 - Off-Shore (Despacho n° 11595/2008)

O FEFSS a 31.12.2014 nao detém em carteira qualquer aplicacao financeira emitida a partir dos territérios off-shore

constantes na lista aprovada pela Portaria n® 150/2004.

O FEFSS investe em ativos emitidos a partir de paises da OCDE, os quais exploram interesses econémicos

diversificados geograficamente.

8.2.39.9 - Outros custos e perdas operacionais

Cédigo das . 5 Outros custos e perdas operacionais
Designacéao
contas 31-12-2014 31-12-2013
65112 Impostos e taxas 2,023,502.36 4,728,725.95
2,023,502.36 4,728,725.95
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A rubrica “Impostos e taxas” refere-se ao imposto retido nos paises de origem, suportado nos dividendos recebidos de

acoes estrangeiras, ap6s aplicacao dos acordos de dupla tributacao.

8.2.39.10 - Titulos em carteira a data de 31 de dezembro de 2014 com a respetiva cotagdo, quantidade e valor de
carteira (convertido para Euro)

Titulo Descrigao Activo Tipo Activo Quantidade Prego Moeda Critério Data Cotagio Valor Carteira
PTOTEAOE0021 OT 4.95 25/10/2023 Div. Pib. Nacional 845,500,000.00 118.35 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,008,289,442.81
PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 Div. Pdb. Nacional 810,000,000.00 115.99 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 960,676,089.04
PTOTELOE0010 OT 4.35 16/10/2017 Div. Pub. Nacional 1,457,313,226.00 109.26 EUR Cotag&o Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 1,605,460,095.18
PTOTEMOEQ027 OT 4.75 14/06/2019 Div. Pub. Nacional 1,197,500,000.00 114.07 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 1,397,156,058.22
PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 Div. Pdb. Nacional 1,235,000,000.00 111.00 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,400,813,130.14
PTOTEQOE0015 OT 5.65 15/02/2024 Div. Pub. Nacional 700,000,000.00 123.67 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 900,220,616.44
PTOTEYOE0007 OT 3.85 15/04/2021 Div. Pub. Nacional 1,116,500,000.00 110.86 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 1,268,371,530.14
PTOTESOEQ007 OT 4.1 15/04/2037 Div. Pdb. Nacional 396,000,000.00 106.03 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 431,444,169.86
PTPBTHGE0026 BT 020/11/2015 Div. Pdb. Nacional 182,000,000.00 99.75 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 181,545,000.00
PTPBTIGE0025 BT 0 18/12/2015 Div. PUb. Nacional 46,400,000.00 99.71 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 46,263,120.00
PTPBTOGE0027 BT 0 23/01/2015 Div. Pdb. Nacional 365,000,000.00 99.99 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2014 364,963,500.00
PTPBTPGE0026 BT 0 22/05/2015 Div. Pdb. Nacional 100,000,000.00 99.93 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 30-12-2014 99,925,000.00
PTPBTRGE0024 BT 0 17/07/2015 Div. Pub. Nacional 200,000,000.00 99.86 EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2014 199,720,000.00
PTPBTSGE0023 BT 0 21/08/2015 Div. Pdb. Nacional 173,000,000.00 99.84 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 30-12-2014 172,714,550.00
PTPBT4GE0027 BT 0 20/02/2015 Div. Pdb. Nacional 75,000,000.00 99.98 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2014 74,985,000.00
PTCFPAOMO0002 CAMF 4.17 16/10/2019 Div. Equip. Nacional 20,000,000.00 107.08 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 21,589,454.79
ATO000AODXC2 RAGB 4.85 15/03/2026 Div. PUb. Estrangeira 1,100,000.00 142.74 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 1,612,673.84
ATO000AOGLY4 RAGB 3.2 20/02/2017 Div. Pib. Estrangeira 2,000,000.00 106.64 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 2,187,757.53
AATO000AOVRF9 RAGB 1.95 18/06/2019 Div. Pub. Estrangeira 8,700,000.00 107.94 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 9,481,879.73
AT0000A001X2 RAGB 3.5% 15/09/2021 Div. Pub. Estrangeira 600,000.00 121.03 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 732,336.16
AT0000A04967 RAGB 4.15 15/03/2037 Div. Pib. Estrangeira 4,100,000.00 152.95 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 6,406,398.84
/ATO000A12B06 RAGB 1.15 19/10/2018 Div. PUb. Estrangeira 7,275,000.00 103.88 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 7,574,002.50
BE0000291972 BGB 5.5 28/03/2028 Div. Pub. Estrangeira 3,100,000.00 152.29 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 4,850,695.27
BE0000315243 BGB 4.00 28/03/2019 Div. Pib. Estrangeira 550,000.00 115.99 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 654,673.66
BE0000319286 BGB 2.75 28/03/2016 Div. Pib. Estrangeira 1,600,000.00 103.41 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 1,687,992.33
BE0000320292 BGB 4.25 28/03/2041 Div. PUb. Estrangeira 2,200,000.00 150.49 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 3,381,993.70
BE0000323320 BGB 3.5 28/06/2017 Div. Pib. Estrangeira 12,700,000.00 108.72 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 14,033,317.33
BE0000325341 BGB 4.25 28/09/2022 Div. Pib. Estrangeira 7,450,000.00 127.93 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 9,612,326.78
BE0000326356 BGB 4 28/03/2032 Div. PUb. Estrangeira 2,500,000.00 137.61 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 3,516,414.38
BE0000327362 BGB 3 28/09/2019 Div. Pib. Estrangeira 6,250,000.00 113.38 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 7,134,225.17
DE0001102325 DBR 2.00% 15/08/2023 Div. Pib. Estrangeira 5,800,000.00 113.65 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 6,635,267.53
DE0001135226 DBR 4.75 04/07/2034 Div. PUb. Estrangeira 13,450,000.00 162.47 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 22,166,604.14
DE0001135275 DBR 4% 04/01/2037 Div. PUb. Estrangeira 3,400,000.00 152.35 EUR Cotag&o Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 5,314,239.59
DE0001135416 DBR 2.25 04/09/2020 Div. Pib. Estrangeira 8,750,000.00 112.42 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 9,899,959.76
DE0001135499 DBR 1.5 04/09/2022 Div. Pub. Estrangeira 27,400,000.00 109.29 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 30,078,331.23
DE0001141620 DBR 0.75 24/02/2017 Div. PUb. Estrangeira 21,000,000.00 101.78 EUR Cotag&o Néo Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 31-12-2014 21,506,517.12
DE0001141646 DBR 0.5 13/10/2017 Div. Pib. Estrangeira 1,800,000.00 101.61 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 1,830,837.95
DE0001141653 DBR 0.5 23/02/2018 Div. Pib. Estrangeira 18,000,000.00 101.72 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 18,386,284.93
DE0001141687 DBR 1 22/02/2019 Div. PUb. Estrangeira 13,000,000.00 104.31 EUR Cotag&o Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 13,684,245.21
DE0001141695 DBR 0.5 12/04/2019 Div. Pib. Estrangeira 3,400,000.00 102.27 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 3,489,259.32
ES00000121L.2 SPGB 4.6 30/07/2019 Div. Pib. Estrangeira 8,300,000.00 116.55 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 9,834,323.22
ES00000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025 Div. PUb. Estrangeira 6,300,000.00 126.82 EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 8,113,260.82
ES00000122T3 SPGB 4.85 31/10/2020 Div. Pib. Estrangeira 10,400,000.00 121.77 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 12,748,376.99
ES0000012312 SPGB 4.25 31/10/2016 Div. Pib. Estrangeira 10,500,000.00 106.97 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 11,305,903.77
ES00000123K0 SPGB 5.85 31/01/2022 Div. PUb. Estrangeira 6,800,000.00 131.83 EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 9,328,114.25
ES00000123P9 SPGB 3.75 31/10/2015 Div. PUb. Estrangeira 800,000.00 102.75 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 827,013.70
ES00000123Q7 SPGB 4.5 31/01/2018 Div. Pib. Estrangeira 10,500,000.00 111.36 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 12,125,169.86
ES00000124W3 SPGB 3.8 30/04/2024 Div. Pub. Estrangeira 9,000,000.00 119.26 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 10,962,961.64
ES0000012932 SPGB 4.2 31/01/2037 Div. Pub. Estrangeira 8,500,000.00 125.37 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 10,982,704.45
FR0010070060 FRTR 4.75 25/04/2035 Div. Pib. Estrangeira 9,300,000.00 153.89 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 14,614,338.49
FR0010916924 FRTR 3.5 25/04/2026 Div. PUb. Estrangeira 15,250,000.00 125.94 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 19,571,432.19
FR0010949651 FRTR 2.5 25/10/2020 Div. Pub. Estrangeira 7,800,000.00 112.82 EUR Cotag&o Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 8,835,364.52
FR0011337880 FRTR 2.25 25/10/2022 Div. Pib. Estrangeira 26,000,000.00 113.17 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 29,531,583.56
FR0011394345 FRTR 1 25/05/2018 Div. Pib. Estrangeira 17,500,000.00 103.04 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 18,136,604.45
FR0011523257 FRTR 125/11/2018 Div. Pub. Estrangeira 15,800,000.00 103.64 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 16,389,913.56
FR0011619436 FRTR 2.25 25/05/2024 Div. Pib. Estrangeira 6,200,000.00 113.22 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 7,103,412.19
FR0011708080 FRTR 1 25/05/2019 Div. Pib. Estrangeira 6,850,000.00 103.37 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 7,121,790.17
FR0011883966 FRTR 2.5 25/05/2030 Div. Pub. Estrangeira 3,900,000.00 115.10 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 4,547,667.12
FR0119580050 FRTR 2.5 25/07/2016 Div. Pub. Estrangeira 20,000,000.00 103.51 EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 20,918,808.22
GBOOB3Z3K594 TSY 1.75 22/01/2017 Div. Pib. Estrangeira 4,300,000.00 102.56 GBP Cotagdo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 5,721,431.34
GBOOB4RMG977 TSY 3.75% 07/09/2021 Div. Pub. Estrangeira 11,500,000.00 114.89 GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 17,188,959.81
GBOOBA4YRFP41 TSY 3.75% 07/09/2019 Div. PUb. Estrangeira 5,000,000.00 111.87 GBP Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 7,279,342.92
GBOOB52WS153 TSY 4.5% 07/09/2034 Div. Pib. Estrangeira 11,500,000.00 134.21 GBP Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 20,085,211.21
GBOOB7F95958 TSY 1% 07/09/2017 Div. Pub. Estrangeira 12,000,000.00 100.87 GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 15,634,918.75
GBOOB7L9SL19 TSY 1.75 07/09/2022 Div. PUb. Estrangeira 17,200,000.00 101.39 GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 22,577,990.38
GBOOB8KP6M44 TSY 1.25% 22/07/2018 Div. Pib. Estrangeira 11,500,000.00 101.05 GBP Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 15,045,302.22
GB00B84Z9V04 TSY 3.25 22/01/2044 Div. Pib. Estrangeira 26,000,000.00 115.26 GBP Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 39,067,698.14
GBO004893086 TSY 4.25% 07/06/2032 Div. PUb. Estrangeira 9,600,000.00 128.99 GBP Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 15,979,424.28
170001278511 BTPS 5.25 01/11/2029 Div. Pib. Estrangeira 15,000,000.00 132.62 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 20,023,524.86
IT0003256820 BTPS 5.75 01/02/2033 Div. Pib. Estrangeira 5,550,000.00 142.10 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 8,018,362.50
IT0003644769 BTPS 4.5 01/02/2020 Div. PUb. Estrangeira 11,250,000.00 116.65 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 13,332,228.26
170004273493 BTPS 4.5 01/02/2018 Div. Pib. Estrangeira 32,800,000.00 111.23 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 37,093,092.17
IT0004286966 BTPS 5.00 01/08/2039 Div. Pib. Estrangeira 10,100,000.00 132.69 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 13,610,276.96
10004423957 BTPS 4.5 01/03/2019 Div. PUb. Estrangeira 6,200,000.00 11449 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 7,191,636.91
IT0004761950 BTPS 4.75 15/09/2016 Div. PUb. Estrangeira 12,600,000.00 106.70 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 13,620,474.70
170004820426 BTPS 4.75 01/06/2017 Div. Pib. Estrangeira 7,000,000.00 109.50 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 7,692,053.85
IT0004848831 BTPS 5.5 01/11/2022 Div. Pub. Estrangeira 23,000,000.00 128.01 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 29,650,818.51
1T0004907843 BTPS 3.5 01/06/2018 Div. PUb. Estrangeira 4,950,000.00 108.80 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 5,399,878.85
170004953417 BTPS 4.5 01/03/2024 Div. Pib. Estrangeira 5,200,000.00 122.88 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 6,467,975.47
NL0000102234 NTHR 4 15/01/2037 Div. Pib. Estrangeira 700,000.00 152.25 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 1,092,564.32
NL0000102317 NTHR 5.5 15/01/2028 Div. PUb. Estrangeira 2,000,000.00 155.52 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2014 3,215,879.45
NL0009086115 NTHR 4 15/07/2019 Div. Pib. Estrangeira 2,600,000.00 117.82 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 3,111,343.42
NL0009712470 NTHR 3.25 15/07/2021 Div. Pib. Estrangeira 3,600,000.00 119.09 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 4,341,412.60
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Titulo Descrigdo Activo Tipo Activo Quantidade Preco Moeda Critério Data Cotagdo Valor Carteira
NL0009819671 NTHR 2.5 15/01/2017 Div. Pub. Estrangeira 7,800,000.00 105.10 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 8,384,786.30
NL0010060257 NTHR 2.25 15/07/2022 Div. Pib. Estrangeira 4,400,000.00 113.61 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 5,044,458.36
NL0010071189 NTHR 2.5 15/01/2033 Div. Pib. Estrangeira 4,100,000.00 120.93 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 5,056,212.67
NL0010200606 NTHR 1.25 15/01/2018 Div. Pib. Estrangeira 4,900,000.00 103.81 EUR Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 5,145,177.88
NLO010364139 NTHR 0 15/04/2016 Div. Pib. Estrangeira 6,550,000.00 100.04 EUR Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 6,552,620.00
US912810FT08 TRS 4.5 15/02/2036 Div. Pib. Estrangeira 10,000,000.00 133.48 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 11,171,229.35
US912810PW27 TRS 4.375 15/02/2038 Div. Pib. Estrangeira 38,000,000.00 130.91 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 41,626,291.32
US912810QA97 TRS 3.5 15/02/2039 Div. Pib. Estrangeira 50,500,000.00 114.91 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 48,504,519.63
US912810QT88 TRS 3.125 15/11/2041 Div. Pib. Estrangeira 31,000,000.00 107.92 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 27,751,142.22
US912828HR40 TRS 3.5 15/02/2018 Div. Pib. Estrangeira 35,000,000.00 107.14 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 31,370,738.63
US912828JR22 TRS 3.75 15/11/2018 Div. Pib. Estrangeira 30,000,000.00 108.93 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 27,125,505.84
US912828NG11 TRS 2.75 31/05/2017 Div. Pib. Estrangeira 26,800,000.00 104.55 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 23,207,709.90
US912828NT32 TRS 2.625 15/08/2020 Div. Pib. Estrangeira 46,000,000.00 104.41 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2014 40,065,857.44
US912828PF10 TRS 1.875 31/10/2017 Div. Pib. Estrangeira 13,000,000.00 102.33 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 11,027,876.15
US912828PS31 TRS 2 31/01/2016 Div. Pib. Estrangeira 10,000,000.00 101.78 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 8,480,394.34
US912828QN35 TRS 3.125 15/05/2021 Div. Pib. Estrangeira 44,200,000.00 107.28 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Cltimos 30 dias 31-12-2014 39,333,744.18
US912828QR49 TRS 1.5 30/06/2016 Div. Pib. Estrangeira 55,000,000.00 101.49 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 46,132,812.50
US912828RR30 TRS 2 15/11/2021 Div. Pib. Estrangeira 45,800,000.00 100.34 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 38,077,549.82
US912828RU6E8 TRS 0.875 30/11/2016 Div. Pib. Estrangeira 18,000,000.00 100.44 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 14,952,782.31
US912828SF82 TRS 2.00 15/02/2022 Div. Pib. Estrangeira 30,000,000.00 100.20 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 25,029,700.43
US912828T195 TRS 1.625 15/08/2022 Div. Pib. Estrangeira 24,000,000.00 97.19 USD Cotagdo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 19,397,727.27
US912828TM25 TRS 0.625 31/08/2017 Div. Pib. Estrangeira 75,700,000.00 99.02 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 62,082,804.27
US912828TY62 TRS 1.625 15/11/2022 Div. Pib. Estrangeira 35,000,000.00 96.95 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 28,104,021.36
US912828UM06 TRS 0.375 15/02/2016 Div. Pib. Estrangeira 8,000,000.00 100.02 USD Cotagéo Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2014 6,622,159.10
BE0003793107 ABI-Anheuser AcgBes Estrangeiras 20,015.00 93.86 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,878,607.90
CH0002497458 SGS Acgdes Estrangeiras 487.00 2,045.00 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 828,121.10
CH0008742519 SWISSCOM AcgBes Estrangeiras 1,988.00 522.50 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 863,722.54
CH0010532478 Actelion Ltd-Reg Acges Estrangeiras 9,675.00 115.30 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 927,581.03
CH0010645932 GIVAUDAN Acgdes Estrangeiras 652.00 1,793.00 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 972,074.30
CH0011037469 SYNGENTA AcgBes Estrangeiras 8,237.00 320.00 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 2,191,748.01
CH0011075394 ZURICH AcgBes Estrangeiras 13,144.00 311.70 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 3,406,716.00
CH0012005267 NOVARTIS Acgles Estrangeiras 240,827.00 92.35 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 18,493,267.57
CH0012032048 ROCHE Acgdes Estrangeiras 62,434.00 269.90 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 14,011,854.61
CH0012138530 CREDIT SUISSE Acges Estrangeiras 132,899.00 25.08 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 2,771,537.91
CH0012138605 ADECCO Acgdes Estrangeiras 11,888.00 68.85 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 680,588.05
CH0012214059 HOLCIM Acgles Estrangeiras 20,058.00 71.35 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,190,017.05
CH0012221716 ABB AcgBes Estrangeiras 204,825.00 21.14 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 3,600,472.72
CH0012255151 Swatch Group Acgbes Estrangeiras 2,718.00 444.20 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,003,921.11
CH0024899483 UBS AG Acgdes Estrangeiras 317,648.00 16.45 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 4,344,938.22
CH0030170408 Geberit AG - REG AcgBes Estrangeiras 3,335.00 338.40 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 938,421.12
CH0038863350 NESTLE SA REG AcgBes Estrangeiras 287,060.00 72.95 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 17,412,837.80
CH0048265513 Transocean Ltd Acgdes Estrangeiras 31,374.00 18.36 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 478,976.44
CH0102484968 Julius Baer AcgBes Estrangeiras 19,746.00 45.81 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 752,161.34
CH0126881561 Swiss RE LTD AcgBes Estrangeiras 30,407.00 83.65 CHF Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 2,115,003.53
CH0198251305 Coca-cola AG Acgdes Estrangeiras 11,767.00 12.28 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 186,068.27
CH0210483332 CIE Richemont CF AG Acgdes Estrangeiras 46,067.00 88.80 CHF Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 3,401,531.32
DEOOOBASF111 BASF SE AcgBes Estrangeiras 24,005.00 69.88 EUR Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,677,469.40
DEO00BAY0017 BAYER AG ORD REG Acgles Estrangeiras 21,613.00 113.00 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 2,442,269.00
DEOOOENAG999 EON SE Acgdes Estrangeiras 51,938.00 14.20 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 737,259.91
DEOO0TUAG265 TUIAG Acgoes Estrangeiras 12,152.00 10.31 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 161,329.81
DE0005140008 DEUTSCHE BANK Acgles Estrangeiras 33,724.00 24.99 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 842,594.14
DE0005190003 BMW Acgdes Estrangeiras 8,404.00 89.77 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 754,427.08
DE0005552004 DEUTSCHE POST Acgoes Estrangeiras 24,911.00 27.05 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 673,718.00
DE0005557508 DEUTSCHE TELECOM Acgoes Estrangeiras 80,515.00 13.25 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,066,823.75
DE0007037129 RWE Acgdes Estrangeiras 12,531.00 25.65 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 321,420.15
DE0007100000 DAIMLER AG AcgBes Estrangeiras 26,063.00 68.97 EUR Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias. 30-12-2014 1,797,565.11
DE0007164600 SAP Acgbes Estrangeiras 24,813.00 58.26 EUR Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,445,605.38
DE0007236101 SIEMENS Acgles Estrangeiras 21,562.00 93.75 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 2,021,437.50
DE0007664039 VOLKSWAGEN Acgles Estrangeiras 4,020.00 184.65 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 742,293.00
DE0008404005 ALLIANZ AcgBes Estrangeiras 11,905.00 137.35 EUR Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,635,151.75
DE0008430026 MUNICH RE-INS Acgles Estrangeiras 3,983.00 165.75 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 660,182.25
ES0113211835 BBVA Acgles Estrangeiras 153,144.00 7.85 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,202,792.98
ES0113900137 Banco Santander S. A AcgBes Estrangeiras 312,741.00 7.00 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,187,936.03
ES0144580Y14 IBERDROLA SA Acgles Estrangeiras 139,757.00 5.60 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 782,219.93
ES0148396007 INDITEX Acgles Estrangeiras 27,409.00 23.71 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 649,730.35
ES0173516115 REPSOL, SA Acgoes Estrangeiras 25,610.00 15.55 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 398,107.45
ES0177542018 International Airlin AcgBes Estrangeiras 110,518.00 4.86 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 691,778.15
ES0178430E18 TELEFONICA Acgles Estrangeiras 104,011.00 11.92 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,239,811.12
FI0009000681 NOKIA AcgBes Estrangeiras 97,737.00 6.56 EUR Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 641,154.72
FR0000052292 Hermes International Acges Estrangeiras 344.00 294.80 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 101,411.20
FR0000120073 AIR LIQUIDE Acgles Estrangeiras 8,970.00 102.85 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 922,564.50
