INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZAGAO DA SEGURANCA SOCIAL, I.P

4-;5?—‘*— P
d - .
T —
= —

““““

FUNDO DE ESTABILIZAGAO FINANCEIRA DA
SEGURANCA SOCIAL

(hy
InstitutodeGestéodeFundos:h )

RELATORIO E CONTAS 2015




J

SEGURANCA SOCIAL




INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS DE CAPITALIZACAO DA SEGURANCA SOCIAL, I.P

FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA
SEGURANCA SOCIAL

SEGURANCA SOCIAL

RELATORIO E CONTAS 2015

InstitutodeGestéodeFundog )

Av. Fernao de Magalhaes, 1862 - 3° Dto. (Torre das Antas) | 4350-158 Porto
Tel: 225 082 400 | Fax: 225 082 401 | E-mail: igfcss@seg-social.pt


mailto:igfcss@seg-social.pt




DESTAQUE
NUMEROS CHAVE
APRESENTAGCAO DO FEFSS
ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE EM 2015
EVOLUGAO DO FEFSS
DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS

NOTAS AS CONTAS

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




(# RELATORIO E CONTAS 2015

Destaque

No final de 2015, o valor do Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social (FEFSS)
ascendia a 14 099 654 323,29 euros, o que corresponde uma rentabilidade anual liquida de

transferéncias de 3,56%.

A explicar este desempenho positivo esteve, parcialmente, a evolucado da classe de ativos
acdes que registou uma valorizacao de 12,21% em 2015. Destacam-se, em particular, os
investimentos realizados em acoes japonesas e norte-americanas que valorizaram (em euros)
23,41% e 9,99%, respetivamente. Os investimentos em acdes europeias registaram uma
rentabilidade de 5,57 %.

A evolucao do preco das acdes nestes blocos econémicos foi fortemente marcada pelos de-
senvolvimentos nas politicas monetarias levadas a cabo pelos respetivos bancos centrais,
bem como por ajustamentos nas expectativas de mercado quanto ao crescimento econémico
nestes paises. Destaca-se, designadamente, a atuacao do Banco Central Europeu que, no
inicio do ano, iniciou um programa de compra de ativos (quantitative easing), bem como a
primeira subida na taxa de juro de referéncia desde 2006 por parte da Reserva Federal norte
americana no final do ano. Como consequéncia, a moeda da zona euro (EUR) registou uma
depreciacao significativa face ao Délar Norte-Americano (USD), lene (JPY) e Libra (GBP),
10,2%, 9,9% e 5,0% respetivamente, impulsionando também desta forma a rentabilidade

observada (em euros) nas agcoes americanas e niponicas.

A condicionar um desempenho positivo mais expressivo esteve a componente da carteira de
rendimento fixo que, em 2015, registou uma rentabilidade de 3,07%. Por sua vez, o segmen-
to de divida publica portuguesa, o mais representativo desta componente, registou uma ren-
tabilidade de 2,56%.

Em termos de estrutura da carteira em 31.12.2015, 78,10% do FEFSS estava alocado a
divida publica portuguesa (OT 66,93%; BT 4,06%; CEDIC’s 7,11%), ou seja 11,01 mil milhoes
de euros. Em 31.12.2014, o montante investido em divida publica portuguesa ascendia a
10,13 mil milhdes de euros e representava 75,05% do total do FEFSS. O que significa que em
2015 houve um incremento do investimento em divida pUblica quer em termos absolutos,
quer em termos relativos. Este incremento decorreu da implementacao da Portaria n.° 216-
A/2013, de 2 de julho, nos termos da qual o Conselho Diretivo do Instituto de Gestao de Fun-
dos € instruido para substituir, até 90% da carteira, ativos em outros Estados da Organizacao

para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por divida pulblica portuguesa.

Por fim, destaca-se o nivel de risco do FEFSS, medido pelo desvio-padrdo anualizado das
rentabilidades diarias em 2015, que se fixou em 5,24%. Embora reduzido em termos absolu-
tos, este indicador subiu relativamente a 2014 (3,73%), refletindo o incremento da volatilida-

de observada nos mercados financeiros em 2015, particularmente nos mercados acionistas

e de divida publica portuguesa.




NUmeros Chave

No quadro em baixo, apresentam-se os principais nimeros relativos ao valor e gestdo do

FEFSS nos ultimos anos.

Durante o ano 2015, manteve-se uma gestao auténoma da carteira de divida plblica portu-
guesa, decisao tomada em 2011 e que se tem mantido durante a vigéncia da Portaria n.°
216-A/2013, de 2 de julho. A restante parte da carteira (excluindo imobiliario e reserva estra-
tégica) é gerida tendo por referéncia a maximizacao do respetivo indice de Sharpe, isto €, da
relacéo risco/retorno. Periodicamente sao efetuados rebalanceamentos a esta carteira e
tomadas decisOes de desvios taticos: desvios temporarios aos rebalanceamentos periddicos

que originaram, em 2015, um excess return de 0,18%.

No final do ano 2015, o valor do FEFSS equivalia a 119,91% do montante de gastos anuais
com pensoes?t. O valor do FEFSS em proporgao do PIB atingiu 7,93%, ou seja o valor mais

elevado desde a sua constituicao.

A gestado dos ativos permitiu, desde a constituicado do FEFSS e até 31.12.2015, acrescentar
ao valor resultante de transferéncias acumuladas, o montante de 6 555 milhdes euros. Este
valor acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 5,05%

desde o inicio.

Resultados 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Gasto Anual com Pensoes 119,91% 114,80% 108,08% 101,11% 85,71% 93,10%
Proporcéo do PIB 7,93% 7,74% 7,05% 6,62% 5,10% 5,60%
g Transferéncias Recebidas (€) 115 595 610,16 79 626 281,68 3433812,79 2769 951,06 297 029 793,31 223 484 568,50
)
Eg T éncias R (€)| 7.544.251.575,30 7.428.655.965,14 7.349.029.683,46 | 7.345.595.870,67 | 7.342.825.919,61 | 7.045.796.126,30
- Valor Acrescentado desde Inicio (€) 6.555.402.747,99 6.075.298.220,62 4.349.973.886,96 | 3.598.598.803,70 | 1.529.619.750,08 | 2.592.152.799,80
;ée:tabilidade Nominal Desde a Constitui- 5,05% 5,17% 4,38% 2,14% 2.22% 3,94%
?ye‘;%zo Nominal Médio Anual no Ultimo 8,28% 14,76% 5,62% 3,38% 1,02% 0,93%
¥j{:gi?uﬁg:’:g”r:f; = Eenchren 1,62% 0,24% -1,83% 1,33% 14,60% 8,49%
g E;ceeyiz Return Anual face a Benchmark 0,18% 0,21% 0.16% .0,44% .0,06% -0,06%
:E- Rentabilidade Liquida 3,56% 14,74% 6,86% 23,32% -11,00% 0,08%
;% Volatilidade Anualizada 5,24% 3,73% 4,43% 7,56% 8,30% 7,44%
Montante Médio sob Gestao (MMG) (€) 13.919.292.060,66 | 12.525.998.930,29 | 11.292.699.865,31 | 9.503.432.345,55 | 9.111.784.455,94 | 9.444.052.431,92
au’\;tgs de Gestao, Transacao e Custodia / 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,05% 0,05%
a) Aimplementacao da politica de gestao estratégica com o objetivo 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

dazembra de 2011

1 De acordo informacao sobre gastos com pensoes fornecida pelo Instituto da Seguranca Social, IP em marco de
2015.
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Apresentacao do FEFSS