FR0000120172 CARREFOUR Acgoes Estrangeiras 16,327.00 25.30 EUR Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 413,073.10
FR0000120271 TOTAL Acgoes Estrangeiras 61,931.00 42.52 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,633,306.12
FR0000120321 L OREAL Acgles Estrangeiras 6,349.00 139.30 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 884,415.70
FR0000120578 Sanofi Acgdes Estrangeiras 31,369.00 75.66 EUR Cotaggo de Fecho do dia 31-12-2014 2,373,378.54
FR0000120628 AcgBes Estrangeiras 54,074.00 19.21 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,038,491.17
FR0000120644 GROUPE DANONE Acgles Estrangeiras 15,643.00 54.45 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 851,761.35
FR0000121014 LVMH Acgles Estrangeiras 7,062.00 132.25 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 933,949.50
FR0000121667 ESSILOR Acgoes Estrangeiras 5,607.00 92.68 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 519,656.76
FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC Acgoes Estrangeiras 15,170.00 60.61 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 919,453.70
FR0000124711 Unibail Rodamco SE Acgdes Estrangeiras 2,554.00 212.85 EUR Cotaggo de Fecho do dia 31-12-2014 543,618.90
FR0000125007 SAINT-GOBAIN Acgoes Estrangeiras 13,061.00 35.23 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 460,139.03
FR0000125486 VINCI Acgoes Estrangeiras 13,913.00 45.51 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 633,180.63
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FR0000127771 VIVENDI Acgoes Estrangeiras 33,436.00 20.69 EUR Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 691,790.84
FR0000130809 SOCIETE GENERALE Acgdes Estrangeiras 20,927.00 34.99 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 732,235.73
FR0000131104 BNP PARIBAS Acgles Estrangeiras 28,994.00 49.26 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,428,244.44
FR0000133308 Orange Acgdes Estrangeiras 50,158.00 14.15 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 709,735.70
FR0010208488 GDF SUEZ Acgbes Estrangeiras 41,695.00 19.43 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 810,133.85
GBOOBGLP8L22 IMIPLC Acgles Estrangeiras 17,052.00 12.63 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 277,323.63
GBOOBHY3ZD12 MELROSE IND PLC Acgles Estrangeiras 64,882.00 2.67 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 222,904.21
GBOOBH4HKS39 Vodafone Group PLC Acgbes Estrangeiras 1,580,871.00 2.23 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 4,532,390.68
GBOOBKKMKR23 RSA Insurance AcgBes Estrangeiras 42,068.00 4.35 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 235,640.17
GBOOBK1PTB77 AGGREKO PLC Acgles Estrangeiras 15,236.00 15.04 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 295,071.33
GBOOBLNN3L44 Compass Acgbes Estrangeiras 107,307.00 11.01 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,521,330.53
GBOOBMHTPY25 Rexam Plc Acgbes Estrangeiras 42,886.00 4.54 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 250,604.14
GBOOBN33FD40 Intercontinental H Acgdes Estrangeiras 15,115.00 25.95 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 505,072.50
GB00BQ1JYL65 Rolls-Royce (bonus) Acgbes Estrangeiras 10,391,220.00 0.00 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 13,380.57
GBOOBRS65X63 Indivior Plc AcgBes Estrangeiras 39,021.00 1.49 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 75,068.40
GBOOBOHZPV38 KAZAKHMYS Acgles Estrangeiras 5,450.00 2.58 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 18,092.05
GBOOBOH2K534 PETROFAC Acgles Estrangeiras 15,914.00 7.03 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 144,059.82
GBOOBOSWIX34 LSE Acgdes Estrangeiras 10,719.00 22.21 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 306,556.85
GB00B01C3S32 RANDGOLD Acgles Estrangeiras 5,526.00 43.80 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 311,668.71
GBOOBO1FLG62 GA4S PLC Acgles Estrangeiras 86,394.00 2.78 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 309,157.89
GB00B019KW72 Sainsbury (J) Plc Acgdes Estrangeiras 84,222.00 2.47 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 267,548.74
GB00B0216398 ADMIRAL Acgles Estrangeiras 12,162.00 13.22 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 207,035.42
GBOOBO3MLX29 Royal Dutch Shell Acgles Estrangeiras 228,096.00 21.54 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 6,325,148.87
GB00BO3MM408 Royal Dutch Shell -B Acgdes Estrangeiras 147,987.00 22.33 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 4,255,205.08
GBO0OB033F229 Centrica Plc Acgdes Estrangeiras 313,235.00 2.79 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,125,337.24
GB00B0744B38 BUNZL Acgles Estrangeiras 19,607.00 17.64 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 445,366.90
GBOOBO8SNH34 NATIONAL GRID TRANSC AcgBes Estrangeiras 221,719.00 9.18 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,621,205.71
GBOOB1CRLC47 Mondi PLC Acgdes Estrangeiras 21,872.00 10.50 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 295,723.61
GBOOB1FH8J72 Severn Trent Plc Acgdes Estrangeiras 14,463.00 20.06 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 373,591.96
GB00B1KJJ1408 Whitbread PLC Acgdes Estrangeiras 10,780.00 47.70 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 662,133.17
GB0O0B1QH8P22 Sports Dir. Internat Acgdes Estrangeiras 12,251.00 7.11 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 112,162.93
GBOOB1VZOM25 HARGREAVES PLC Acgles Estrangeiras 14,440.00 10.12 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 188,172.40
GBOOB1WY2338 Smiths Goup PLC Acgles Estrangeiras 23,789.00 10.98 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 336,346.36
GB00B1XZS820 Anglo American Plc Acgdes Estrangeiras 80,279.00 12.01 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,241,001.55
GBOOB10RZP78 Unilever Plc Ord Acgles Estrangeiras 73,166.00 26.28 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,475,955.75
GBOOB16KPT44 Standard life PLC Acgles Estrangeiras 137,517.00 4.00 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 708,489.06
GBOOB19NLV48 Experian Group Acgdes Estrangeiras 62,337.00 10.88 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 873,339.29
GB00B2BODG97 Reed Elsevier PLC Acgdes Estrangeiras 74,454.00 11.00 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,054,602.82
GBO0B2QPKI12 FRESNILLO PLC Acgles Estrangeiras 13,144.00 7.66 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 129,647.61
GBOOB23KOM20 CAPITA GROUP AcgBes Estrangeiras 37,950.00 10.81 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 528,257.51
GB00B24CGK77 Reckitt Benck Group Acgdes Estrangeiras 39,021.00 52.10 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,617,847.39
GBO0B3912M42 United Utilities Acgles Estrangeiras 41,439.00 9.16 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 488,779.46
GB00B63H8491 Rolls-Royce Group Acgdes Estrangeiras 115,458.00 8.70 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,293,455.49
GBOOB7KR2P84 EASYJET AcgBes Estrangeiras 15,040.00 16.71 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 323,617.87
GBO0B7T77214 Royal Bank Scotland Acgdes Estrangeiras 125,210.00 3.94 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 635,893.13
GBOOB70FPS60 JOHNS MATTHEY PLC Acgles Estrangeiras 12,572.00 33.97 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 549,930.91
GB00B7710862 OLD Mutual PLC Acgdes Estrangeiras 284,998.00 1.91 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 699,109.17
GBO0OB8C3BLO3 Sage Group PLC Acgdes Estrangeiras 65,643.00 4.66 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 393,643.30
GB0000031285 ABERDEEN Acgles Estrangeiras 56,779.00 4.32 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 315,995.36
GB0000282623 AMEC Plc Acgbes Estrangeiras 20,377.00 8.53 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 223,819.27
GB0000456144 ANTOFAGASTA Acgles Estrangeiras 24,193.00 7.53 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 234,425.27
GB0000566504 BHP Acgles Estrangeiras 122,985.00 13.89 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,198,903.83
GB0000595859 ARM Holdings Acgdes Estrangeiras 82,267.00 9.95 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,054,039.65
GB0001367019 British Land CO PLC Acgdes Estrangeiras 52,628.00 7.77 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 526,557.85
GB0001411924 SKY Plc Acgles Estrangeiras 59,644.00 8.99 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 690,453.86
GB0001500809 Tullow Oil Plc Acgdes Estrangeiras 54,176.00 4.14 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 288,742.41
GB0002162385 AVIVA Acgdes Estrangeiras 170,405.00 4.85 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,063,124.97
GB0002335270 Croda PLC Acgdes Estrangeiras 8,161.00 26.62 GBP Cotaggo de Fecho do dia 31-12-2014 279,743.26
GB0002374006 Diageo Plc Acgdes Estrangeiras 149,699.00 18.49 GBP Cotag&o de Fecho do dia 31-12-2014 3,563,252.19
GB0002405495 Schroders Plc Acgdes Estrangeiras 6,833.00 26.86 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 236,333.69
GB0002634946 BAE Systems PLC Acgdes Estrangeiras 196,341.00 4.72 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,193,331.77
GB0002875804 Briti. Amer. Toba. Acgdes Estrangeiras 113,756.00 35.00 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 5,126,849.43
GB0004065016 HAMMERSON Acgdes Estrangeiras 42,669.00 6.05 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 332,411.50
GB0004082847 Standard Chart Plc Acgdes Estrangeiras 119,406.00 9.63 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,480,678.07
GB0004544929 Imperial Tob. Acgdes Estrangeiras 58,262.00 28.36 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,127,648.21
GB0004835483 Sabmiller PLC Acgdes Estrangeiras 57,144.00 33.61 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,473,132.33
GB0005405286 HSBC Acgdes Estrangeiras 1,111,782.00 6.09 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 8,712,841.08
GB0005603997 Legal & General Acgdes Estrangeiras 357,809.00 2.49 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,145,409.00
GB0005758098 MEGGITT Acgdes Estrangeiras 46,478.00 5.19 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 310,615.41
GB0006043169 Morrison Supermakets Acgdes Estrangeiras 130,667.00 1.84 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 309,930.09
GB0006731235 ASS BRITISH FOODS Acgles Estrangeiras 20,547.00 31.53 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 834,220.00
GB0006776081 Pearson PLC Acgdes Estrangeiras 49,159.00 11.90 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 753,283.08
GB0006825383 Persimmom PLC Acgdes Estrangeiras 17,971.00 15.78 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 365,163.57
GB0007099541 Prudential Acgdes Estrangeiras 154,955.00 14.92 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,977,025.97
GB0007188757 Rio Tinto Plc Acgdes Estrangeiras 73,219.00 30.00 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,828,480.92
GB0007739609 Travis Perkins PLC Acgdes Estrangeiras 14,473.00 18.57 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 346,081.73
GB0007908733 Scottish Southern Acgdes Estrangeiras 56,371.00 16.22 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,177,374.96
GB0007980591 BP Plc Acgles Estrangeiras 1,112,118.00 4.11 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 5,885,737.63
GB0008706128 LLoysd Banking G PLC Acgdes Estrangeiras 2,870,945.00 0.76 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,802,959.73
GB0008754136 TATE & LYLE Acgbes Estrangeiras 27,996.00 6.03 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 217,380.96
GB0008762899 BG Group Acgdes Estrangeiras 200,903.00 8.65 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,237,745.73
GB0008847096 Tesco Plc Acgdes Estrangeiras 480,721.00 1.89 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,169,938.69
GB0009223206 Smith & Nephew Acgdes Estrangeiras 54,503.00 11.88 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 833,767.68
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GB0009252882 Glaxo Acgbes Estrangeiras 292,231.00 13.76 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 5,177,891.24
GB0009465807 WER Acgoes Estrangeiras 12,766.00 18.51 GBP Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 304,277.24
GB0009697037 Babcock Intl Group P Acgdes Estrangeiras 21,736.00 10.58 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 296,123.92
GB0009895292 Astrazeneca Plc Acgdes Estrangeiras 75,269.00 45.56 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 4,415,301.89
GB0030646508 Gkn Acgbes Estrangeiras 94,262.00 3.44 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 417,545.01
GB0030913577 BT Group Plc Acgdes Estrangeiras 474,755.00 4.02 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,454,501.51
GB0031215220 Carnival PLC Acgdes Estrangeiras 12,997.00 29.19 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 488,523.45
GB0031274896 Marks Spencer AcgBes Estrangeiras 97,593.00 4.79 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 601,701.40
GB0031348658 Barclays Plc Acgdes Estrangeiras 955,692.00 2.44 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,996,574.79
GB0031638363 INTERTEK Acgles Estrangeiras 9,675.00 23.34 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 290,776.99
GB0031698896 WILLIAM HILL AcgBes Estrangeiras 52,222.00 3.63 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 243,764.09
GB0031743007 Burberry Shares Acgbes Estrangeiras 26,496.00 16.36 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 558,176.85
GB0031809436 Land Securities Acgdes Estrangeiras 46,236.00 11.57 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 688,845.49
GB0032089863 Next PLC Acgdes Estrangeiras 9,373.00 68.20 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 823,135.25
GB0033195214 Kingfisher Acgdes Estrangeiras 144,659.00 3.41 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 634,265.05
GB0033277061 Vedanta Resources Acgdes Estrangeiras 8,354.00 5.75 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 61,800.60
GB0033986497 Imv pLC Acgles Estrangeiras 236,798.00 2.15 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 656,188.33
GGO0B62W2327 FRIENDS LIFE GROUP L AcgBes Estrangeiras 88,000.00 3.66 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 414,962.85
170000062072 GENERALI ASSICURAZIO Acgles Estrangeiras 35,260.00 17.00 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 599,420.00
1T0000072618 Intesa Sanpaolo Spa Acgdes Estrangeiras 363,596.00 2.42 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 880,629.52
170003128367 ENEL Acgdes Estrangeiras 167,428.00 3.70 EUR Cotagdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 618,813.89
1T0003132476 ENISPA Acgdes Estrangeiras 70,225.00 14.51 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 1,018,964.75
170004781412 UNICREDIT SPA Acgles Estrangeiras 144,752.00 5.34 EUR Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 772,251.92
JEO0BFNWV485 Wolseley PLS Acgdes Estrangeiras 15,974.00 36.86 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 758,188.54
JE00B2QKY057 Shire PLC Acgdes Estrangeiras 34,401.00 45.33 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,008,005.94
JE00B4T3BW64 Glencore PLC Acgdes Estrangeiras 564,636.00 2.99 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 2,172,487.89
JEOOBBKF9B49 WPP PLC AcgBes Estrangeiras 76,957.00 13.45 GBP Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 1,332,841.84
NLO000009355 UNILEVER NV_CVA AcgBes Estrangeiras 40,635.00 32.64 EUR Cotagdo de Fecho do dia 31-12-2014 1,326,326.40
NL0000009538 PHILIPS ELECTRONICS Acgles Estrangeiras 25,008.00 24.15 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 603,943.20
NL0000235190 AIRBUS GROUP N.V AcgBes Estrangeiras 14,899.00 41.35 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 616,073.65
NLO000303600 ING GROEP NV AcgBes Estrangeiras 100,310.00 10.83 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 1,086,357.30
NL0010273215 ASML HOLDING NV Acgles Estrangeiras 10,014.00 89.50 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 896,253.00
US9220402096 VANGUARD INST IND I Acgles Estrangeiras 2,211,161.33 188.68 USD Cotagéo Nao Oficial 1 dos (ltimos 30 dias 31-12-2014 344,794,975.07
DE0005933956 ISHARES EURO STOXX 5 ETF 1,373,313.00 31.74 EUR Cotago de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 43,588,954.62
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 17,879,051.00 1,442.00 JPY Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 177,791,818.09
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 17,314,576.00 1,424.00 JPY Cotagéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2014 170,029,351.25
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) ETF 1,718,487.00 206.87 USD Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 293,804,467.51
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 954,614.00 205.54 USD Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 162,158,150.05
ES0673516953 REPSOL, (bonus) Dir. Inc. AcgBes 25,610.00 0.46 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 11,703.77
PTMXR0IM0008 FII MAXIRENT UPs F. Inv. Imobilidrio 455,934.00 9.53 EUR Uttima cotagéo Nao Oficial 1 31-12-2014 4,345,643.73
PTNOFAIM0008 FII VISION ESCRITORT UPs F. Inv. i 0.00 3.40 EUR Uttima cotagéo Nao Oficial 1 31-12-2014 0.00
PTNOFBIEQ007 FII OFFICE PARK EXPO UPs F. Inv. 9,160,154.00 6.36 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 31-12-2014 58,212,778.67
PTSELAIE0007 FII IMOSOCIAL UPs F. Inv. 881,356.00 6.52 EUR Uitima cotagdo Nao Oficial 1 31-12-2014 5,742,298.75
PTYMESHEO009 FII FEI CXGES IM INT UPs F. Inv. 9,512,718.00 3.36 EUR Uttima cotagéo Nao Oficial 1 22-12-2014 31,992,221.91
PTYSIAIEO008 FII LUSIMOVEST UPs F. Inv. 150,000.00 55.05 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 31-12-2014 8,257,605.00
PT0000014202 FII ESOF UPs F. Inv. 20,236,161.95 0.66 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 30-09-2014 13,276,243.00
PT0000014203 FII CBRERETAIL PROPE UPs F. Inv. 5,151,143.20 0.53 EUR Uttima cotagéo Nao Oficial 1 31-12-2014 2,718,922.66
PT0000014204 FII RPEPLP UPs F. Inv. 126.00 33,318.00 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 30-09-2014 4,198,068.00
PT0000014207 FII PAN EUROPE UPs F. Inv. 400,796.73 15.21 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 28-11-2014 6,094,871.58
PT0000014212 FII CURZON UPs F. Inv. 9,848,783.42 0.16 EUR Uttima cotagdo Nao Oficial 1 31-12-2014 1,552,000.00
PT0000014213 FII GELF UPs F. Inv. 17,598,548.60 0.54 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 31-12-2014 9,562,500.00
PT0000014215 FII RPPELP UPs F. Inv. i 126.00 3,400.00 EUR Uttima cotago Nao Oficial 1 30-09-2014 428,400.00
PTYBNZMMO0005 NEW ENERGY FUND UPs F. Tesouraria 100.00 7,957.72 EUR Uttima cotagéo Nao Oficial 1 31-12-2014 795,772.38
PTFIR2AM0009 Finpro SCR SA Acgdes Nacionais 2,751,752.00 0.99 EUR Ultima cotagdo de Fecho 30-06-2014 2,729,488.78
PTPTCOAM0009 PORTUGAL TELECOM Acgbes Nacionais 20,260,743.00 0.86 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2014 17,505,281.95
Artigo Matricial n® 1633 HOSPITAL CASCAIS Iméveis Situados em Portugal 7,709,960.53 5,365,996.50 EUR Avaliagdo 31-12-2011 5,365,996.50
Artigo Matricial n® 4539 TAGUS PARQUE Iméveis Situados em Portugal 14,839,786.12  12,176,250.00 EUR Avaliagéo 31-12-2013 12,176,250.00
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no Barclays Conta Depdsito Ordem 90,000,806.93 n.a. EUR n.a. na 90,000,806.93
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no Deutsche Bank Conta Depdsito Ordem 10,568.26 n.a. EUR n.a. na 10,568.26
Conta Depsito Ordem  Conta Corrente em EUR no Novo Banco Conta Depdsito Ordem 558,700.25 n.a. EUR n.a. na 558,700.25
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no BPI Conta Depdsito Ordem 3,304.78 n.a. EUR n.a. na 3,304.78
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no BBVA Conta Depdsito Ordem 363.65 n.a. EUR n.a. na 363.65
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em EUR no Millennium BCP Conta Depdsito Ordem 30,595.88 n.a. EUR n.a. na 30,595.88
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no BNP Conta Depdsito Ordem 3,787,371.84 n.a. EUR n.a. na 3,787,371.84
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no Santander Conta Depdsito Ordem 12,219,592.29 n.a. EUR n.a. na 12,219,592.29
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em EUR na Caixa Geral Depdsitos  Conta Depdsito Ordem 1,191,669.28 n.a. EUR n.a. na 1,191,669.28
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em EUR no HSBC Conta Depdsito Ordem 3,579.70 n.a. EUR n.a. n.a 3,579.70
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no IGCP Conta Depdsito Ordem 5.00 n.a. EUR n.a. na 5.00
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em EUR no Montepio Geral Conta Depdsito Ordem 288.06 n.a. EUR na. na 288.06
Conta Depsito Ordem  Conta Corrente em CHF no BNP Conta Depdsito Ordem 1,801,797.42 n.a. CHF n.a. na 1,498,226.72
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em GBP no BNP Conta Depdsito Ordem 4,827,010.30 n.a. GBP n.a. na 6,215,648.28
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em JPY no BNP Conta Depdsito Ordem 288,815,844.00 n.a. JPY n.a. na 1,991,696.05
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em USD no BNP Conta Depdsito Ordem 15,250,324.77 n.a. usb n.a. n.a 12,603,574.19
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em CHF no Santander Conta Depdsito Ordem 1,314,524.75 n.a. CHF n.a. na 1,093,050.80
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em GBP no Santander Conta Depdsito Ordem 913,698.29 n.a. GBP n.a. na 1,176,551.71
Conta Depsito Ordem  Conta Corrente em JPY no Santander Conta Depdsito Ordem 10,144,465.00 n.a. JpPY n.a. n.a 69,957.00
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em NOK no Santander Conta Depdsito Ordem 1,668.21 n.a. NOK n.a. na 184.14
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em SEK no Santander Conta Depdsito Ordem 1,977.57 n.a. SEK n.a. na 209.51
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em USD no Santander Conta Depsito Ordem 15,633,934.48 n.a. usD n.a. na 12,920,607.01
Conta Depésito Ordem  Conta Corrente em JPY no Deutsche Bank Conta Depdsito Ordem 607,250.00 n.a. JPY n.a. na 4,187.64
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em USD no Deutsche Bank Conta Depdsito Ordem 2,860.03 n.a. usb n.a. na 2,363.66
Conta Depésito Ordem  Conta Margem em CHF no BNP Conta Depdsito Ordem 1,170,660.00 n.a. CHF n.a. na 973,424.69
Conta Depésito Ordem  Conta Margem em GBP no BNP Conta Depdsito Ordem 1,133,000.00 n.a. GBP n.a. na 1,458,942.30