Estatuto Legal

O FEFSS é um patriménio autonomo que tem por objetivo assegurar a estabilizacao financei-
ra da Seguranca Social, designadamente cobrindo as despesas previsiveis com pensoes 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 Estabilizacao Financeira da Seguranca Social uma parcela entre
dois e quatro pontos percentuais do valor percentual correspondente as quotizacoes dos
trabalhadores por conta de outrem, até que aquele fundo assegure a cobertura das des-

pesas previsiveis com pensodes, por um periodo minimo de dois anos.

2. Os saldos anuais do sistema previdencial, bem como as receitas resultantes da alienagao
de patriménio e os ganhos obtidos das aplicacdes financeiras, integram o fundo a que se

refere o nUmero anterior, sendo geridos em regime de capitalizacao.

3. Pode nao haver lugar a aplicacao do disposto no n.°1, se a conjuntura econémica do ano
a que se refere ou a situagao financeira do sistema previdencial, justificadamente, 0 nao

permitirem.

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

a) As receitas obtidas em operacoes de derivados financeiros sdo deduzidas das despesas
decorrentes das mesmas operacoes, sendo o respetivo saldo sempre inscrito em rubrica

orcamental de receita;

b) Os juros corridos recebidos nas vendas de valores representativos de divida sdo deduzi-
dos dos juros corridos pagos na aquisicdo do mesmo género de valores, sendo o respetivo

saldo sempre inscrito em rubrica orcamental de receita;

¢) 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 é valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria espe-

cifico, sujeito ao parecer do érgao de fiscalizacao do FEFSS, baseado nas normas interna-

cionalmente aceites para a valorizacao de fundos de idéntica natureza e finalidade.




Adicionalmente, tratando-se de um fundo de capitalizacdo 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 composicao do
seu ativo, bem como a definicdo de um conjunto de operagdes 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 FEFSS).
Destacam-se, assim, os seguintes limites a composicao do ativo do FEFSS:

v Investimentos restringidos a ativos com origem em Estados membros da Unido Eu-
ropeia ou da OCDE denominados em qualquer moeda com curso legal nesses pai-
ses;

v" Minimo de 50% investido em titulos de divida publica Portuguesa ou outros garanti-
dos pelo Estado Portugués;

v" Maximo de 40% investido em titulos representativos de divida privada de emitentes
com rating nao inferior a “BBB-/Baa3” ou equivalente (investment grade);

v' Méaximo de 25% investido em acdes ou ativos de idéntica natureza de sociedades
andénimas negociaveis em mercados regulamentados;

v' Méaximo de 10% investido em unidades de participacdo em fundos de investimento
misto;

v Maximo de 10% investido em ativos imobiliarios;

\

Maximo de 5% investido em titulos que compdem a reserva estratégica;
v' Maximo de 15% de exposicdo, ndo 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 Unido Europeia ao Estado Portugués, norma
estendida pelo artigo 256° da lei que aprovou o OE para 2015, até a decisdo de revogacao
do procedimento por défices excessivos a que Portugal se encontra sujeito nos termos da

legislacao da UE.

Pela portaria n° 216-A/2013, de 2 de julho, foi o CD instruido a proceder a substituicao 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 diversificacao, a aplicacao de valores em titulos emitidos por

uma entidade ou as operacoes realizadas com uma mesma contraparte nao pode ultrapas-

sar 20% dos respetivos capitais proprios nem 5% do ativo do FEFSS.
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Ao FEFSS é ainda permitida a utilizacao de instrumentos derivados quer para fins de cober-
tura de risco de ativos suscetiveis de integrar o seu patrimonio quer para a prossecucao de
uma gestao eficaz da carteira, designadamente para reproducao, nao alavancada, da renta-
bilidade 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 aquisicoes futuras nao podem exceder
10% do valor do FEFSS.

Reserva Estratégica

0 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 poderdao 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.

Objetivos da Politica de Investimentos

O Contrato de Gestao celebrado, em 2009, com a Tutela definiu como objetivo “uma valori-
zacao da carteira do FEFSS que supere a utilizacao alternativa na amortizacao de uma car-
teira de divida publica Portuguesa”. Para operacionalizar o objetivo foi escolhido como indi-
cador do desempenho o racio entre a valorizagao, ao longo do mandato, do FEFSS e do indi-

ce EFFAS Portugal que reflete a valorizacao da carteira de obrigacoes 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 evolugao da
curva de rendimentos da zona euro, € 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 publica 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 funcao 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 correla-

coes de mercado bem como dos prémios de risco de cada classe de ativos, procede-se ao




rebalanceamento peridédico, normalmente trimestral, da composicdo 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 decisdes de desvio temporario da composicao da carteira do FEFSS relati-
vamente 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 evolucao dos pesos de cada classe resultantes das

sucessivas decisoes de rebalanceamento e a metodologia de calculo do benchmark interno.

A tabela seguinte apresenta a composicao da carteira benchmark sem imobiliadrio e sem re-

serva estratégica.

TABELA 01 COMPOSIGCAO DE REFERENCIA DA CARTEIRA DO FEFSS
L Divida OCDE Carteira
s | Nt | ies | cumoore | SEUTEDTT | QP | e, | S/ | o
Euros (%)
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 60% 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)
01-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)
30-Jun-11 b) 24,99% 8,54% 12,67% 53,80% 72,80% a)
30-Jul-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)
31-Jan-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)
15-0Out-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)
17-Mar-15 c) 47.49% 18.39% 34.12% 0.00% 0.00% 24.44% d)
16-Jun-15 c) 41.67% 21.10% 22.35% 0.00% 14.88% 22.03% d)
14-Set-15 c) 33.57% 20.52% 23.66% 0.00% 22.25% 21.11% d)
16-Dez-15 c) 42.00% 19.47% 23.43% 0.00% 15.10% 21.50% d)

2

Excluida a carteira de reinvestimento, constituida em 09.03.2011

Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizacdo do modelo de gestao estratégica dinamica