104 /120



Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizagado Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2014

Titulo Descricdo Activo Tipo Activo Quantidade Preco Moeda Critério Data Cotagdo Valor Carteira
Conta Depdsito Ordem  Conta Margem em JPY no BNP Conta Depdsito Ordem 38,760,000.00 n.a. JpPY n.a. na 267,291.91
Conta Depdsito Ordem Conta Margem em USD no BNP Conta Depdsito Ordem 92,000.00 n.a. usb n.a. na 76,033.06
Depdsito a Prazo Deposito a Prazo no Novo Banco Aplicagbes a Prazo 113,000,000.00 n.a. EUR n.a. n.a 113,037,666.67
Depésito a Prazo Deposito a Prazo no Santander Aplicagdes a Prazo 72,760,000.00 n.a. EUR n.a. na 72,760,000.00
Depdsito a Prazo Deposito a Prazo no BBVA Aplicagdes a Prazo 65,084,000.00 n.a. EUR n.a. na 65,089,423.67
Forward em USD Forward negociado com o HSBC Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -2,364,220.65
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 145.02 JPY Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 19,486.64
Forward em CHF Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.20 CHF Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -15,410.43
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 145.02 JPY Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 70,099.99
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -183,388.12
Forward em USD Forward negociado com o Barclays Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -3,618,509.59
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -8,026,811.38
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -86,891.53
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.78 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -1,682,884.18
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -4,573,869.68
Forward em GBP Forward negociado com o Barclays Produtos Derivativos (*) n.a. 0.78 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -49,567.97
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.78 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -53,845.89
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -954,359.49
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.21 USD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -77,316.99
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.78 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2014 -86,076.63
n.a. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. EUR n.a. na 42.44
n.a. Provisdo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. EUR n.a. na 3,449.27
n.a. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. GBP n.a. na 636.41
n.a. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. EUR n.a. na 992.81
na. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. GBP na. na 417.78
n.a. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. NOK n.a. na 0.10
n.a. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. EUR n.a. na 349.46
na. Proviséo de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos  n.a. n.a. EUR na. na 0.56
n.a. Proviséo de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 449,378.05 EUR n.a. na 449,378.05
n.a. Proviséo de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 1,482.45 GBP n.a. na 1,908.92
na Proviséo de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 12,897.62 CHF na. na 10,724.60
n.a. Proviséo de Comissdo Custodia Valores a Regularizar - Passivos -31,804.07 EUR na. na -31,804.07
n.a. Proviséo de Comissdo Custodia Valores a Regularizar - Passivos -148,991.79 EUR na. na -148,991.79
n.a. Operagdes Pendentes Operagdes Pendentes 4,725,789.30 n.a. EUR n.a. na 4,725,789.30
na. Operagdes Pendentes Operagdes Pendentes 204,634.03 n.a. usb na. na 263,503.30
n.a. Operagdes Pendentes Operagdes Pendentes 1,083,410.52 n.a. GBP n.a. na 895,380.60

Total Carteira 13,503,954,185.76

(*) Para este tipo de activos o valor de carteira & constituido pelas valias potencias & data em questio

8.2.39.11 - Carteira de divida piblica Portuguesa

Nos termos da alinea a) do n® 3 do artigo 4° do regulamento de gestao do FEFSS, a composicao do seu ativo deve
observar um limite minimo de investimento de 50% em titulos representativos de divida publica Portuguesa ou outros

garantidos pelo Estado Portugués.

No dia 2 de julho de 2013, foi publicada a Portaria n.° 216-A/2013, nos termos da qual «..manda o governo, pelos
Ministros de Estado e das Financas e da Solidariedade e da Seguranca Social ...» que «O conselho diretivo do Instituto
de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social, I.P. proceda a substituicdo dos ativos em outros Estados
da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por divida publica portuguesa até ao limite

de 90% da carteira de ativos do Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social (FEFSS).»

Assim, dando cumprimento do determinado nos artigos 1.° e 2.° da referida Portaria, em 31.12.2014 e 2013 o FEFSS

detinha a seguinte carteira de titulos enquadraveis nas referidas normas:

31 de dezembro de 2014
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Bilhetes do Tesouro

11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBTOGE0027 BT 0 23/01/2015 365,000,000 23-01-2015 364,963,500.00
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBT4GE0027 BT 0 20/02/2015 75,000,000 20-02-2015 74,985,000.00
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBTPGE0026 BT 0 22/05/2015 100,000,000 22-05-2015 99,925,000.00
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBTRGE0024 BT 0 17/07/2015 200,000,000 17-07-2015 199,720,000.00
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBTSGE0023 BT 0 21/08/2015 173,000,000 21-08-2015 172,714,550.00
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBTHGE0026 BT 0 20/11/2015 182,000,000 20-11-2015 181,545,000.00
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTPBTIGE0025 BT 0 18/12/2015 46,400,000 18-12-2015 46,263,120.00

Total 1,141,400,000 1,140,116,170.00

Papel Comercial

0 0.00
Total 0 0.00
OTs
11111-Div. Pib. Nacional ~PTOTELOE0010 OT 4.35 16/10/2017 1,457,313,226  16-10-2017  1,605,460,095.18
11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOEO0018 OT 4.45 15/06/2018 1,235,000,000 15-06-2018  1,400,813,130.14
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 1,197,500,000 14-06-2019  1,397,156,058.22
11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 810,000,000 15-06-2020 960,676,089.04
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTOTEYOEQ0007 OT 3.85 15/04/2021 1,116,500,000 15-04-2021  1,268,371,530.14
11111-Div. Pib. Nacional ~ PTOTEAOE(0021 OT 4.95 25/10/2023 845,500,000 25-10-2023  1,008,289,442.81
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEQOEO0015 OT 5.65 15/02/2024 700,000,000 15-02-2024 900,220,616.44
11111-Div. Pab. Nacional ~ PTOTE50E0007 OT 4.1 15/04/2037 396,000,000 15-04-2037 431,444,169.86
Total 7,757,813,226 8,972,431,131.83
Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragdes Publicas
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOM0002 CAMF 4.17 16/10/2019 20,000,000 16-10-2019 21,589,454.79
Total 20,000,000 21,589,454.79
TOTAL 8,919,213,226 10,134,136,756.62

0 valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 8.919.213.226 euros.