A partir de 31.12.2011 foi implementado um novo modelo de gestao estratégica, tendo por referéncia uma composicao de carteira aprovada pelo ministro da tutela. Esse novo modelo
€& orientado pelo objetivo de maximizacéo dp indice Sharpe
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" TABELA 02 | BENCHMARK DO FEFSS
=
Q
E Peso Ticker Bloomberg Indice
§ Div OCDE exc Port. [OB ex-DPP] EFFAS Composto
E EUR [OB EUR] EUGATR index EFFAS Euro mais de 1 ano
‘E usb USGAETR index EFFAS USA mais de 1 ano
o JPY (o8 ‘Eﬁg?’ ® JNGAETRindex  EFFAS Japdo mais de 1ano
) GBP UKGAETR index EFFAS UK mais de 1 ano
AgOes
Europa
EUR SX5T Index Dow Jones EuroStoxx 50 TR Index
UK [AC-X%] TUKXG Index FTSE100 TR Index
CH SMIC Index SMI20 TR Index
Japao TPXDDVD Index TOPIX Index
EUA SPTR500N index i 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 decisdes a 1% e 3% 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 propésito do Comité de Investimento (Cl) é a tomada de decisbes sobre o rebalanceamento
do benchmark interno e o posicionamento tatico da carteira do Fundo, respeitando os limites

do respetivo regulamento de gestao, politica de investimento e modelo de controlo.

0 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).




Enquadramento da Atividade em 2015

Ambiente Macroeconomico

0 ano de 2015 veio confirmar o receio de que a saida da economia mundial de uma das mais
intensas crises financeiras de que ha memoria ndao ocorreria sem perturbacao, visto termos
assistido a varios anos de expansao monetaria sem precedente que resultou em intensissi-
mos fluxos monetarios (nomeadamente em direcao aos paises emergentes) na procura de

oportunidades de investimento, ausentes das economias em processo de reducao de divida.

ApOs o progressivo desvanecimento da tensado provocada em torno da situacao grega, a
acentuada desaceleracao registada nas economias emergentes constituiu-se como o princi-
pal fator de perturbacédo do ano, afetando negativamente a atividade econémica e o comércio
a nivel global, limitando ainda a influéncia favoravel gerada pela procura interna das econo-
mias desenvolvidas. De uma forma geral, as economias emergentes enfrentaram um contex-
to econdmico e financeiro adverso, que se centrou num abrandamento do crescimento, com
a necessidade de reequilibrio dos fatores de crescimento, potenciado por condicoes de crédi-
to dificultadas. Este contexto resultou, a partir do Verdo, em avultadas saidas de capital des-
tas economias e, consequentemente, depreciacoes cambiais acentuadas que inflamaram os

receios de exposicao de debilidades financeiras de intensidade incerta.

GRAFICO 01 | SURPRESAS ECONOMICAS E CONDIGOES FINANCEIRAS 2015
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Estas vulnerabilidades foram potenciadas, na segunda metade do ano, pelo regresso a um
percurso de descida do preco do petréleo, influenciado de forma determinante por uma ofer-
ta inesperadamente elevada para o contexto econémico vigente, mas no qual o abrandamen-
to da procura exerceu igualmente uma influéncia significativa, estimada a partir do recuo dos
precos de outras commodities. O ambiente de declinio do preco de commodities reduziu o
afluxo de capitais para os paises exportadores, maioritariamente economias emergentes,

reduzindo as perspetivas de crescimento e deteriorando os termos de troca, resultando numa
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pressdo sobre as reservas cambiais destes paises e num incremento de volatilidade nos

mercados financeiros.

Os receios concentraram-se no potencial impacto do abrandamento chinés na economia

global, agravado pelo risco de depreciacao descontrolada do yuan, que resultaria numa mo-

vimentacao desordenada de capitais, avivando o risco de deflacao a escala global devido a

queda dos precos das matérias-primas e diminuicao dos precos de importacao nas economi-
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as com moedas mais apreciadas. O pico de turbuléncia regista-se durante o Verao, em con-
junto com a decisao das autoridades chinesas em permitir alguma depreciag¢do controlada da
moeda, visando, dentro de determinados limites, permitir uma maior influéncia dos meca-
nismos de mercado na determinacao da taxa de cambio do yuan. Tal atuacdo resultava de
uma tentativa de combater a apreciacao da moeda chinesa, em sincronia com a subida do
dolar, dada a expectativa de inicio de um ciclo de subida de taxas nos EUA, o que acentuaria
o arrefecimento da economia chinesa. As repercussoes nos mercados de capitais foram mui-
to acentuadas, observando-se um aumento dramatico da volatilidade, a par de um acentuado
movimento de procura de protecao, que beneficiou as moedas com estatuto de reflgio, maio-
ritariamente délar, euro e franco suico, assim como a divida de governos, penalizando forte-

mente, por outro lado, os ativos de risco e as commodities.

Nas economias desenvolvidas, o natural percurso de normalizagcdo econémica, associado ao
suporte de politicas monetarias expansionistas, ao regresso a neutralidade da politica fiscal e
ainda a precgos de petroleo mais reduzidos, parecia garantir uma aceleracao do crescimento
global. Esta ndo se materializou, contudo, com a intensidade esperada, perturbada pelo
abrandamento das economias emergentes, mas presumivelmente também por fatores estru-
turais, tendo em conta a perpetuacao de um baixo crescimento da produtividade, limitando o

crescimento potencial.

GRAFICO 02 RECUPERAGAO ECONOMICA E APOIO MONETARIO
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Com efeito, ndo obstante as condicdes monetarias anormalmente expansionistas, o investi-
mento tem-se mantido praticamente ausente desta recuperacao, contido por uma baixa pro-

cura agregada e, em alguns paises, por debilidades estruturais. Em consequéncia, o cresci-




mento continuou a ser sustentado por consumo interno, com uma contribuicdo elevada da
despesa publica, observando-se progressos limitados do investimento e do comércio externo.
A dindmica da atividade econdémica foi contudo suficiente para determinar uma queda ex-
pressiva do desemprego, apesar dos ganhos salariais mostrarem uma evolucao limitada,

possivelmente contida pelo baixo crescimento da produtividade.

MATERIAS-PRIMAS E ~
EXPECTATIVAS DE INFLACAO

DIVIDA E INVESTIMENTO
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Da mesma forma, a evolugcdo da inflacdo continua a mostrar-se pouco consentdnea com o
atual ritmo de crescimento econdmico, restringida de forma determinante pelo renovado
recuo dos precos de commodities, mas também pelos precos de bens transacionaveis, refle-
tindo um movimento global de desinflacao que espelha a elevada competicao a escala mun-
dial. O crescimento dos pregos dos servigos, que melhor reflete a dindmica da procura inter-
na, mostra um comportamento mais normal. Tendo em conta o peso dos servicos nas eco-
nomias desenvolvidas, a evolucdo dos salarios assumir-se-4 como o fator determinante da

evolucao da inflacao.

A auséncia de pressao nos precos, associada a turbuléncia dos mercados financeiros, contri-
buiu para a definicao de um ambiente de politica monetaria mais expansionista do que o
processo de amadurecimento do ciclo econdmico levava a prever no inicio do ano. Na delica-
da gestao entre os riscos para a estabilidade financeira que os continuados estimulos mone-
tarios comportam, e as renovadas ameacas para a evolugdo econémica, os Bancos Centrais
das economias norte-americana e britdnica acabam por valorizar mais o primeiro risco, man-
tendo uma politica monetaria mais expansionista do que se esperava, enquanto o BCE e o

BoJ procederam ao reforgo da expansao monetaria.

A Reserva Federal norte-americana atrasou o tao aguardado processo de normalizacao mo-
netaria até ao final do ano, em dezembro, frustrando no Verao as expectativas do mercado
que se tinha posicionado para este desenvolvimento no més de agosto. O processo devera
decorrer de forma muito gradual, com o ritmo de subida condicionado pela evolugao dos
dados econémicos, com destaque para o caracter critico da inflacdo. A subida de taxas vai
dar-se em contraciclo com as restantes economias, num ambiente de yields globalmente
deprimidas, conduzindo a uma atuagao da Fed menos mecanica e menos consentanea com

0 padrao histérico. No Reino Unido, o abrandamento observado desde o final de 2014, em

simultdneo com valores de inflacdo substancialmente inferiores ao objetivo da autoridade
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monetaria, tem resultado num reposicionamento das expectativas de subida de taxas que se

viram projetadas para o ano de 2016.

O cenario econémico na Zona Euro mostra-se distinto, com a crise das dividas soberanas a
atrasar o ciclo de expansao regular da economia, desfasando o crescimento em relacao as
restantes economias desenvolvidas. A confluéncia de uma baixa pressao interna nos precos
com as forcas desinflacionarias globais resultou na manifestacdo de uma dindmica muito
branda da inflacdo, avivando os receios do banco central de incorporacado das expectativas
de baixa inflacao na economia. Em consequéncia, o BCE procede ao reforco das medidas de
suporte monetario a economia, na prossecug¢do do seu objetivo de estabilidade de precos,
implementando a partir do més de Marco um programa de compra de ativos de EURGO bn
por més, cuja duracao se estenderia, pelo menos, até Marco de 2016, prolongada no final do
ano até 2017, reforcando ainda o nivel (negativo) da taxa de depésito. De forma semelhante,
0 Japao mantém um programa de expansao monetaria de JPY80 trn por ano, ao qual se so-
ma, ja no inicio de 2016, a decisdo de uma taxa de depésito negativa, na tentativa de trans-
mitir o aumento do balanco do BoJ para a economia, através da concessao de crédito, num

passo muito semelhante ao adotado pelo BCE ainda em 2014.

Assistimos assim durante o ano de 2015 a um adiamento das perspetivas de normalizacao
monetaria mediante o surgimento de riscos que afetam as perspetivas de crescimento eco-
némico e a evolucao dos precos. Apesar da procura interna, nas economias desenvolvidas, se
manter robusta assiste-se a definicdo de um ambiente econémico e financeiro que comporta
incertezas significativas, 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 movimentagdes intensas e inesperadas nos fluxos de capi-

tais.

Caracterizacao Da Economia Mundial

Produto

Como decorréncia do enquadramento internacional que caracterizou o ano de 2015, cujos
principais eventos se centraram no marcado abrandamento das economias emergentes co-
mo um todo e de forte diminuicao do preco das commodities, em especial do preco do petro-
leo, o crescimento da economia mundial foi 0 mais baixo desde a recessao de 2008/2009. A
estimativa de crescimento de 3,1%, depois de 3,3% em 2014, s6 nao foi mais branda porque
se verificou alguma aceleragcédo nas economias ditas desenvolvidas, lideradas pelos EUA e
Zona Euro e por alguma recuperacao evidenciada no Japao. A expansao evidenciada este ano
é igualmente mais fraca quando comparada com a média dos Ultimos 10 anos (em torno de
3,9%), evidenciando assim uma trajetéria de desaceleracao preocupante, numa altura em
que os veiculos tradicionais de promogao de crescimento (ao nivel da politica fiscal e moneta-

ria) se encontram praticamente esgotados. Acresce que o processo de reequilibrio de forcas

observado, entre economias mais avangadas e economias emergentes, coloca riscos superio-




res para os proximos anos na medida em que, devido a transmissao via comércio internacio-
nal, aos movimentos cambiais, e ao aumento da divergéncia, perspetivavel, de politica mone-
taria, aumentam os riscos de agravamento de imbalances com repercussoes negativas para

o crescimento futuro.

Nas economias desenvolvidas os desenvolvimentos econémicos foram globalmente positivos,
ainda que a diferentes ritmos. Nos EUA a economia apresentou sinais de amadurecimento
visiveis, com um crescimento acima do potencial e o mais forte dos Ultimos 6 anos. Conduzi-
do sobretudo pela procura doméstica, designadamente pelo consumo privado, a economia
beneficiou da continuacao de fortes melhorias ao nivel do mercado de trabalho, com intensa
reducdo na taxa de desemprego, niveis robustos de criacao de emprego e de aumento adici-
onal do rendimento disponivel das familias resultante da descida do preco do petrdleo. No
Reino Unido, o modelo de crescimento e os desenvolvimentos internos foram muito seme-
Ihantes aos dos EUA, ainda que o crescimento tenha moderado face a excelente performance
do ano anterior. Para estas economias, 0 ano termina num contexto de algum abrandamento
suscitado pelos efeitos colaterais da fraqueza do sector industrial, resultado da apreciagao
significativa das suas moedas e do enfraquecimento do comércio internacional. Numa fase
muito mais atrasada do ciclo, refazendo-se ainda da crise de divida soberana que marcou os
anos intermédios desde a grande crise financeira mundial de 2008/2009, a economia da
Zona Euro apresentou sinais de sustentacao do seu crescimento, acelerando o ritmo para
valores nao muito distintos do que se estima ser o seu crescimento potencial, em redor de
1,5%. Com um crescimento mais balanceado entre a procura externa e a consumo domésti-
co, a economia foi igualmente bafejada pela continuagao de estimulos monetarios sem pre-
cedentes, dado o espectro de algumas preocupacodes deflacionistas latentes. As intervengdes
sucessivas do BCE comprando divida publica dos diferentes Estados, permitiu também um
crescimento mais homogéneo, destacando-se a recuperacao das economias periféricas, de-
signadamente na Irlanda e Espanha, face a um crescimento ainda brando nas economias
core que enfrentam dificuldades estruturais, como é o caso da Franca e da Italia. Finalmente,
uma nota para a economia japonesa, Com uma recuperagao muito ténue no seu crescimento

(expansao de apenas 0,6%), depois da estagnacao verificada no ano anterior.

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 e Reino Unido, com ambas as taxas de desemprego a recuar
de forma mais rapida do que o previsto, enquanto a trajetoria de crescimento mais ténue e
atrasada na Europa se reflete numa reducdo da folga atual nos recursos produtivos mais

modesta e ainda muito deficitaria.