31 de dezembro de 2013
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TipoAtivoTrader ISIN Descricao EHETUEECRY Dat.a o Valor de Carteira
Montante Vencimento
Bilhetes do Tesouro
11111-Div. Pib. Nacional  PTPBTXGE0026 BT 0 17/01/2014 150,000,000 17-01-2014 149,962,500.00
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTZGE0016 BT 0 21/02/2014 130,000,000 21-02-2014 129,850,500.00
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTBGE0022 BT 0 21/03/2014 150,000,000 21-03-2014 149,677,500.00
11111-Div. Pib. Nacional  PTPBT2GE0029 BT 0 18/04/2014 111,000,000 18-04-2014 110,622,600.00
11111-Div. Pib. Nacional  PTPBTLGE0012 BT 0 23/05/2014 143,000,000 23-05-2014 142,342,200.00
11111-Div. Pab. Nacional  PTPBTYGE0025 BT 0 18/07/2014 304,000,000 18-07-2014 301,750,400.00
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTNGE0028 BT 0 21/11/2014 256,700,000 21-11-2014 253,362,900.00
11111-Div. Pib. Nacional  PTPBTDGE0020 BT 0 19/12/2014 203,000,000 19-12-2014 200,127,550.00
Total 1,447,700,000 1,437,696,150.00
Papel Comercial
0 0.00
Total 0 0.00
OTs
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE10OE0019 OT 4.375 16/06/2014 25,000,000 16-06-2014 25,903,321.92
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEPOE0016 OT 6.4 15/02/2016 15,000,000 15-02-2016 16,630,263.70
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE60OE0006 OT 4.2 15/10/2016 614,500,000 15-10-2016 621,911,038.36
11111-Div. Pib. Nacional PTOTELOE0010 OT 4.35 16/10/2017 1,447,313,226  16-10-2017  1,443,705,847.35
11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 1,235,000,000 15-06-2018  1,236,434,630.14
11111-Div. Plb. Nacional PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 417,500,000 14-06-2019 411,708,188.36
11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 465,000,000 15-06-2020 451,896,236.30
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEYOE0007 OT 3.85 15/04/2021 441,500,000 15-04-2021 398,884,061.30
11111-Div. Pib. Nacional ~ PTOTEAOE0021 OT 4.95 25/10/2023 441,000,000 25-10-2023 407,389,758.90
11111-Div. Pib. Nacional ~PTOTE50E0007 OT 4.1 15/04/2037 396,000,000 15-04-2037 297,596,169.86
Total 5,497,813,226 5,312,059,516.19
Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragoes Publicas
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOMO0002 REFER4.17 16/10/2019 20,000,000 16-10-2019 18,073,654.79
Total 20,000,000 18,073,654.79
TOTAL 6,965,513,226 6,767,829,320.98

O valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 6.965.513.226 euros.

8.2.39.12 - Declarag6es relativas ao n® 3 do art® 15° da Lei n°8/2012 de 21 de Fevereiro

1. Declaragao de compromissos plurianuais existentes em 31/12/2014

Ano Montante
(1) (2)
2015 1,248,523.51
2016 1,216,640.68
2017 1,216,640.70,
2018
Seguintes
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2. Declaragao de pagamentos em atraso existentes em 31/12/2014
Nao existem pagamentos em atraso.
3. Declaragao de recebimentos em atraso existentes em 31/12/2014

Nao existem recebimentos em atraso.

8.2.39.13 - Fornecimentos e servigos externos

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013 esta rubrica pode ser detalhadas como segue:

Contas Designacéo 2014 2013
622232 Seguros - edificios 8,364.76 6,883.94
62231 Contencioso e notariado 1,800.00 0.00
622321 Consenvacgao e reparacao - edificios 5,289.00 495,750.36
62236 Trabalhos especializados 2,691.07 44,578.28
62 Total 18,144.83 547,212.58

Em 2013 realizaram-se obras de reparacao de anomalias construtivas no edificio Taguspark.
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8.3. - Notas ao balanco e a demonstragdo de resultados
8.3.1. - Alterag6es orgamentais:

1. Despesa:

Classificagéo econémica Alteragdes orcamentais . -
. Dotacdes Transferécias de verb: : t | i o] Reposigges e
. - e ransierecias de verbas entre | . oo |Modificacdes | 4patidas aos | corigidas Obsenagdes
Codigo Descrigdo Iniciais rubricas L na redac¢do [ no oo mentos (10)
3) especiais 3 pag
@ @ Reforcos Anulacdes ©) da rubrica ®
@ ©) ™ 9=3+4-5+647+8

02 Aquisicéo de bens e servigos 182,000.00 6,000.00 81, 000.00 0.00 0.00 0.00 107,000.00
0202 Aquisicéo de servicos 182,000.00 6,000.00 81,000.0 0 0.00 0.00 0.00 107,000.00
020201 Encargos das instalacdes 1,000.00 0.00 0.00 1,000.00
02020302 Conservagao de bens - Outras entidades 150,000.00 0.00 81,000.00 69,000.00
020212 Seguros 10,000.00 6,000.00 0.00 16,000.00
020218 Vigilancia e seguranga 500.00 0.00 0.00 500.00
020220 QOutros trabalhos especializados 20,500.00 0.00 0.00 20,500.00
0305 Outros juros 100,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100,000.00
030502 Outros 100,000.00 0.00 0.00 100,000.00
0306 Outros encargos financeiros 2,553,066.00 0.00 240, 000.00 0.00 0.00 0.00 2,313,066.00
030601011 Comissdes de custédia 1,5679,656.00 0.00 240,000.00 1,339,656.00
030601012 Comissdes de liquidagao de operagbes 100,000.00 0.00 0.00 100,000.00
030601013 Comissdes de transacgao 858,410.00 0.00 0.00 858,410.00
030601014 QOutros servigos bancarios 15,000.00 0.00 0.00] 15,000.00
0406 Transferéncias correntes 1,982,516.00 315,000.00 2 8,916.00 0.00 0.00 0.00 2,268,600.00
04060002 Qutras Instituicdes da Seguranga Social 1,982,516.00 315,000.00 28,916.00 2,268,600.00
0602 Outras despesas correntes 9,550.00 0.00 0.00 0.00 0. 00 0.00 9,550.00]
06020101 IRC 50.00 0.00 0.00 50.00
06020199 Outros 9,000.00 0.00 0.00 9,000.00
060203 Outras 500.00 0.00 0.00 500.00
08 Transferéncias de Capital 252,500.00 0.00 0.00 0.00 0. 00 0.00 252,500.00
08060103 Despesa / Transf.Capital 252,500.00 0.00 0.00 252,500.00
09 Activos financeiros 6,098,335,865.00 3,620,000,000 .00 3,620,000,000.00] 0.00 0.00 0.00| 16,098,335,865.00
09 Activos financeiros 16,098,335,865.00( 3,620,000,000.00 3,620,000,000.00] 16,098,335,865.00
12 Outras despesas de capital 0.00

TOTAL 16,103,415,497.00( 3,620,321,000.00 3,620,349,916.00 0.00 0.00 0.00| 16,103,386,581.00]
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Classificagdo econdmica Alteragdes orcamentais L -
: Dotacdes Transferécias de verbasg entre : Modificacd Repf) sighes Dotz}goes -
- - - ) Créditos COS | abatidas aos | corrigidas Obsenvagdes
Codigo Descri¢éo inicials rubricas L na redac¢éo
especiais ’ pagamentos (10)
1) 2 ® Reforgos Anulacées ®) da rubrica ®)
@ ©) ™ 9=3+4-5+6+7+8
0902 Titulos a curto prazo 2,229,978,202.00 0.00 0.00 0. 00| 0.00 0.00f 2,229,978,202.00]
09020106 Papel comercial 89,179,128.00 0.00] 0.00 89,179,128.00
09020306 Papel comercial 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09020506 Papel comercial 1,721,290,337.00 0.00] 0.00 1,721,290,337.00
09021406 Papel comercial 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09021415 Diferengas de cambio desfavoraveis 102,102,995.00 0.00] 0.00 102,102,995.00|
09021506 Papel comercial 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09021515 Diferengas de cambio desfavoraveis 137,547,485.00 0.00] 0.00 137,547,485.00]
09021606 Papel comercial 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09021615 Diferengas de cambio desfavoraveis 177,858,257.00 0.00] 0.00 177,858,257.00|
0903 Titulos a médio e longo prazo 4,459,956,403.00 3, 605,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00f 8,064,956,403.00]
09030102 Obrigagdes 500,000.00] 0.00] 0.00 500,000.00
09030302 Obrigagdes 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09030503 Obrigagdes / TDP 1,832,454,250.00| 3,600,000,000.00 0.00 5,432,454,250.00
09030803 Obrigagdes / TDP 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09030903 Obrigagdes / TDP 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09031402 Obrigagdes 10,000,000.00; 0.00] 0.00 10,000,000.00
09031415 Diferengas de cambio desfavoraveis 4,347,023.00 0.00] 0.00 4,347,023.00
09031503 Obrigagdes / TDP 1,850,000,000.00 0.00] 0.00 1,850,000,000.00
09031515 Diferengas de cambio desfavoraveis 17,843,574.00 0.00] 0.00 17,843,574.00
09031602 Obrigagdes 10,000,000.00; 0.00] 0.00 10,000,000.00
09031603 Obrigagdes / TDP 718,311,556.00| 0.00] 0.00 718,311,556.00]
09031615 Diferengas de cambio desfavoraveis 15,000,000.00 5,000,000.00 0.00 20,000,000.00
0904 Derivados financeiros 2,361,153,390.00 0.00 1,810, 000,000.00 0.00 0.00 0.00] 551,153,390.00|
09040107 Opgoes 250,000.00 0.00] 0.00 250,000.00
09040108 Futuros 250,000.00 0.00] 0.00 250,000.00
09040307 Opgoes 250,000.00 0.00] 0.00 250,000.00
09040308 Futuros 250,000.00 0.00] 0.00 250,000.00
09041507 Opgoes 50,000,000.00 0.00] 0.00 50,000,000.00
09041508 Futuros 1,055,000,000.00 0.00] 1,005,000,000.00 50,000,000.00
09041515 Diferengas de cambio desfavoraveis 70,449,802.00 0.00] 0.00 70,449,802.00
09041607 Opgdes 50,000,000.00; 0.00] 0.00 50,000,000.00
09041608 Futuros 1,050,000,000.00 0.00] 805,000,000.00 245,000,000.00|
09041615 Diferengas de cambio desfavoraveis 84,703,588.00 0.00] 0.00 84,703,588.00
0907 Acgbes e outras participacbes 1,475,720,869.00 15 ,000,000.00| 0.00 0.00 0.00 0.00f 1,490,720,869.00
09070101 Accgoes 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09070301 Accgoes 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09070401 Acgdes 500,000.00 0.00] 0.00 500,000.00
09071401 Acgdes 320,000,000.00| 0.00] 0.00 320,000,000.00
09071415 Diferengas de cambio desfavoraveis 7,604,637.00 0.00] 0.00 7,604,637.00
09071601 Acgdes 1,130,000,000.00 0.00] 0.00 1,130,000,000.00
09071615 Diferengas de cambio desfavoraveis 16,616,232.00 15,000,000.00 0.00 31,616,232.00
0908 Unidades de participagdo 4,784,475,871.00 0.00 1,8 10,000,000.00 0.00 0.00 0.00f 2,974,475,871.00|
09080310 Fundos investimento - Mobiliarios 743,051.00 0.00 0.00 743,051.00
09080311 Fundos investimento - Imobiliarios 743,051.00 0.00] 0.00 743,051.00
09081410 Fundos investimento - Mobilidrios 1,610,000,000.00 0.00] 800,000,000.00 810,000,000.00
09081411 Fundos investimento - Imobiliarios 1,610,000,000.00 0.00] 0.00 1,610,000,000.00
09081415 Diferengas de cambio desfavoraveis 23,107,124.00 0.00] 0.00 23,107,124.00
09081610 Fundos de investimento - Mobilidrios 800,000,000.00| 0.00] 510,000,000.00| 290,000,000.00|
09081611 Fundos investimento - Imobiliarios 720,000,000.00| 0.00] 500,000,000.00| 220,000,000.00|
09081615 Diferengas de cambio desfavoraveis 19,882,645.00 0.00] 0.00 19,882,645.00
0909 Qutras activos financeiros 787,051,130.00 0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00] 787,051,130.00]
09090104 Operagoes de reporte 78,705,114.00 0.00] 0.00 78,705,114.00
09090105 Contrato de empréstimo de valores 78,705,113.00 0.00] 0.00 78,705,113.00
09090304 Operagoes de reporte 78,705,114.00 0.00] 0.00 78,705,114.00
09090305 Contrato de empréstimo de valores 78,705,113.00 0.00] 0.00 78,705,113.00
09091504 Operagoes de reporte 70,000,000.00 0.00] 0.00 70,000,000.00
09091505 Contrato de empréstimo de valores 70,000,000.00 0.00] 0.00 70,000,000.00
09091515 Diferengas de cambio desfavoraveis 17,410,227.00 0.00] 0.00 17,410,227.00
09091604 Operagoes de reporte 140,000,000.00 0.00] 0.00 140,000,000.00|
09091605 Contrato de empréstimo de valores 140,000,000.00 0.00] 0.00 140,000,000.00|
09091615 Diferencas de cambio desfavoraveis 34,820,449.00 0.00] 0.00 34,820,449.00
09 Activos financeiros 16,098,335,865,00 2*,620,000,000 .00 3,620,000,000.00] 0.00 0.00 0.00| 16,098,335,865.00]
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2. Receita:
Classificagdo econémica e AlteracBes orcamentais PrarshEs
revisoes . ~
" L L Créditos _ corrigidas Obsenacdes
Cadigo Descri¢do niciais - Reforgos Anulagbes ®
©) especiais
@ @ 4 ©®) (6)
@
7=3+4+5-6

05 Rendimentos de propriedade 348,663,748.00 0.00 0.00 1 8,226,483.00 330,437,265.00
0501 Juros-Soc.e quase soc.ndo financ. 1,000.00 0.00 0.00 1,000.00
0502 Juros-Sociedades financeiras 3,575,435.00 0.00 0.00 3,575,435.00
0503 Juros-Administragdes publicas 202,562,531.00 0.00 0.00 202,562,531.00
0506 Juros-Resto do mundo 82,730,134.00 0.00 0.00 82,730,134.00
0507 Divid.e Part.nos lucros de Soc.N.Fin. 47,871,736.00 0.00| 16,226,483.00 31,645,253.00
0508 Divid.e Part.nos lucros de Soc.Fin. 11,007,144.00 0.00| 2,000,000.00 9,007,144.00
0510 Rendas 915,768.00 0.00 0.00 0.00 915,768.00
05100401 |Inst.Seguranca Social 915,768.00 0.00 0.00 915,768.00
05100402 |Outras entidades 0.00 0.00 0.00 0.00
09 Venda de bens de investimento 10,301,000.00 0.00 0.0 0| 10,200,000.00 101,000.00
090102 Terrenos-Sociedades Financeiras 5,000,500.00 0.00| 4,950,000.00 50,500.00
090302 Edificios-Sociedades Financeiras 5,300,500.00 0.00| 5,250,000.00 50,500.00
10 Transferéncias 3,428,149.00 0.00 78,151,351.68 0.00 81,579,500.68
10060103 |Receitas / Transferéncias capitalizagcéo 0.00 569,313.12 0.00 569,313.12
1006040201 Saldo Orgamental do Previdencial-alienag&o iméveis 0.00 7.96 0.00 7.96
1006040202| Saldo Orcamental do Previdencial 0.00 72,760,179.60 0.00 72,760,179.60
10060403 |Receitas alienag&o do patriménio 3,428,149.00 4,821,851.00 0.00 8,250,000.00
10060406 |Divida do FAC 0.00 0.00 0.00 0.00
11 Activos financeiros 15,741,022,600.00 0.00 24,147,56 7.00|370,001,702.23| 15,395,168,464.77
11 Activos financeiros 15,741,022,600.00 24,147,567.00(370,001,702.23| 15,395,168,464.77
16 Outras receitas de capital 0.00 370,001,702.23 0.00 370,001,702.23