Em relacao as economias emergentes, a tendéncia de desaceleracao esperada, iniciada ha 4
anos atras, prosseguiu no Ultimo ano, conduzida nao s6 pela manutencao do abrandamento
da economia chinesa, mas também pela entrada em recessao das economias da Russia e do

Brasil, com contracoes de 3,8% e 3,0%, respetivamente. No caso da RUssia, as principais

razbes prendem-se com a evolucdo muito negativa do preco do petréleo, enquanto no caso
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brasileiro o forte recuo, para além de motivacoes associadas igualmente a descida dos pre-
cos de commodities importantes para as exportagdes do pais, seja também reflexo de uma
inflacdo descontrolada e da necessidade de contracdo monetaria acentuada. Os principais
receios centraram-se, contudo, sobretudo na China, cujo processo de abrandamento “plane-

ado” comeca a dar sinais de estar a fugir ao controlo das autoridades. A expansao de 6,8%

registada em 2015 foi a mais branda desde 1990, sendo que enormes sinais de alerta, ao
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nivel de indicadores econdmicos, fluxos de capitais e movimentagdo cambial, levantaram

receios fundados que o crescimento nos préximos anos possa abrandar de forma mais inten-
sa do que o esperado. O processo de rebalancing na economia chinesa, anteriormente as-
sente nas exportacdes, e agora mais dependente do consumo privado tem consequéncias
incertas e pode apresentar enormes debilidades se associado a um forte endividamento com

caracteristicas provavelmente insustentaveis.

Uma Gltima nota para o crescimento evidenciado nos principais paises exportadores de petro-
leo, cujo impacto na economia global ndo é despiciendo. O crescimento em 2015, de apenas
2,3%, é o resultado de politicas fiscais contracionistas que poderdo continuar nos préximos
anos se o preco do petréleo se mantiver aos niveis com que fechou o Gltimo ano. Com politi-
cas sociais dependentes das reservas excedentarias criadas em anos de precos da matéria-
prima elevados, estas economias enfrentam riscos significativos e ameagam adicionalmente
0 comércio internacional, dada a sua propensado intensa para as importacoes dos paises

desenvolvidos.
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Comeércio Mundial

0 comércio internacional registou, em 2015, um crescimento mais brando do que o registado
em 2014, expandindo cerca de 2,1% em termos médios (face a 2,9% no ano anterior). Este
abrandamento, que é sintomatico da desaceleragao ocorrida na economia mundial tendo
como referéncia os anos que precederam a crise de 2008, em que as expansoes foram sem-
pre superiores a 5-6%, nao traduz, no entanto, a trajetéria de decréscimo observada ao longo

do ano. Partindo de um crescimento homélogo superior a 3,8% no Gltimo més de 2014, ob-

serva uma desaceleracao intensa a partir de meados do ano e que redunda num crescimento
de apenas 1,0% Y/Y em dezembro de 2015.




As preocupacgdes com esta desaceleracao aumentam quando analisadas as dinamicas geo-
graficas. E que o recuo é bastante evidente nas economias emergentes (de 2,8% em 2014
para -0,4% em 2015) e, mais concretamente, nas economias asiaticas (de +3,8% para
-1,5%), sendo que também nestes blocos o agravamento nos Gltimos meses do ano é bastan-
te penalizador. O comércio medido nas economias desenvolvidas contrabalanca parte destes
receios dado que, devido a boa dindmica das economias domésticas, é ainda possivel obser-
var crescimentos de importacdoes de bens um pouco superiores aos observados nos anos
anteriores (de 3,0% em 2014 para 4,1% em 2015). A analise dos inquéritos aos gestores de
compras na industria (o PMI Manufacturing) apresentam alguma estabilidade em 2015, fruto
da melhor performance na Zona Euro, mas reforcando um posicionamento claramente pes-
simista para a economia chinesa, que apresenta valores abaixo do referencial de 50 pontos
(nivel de breakeven) consecutivamente nos Ultimos 5 meses do ano, e para a maioria das
economias mundiais, cujos valores descem também abaixo desta referéncia nos Gltimos dois

meses do ano, situando-se no ponto mais baixo desde 2009.

COMERCIO MUNDIAL DE GRAFICO 08 BALANCA DE TRANSACOES
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Por via da manutencao de niveis de crescimento reduzido relativamente estaveis, nao se
verificaram alteracoes significativas no perfil da balan¢a de transag¢des correntes das princi-
pais economias. A Zona Euro mantém uma posicao bastante confortavel, beneficiando sobre-
tudo da capacidade exportadora alema, da depreciacao passada do euro e de uma atividade
de importacao contida pelo baixo crescimento interno. O saldo da balanca de transacdes
correntes da regiao apresenta a maior percentagem de excedente em relacao ao PIB de
sempre, em 3,2% (2,0% em 2014). Nos EUA, a posicao deficitaria aumentou ligeiramente (de
-2,2% para -2,6% do PIB), resultado tipico de uma economia sustentada pelo consumo priva-
do e que apresentou alguma fragilidade exportadora na segunda metade do ano, devido ao

forte movimento de apreciacao efetiva nominal do USD.

Na China e no Japao a posicao superavitaria foi reforcada, devido a queda significativa das
importacoes, espelhando o menor crescimento interno, no primeiro caso, enquanto a manu-
tengao do crescimento das principais economias desenvolvidas assegurou uma desacelera-

¢ao menos intensa das exportacoes, em ambos 0s casos.
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Nos paises exportadores de petroleo, registou-se o primeiro défice na balanca de transagdes
correntes desde 1998 e 0 mais severo desde 1993, acusando o efeito da forte descida do

preco do petréleo.

Inflagao

0 movimento da inflacdo no Ultimo ano nao foi muito divergente daquele que ja tinha sido
observado em 2014, ou seja, marcado por niveis bastante deprimidos da componente ener-
gética, decorrentes da intensificacdo da queda do preco do petréleo e de outras commodities
ao longo do ano. Em todos os paises desenvolvidos observaram-se valores de inflagdo homo-
logos negativos em alguns meses do ano, apesar da inflagdo core manter valores mais eleva-

dos e estaveis, fruto de economias a crescer a ritmos relativamente razoaveis.

0 preco do petrdleo, cujo grande movimento de descida comecou em meados de 2014, pro-
longou a queda em 2015, ainda que numa base de variacao absoluta mais ligeira. Com niveis
de 50%/barril no inicio do ano, e apés um primeiro movimento de consolidacdo até meados
do ano (altura em que atingiu os 60$%), a trajetéria anterior de descida foi retomada no 2°
semestre levando os precos para valores minimos desde finais de 2008, na casa dos
30%/barril. As explicacdes para a fraqueza do crude continuam a recair na percecdo de niveis
de oferta desadequados dos niveis de procura, o que tem conduzido a aumentos significati-
vos de inventarios. Sem grandes ajustamentos nas produtoras de xisto betuminoso (nomea-
damente nos EUA) mantém-se uma “guerra” de quota de mercado com os paises da OPEP
(liderados pela Arabia Saudita) que continuaram sem proceder a qualquer reducao nos tar-

gets de producao.