Total 16,103,415,497.00 0.00| 472,300,620.91|398,428,185.23| 16,177,287,932.68
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Classificagdo econémica » Alteracdes orcamentais ErarshEs
o L Previsoes Créditos ~ corrigidas Observacdes
Cadigo Descrigdo niciais especiais Reforgos Anulacdes ®)
&) @ @ b ) ®)
@
7=3+4+5-6
1101 Depésitos,certificados de dep. e poup. 500,000.00 0.00 0.00 0.00 500,000.00
110102 Sociedades financeiras 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
1102 Titulos de curto prazo 2,229,478,202.00 0.00 0.00 § 70,001,702.23 1,859,476,499.77
11020106 |Papel comercial 270,942,655.00 0.00 0.00 270,942,655.00
11020206 |Papel comercial 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11020306 |Papel comercial 1,784,257,929.00 0.00|370,001,702.23 1,414,256,226.77
11050406 |Papel comercial 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11021115 [Diferencas de cambio favoraveis 24,589,457.00 0.00 0.00 24,589,457.00
11021215 |Diferencas de cambio favoraveis 148,688,161.00 0.00 0.00 148,688,161.00
1103 Titulos de médio e longo prazo 4,459,956,403.00 0 .00 24,147,567.00 0.00 4,484,103,970.00
11030102 |Obrigagdes 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11030202 |Obrigagdes 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11030303 |[Obrigagdes / T.D.P 1,859,092,130.00 24,147,567.00 0.00 1,883,239,697.00
11030603 |Obrigagdes / T.D.P 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11030703 |Obrigagdes / T.D.P 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11031102 |Obrigagdes 10,000,000.00 0.00 0.00 10,000,000.00
11031103 |Obrigagdes / T.D.P 1,763,173,547.00 0.00 0.00 1,763,173,547.00
11031115 [Diferencas de cambio favoraveis 50,000,000.00 0.00 0.00 50,000,000.00
11031202 |Obrigagdes 10,000,000.00 0.00 0.00 10,000,000.00
11031203 |Obrigagdes / T.D.P 745,690,726.00 0.00 0.00 745,690,726.00
11031215 [Diferencas de cambio favoraveis 20,000,000.00 0.00 0.00 20,000,000.00
1104 Derivados financeiros 2,361,153,390.00 0.00 0.00 0. 00 2,361,153,390.00
11040108 |Futuros 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11040208 |Futuros 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11041108 |Futuros 376,708,938.00 0.00 0.00 376,708,938.00
11041114 |Mais valias 350,000,000.00 0.00 0.00 350,000,000.00
11041115 [Diferencas de cambio favoraveis 10,000,000.00 0.00 0.00 10,000,000.00
11041208 |Futuros 1,000,000,000.00 0.00 0.00 1,000,000,000.00
11041214 |Mais valias 613,444,452.00 0.00 0.00 613,444,452.00
11041215 [Diferencas de cambio favoraveis 10,000,000.00 0.00 0.00 10,000,000.00
1108 Accdes e outros participagoes 1,475,720,869.00 0 .00 0.00 0.00 1,475,720,869.00
11080101 |[Accdes 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11080201 |Accbes 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11081101 |Accdes 280,000,000.00 0.00 0.00 280,000,000.00
11081115 [Diferencas de cambio favoraveis 13,967,833.00 0.00 0.00 13,967,833.00
11081201 |Accbes 1,100,000,000.00 0.00 0.00 1,100,000,000.00
11081215 [Diferencas de cambio favoraveis 80,753,036.00 0.00 0.00 80,753,036.00
1109 Unidades de participagéo 4,427,162,606.00 0.00 00 O 0.00 4,427,162,606.00
11090210 |Fundos de investimento - Mobiliarios 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
11090211 |Fundos de investimento - Imobiliarios 964,370.00 0.00 0.00 964,370.00
11091110 |[Fundos de investimento - Mobiliarios 2,500,000,000.00 0.00 0.00 2,500,000,000.00
11091111 |Fundos de investimento - Imobiliarios 1,900,000,000.00 0.00 0.00] 1,900,000,000.00
11091115 [Diferencas de cambio favoraveis 25,198,236.00 0.00 0.00 25,198,236.00
11091210 |Fundos de investimento - Imobiliarios 200,000.00 0.00 0.00 200,000.00
11091211 |Fundos de investimento - Imobiliarios 200,000.00 0.00 0.00 200,000.00
11091215 [Diferencas de cambio favoraveis 100,000.00 0.00 0.00 100,000.00
1111 Outros activos financeiros 787,051,130.00 0.00 00 O 0.00 787,051,130.00
11110104 |Operacdes de reporte 100,000,000.00 0.00 0.00 100,000,000.00
11110105 |Contrato de empréstimos de valores 57,410,226.00 0.00 0.00 57,410,226.00
11110204 |Operacdes de reporte 100,000,000.00 0.00 0.00 100,000,000.00
11110205 |Contrato de empréstimos de valores 57,410,226.00 0.00 0.00 57,410,226.00
11111104 |Operacdes de reporte 70,000,000.00 0.00 0.00 70,000,000.00
11111105 |Contrato de empréstimos de valores 70,000,000.00 0.00 0.00 70,000,000.00
11111115 [Diferencas de cambio favoraveis 17,410,226.00 0.00 0.00 17,410,226.00
11111204 |Operacdes de reporte 150,000,000.00 0.00 0.00 150,000,000.00
11111205 |Contrato de empréstimos de valores 150,000,000.00 0.00 0.00 150,000,000.00
11111215 [Diferencas de cambio favoraveis 14,820,452.00 0.00 0.00 14,820,452.00
11 Activos financeiros |15,741,022,600.00 0.00 24,147,56 7.00(370,001,702.23| 15,395,168,464.77
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8.3.2. - Contratagéo Administrativa:

1. Situacgao dos contratos:

Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizagado Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2014

CONTRATO VISTO DO T.C. PAGAMENTOS NA GERENCIA | PAGAMENTOS ACUMULADOS
DATA DO
ENTIDADE OBJECTO DATA VALOR NOMERO DATA PRIMEIRO [TRABALHOS| REVISAO |[TRABALHOS|TRABALHOS| REVISAO [TRABALHOS| OBSERVAGOES
Do PAGAMENTO | NORMAIS |DEPRECOS| A MAIS NORMAIS |DEPRECOS| A MAIS
REGISTO
b)) 2) 3) 4) 5) 6) ) 8 9 10) 11) 12) 13) 14)
Pagamento das Taxas a Adene -
Serviterme - Projetos de Engenharia | Certiicagéo Energética do Ed 13-102014 252150 30-10-2014 252150
Térmica, Lda. Taguspark e do Hospital de
Cascais
Seguro do Edificio do Hospital de
Mapfre - Seguros Gerais, S.A. Cascais (11-12-2013 a 10-12- 09-12-2013 2,741.66| 19-03-2014 2,741.66|
2014)
Seguro do Edificio Ciéncia | -
Mapfre - Seguros Gerais, S.A Taguspark (11-12-2013 a 10-12- | 04-12-2013, 5,623.10 19-03-2014 5,623.10
2014)
Seguro do Edificio do Hospital de
Mapfre - Seguros Gerais, S.A. Cascais (11-12-2014 a 10-12- 16-07-2014 4,730.91 05-12-2014 4,730.91
2015)
Seguro do Edificio Ciéncia | -
Mapfre - Seguros Gerais, S.A Taguspark (11-12-2014 a 10-12- | 16-07-2014 2,741.99 05-12-2014 2,741.99
2015)
IRN - Instituto dos Registos e Reg'\sm H’ed\a\ das fragdes do 20-06-2014 1,800.00 03.07-2014] 1,800.00)
Notariado Edificio Ciéncia |- Taguspark
Obteng&o de LE - Legal Entity
[CICI Utility dentifier - FEFSS 04-09-2014 169.57| 17-09-2014 169.57
5 Remocéo de Estruturas metélicas
\rio Fernandes Pedroso no exterior do Ed. do Hospital de | 05-12-2014 5,280.00 31-12.2014]  5280.00
Empreiteiro de Obras Publicas
Cascais
TOTAL 25,617.73|
2. Formas de adjudicagao:
Formas de adjudicacéo
- - . Por negociagé@o com Por negociacdo sem
P Concurso limitado com| Concurso limitado com | Concurso limitado sem 5 9 . 9 o . Total
. Concurso publico o e 3 ) publicag&o prévia de publicag&o prévia de Ajuste directo
Tipo Contrato prévia qualificagéo | apres.de candidaturas | apres.de candidaturas o P
2 andncio andncio
o
co’r\::rd;os Valor (3) co’r\:rda?os Vel coz':rljaios Vel co’r\::rda‘:os Vel co’r\:trd;os Vel co’r\::rdafos Vel co’r\:rda?os Vel co’r\:rdaios Veler
5) W] (9) (1) (13) (15 an
(2 4 (6) 8) (10) (12) (14) (16)
Locagéo 0 0.00
Empreitada de obras publicas 0 0.00
Gestdo de servicos publicos
Prestacéo de servigos 6 17,252.97 6 17,252.97
Aquisicdo de bens 0 0.00
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8.3.4. - Transferéncias e Subsidios:

1. Transferéncias correntes - Despesa:

A A L Transferéncias
. . : Transferéncias Transferéncias Transferéncias ) ~
Disposicdes legais . autorizadas e nao
orcamentadas autorizadas efetuadas
@ @ 3 4 efetuadas
(5)=(3-4)
Transferéncias para o IGFCSS 2,268,600.00 2,268,600.00 1,982,516.00 286,084.00
2,268,600.00 2,268,600.00 1,982,516.00 286,084.00

Transferéncias para o IGFCSS destinadas ao financiamento das despesas correntes de acordo com o Orcamento

aprovado.

2. Transferéncias de capital — Despesa:

A A L Transferéncias
. . : Transferéncias Transferéncias Transferéncias ) ~
Disposi¢des legais . autorizadas e nao
orcamentadas autorizadas efetuadas
@) @) 3 4 efetuadas
(5)=(3-4)
Transferéncias para o IGFCSS 252,500.00 252,500.00 80,484.00 172,016.00
252,500.00 252,500.00 80,484.00 172,016.00

Transferéncias para o IGFCSS destinadas ao financiamento das despesas de capital de acordo com o Orcamento

aprovado.

5. Transferéncias de capital - Receita:

Disposic¢des legais

Transferéncias

Transferéncias obtidas

orcamentadas
@) &) ©)
Saldo orgamental 569,313.12 569,313.12
Transferéncias IGFCSS 569,313.12 569,313.12

Saldo orgamental

72,760,187.56

72,760,187.56

Receitas alienacao do patriménio S.S. 8,250,000.00 6,866,094.12

81,010,187.56
81,579,500.68

79,626,281.68
80,195,594.80

Transferéncias IGFSS

Transferéncias obtidas

O valor que consta na rubrica “Saldo orgcamental” corresponde a parte do saldo orgamental na posse do IGFCSS, IP a
31/12/2013, foi devolvido ao FEFSS com base no despacho n°® 242/2014/SESSS de 17 de dezembro de 2014.
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8.3.5. - Aplicagdes em ativos de rendimento fixo e variavel:

1. Ativos de rendimento fixo:

\Valor em 31 de Dezembro de 2013 Yalor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
Descrigdo Activo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado . .
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro Ve @ VeIED g
. . Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
RAGB 4.85 15/03/2026 REPUBLIC OF AUSTRIA 3,250,000.00 4,015,375.00 1,100,000.00 1,570,140.00 128,525.00 42,533.84
RAGB 3.2 20/02/2017 REPUBLIC OF AUSTRIA 17,650,000.00 19,085,827.50 2,000,000.00 2,132,700.00 564,800.00 55,057.53
RAGB 1.95 18/06/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 10,000,000.00 10,344,000.00 8,700,000.00 9,390,780.00 171,600.00 91,099.73
RAGB 3.5% 15/09/2021 REPUBLIC OF AUSTRIA 3,600,000.00 4,016,160.00 600,000.00 726,180.00 87,500.00 6,156.16
RAGB 4 15/09/2016 REPUBLIC OF AUSTRIA 900,000.00 985,455.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RAGB 4.15 15/03/2037 REPUBLIC OF AUSTRIA 6,300,000.00 7,517,790.00 4,100,000.00 6,270,745.00 261,450.00 135,653.84
RAGB 1.15 19/10/2018 REPUBLIC OF AUSTRIA 7,700,000.00 7,710,395.00 7,275,000.00 7,557,270.00 107,299.72 16,732.50
BGB 5.5 28/03/2028 Belgium Kingdon 3,800,000.00 4,867,990.00 3,100,000.00 4,720,835.00 209,000.00 129,860.27
BGB 4.00 28/03/2019 Belgium Kingdon 0.00 0.00 550,000.00 637,917.50 0.00 16,756.16
BGB 2.75 28/03/2016 Belgium Kingdon 9,300,000.00 9,720,360.00 1,600,000.00 1,654,480.00 255,750.00 33,512.33
BGB 4.25 28/03/2041 Belgium Kingdon 2,200,000.00 2,505,140.00 2,200,000.00 3,310,780.00 93,500.00 71,213.70
BGB 3.5 28/06/2017 Belgium Kingdon 31,000,000.00 33,700,100.00 12,700,000.00 13,806,805.00 665,000.00 226,512.33
BGB 4.25 28/09/2022 BG Group Plc 9,000,000.00 10,318,050.00 7,450,000.00 9,530,785.00 488,750.00 81,541.78
BGB 4 28/03/2032 Belgium Kingdon 7,000,000.00 7,687,750.00 2,500,000.00 3,440,250.00 360,000.00 76,164.38
BGB 3 28/09/2019 Belgium Kingdon 7,600,000.00 8,162,780.00 6,250,000.00 7,085,937.50 187,500.00 48,287.67
DBR 2.00% 15/08/2023 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 5,800,000.00 6,591,410.00 0.00 43,857.53
DBR 5.625 04/01/2028 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 21,100,000.00 29,090,570.00 0.00 0.00 1,186,875.00 0.00
DBR 5.50 04/01/2031 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 7,700,000.00 10,724,175.00 0.00 0.00 423,500.00 0.00
DBR 4.75 04/07/2034 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 13,450,000.00 21,851,542.50 1,211,250.00 315,061.64
DBR 4% 04/01/2037 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 10,350,000.00 12,512,115.00 3,400,000.00 5,179,730.00 414,000.00 134,509.59
DBR 3.5% 04/01/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 10,000,000.00 10,652,000.00 0.00 0.00 350,000.00 0.00
DBR 2.25 04/09/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 38,100,000.00 40,403,145.00 8,750,000.00 9,836,312.50 794,250.00 63,647.26
DBR 2.25 04/09/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 14,100,000.00 14,838,840.00 0.00 0.00 67,500.00 0.00
DBR 2.5 04/07/2044 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 4,400,000.00 4,165,920.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DBR 1.5 04/09/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 28,000,000.00 27,445,600.00 27,400,000.00 29,945,460.00 393,000.00 132,871.23
DBR 0 13/06/2014 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 20,000,000.00 19,990,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DBR 0.25 13/03/2015 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 20,000,000.00 20,017,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DBR 2 26/02/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 14,700,000.00 15,257,865.00 0.00 0.00 294,000.00 0.00
DBR 2.75 08/04/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 6,600,000.00 6,968,610.00 0.00 0.00 687,500.00 0.00
DBR 1.25 14/10/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 9,600,000.00 9,843,360.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DBR 0.75 24/02/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 61,400,000.00 62,001,720.00 21,000,000.00 21,372,750.00 460,500.00 133,767.12
DBR 0.5 13/10/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 1,800,000.00 1,828,890.00 65,000.00 1,947.95
DBR 0.5 23/02/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 2,000,000.00 1,982,100.00 18,000,000.00 18,309,600.00 11,174.86 76,684.93
DBR 1 22/02/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 13,000,000.00 13,560,300.00 0.00 123,945.21
DBR 0.5 12/04/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 3,400,000.00 3,477,010.00 0.00 12,249.32
SPGB 4.6 30/07/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.00 0.00 8,300,000.00 9,673,235.00 0.00 161,088.22
SPGB 4.3 31/10/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 7,150,000.00 7,608,672.50 0.00 0.00 0.00 0.00
SPGB 3.3 31/10/2014 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 5,800,000.00 5,904,400.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SPGB 4.65 30/07/2025 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 12,000,000.00 12,312,000.00 6,300,000.00 7,989,660.00 367,350.00 123,600.82
SPGB 4.85 31/10/2020 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 13,500,000.00 14,615,775.00 10,400,000.00 12,664,080.00 478,937.50 84,296.99
SPGB 3.25 30/04/2016 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 21,000,000.00 21,695,100.00 0.00 0.00 539,175.00 0.00
SPGB 4.25 31/10/2016 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 44,000,000.00 46,706,000.00 10,500,000.00 11,231,325.00 419,687.50 74,578.77
SPGB 5.85 31/01/2022 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 10,000,000.00 11,356,000.00 6,800,000.00 8,964,100.00 462,150.00 364,014.25
SPGB 4 30/07/2015 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 15,000,000.00 15,604,500.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SPGB 3.75 31/10/2015 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.00 0.00 800,000.00 822,000.00 23,700.00 5,013.70
SPGB 4.5 31/01/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 2,850,000.00 3,066,172.50 10,500,000.00 11,692,800.00 101,317.50 432,369.86
SPGB 3.8 30/04/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.00 0.00 9,000,000.00 10,733,400.00 97,297.70 229,561.64
SPGB 4.2 31/01/2037 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 17,300,000.00 15,634,875.00 8,500,000.00 10,656,025.00 574,014.00 326,679.45
FRTR 5.00 25/10/2016 FRANCE (GOVT OF) 8,700,000.00 9,793,590.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRTR 4.75 25/04/2035 FRANCE (GOVT OF) 21,650,000.00 26,656,562.50 9,300,000.00 14,311,770.00 902,500.00 302,568.49
FRTR 3.25 25/04/2016 FRANCE (GOVT OF) 9,500,000.00 10,127,000.00 0.00 0.00 195,000.00 0.00
FRTR 3.75 25/04/2017 FRANCE (GOVT OF) 12,000,000.00 13,209,000.00 0.00 0.00 206,250.00 0.00
FRTR 3.75 25/10/2019 FRANCE (GOVT OF) 4,000,000.00 4,511,400.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRTR 3.5 25/04/2026 FRANCE (GOVT OF) 36,400,000.00 39,095,420.00 15,250,000.00 19,205,850.00 1,274,000.00 365,582.19
FRTR 2.5 25/10/2020 FRANCE (GOVT OF) 19,200,000.00 20,182,080.00 7,800,000.00 8,799,570.00 255,000.00 35,794.52
FRTR 2.25 25/10/2022 FRANCE (GOVT OF) 53,700,000.00 53,764,440.00 26,000,000.00 29,424,200.00 882,000.00 107,383.56
FRTR 1 25/05/2018 FRANCE (GOVT OF) 6,700,000.00 6,685,260.00 17,500,000.00 18,031,125.00 300,000.00 105,479.45
FRTR 0.25 25/11/2015 FRANCE (GOVT OF) 51,650,000.00 51,608,680.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FRTR 1 25/11/2018 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 15,800,000.00 16,374,330.00 158,000.00 15,583.56
FRTR 2.25 25/05/2024 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 6,200,000.00 7,019,330.00 0.00 84,082.19
FRTR 1 25/05/2019 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 6,850,000.00 7,080,502.50 0.00 41,287.67
FRTR 2.5 25/05/2030 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 3,900,000.00 4,488,900.00 0.00 58,767.12
FRTR 2.5 25/07/2016 FRANCE (GOVT OF) 41,700,000.00 43,880,910.00 20,000,000.00 20,701,000.00 500,000.00 217,808.22
FRTR 1.00 25/07/2017 FRANCE (GOVT OF) 25,300,000.00 25,509,990.00 0.00 0.00 273,000.00 0.00
TSY 4.75% 07/12/2030 UK Treasury 21,000,000.00 29,380,218.91 0.00 0.00 960,901.65 0.00
TSY 4.25 07/09/2039 UK Treasury 6,000,000.00 7,972,990.83 0.00 0.00 205,604.54 0.00
TSY 2% 22/01/2016 UK Treasury 10,000,000.00 12,318,126.66 0.00 0.00 121,592.37 0.00
TSY 1.75 22/01/2017 UK Treasury 30,200,000.00 36,890,509.53 4,300,000.00 5,678,775.16 565,425.05 42,656.18
TSY 2.75% 22/01/2015 UK Treasury 6,000,000.00 7,379,341.83 0.00 0.00 100,313.71 0.00
TSY 3.75% 07/09/2021 UK Treasury 0.00 0.00 11,500,000.00 17,012,548.43 0.00 176,411.38
TSY 3.75% 07/09/2019 UK Treasury 24,700,000.00 32,127,716.85 5,000,000.00 7,202,642.32 967,396.26 76,700.60
TSY 4.5% 07/09/2034 UK Treasury 5,000,000.00 6,830,387.71 11,500,000.00 19,873,517.56 221,058.36 211,693.65
TSY 3.75% 07/09/2020 UK Treasury 14,700,000.00 19,103,765.42 0.00 0.00 102,046.37 0.00
TSY 1% 07/09/2017 UK Treasury 0.00 0.00 12,000,000.00 15,585,830.36 179,564.18 49,088.39
TSY 1.75 07/09/2022 UK Treasury 40,300,000.00 44,320,751.89 17,200,000.00 22,454,860.35 644,082.81 123,130.03
TSY 1.25% 22/07/2018 UK Treasury 0.00 0.00 11,500,000.00 14,963,816.17 110,460.27 81,486.05
TSY 3.25 22/01/2044 UK Treasury 42,600,000.00 47,336,461.17 26,000,000.00 38,588,701.89 1,600,743.08 478,996.25
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\Valor em 31 de Dezembro de 2013 Yalor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
Descricéo Activo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado . .
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro VeEED e VEIEED &
. . Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
TSY 4.25% 07/06/2032 UK Treasury 17,000,000.00 22,477,802.74 9,600,000.00 15,944,784.25 703,819.83 34,640.03
BTPS 9 01/11/2023 ITALIAN (GOVT OF) 7,000,000.00 9,845,500.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BTPS 7.25 01/11/2026 ITALIAN (GOVT OF) 2,500,000.00 3,207,250.00 0.00 0.00 90,625.00 0.00
BTPS 5.25 01/11/2029 ITALIAN (GOVT OF) 16,100,000.00 17,377,535.00 15,000,000.00 19,893,000.00 1,332,187.50 130,524.86
BTPS 6 01/05/2031 ITALIAN (GOVT OF) 8,500,000.00 9,880,400.00 0.00 0.00 321,000.00 0.00
BTPS 5.25 01/08/2017 ITALIAN (GOVT OF) 2,000,000.00 2,205,500.00 0.00 0.00 52,500.00 0.00
BTPS 5.75 01/02/2033 ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 5,550,000.00 7,886,550.00 0.00 131,812.50
BTPS 4.5 01/02/2020 ITALIAN (GOVT OF) 28,400,000.00 30,548,460.00 11,250,000.00 13,123,125.00 1,071,000.00 209,103.26
BTPS 3.75 01/08/2015 ITALIAN (GOVT OF) 8,000,000.00 8,306,000.00 0.00 0.00 150,000.00 0.00
BTPS 3.75 01/08/2016 ITALIAN (GOVT OF) 27,450,000.00 28,877,400.00 0.00 0.00 514,687.50 0.00
BTPS 4.5 01/02/2018 ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 32,800,000.00 36,483,440.00 877,500.00 609,652.17
BTPS 5.00 01/08/2039 ITALIAN (GOVT OF) 20,000,000.00 20,646,000.00 10,100,000.00 13,401,690.00 870,000.00 208,586.96
BTPS 4.5 01/03/2019 ITALIAN (GOVT OF) 11,000,000.00 11,893,750.00 6,200,000.00 7,098,380.00 495,000.00 93,256.91
BTPS 3.00 15/06/2015 ITALIAN (GOVT OF) 16,300,000.00 16,714,020.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BTPS 3 01/11/2015 ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 0.00 0.00 25,500.00 0.00
BTPS 3.75 15/04/2016 ITALIAN (GOVT OF) 6,300,000.00 6,615,315.00 0.00 0.00 118,125.00 0.00
BTPS 5 01/03/2022 ITALIAN (GOVT OF) 34,000,000.00 37,162,000.00 0.00 0.00 1,100,000.00 0.00
BTPS 4.75 15/09/2016 ITALIAN (GOVT OF) 30,000,000.00 32,359,500.00 12,600,000.00 13,443,570.00 1,147,125.00 176,904.70
BTPS 4.75 01/05/2017 ITALIAN (GOVT OF) 6,100,000.00 6,606,605.00 0.00 0.00 144,875.00 0.00
BTPS 2.5 01/03/2015 ITALIAN (GOVT OF) 24,000,000.00 24,391,200.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BTPS 4.75 01/06/2017 ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 7,000,000.00 7,664,650.00 612,750.00 27,403.85
BTPS 5.5 01/11/2022 ITALIAN (GOVT OF) 20,850,000.00 23,429,145.00 23,000,000.00 29,441,150.00 1,205,875.00 209,668.51
BTPS 2.75 01/12/2015 ITALIAN (GOVT OF) 32,000,000.00 32,849,600.00 0.00 0.00 398,750.00 0.00
BTPS 3.5 01/06/2018 ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 4,950,000.00 5,385,600.00 0.00 14,278.85
BTPS 4.5 01/03/2024 ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 5,200,000.00 6,389,760.00 270,000.00 78,215.47
NTHR 4 15/01/2037 Divida Publica Holandesa 0.00 0.00 700,000.00 1,065,715.00 0.00 26,849.32
NTHR 5.5 15/01/2028 Divida Publica Holandesa 6,750,000.00 9,011,250.00 2,000,000.00 3,110,400.00 371,250.00 105,479.45
NTHR 4 15/07/2019 Divida Publica Holandesa 0.00 0.00 2,600,000.00 3,063,190.00 0.00 48,153.42
NTHR 3.25 15/07/2021 Divida Publica Holandesa 9,500,000.00 10,464,250.00 3,600,000.00 4,287,240.00 221,000.00 54,172.60
NTHR 2.5 15/01/2017 Divida Publica Holandesa 23,700,000.00 25,071,045.00 7,800,000.00 8,197,800.00 592,500.00 186,986.30
NTHR 2.25 15/07/2022 Divida Publica Holandesa 10,200,000.00 10,378,500.00 4,400,000.00 4,998,620.00 193,500.00 45,838.36
NTHR 2.5 15/01/2033 Divida Publica Holandesa 2,200,000.00 2,090,990.00 4,100,000.00 4,957,925.00 55,000.00 98,287.67
NTHR 1.25 15/01/2018 Divida Publica Holandesa 0.00 0.00 4,900,000.00 5,086,445.00 0.00 58,732.88
NTHR 0 15/04/2016 Divida Publica Holandesa 25,000,000.00 24,792,500.00 6,550,000.00 6,552,620.00 0.00 0.00
CAMF 4.17 16/10/2019 CAMINHOS FERRO PORTUGUES 20,000,000.00 17,900,000.00 20,000,000.00 21,415,800.00 834,000.00 173,654.79
OT 4.95 25/10/2023 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 441,000,000.00  403,382,700.00  845,500,000.00 1,000,606,975.00 23,314,500.00 7,682,467.81
OT 4.8 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 465,000,000.00  439,727,250.00  810,000,000.00  939,478,500.00 22,320,000.00 21,197,589.04

OT 4.35 16/10/2017
OT 4.75 14/06/2019
OT 4.45 15/06/2018
OT 6.4 15/02/2016
OT 5.65 15/02/2024
OT 3.85 15/04/2021
OT 4.375 16/06/2014
OT 4.1 15/04/2037
OT 4.2 15/10/2016

BT 0 21/03/2014

BT 0 19/12/2014

BT 0 22/08/2014

BT 0 20/11/2015

BT 0 18/12/2015

BT 0 23/05/2014

BT 0 21/11/2014

BT 0 23/01/2015

BT 0 22/05/2015

BT 0 17/07/2015

BT 0 21/08/2015

BT 0 17/01/2014

BT 0 18/07/2014

BT 0 21/02/2014

BT 0 18/04/2014

BT 0 20/02/2015

TRS 6.25 15/08/2023
TRS 5.5 15/08/2028
TRS 5.375 15/02/2031
TRS 4.5 15/02/2036
TRS 4.375 15/02/2038
TRS 3.5 15/02/2039
TRS 3.875 15/08/2040
TRS 3.125 15/11/2041
TRS 2.75 15/08/2042
TRS 4.25 15/08/2014
TRS 4.25 15/08/2015
TRS 4.5 15/11/2015
TRS 3.5 15/02/2018
TRS 3.75 15/11/2018
TRS 2.75 15/02/2019

OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
OBRIG DO TES MEDIO PRAZO
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill
Treasury Bill

1,447,313,226.00 1,430,596,758.24
417,500,000.00  400,841,750.00
1,235,000,000.00 1,206,471,500.00
15,000,000.00 15,791,250.00
0.00 0.00
441,500,000.00 386,776,075.00
25,000,000.00 25,310,000.00
396,000,000.00  286,030,800.00
614,500,000.00  616,466,400.00
150,000,000.00  149,677,500.00
203,000,000.00  200,127,550.00

0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00

143,000,000.00
256,700,000.00

142,342,200.00
253,362,900.00

0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00

150,000,000.00
304,000,000.00

149,962,500.00
301,750,400.00
130,000,000.00  129,850,500.00
111,000,000.00  110,622,600.00
0.00 0.00
25,500,000.00 23,717,274.64
22,000,000.00 19,606,887.73
24,200,000.00 21,430,465.39
0.00 0.00
15,000,000.00 11,785,889.12
76,000,000.00 51,637,174.57

5,000,000.00 3,609,081.52
63,000,000.00 39,256,495.21
20,000,000.00 11,435,745.89
10,000,000.00 7,437,710.76
20,000,000.00 15,430,664.84
20,000,000.00 15,626,133.15

48,000,000.00
38,800,000.00
53,000,000.00

37,780,114.59
30,870,870.80
40,259,162.64
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1,457,313,226.00 1,592,260,430.73
1,197,500,000.00 1,365,988,250.00
1,235,000,000.00 1,370,850,000.00

0.00 0.00

700,000,000.00  865,655,000.00
1,116,500,000.00 1,237,751,900.00
0.00 0.00
396,000,000.00  419,878,800.00
0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

182,000,000.00  181,545,000.00
46,400,000.00 46,263,120.00
0.00 0.00

0.00 0.00
365,000,000.00  364,963,500.00
100,000,000.00 99,925,000.00
200,000,000.00  199,720,000.00
173,000,000.00  172,714,550.00

0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
75,000,000.00 74,985,000.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00

10,000,000.00
38,000,000.00
50,500,000.00

11,031,766.54
41,111,053.72
47,956,740.70

0.00 0.00
31,000,000.00 27,649,406.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00

35,000,000.00 30,991,089.87
30,000,000.00 27,007,360.55
0.00 0.00

63,393,125.33
37,168,750.00 31,167,808.22
54,957,500.00 29,963,130.14
960,000.00 0.00
0.00 34,565,616.44
18,730,250.00 30,619,630.14
1,093,750.00 0.00
16,236,000.00 11,565,369.86

13,199,664.45

26,649,000.00 0.00
0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00
456,370.94 0.00
626,896.85 0.00
78,495.80 0.00
227,204.73 139,462.81
0.00 515,237.60
1,717,286.46 547,778.93
0.00 0.00
1,081,788.65 101,736.22
0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00
82,068.86 0.00
1,071,511.99 379,648.76
859,840.89 118,145.29
871,533.11 0.00
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\Valor em 31 de Dezembro de 2013 Yalor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
Descricéo Activo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado 5 5
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro VeiEkn e VEiED &
. . Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
TRS 3.25 31/05/2016 Treasury Bill 25,000,000.00 19,307,452.95 0.00 0.00 297,815.41 0.00
TRS 2.75 31/05/2017 Treasury Bill 0.00 0.00 26,800,000.00 23,155,836.78 0.00 51,873.12
TRS 2.625 15/08/2020 Treasury Bill 46,000,000.00 34,006,273.11 46,000,000.00 39,691,632.23 0.00 374,225.21
TRS 1.875 31/10/2017 Treasury Bill 30,000,000.00 22,300,384.37 13,000,000.00 10,993,930.78 184,902.03 33,945.37
TRS 2 31/01/2016 Treasury Bill 30,000,000.00 22,472,906.39 10,000,000.00 8,411,673.54 296,113.54 68,720.80
TRS 3.125 15/05/2021 Treasury Bill 50,400,000.00 38,052,886.35 44,200,000.00 39,188,688.01 973,624.67 145,056.17
TRS 2.375 31/05/2018 Treasury Bill 28,000,000.00 21,072,276.81 0.00 0.00 113,169.86 0.00
TRS 1.5 30/06/2016 Treasury Bill 73,000,000.00 54,156,732.72 55,000,000.00 46,132,812.50 999,086.36 0.00
TRS 1.5 31/08/2018 Treasury Bill 0.00 0.00 0.00 0.00 38,290.42 0.00
TRS 1 30/09/2016 Treasury Bill 4,400,000.00 3,218,122.23 0.00 0.00 33,323.44 0.00
TRS 2 15/11/2021 Treasury Bill 102,000,000.00 70,504,568.85 45,800,000.00 37,981,353.30 887,494.95 96,196.52
TRS 0.875 30/11/2016 Treasury Bill 24,000,000.00 17,459,569.22 18,000,000.00 14,941,696.81 140,303.14 11,085.50
TRS 2.00 15/02/2022 Treasury Bill 40,000,000.00 27,481,144.38 30,000,000.00 24,843,750.02 591,277.04 185,950.41
TRS 1.125 31/05/2019 Treasury Bill 44,950,000.00 31,274,136.09 0.00 0.00 201,850.12 0.00
TRS 0.625 31/05/2017 Treasury Bill 26,000,000.00 18,609,602.76 0.00 0.00 123,707.94 0.00
TRS 1.625 15/08/2022 Treasury Bill 5,000,000.00 3,288,966.75 24,000,000.00 19,276,859.50 315,306.27 120,867.77
TRS 0.625 31/08/2017 Treasury Bill 28,000,000.00 19,925,302.78 75,700,000.00 61,951,026.61 130,382.61 131,777.66
TRS 1 31/08/2019 Treasury Bill 21,000,000.00 14,394,286.20 0.00 0.00 133,636.76 0.00
TRS 0.25 15/10/2015 Treasury Bill 50,000,000.00 36,211,212.28 0.00 0.00 64,945.38 0.00
TRS 0.375 15/11/2015 Treasury Bill 38,000,000.00 27,573,269.44 0.00 0.00 93,929.96 0.00
TRS 1.625 15/11/2022 Treasury Bill 0.00 0.00 35,000,000.00 28,044,292.35 110,376.38 59,729.01
TRS 1.00 30/11/2019 Treasury Bill 11,750,000.00 7,998,024.92 0.00 0.00 56,739.78 0.00
TRS 0.375 15/02/2016 Treasury Bill 70,900,000.00 51,371,601.11 8,000,000.00 6,612,861.58 139,145.05 9,297.52
TRS 1.25 29/02/2020 Treasury Bill 40,000,000.00 27,431,285.81 0.00 0.00 277,428.54 0.00
TRS 2.5 15/08/2023 Treasury Bill 17,500,000.00 12,161,811.50 0.00 0.00 486,979.44 0.00

1171120



Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizagado Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2014

2. Ativos de rendimento variavel:

Valor em 31 de Dezembro de 2013 Yalor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
Descrigdo Activo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado . .
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro VEEEDE VemdEha
. . Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
ABI-Anheuser ABI-Anheuser 57,699.00 4,457,824.74 20,015.00 1,878,607.90 106,021.91 0.00
SGS SGS SA REG 487.00 815,574.96 487.00 828,121.10 16,901.25 0.00
SWISSCOM SWISSCOM AG 1,988.00 764,016.32 1,988.00 863,722.54 23,319.55 0.00
Actelion Ltd-Reg Actelion Ltd-Reg 9,675.00 594,965.52 9,675.00 927,581.03 9,518.27 0.00
GIVAUDAN Givaudan 652.00 677,913.98 652.00 972,074.30 25,121.53 0.00
SYNGENTA SYNGENTA AG 8,237.00 2,387,809.03 8,237.00 2,191,748.01 43,883.86 0.00
ZURICH Zurich Finantial Senices 13,144.00 2,772,973.15 13,144.00 3,406,716.00 182,910.45 0.00
NOVARTIS Novartis AG 240,827.00 13,994,027.91 240,827.00 18,493,267.57 314,458.72 0.00
ROCHE Roche Holding AG 62,434.00 12,697,749.77 62,434.00 14,011,854.61 259,708.39 0.00
CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE F B 132,899.00 2,957,770.12 132,899.00 2,771,537.91 76,209.80 0.00
ADECCO ADECCO SA 11,888.00 684,969.23 11,888.00 680,588.05 19,497.42 0.00
HOLCIM HOLCIM 20,058.00 1,092,688.72 20,058.00 1,190,017.05 21,372.40 0.00
ABB ABB LTD 204,825.00 3,924,990.62 204,825.00 3,600,472.72 117,700.06 0.00
Swatch Group Swatch Group AG/The-BR 2,718.00 1,307,647.93 2,718.00 1,003,921.11 10,854.63 0.00
UBS AG UBS Warburg 317,648.00 4,386,357.75 317,648.00 4,344,938.22 65,104.61 0.00
Geberit AG - REG Geberit 3,335.00 736,242.14 3,335.00 938,421.12 13,304.08 0.00
NESTLE SA REG Nestle SA 287,060.00 15,298,308.99 287,060.00 17,412,837.80 329,299.93 0.00
Transocean Ltd Transocean 31,374.00 1,112,288.06 31,374.00 478,976.44 66,471.05 0.00
Julius Baer Juliusbaer 19,746.00 690,376.76 19,746.00 752,161.34 9,737.01 0.00
Swiss RE LTD Swiss RE 30,407.00 2,036,149.80 30,407.00 2,115,003.53 199,869.93 0.00
Coca-cola AG Coca-cola HBC 11,767.00 249,107.35 11,767.00 186,068.27 4,165.52 0.00
CIE Richemont CF AG CIE Financ Richemont 46,067.00 3,338,569.82 46,067.00 3,401,531.32 34,736.43 0.00
BASF SE BASF AG 71,302.00 5,525,191.98 24,005.00 1,677,469.40 141,739.46 0.00
BAYER AG ORD REG Bayer AG 64,152.00 6,540,296.40 21,613.00 2,442,269.00 99,187.01 0.00
EON SE E.ON AG 155,230.00 2,082,410.45 51,938.00 737,259.91 68,572.85 0.00
TUIAG Tui Travel PLC 0.00 0.00 12,152.00 161,329.81 0.00 0.00
DEUTSCHE BANK Deutsche Bank AG 79,089.00 2,742,411.07 33,724.00 842,594.14 43,671.96 0.00
BMW Bayerische Motoren Werke AG 24,938.00 2,125,216.36 8,404.00 754,427.08 47,737.57 0.00
DEUTSCHE POST Deutsche Post AG 72,594.00 1,923,741.00 24,911.00 673,718.00 58,075.20 0.00
DEUTSCHE TELECOM Deutsche Telekom 231,117.00 2,872,784.31 80,515.00 1,066,823.75 115,558.50 0.00
ISHARES EURO STOXX5 BlackRock Asset Management 5,343,129.00  166,491,899.64 1,373,313.00 43,588,954.62 3,234,198.29 0.00
RWE RWE AG 37,965.00 1,010,058.82 12,531.00 321,420.15 27,951.73 0.00
DAIMLER AG DaimlerChrysler AG 76,248.00 4,795,999.20 26,063.00 1,797,565.11 126,309.58 0.00
SAP SAP AG 73,552.00 4,583,025.12 24,813.00 1,445,605.38 54,152.66 0.00
SIEMENS Siemens AG 64,531.00 6,407,282.99 21,562.00 2,021,437.50 142,532.85 0.00
VOLKSWAGEN Volkswagen AG 11,159.00 2,278,109.85 4,020.00 742,293.00 33,356.20 0.00
ALLIANZ Allianz AG 35,092.00 4,574,242.20 11,905.00 1,635,151.75 136,933.37 0.00
MUNICH RE-INS Muenchener Rueckversicherungs 12,488.00 1,999,953.20 3,983.00 660,182.25 66,658.60 0.00
BBVA BA Bilbao Vizcaya Argentari 429,172.00 3,840,231.05 153,144.00 1,202,792.98 27,123.67 0.00
Banco Santander S. A BSCH 838,570.00 5,455,736.42 312,741.00 2,187,936.03 0.00 0.00
IBERDROLA SA Iberdrola SA 390,646.00 1,810,644.21 139,757.00 782,219.93 9,258.31 0.00
INDITEX INDITEX 0.00 0.00 27,409.00 649,730.35 15,720.73 0.00
INDITEX INDITEX 16,446.00 1,970,230.80 0.00 0.00 15,720.73 0.00
REPSOL, SA Repsol YPF SA 61,712.00 1,130,563.84 25,610.00 398,107.45 48,752.48 0.00
International Airlin British Airways 110,518.00 532,997.63 110,518.00 691,778.15 0.00 0.00
TELEFONICA Telefonica SA 308,739.00 3,653,926.07 104,011.00 1,239,811.12 97,561.52 0.00
REPSOL (Bonus) Repsol YPF SA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
REPSOL, (bonus) Repsol YPF SA 0.00 0.00 25,610.00 11,703.77 0.00 0.00
NOKIA Nokia OYJ 0.00 0.00 97,737.00 641,154.72 0.00 0.00
Hermes International LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 0.00 0.00 344.00 101,411.20 0.00 0.00
AIR LIQUIDE Air Liquide 24,254.00 2,493,311.20 8,970.00 922,564.50 43,432.85 0.00
CARREFOUR Carrefour SA 46,133.00 1,329,091.73 16,327.00 413,073.10 20,021.72 0.00
TOTAL TotalFinaElf SA 172,090.00 7,663,167.70 61,931.00 2,633,306.12 244,482.57 0.00
L OREAL L Oreal SA 18,492.00 2,361,428.40 6,349.00 884,415.70 34,205.30 0.00
Sanofi Sanofi-Synthelabo SA 92,247.00 7,114,088.64 31,369.00 2,373,378.54 185,490.82 0.00
AXA AXA 158,357.00 3,200,394.97 54,074.00 1,038,491.17 89,788.42 0.00
GROUPE DANONE Groupe Danone 45,343.00 2,372,345.76 15,643.00 851,761.35 46,023.14 0.00
LVMH LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 20,730.00 2,748,798.00 7,062.00 933,949.50 33,750.15 0.00
ESSILOR Essilor International 16,523.00 1,276,897.44 5,607.00 519,656.76 11,402.13 0.00
SCHNEIDER ELECTRIC Schneider Electric SA 43,087.00 2,731,715.80 15,170.00 919,453.70 61,855.70 0.00
Unibail Rodamco SE UNIBAIL 7,361.00 1,370,986.25 2,554.00 543,618.90 45,859.03 0.00
SAINT-GOBAIN Cie de Saint-Gobain 34,484.00 1,378,497.90 13,061.00 460,139.03 29,932.11 0.00
VINCI Vinci SA 39,279.00 1,874,393.88 13,913.00 633,180.63 61,039.57 0.00
VIVENDI Vivendi Universal SA 97,541.00 1,868,397.86 33,436.00 691,790.84 97,541.00 0.00
SOCIETE GENERALE SOCIETE GENERALE 60,205.00 2,541,855.10 20,927.00 732,235.73 45,095.85 0.00
BNP PARIBAS BNP PARIBAS 82,087.00 4,650,228.55 28,994.00 1,428,244.44 87,442.85 0.00
Orange France Telecom 150,117.00 1,351,053.00 50,158.00 709,735.70 59,563.07 0.00
GDF SUEZ Suez SA 118,419.00 2,024,372.81 41,695.00 810,133.85 98,016.92 0.00
DRTS LVMH/Hermes LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 0.00 0.00 0.00 0.00 25,590.93 0.00
Shs-Rolls-Royce Rolls-Royce Group PLC 9,741,564.00 11,704.25 0.00 0.00 7.05 0.00
IMI PLC IMI 0.00 0.00 17,052.00 277,323.63 7,572.88 0.00
MELROSE IND PLC Melrose Industries 0.00 0.00 64,882.00 222,904.21 6,207.25 0.00
Vodafone Group PLC VODAFONE FINANCE Plc 0.00 0.00 1,580,871.00 4,532,390.68 217,195.98 0.00
Rolls-Royce Group Ord Rolls-Royce Group PLC 0.00 0.00 0.00 0.00 8.35 0.00
RSA Insurance RSA Insurance Group 0.00 0.00 42,068.00 235,640.17 0.00 0.00
AGGREKO PLC Aggreko Plc 0.00 0.00 15,236.00 295,071.33 1,795.02 0.00
Compass Compass Group Plc 0.00 0.00 107,307.00 1,521,330.53 0.00 0.00
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Valor em 31 de Dezembro de 2013 Yalor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
Descrigéo Activo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado . .
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro Ve e Vemdiba
" 3 Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
Rexam Plc Rexam Plc 0.00 0.00 42,886.00 250,604.14 3,103.81 0.00
Intercontinental H Intercontinental Hotels Group PLC 0.00 0.00 15,115.00 505,072.50 2,791.39 0.00
Rolls-Royce (bonus) Rolls-Royce Group PLC 0.00 0.00 10,391,220.00 13,380.57 0.00 0.00
Indivior Plc Reckitt Plc 0.00 0.00 39,021.00 75,068.40 0.00 0.00
KAZAKHMYS Kazakhmys Plc 5,450.00 14,314.01 5,450.00 18,092.05 0.00 0.00
PETROFAC Petrofac 15,914.00 234,032.22 15,914.00 144,059.82 7,704.48 0.00
LSE London Stock Exchange Group 10,719.00 223,186.40 10,719.00 306,556.85 4,136.72 0.00
RANDGOLD Randgold 5,526.00 251,631.48 5,526.00 311,668.71 1,992.93 0.00
G4S PLC G4S Plc 86,394.00 272,475.70 86,394.00 309,157.89 9,509.58 0.00
Sainsbury (J) Plc Sainsbury 84,222.00 369,345.92 84,222.00 267,548.74 17,993.05 0.00
ADMIRAL Admiral Group PLC 12,162.00 191,421.71 12,162.00 207,035.42 14,978.14 0.00
Royal Dutch Shell Royal Dutch Petroleum Co 223,669.00 5,812,690.55 228,096.00 6,325,148.87 290,904.06 0.00
Royal Dutch Shell -B Royal Dutch Shell PLC 147,987.00 4,053,902.51 147,987.00 4,255,205.08 208,095.42 0.00
Centrica Plc Centrica Plc 313,235.00 1,308,548.61 313,235.00 1,125,337.24 66,485.58 0.00
BUNZL Bunzl Plc 19,607.00 341,581.26 19,607.00 445,366.90 8,115.22 0.00
NATIONAL GRID TRANSC National Grid Transco Plc 221,719.00 2,099,152.63 221,719.00 2,621,205.71 115,806.52 0.00
Mondi PLC Anglo American Plc 21,872.00 274,874.89 21,872.00 295,723.61 8,755.66 0.00
Severn Trent Plc Severb Trent 14,463.00 296,276.80 14,463.00 373,591.96 8,738.99 0.00
Whitbread PLC Whitbread PLC 10,780.00 485,825.95 10,780.00 662,133.17 9,712.21 0.00
Sports Dir. Internat Sports Direct International 12,251.00 105,242.82 12,251.00 112,162.93 0.00 0.00
HARGREAVES PLC Hargreaves Landsdown 14,440.00 234,909.59 14,440.00 188,172.40 5,707.38 0.00
Smiths Goup PLC Smiths Group PLC 23,789.00 423,012.10 23,789.00 336,346.36 11,810.73 0.00
Anglo American Plc Anglo American Plc 80,279.00 1,273,182.83 80,279.00 1,241,001.55 49,778.42 0.00
Tui Travel PLC Tui Travel PLC 30,457.00 151,167.07 0.00 0.00 13,114.31 0.00
Unilever Plc Ord Unilever NV 73,166.00 2,181,855.46 73,166.00 2,475,955.75 82,370.92 0.00
Vodafone Group VODAFONE FINANCE Plc 2,898,264.00 8,252,797.25 0.00 0.00 1,037,843.74 0.00
Standard life PLC Standarg Life PLC 137,517.00 594,142.97 137,517.00 708,489.06 27,245.54 0.00
Experian Group EXPERIAN Group PLC 62,337.00 834,345.59 62,337.00 873,339.29 11,829.41 0.00
Reed Elsevier PLC REED Elsevier PLC 74,454.00 804,197.31 74,454.00 1,054,602.82 22,856.91 0.00
FRESNILLO PLC Fresnillo Plc 13,144.00 117,730.79 13,144.00 129,647.61 1,117.15 0.00
CAPITA GROUP Capita Group 37,950.00 473,286.39 37,950.00 528,257.51 12,750.77 0.00
Reckitt Benck Group Reckitt Plc 39,021.00 2,247,091.26 39,021.00 2,617,847.39 66,024.45 0.00
Eurasian Natural Resources Eurasian Natural Resources 0.00 0.00 0.00 0.00 1.83 0.00
United Utilities United Utilities Group PLC 41,439.00 334,326.01 41,439.00 488,779.46 19,040.24 0.00
AGgreko PLC Aggreko Plc 16,008.00 328,695.70 0.00 0.00 18,159.85 0.00
Rolls-Royce Group Rolls-Royce Group PLC 113,274.00 1,735,223.05 115,458.00 1,293,455.49 0.00 0.00
EASYJET Easyjet 15,040.00 277,558.12 15,040.00 323,617.87 14,060.59 0.00
Royal Bank Scotland Royal Bank of Scotland Group 125,210.00 508,626.60 125,210.00 635,893.13 0.00 0.00
JOHNS MATTHEY PLC Jonhnson Matthey Plc 12,572.00 495,442.32 12,572.00 549,930.91 10,011.48 0.00
OLD Mutual PLC OLD Mutual PLC 284,998.00 647,512.61 284,998.00 699,109.17 29,744.16 0.00
Sage Group PLC Sage Group 65,643.00 318,391.93 65,643.00 393,643.30 9,212.50 0.00
MELROSE IND Melrose Industries 76,679.00 281,635.09 0.00 0.00 0.84 0.00
Intercontinental Hot Intercontinental Hotels Group PLC 16,375.00 396,040.84 0.00 0.00 41,265.58 0.00
Rexam Plc Rexam Plc 48,247.00 307,518.04 0.00 0.00 40,758.07 0.00
ABERDEEN Aberdeen Asset Mgmt 56,779.00 341,092.86 56,779.00 315,995.36 -3,942.20 0.00
AMEC Amec Plc 20,377.00 266,369.21 20,377.00 223,819.27 10,965.45 0.00
ANTOFAGASTA Antofagasta Plc 24,193.00 239,514.50 24,193.00 234,425.27 17,327.00 0.00
BHP BHP Billiton Plc 122,985.00 2,761,698.95 122,985.00 2,198,903.83 111,326.17 0.00
ARM Holdings ARM HOLDINGS 82,267.00 1,086,271.14 82,267.00 1,054,039.65 6,188.45 0.00
British Land CO PLC British Land CO 52,628.00 397,724.55 52,628.00 526,557.85 14,114.07 0.00
British SKY Br Plc British SKY Broadcasting Plc 59,644.00 604,817.15 59,644.00 690,453.86 23,702.91 0.00
Tullow Oil Plc Tullow Oil Plc 54,176.00 556,529.18 54,176.00 288,742.41 7,948.98 0.00
AVIVA Aviva Plc 170,405.00 920,704.17 170,405.00 1,063,124.97 31,956.62 0.00
Croda PLC Croda International 8,161.00 240,914.76 8,161.00 279,743.26 6,552.00 0.00
Diageo Plc Diageo Plc 149,699.00 3,597,193.35 149,699.00 3,563,252.19 96,080.92 0.00
Schroders Plc Schroders Plc 6,833.00 213,287.52 6,833.00 236,333.69 5,493.99 0.00
BAE Systems PLC BAE Systems PLC 196,341.00 1,026,160.14 196,341.00 1,193,331.77 49,188.26 0.00
Briti. Amer. Toba. British American Tobacco Olc 113,756.00 4,425,537.70 113,756.00 5,126,849.43 202,228.63 0.00
HAMMERSON Hammerson Plc 42,669.00 257,354.09 42,669.00 332,411.50 8,903.63 0.00
Standard Chart Plc Standard Chartered Plc 119,406.00 1,951,101.88 119,406.00 1,480,678.07 74,921.26 0.00
Imperial Tob. Imperial Tobacco Group Plc 58,262.00 1,636,608.43 58,262.00 2,127,648.21 85,436.75 0.00
IMI PLC IMI 19,488.00 357,068.88 0.00 0.00 47,318.20 0.00
Sabmiller PLC Sabmiller PLC 57,144.00 2,129,057.01 57,144.00 2,473,132.33 45,839.43 0.00
Compass Compass Group Plc 114,014.00 1,326,014.97 0.00 0.00 115,173.27 0.00
HSBC HSBC Holdings Plc 1,111,782.00 8,848,198.35 1,111,782.00 8,712,841.08 404,516.57 0.00
Legal & General Legal & General Group PLC 357,809.00 957,384.44 357,809.00 1,145,409.00 43,138.01 0.00
MEGGITT Meggitt Plc 46,478.00 294,567.47 46,478.00 310,615.41 7,385.44 0.00
Morrison Supermakets Morrisson Supermarkets 130,667.00 409,752.22 130,667.00 309,930.09 21,360.36 0.00
RSA Insurance RSA Insurance Group 210,343.00 230,987.86 0.00 0.00 3.53 0.00
ASS BRITISH FOODS Associated British Foods 20,547.00 603,590.19 20,547.00 834,220.00 8,760.24 0.00
Pearson PLC Pearson PLC 49,159.00 792,039.25 49,159.00 753,283.08 29,490.11 0.00
Persimmom PLC Persimmon PLC 17,971.00 267,521.34 17,971.00 365,163.57 15,499.49 0.00
Prudential Prudential Plc 154,955.00 2,494,739.94 154,955.00 2,977,025.97 65,795.00 0.00
Rio Tinto Plc Rio Tinto Plc 73,219.00 2,999,365.38 73,219.00 2,828,480.92 110,928.67 0.00
Travis Perkins PLC Travis perkins PLC 14,473.00 325,521.21 14,473.00 346,081.73 5,977.61 0.00
Scottish Southern Scottish & Southern Energy 56,371.00 927,878.67 56,371.00 1,177,374.96 61,153.25 0.00
BP Plc British Petroleum PLC 1,112,118.00 6,521,238.36 1,112,118.00 5,885,737.63 326,493.45 0.00
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\Valor em 31 de Dezembro de 2013 Yalor em 31 de Dezem bro de 2014 Rendimento
Descrigédo Activo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado . .
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro Ve e Yemdiba
" 3 Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
LLoysd Banking G PLC LLOYDS TSB BANK PLC 2,870,945.00 2,720,862.92 2,870,945.00 2,802,959.73 0.00 0.00
TATE & LYLE Tate & Lyle 27,996.00 272,119.33 27,996.00 217,380.96 9,793.73 0.00
BG Group BG Group Plc 200,903.00 3,131,905.69 200,903.00 2,237,745.73 44,710.96 0.00
Tesco Plc Tesco Plc 480,721.00 1,931,120.21 480,721.00 1,169,938.69 66,369.78 0.00
Smith & Nephew Smith & Nephew Plc 54,503.00 563,817.37 54,503.00 833,767.68 11,373.68 0.00
Glaxo Glaxosmithkline Plc 292,231.00 5,658,111.24 292,231.00 5,177,891.24 290,928.53 0.00
WEIR Weir Group Plc 12,766.00 327,006.91 12,766.00 304,277.24 7,589.65 0.00
Babcock Intl Group P Babcock Intl 21,736.00 353,861.90 21,736.00 296,123.92 5,979.99 0.00
Astrazeneca Plc Astrazeneca Plc 75,269.00 3,232,558.07 75,269.00 4,415,301.89 157,010.30 0.00
Gkn GKN Plc 94,262.00 422,775.22 94,262.00 417,545.01 9,382.25 0.00
BT Group Plc BT Group Plc 474,755.00 2,164,122.10 474,755.00 2,454,501.51 68,455.76 0.00
Carnival PLC Carnival PLC 12,997.00 390,545.55 12,997.00 488,523.45 9,738.32 0.00
Marks Spencer Marks & Spencer Group PLC 97,593.00 507,247.69 97,593.00 601,701.40 20,923.83 0.00
Barclays Plc Barclays Bank 955,692.00 3,122,639.87 955,692.00 2,996,574.79 76,636.27 0.00
Xstrata PLC Xstrata PLC 0.00 0.00 0.00 0.00 6,574.22 0.00
INTERTEK Intertek Group Plc 9,675.00 365,932.17 9,675.00 290,776.99 5,677.77 0.00
WILLIAM HILL William Hill 52,222.00 252,165.92 52,222.00 243,764.09 7,676.31 0.00
Burberry Shares GUS Plc 26,496.00 482,607.88 26,496.00 558,176.85 13,822.97 0.00
Land Securities Land Securities Group PLC 46,236.00 535,237.91 46,236.00 688,845.49 14,711.53 0.00
Next PLC NEXT PLC 9,373.00 613,747.88 9,373.00 823,135.25 28,182.63 0.00
Kingfisher KINGFISHER PLC 144,659.00 668,624.88 144,659.00 634,265.05 25,418.62 0.00
Vedanta Resources Vedanta Resources 8,354.00 93,696.57 8,354.00 61,800.60 3,930.92 0.00
ITV PLC ITV PLC 236,798.00 551,943.53 236,798.00 656,188.33 22,653.39 0.00
RESOLUTION Resolution 88,000.00 374,283.62 88,000.00 414,962.85 22,746.44 0.00
CRH PLC CRH Plc 56,279.00 1,029,905.70 0.00 0.00 28,139.51 0.00
GENERALI ASSICURAZIO  Assicurazioni Generali SpA 103,648.00 1,772,380.80 35,260.00 599,420.00 46,000.28 0.00
Intesa Sanpaolo Spa IntesaBci SpA 1,083,723.00 1,944,199.06 363,596.00 880,629.52 53,441.09 0.00
ENEL Enel SpA 494,385.00 1,569,177.99 167,428.00 618,813.89 63,386.34 0.00
ENI SPA ENI-Ente Nazionale Idrocarburi 207,583.00 3,630,626.67 70,225.00 1,018,964.75 227,248.90 0.00
UNICREDIT SPA UniCredito Italiano SpA 419,260.00 2,255,618.80 144,752.00 772,251.92 35,641.08 0.00
Wolseley PLS Wolseley PLC 15,974.00 657,338.62 15,974.00 758,188.54 16,245.81 0.00
Shire PLC Shire PLC 34,401.00 1,178,787.37 34,401.00 2,008,005.94 5,245.69 0.00
Glencore Internation Glencore International PLC 564,636.00 2,121,345.14 564,636.00 2,172,487.89 71,963.28 0.00
Shs WPP PLC WPP Group PLC 76,957.00 1,275,974.82 76,957.00 1,332,841.84 33,703.85 0.00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 12,881,501.00 117,862,982.83 17,879,051.00 177,791,818.09 1,417,196.38 0.00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 18,015,489.00 162,976,002.87 17,314,576.00  170,029,351.25 1,791,307.84 0.00
UNILEVER NV_CVA Unilever NV 122,035.00 3,572,574.62 40,635.00 1,326,326.40 116,592.25 0.00
PHILIPS ELECTRONICS Koninklijke Philips Electronic 74,681.00 1,989,875.24 25,008.00 603,943.20 50,783.08 0.00
AIRBUS GROUP N.V European Aeronautic Defence 43,355.00 2,419,642.55 14,899.00 616,073.65 27,638.81 0.00
ING GROEP NV ING Groep NV 299,589.00 3,025,848.90 100,310.00 1,086,357.30 0.00 0.00
ASML HOLDING NV ASML Holding NV 29,383.00 1,999,219.32 10,014.00 896,253.00 15,235.09 0.00
Finpro SCR SA Finpro SGPS SA 2,751,752.00 10,230,739.66 2,751,752.00 2,729,488.78 0.00 0.00
FIl MAXIRENT Fundos Santander 455,934.00 4,243,742.49 455,934.00 4,345,643.73 0.00 0.00
Fll VISION ESCRITORI Fundos Norfin 1,397,775.00 5,219,431.62 0.00 0.00 0.00 0.00
FlIl OFFICE PARK EXPO Fundos Norfin 9,160,154.00 54,287,652.68 9,160,154.00 58,212,778.67 0.00 0.00
PORTUGAL TELECOM PT Telecom SGPS SA 20,260,743.00 64,023,947.88 20,260,743.00 17,505,281.95 2,026,074.30 0.00
FIl IMOSOCIAL SELECTA SGCFIl, SA 881,356.00 5,649,139.42 881,356.00 5,742,298.75 0.00 0.00
NEW ENERGY FUND Banco Internacional Funchal 100.00 1,796,177.25 100.00 795,772.38 -280,583.61 0.00
FIl FEI CXGES IM INT Fundos CGD 9,512,718.00 31,369,138.88 9,512,718.00 31,992,221.91 1,187,187.21 0.00
FIl LUSIMOVEST Fundos Santander 150,000.00 8,481,135.00 150,000.00 8,257,605.00 0.00 0.00
FIl ESOF Tishman Speyer Strat. Inv. I. 20,236,161.95 12,248,997.00 20,236,161.95 13,276,243.00 1,467,425.00 0.00
FIl CBRERETAIL PROPE  ING Real Estate 14,125,021.29 3,464,540.35 5,151,143.20 2,718,922.66 450,000.00 0.00
Fll RPEPLP ROCKSPRING 126.00 5,193,468.00 126.00 4,198,068.00 192,597.89 0.00
Fll PAN EUROPE STATE STREET 486,252.87 9,086,108.14 400,796.73 6,094,871.58 1,702,686.50 0.00
FIl CURZON Curzon Capital Partners Il LP 9,848,783.42 3,170,000.00 9,848,783.42 1,552,000.00 0.00 0.00
Fll GELF Arlington European Logistics fund 17,598,548.60 9,375,000.00 17,598,548.60 9,562,500.00 709,834.09 0.00
FIl RPPELP ROCKSPRING 0.00 0.00 126.00 428,400.00 3,192.32 0.00
ISHARES S&P 500(USD)  Barclays Bank 2,605,772.00  350,831,511.93 1,718,487.00  293,804,467.51 5,474,243.88 0.00
SPDR S&P 500 ETF State Street 2,295,992.00  307,525,391.60 954,614.00 162,158,150.05 4,284,151.37 0.00
VANGUARD INST IND |I Vanguard EUA 2,990,004.88  367,066,520.64 2,211,161.33  344,794,975.07 6,223,871.67 0.00
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Relatorio de Auditoria