A agressividade do movimento neutralizou parte dos efeitos base positivos na componente
energética da inflacao, nao permitindo uma recuperacao tao forte, quanto inicialmente se
esperava, nos niveis de inflagao homélogos. Na Zona Euro o CPI subiu ligeiramente ao longo
do ano de valores negativos (-0,6% Y/Y em janeiro) para valores ligeiramente positivos nos
Gltimos meses do ano (0,2% Y/Y em dezembro), como resultado de quedas de energia inferi-
ores as verificadas no ano anterior. A média do ano foi virtualmente nula, o que compara com
uma média de 0,4% em 2014, face a um target do BCE de valores em torno, ou ligeiramente
abaixo, de 2,0%. A inflacao core na regiao manteve-se relativamente estavel, com um valor
médio de 0,8%, sensivelmente idéntico ao registado no ano anterior. Foi sobretudo a compo-
nente de servigcos, mais associada a performance da economia doméstica, que assegurou

esta estabilizacao.

Nos EUA, também o fenémeno foi observavel, com a inflagdo estavel num intervalo entre
-0,2% e 0,2% durante grande parte do ano, terminando 2015 num registo um pouco mais
elevado de 0,7%. A média anual de 0,1% foi a mais baixa desde 2009, ano de recessao. A
inflagdo core nao acusou as pressdes em baixa de uma inflacao geral baixa por muito tempo

e permaneceu em niveis relativamente similares aos do ano anterior, em torno de 1,8%. A

contribuir para este tipo de registos esteve sobretudo a componente dos precos de habita-




cdo, como resposta aos desempenhos favoraveis do mercado imobiliario e do mercado de
trabalho e, na generalidade, os restantes servicos core, igualmente favorecidos pela dinamica
da economia interna. Apesar da progressiva reducao na taxa de desemprego e da intensa
criagcdo de postos de trabalho, s6 no final do ano se comegaram a notar algumas pressoes

salariais, mas sem uma expressao que possa Sser, para ja, considerada preocupante.

No Reino Unido, a inflagdo média foi de 0,1%, valor que compara com 1,5% e 2,6% nos dois
anos anteriores. Contaminada igualmente por uma forte redu¢cdo na componente de energia,
no caso britanico ocorreu igualmente uma reducao substancial na inflagao core (que caiu de
1,6% em 2014 para 1,0% apenas em 2015). Nao obstante a robustez do consumo privado
nesta economia, observa-se uma intensa concorréncia, ao nivel dos precos de alimentacao e
outros bens no circuito de retalho, que tem deprimido significativamente os precos. Os sinais
de aumento salariais, mais fortes do que os que sao visiveis nos EUA, sdo igualmente insufi-
cientes para criar um ambiente inflacionista, na presenca de inflacao geral muito reduzida
que contamina significativamente as negociacoes salariais, evitando assim efeitos de 22 or-

dem.

No Japao, o percurso desinflacionista foi bastante evidente, com os valores homoélogos a
recuarem de 2,4% no inicio do ano para apenas 0,2% no seu término. Apesar da continuacao
da forte acomodacao monetaria por parte das autoridades niponicas, foi aqui determinante o
efeito do petréleo e o desvanecimento de efeitos base resultantes do aumento de impostos
indiretos que havia ocorrido em 2014 (nao repetido em 2015). Também o crescimento da
economia, bastante baixo, contribuiu para um contexto de estagnacao dos precos, 0 mesmo
que a economia nipdnica tem enfrentado nas Ultimas duas décadas. Os salarios médios de
2015 cresceram apenas 0,2%, o que evidencia uma desaceleracao face aos dois Ultimos
anos (0,7% e 2,7%, respetivamente) e explica o insucesso das politicas monetarias lancadas

com o objetivo de reavivar a inflagao.

INFLAGAO NOS PAISES
DESENVOLVIDOS

PETROLEO, METAIS E MER-
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Nos paises emergentes o cenario de inflagdo foi relativamente misto. Na China a inflacao
recuou durante o ano como sintoma do abrandamento econémico sentido e da descida do
preco do petréleo. Atingiu valores em torno de 1,4% de média anual, que representa o valor

mais baixo desde a recessao de 2008/2009. No Brasil, paradoxalmente (dada a condicao de
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produtor/exportador de matérias primas), as pressoes sobre o crescimento dos precos fize-
ram-se sentir, mesmo num contexto de entrada da economia em recessao, com a inflacao
média a subir face aos valores do ano anterior (de 6,3% para 9,0%) permanecendo assim
acima do target definido pela autoridade monetaria brasileira, que € de 4,5%. A principal
responsabilidade é assacada a forte depreciacao do real brasileiro (a taxa de cambio nominal
efetiva perdeu cerca de 25% em 2015) que conduziu ao encarecimento dos produtos impor-
tados. Cenario nao muito diferente ocorreu na Rissia com a inflagao a disparar de 7,8% para

15,6%, num ano em que a sua moeda depreciou 12.4% em termos nominais efetivos.

Bancos Centrais

0 comportamento dos bancos centrais ao longo do Gltimo ano nao foi muito distinto do que
caracterizou os anos anteriores. Mantiveram-se, a nivel global, os estimulos monetarios ao
crescimento, devido a inexisténcia de pressdes inflacionistas e receios, em alguns paises
mais atrasados do ponto de vista ciclico ou em abrandamento significativo, de deflagao. A
principal excecao a esta tendéncia geral foi o comportamento do principal banco central do
mundo, a Reserva Federal, que em conjunto com o Banco de Inglaterra, teve um posiciona-
mento tendente ao inicio da contracdo monetaria, num movimento indissociavel de fases de

ciclo mais maduras, mas claramente dessincronizadas do resto do mundo.

A Reserva Federal norte-americana (Fed) subiu as taxas de juro pela primeira vez desde
2006, em 25 pb, depois destas terem ficado inalteradas no intervalo entre 0% - 0,25% desde
o inicio de 2009. Este primeiro momento, aguardado por muitos analistas e que se esperava
ter ocorrido em junho de 2015, teve apenas lugar na Ultima reuniao do ano, em dezembro,
tendo por base um outllook francamente favoravel para a economia e para o mercado de
trabalho nos préximos 2 anos. Como referenciado anteriormente, a Fed relativizou o percurso
descendente da inflacao ao longo do ano, associando-o0 a movimentos temporarios no preco
da energia e a apreciagao passada do USD, fatores que tenderiam a desvanecer-se com o
tempo. Ao mesmo tempo, olhando para a frente, a autoridade monetaria americana justifica
a sua decisao com um cenario rosado para o mercado de trabalho cuja taxa de desemprego
no final do ano, ja abaixo da taxa de desemprego estrutural, propicia riscos inflacionistas via

crescimento estimavel dos salarios.

0 Banco de Inglaterra (BoE), ao contrario da Fed, mantendo um posicionamento igualmente
preparado para o inicio do processo de remocao de acomodagcao monetaria, preferiu manter-
se em modo de “esperar para ver”, confrontado ao longo do ano com uma desaceleracao
ligeira da sua atividade econdmica e com um forte abaixamento ja referido na taxa de infla-
¢ao. Tal como nos EUA, também no Reino Unido a forga do mercado laboral foi evidente, com
o crescimento dos salarios até num ponto mais adiantado de evolugao, fatores que nao de-

moveram a autoridade monetaria britanica de esperar por uma melhor oportunidade de subi-

das de taxas que, a saida de 2015, muitos vaticinavam s6 vir a ocorrer no segundo semestre
de 2016.




Em contraciclo com este posicionamento de remocao gradual de expansdao monetaria esteve
o Banco Central Europeu (BCE) que ao longo do ano foi aumentando o seu programa de esti-
mulos a economia, para ajudar a criar um clima econémico de maior crescimento na regiao,
mas sobretudo conduzido pelas sucessivas revisoes em baixa nas estimativas de inflacao
futura. O combate do BCE é claramente o de contrariar as perspetivas mais pessimistas de
deflagado na regiao, dado o receio de desancoragem das expectativas de inflagdo relativamen-
te ao target de 2%. Para além do reforco do programa de compras de ativos e extensao desse
programa até marco de 2017, o BCE viu-se forgado a descer a taxas de depdsito para valores
negativos de -0,30% no final do ano, visando desincentivar o parqueamento de dinheiro junto
do BCE, estimular a concessao de crédito e alargar o leque de titulos de divida publica que o
BCE poderia comprar para paises cujas taxas de rendimento estavam ja em terreno negativo.
Mesmo num cenario de politica monetaria amplamente esgotada, espera-se, no inicio de

2016, que sejam dados passos adicionais de estimulo monetario.

Em relacdo ao Banco do Japdo (BoJ) manteve-se a politica que ja vinha de 2014, isto €&, au-
mento da base monetaria a um ritmo anual de JPY 80 trilides através do programa de com-
pras de ativos. No inicio de 2016, tendo em conta o aumento da volatilidade nos mercados
financeiros internacionais e a consequente apreciacdo da moeda nip6nica, o BoJ tomou me-

didas adicionais, colocando tal como o BCE, a taxa de depésito em terreno negativo.

TAXAS DE JURO PRINCIPAIS
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Nos blocos emergentes, diferentes posicionamentos foram adotados em funcao de circuns-
tancias distintas de atividade e de precos. Num contexto de abrandamento econdémico, infla-
cao claramente abaixo do target e enormes preocupacdes com a saida de capitais (em altu-
ras de grandes volatilidade nos mercados acionistas no verao) a autoridade monetaria chine-
sa viu-se obrigada a descer (por 5 vezes) a taxa de juro de empréstimos a 1 ano (de 5,60%
para 4,35%), reduzindo igualmente a taxa de depésito (de 1,87% para 1,63%), a tomar outro
tipo de medidas no mercado cambial e com intervencao direta no préprio mercado acionista.
A Russia, que no final de 2014 teve de levar a cabo uma subida de taxas muito expressiva
para controlar a fuga de depésitos que se seguiu a forte queda do rublo, foi aligeirando gra-
dualmente esse movimento, descendo as taxas de referéncia de 17,0% para 11,0%. No Bra-

sil, a aceleracado dos precos e a continuacao de uma forte queda do real levou a mais subidas
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de taxas de juro, que no final de ano ja atingiam os 14%, facto que ajudou a penalizar ainda

mais a atividade econémica.

Zona Euro

Na Zona Euro, a atividade econdmica manteve um percurso de recuperacao em 2015, a um
ritmo semelhante ao do segundo semestre de 2014, desapontando as expectativas de acele-
racao que se baseavam em fatores extraordinarios de suporte a economia. A crise de divida
soberana entre 2010 e finais de 2012 atrasou o ciclo de expansao regular da economia,
desfasando o crescimento em relacao ao resto do mundo. Mantém-se um contexto econémi-
co no qual persistem niveis muito elevados de endividamento publico e privado que condicio-
nam os gastos dos Estados e das familias assim como uma auséncia de reformas estruturais

profundas que tornem a economia mais competitiva a escala mundial.

Em 2015, estes obstaculos ao crescimento encontraram-se atenuados por uma inflacao bai-
xa, por precos de petréleo reduzidos, e ainda por algum alivio global do ritmo de consolidacao
fiscal, que libertam rendimento real para as familias, alimentando a procura interna. A eco-
nomia da Zona Euro beneficiou ainda das medidas de apoio extraordinario do BCE assim
como da taxa de cambio menos apreciada dos Ultimos 12 anos. Estes fatores de suporte
econdmico resultaram num estimulo ao consumo privado e as exportacoes, mantendo-se
uma progressao muito contida do investimento, verificando-se contudo que a economia nao
se mostrou capaz de recuperar dindmica suficiente para crescer a ritmos superiores ao seu

potencial, mantendo um ritmo de expansao modesto.

TABELA 03 | PIB ZONA EURO POR COMPONENTES - OPTICA DA DESPESA
g(t)jmponemes o i Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos ?nog(}lr(,’gu;?; T
(Otica da Despesa) | PIB 2015 2013 2014 2015 2815 28%5 28;5 2815 2015 1995-2015
Consumo Privado 55,2% -0,7 0,8 1,7 1,6 1,7 1,8 1,5 0,9 pp 1,2
Gastos Publicos 20,9% 0,2 0,8 1,3 1,1 1,2 1,2 1,6 0,3 pp 1,5
FBCF 19,6% 2,6 1,3 2,7 2,0 2,6 2,5 3,4 0,5 pp 1,3
Exportacoes 45,7% 2,1 4,1 5,0 5,3 6,0 4,6 3,6 4,9
-0,1 pp
Importacoes 41,3% 1,3 4,5 5,7 6,0 58 55 53 4,6
PIB Real 100.0% 0,3 0,9 1,6 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 15
Fonte: Eurostat

Mantém-se ausente durante este ano uma aceleragdo mais robusta da procura interna que
tem sido travada pela auséncia de uma clara recuperagao do investimento. Com efeito, a
persisténcia de crescimento de gastos plblicos nos paises onde tal ainda é possivel e a mo-
desta expansdo do consumo privado tém-se constituido como principais catalisadores da
recuperagao econémica. A evolugdo do consumo privado tem espelhado o modesto progresso
do rendimento disponivel real, beneficiado pela reducado do nivel de desemprego e por um

alivio da contragao fiscal. Por seu lado, o investimento mantém-se brando, possivelmente

contido pela incerteza econémica e politica vigente, pelo delicado ambiente externo, pelas




restricoes, em alguns paises, ainda existentes na concessao de crédito e ainda pela pressao
continuada para a reducao de divida. Da mesma forma, o comércio externo nao tem ofereci-
do um contributo expressivo, na medida em que se assiste a uma compensacao entre o es-
timulo as exportacoes resultante da depreciacao da taxa de cambio efetiva do euro e o incen-

tivo as importacoes resultante de alguma melhoria do consumo.