Introducao

1. Examinamos as demonstra¢des financeiras do Fundo de Estabilizacio Financeira da
Seguranca Social (“Fundo”), gerido pelo Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagio
da Seguranca Social, LP. (“Instituto”), as quais compreendem o Balanco em 31 de
Dezembro de 2014 (que evidencia um total de balanco de 13.526.343.962 Euro e um
total de fundos préprios de 13.504.311.738 Euro, incluindo um resultado liquido de
1.725.758.201 Euro), a Demonstracio dos resultados, os Fluxos de caixa do exercicio
findo naquela data e o Anexo.

Responsabilidades

2 Eda responsabilidade do Conselho Directivo do Instituto a preparagio de
demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigio
financeira do Fundo, o resultado das suas operages e os seus fluxos de caixa, bem como
a adopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutencio de um
sistema de controlo interno apropriado.

3, A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e
independente, baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeitas.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisdo/Auditotia da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que o mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de
seguranga aceitavel sobre se as demonstra¢des financeiras estdo isentas de distor¢oes
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:
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= a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgacdes
constantes das demonstracdes financeiras e a avaliagio das estimativas, baseadas
em juizos e critérios definidos pelo Conselho Directivo do Instituto, utilizadas na
sua preparagao;

= a apreciacio sobre se sio adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacio, tendo em conta as circunstancias;

= a vetificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

= a apreciacdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagao das
demonstracdes financeiras.

5, Entendemos que o exame efectuado propotciona uma base aceitavel para a expressdo da

10ssa opiniao.

Opiniao

6. Em nossa opinido, as demonstragSes financeiras referidas no paragrafo 1 acima
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente
relevantes, a posi¢do financeira do Fundo de Estabilizagio Financeira da Seguranga
Social em 31 de Dezembro de 2014, o resultado das suas operagSes e os fluxos de caixa
no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para as Instituigdes do Sistema de Solidariedade e de
Seguranca Social , considerando a derrogacio descrita na Nota 8.2.1. do Anexo.

Porto, 9 de Abril de 2015
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS
Introdugéo

1. Examinamos as demonstragdes financeiras do Fundo de Estabilizag&o Financeira da Segurancga
Social (“Fundo”), gerido pelo Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga
Social, I.P. (“Instituto”) as quais compreendem o Balango em 31 de dezembro de 2014 (que
evidencia um total de 13.526.343.962 euros e um total de fundos proprios de 13.504.311.738
euros, incluindo um resultado liquido do exercicio de 1.725.758.201 euros), a Demonstragdo dos
resultados, a Demonstragéo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o
correspondente Anexo. Adicionalmente, analisamos a conformidade dos Mapas de execugéo
or¢amental (que incluem os Mapas de controlo orgamental da despesa e da receita, o Mapa de
fluxos de caixa e os Mapas do orgamento anual da despesa e da receita) para o exercicio findo
naquela data, incluindo o periodo complementar.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho Diretivo do Instituto a preparagao de demonstragoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posig¢éo financeira do Fundo, o
resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa, bem como a adogao de politicas e critérios
contabilisticos adequados e a manutengéo de um sistema de controlo interno apropriado.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,
baseada no nosso exame daquelas demonstragdes financeiras.

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as Diretrizes de
Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranga aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras estao isentas de distorgdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu:

- averificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e informagoes divulgadas
nas demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios
definidos pelo Conselho Diretivo do Instituto, utilizadas na sua preparagao;

- aapreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adotadas e a sua
divulgagéo, tendo em conta as circunstancias;

- averificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciagdo sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstragdes
financeiras.
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5. O nosso exame abrangeu também a verificagdo da concordancia da informag&o financeira
constante do Relatério de Gestdo com as demonstragdes financeiras.

6. Entendemos que o exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa
opinido.

Opiniao

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragoes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posig¢éo financeira do Fundo de
Estabilizagdo Financeira da Seguranga Social em 31 de dezembro de 2014, bem como o
resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em
conformidade com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o sector das
Instituigbes que integram o Sistema de Solidariedade e Seguranga Social, com a excegdo do
critério valorimétrico aplicado na valorizagéo da carteira de titulos referido na nota 8.2.1 no Anexo
as demonstragdes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais
8. E também nossa opinido que a informagao constante do Relatério de Gestdo é concordante com

as demonstragdes financeiras do periodo.
Porto, 9 de abril de 2015
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