Neste contexto, a evolugao da taxa de desemprego acompanhou os progressos da atividade
econdmica, que, apesar de assumirem uma intensidade limitada, se mostraram suficientes
para permitir a continuacdo da descida da taxa de desemprego desde o maximo de 12,1%
registado durante o 2° trimestre de 2013. A inflexdo da trajetéria para um sentido descen-
dente iniciou-se ainda no final de 2013, regredindo progressivamente ao longo destes dois
Gltimos anos, atingindo 10,4% em dezembro de 2015. Esta descida ndo tem sido regular,
identificando-se o regresso de alguma dinamica da economia europeia durante o ano de
2015, potenciada pela quebra de precos, pelo suporte da politica monetaria e por um euro
mais fraco, que potenciou a aceleracao do ritmo de descida da taxa de desemprego, que
recuou quase 1 décima por més, apés uma descida mais branda do desemprego durante o

ano de 2014, a um ritmo inferior, de 1 décima de 2 em 2 meses.

TAXA DE DESEMPREGO
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No que concerne a evolugao de precos, assistiu-se durante o ano a uma progressao débil,

EUR Inflation Swap Forward 5Y5 Inflagéo (dta)

19999
2000
2001
2002+
2003w
2004w
20054
2006w
20079
2008+
2009w
20109
20114
2012w
2013w
20144
2015+

Abr-1
Ago-10
Dez-10
Abr-11
Ago-11.
Dez11.
Abr-12
Ago-12!
Dez-12
Abr-13
Ago-13
Dez-13
Abr-14
Ago-14
Dez-14
Abr-15
Ago-15:
Dez15

com oscilagoes entre valores negativos e registos ligeiramente positivos, flutuagoes estas a
resultarem, em grande medida, da evolu¢ao dos precos de energia. A inflacao subjacente
mantém uma resiliéncia maior, sustentada pelos precos dos servicos que retratam uma pro-
cura interna relativamente estavel, mas sem dindmica suficiente para pressionar os precos
para além de crescimento brandos. A somar ao efeito depressor dos precos de energia en-
contra-se uma evolugao ténue, face ao padrao histérico, da generalidade das restantes com-
ponentes do indice de inflacao, o que traduz uma pressao muito baixa sobre os precos em
geral, sugerindo que sera necessaria uma intensificacdo da atividade econémica para garan-
tir uma evolugao de pregos mais consentanea com o objetivo do BCE. Desta forma a persis-
téncia de valores de inflacao geral muito reduzidos mostrou-se determinada pelo efeito direto
dos baixos precos de commodities, mas também pela influéncia destes na inflagao subjacen-

te, na medida em que a evolucao branda desta métrica tem definido um nivel de precos mais

influenciavel pelas variacdes da energia do que o acontecia no passado.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




" RELATORIO E CONTAS 2015

)

O comportamento do BCE mostrou-se influenciado ao longo do ano pelo impacto que o con-
texto de inflagao foi assumindo nas perspetivas de médio prazo. O ano iniciava-se sob auspi-
cios favoraveis que definiam a expectativa de progressivo restabelecimento da inflacdo, o
que nao veio a suceder dado o regresso as quedas, em meados do ano, do preco das com-
modities. Se nos primeiros meses do ano se presumia que o cumprimento do programa de
compras de ativos por parte do BCE, inicialmente anunciado para terminar em setembro de
2016, pudesse ser eventualmente abreviado, esta perspetiva evoluiu para uma situagao
inversa, antecipando-se a possibilidade de reforco do programa de compras e/ou de dilata-

cao do prazo do programa para além do inicialmente previsto.

Efetivamente, em decorréncia de uma evolugado de precos indesejavelmente branda, agrava-
da perante a previsdo de um periodo prolongado de inflagdo muito reduzida que se estende
para o médio prazo, arriscando desancorar expectativas de inflacdo, o BCE acabou por refor-
car durante o ano o conjunto de medidas de politica monetaria expansionistas adotado no
ano precedente, conducentes a prossecucdo do objetivo do mandato, de inflacdo inferior,
mas proxima de 2%. Assim, em dezembro houve lugar a um reforgco das medidas de suporte
monetario a economia, com esta atuacao a ser definida como um processo de recalibragem
do conjunto de estimulos em vigor mediante o agravamento dos riscos que ameagam o obje-

tivo de inflagao.

Para além de uma descida da taxa de depédsito em 0,10 p.p. para -0,30%, foi ainda determi-
nada uma extensao do programa de compras de ativos até, pelo menos, marco de 2017,
mantendo-se o ritmo de compras mensais de €60 bn, o que aumenta o valor de referéncia do
programa em €360 bn, e reinvestindo o “principal” de titulos detidos ao abrigo do programa
de compras que atinjam a maturidade. O BCE adota assim uma politica monetéaria semelhan-
te a de varios outros congéneres, decidindo-se por um reforco importante do seu balango,
ainda que em contraciclo, neste momento, com a Fed e o BoE, numa tentativa de canalizar
para a economia real, via concessdo de crédito, os montantes disponibilizados através de
varios mecanismos de politica monetaria ndo convencional, com o propésito final de favore-

cer o regresso da inflacao a niveis mais consentaneos com o objetivo.

Nao bastando o contexto econémico de ordem estrutural ainda muito fragilizado da Zona
Euro, 0 ano de 2015 termina com um agravamento das perspetivas para as condicoes exter-
nas provocado pelo abrandamento das economias emergentes ao qual se associa um res-
surgimento da tensao nos mercados financeiros e de commodities. Soma-se a estas dificul-
dades o desafio econémico da vaga de refugiados na Europa, cujos efeitos econémicos de-
penderdo em grande medida do processo de integracao, esperando-se numa primeira fase
um aumento de despesa que devera ser compensado no futuro com uma intensificagao mo-

desta do produto mediante a maior oferta de mao-de-obra disponivel no mercado de trabalho.

Estados Unidos da América

0O ano de 2015 marcou o sexto ano consecutivo de expansao desde a recessao que afetou a

economia nos anos de 2008 e 2009. O desempenho observado este ano foi bastante positi-




vo, repetindo-se niveis de crescimento observados no ano anterior, acima daquilo que atual-
mente se considera ser o produto potencial da economia dos EUA, entre 2,0% e 2,5%. De
forma semelhante ao ano de 2014, a atividade econdmica colheu os frutos de um mercado
laboral particularmente forte, da continuacdo de uma politica monetaria expansionista que
beneficiou a confiangca dos agentes e o crescimento robusto da atividade de crédito, ao
mesmo tempo que a recuperacgao ja evidenciada no mercado imobilidrio ganhou novo folego.
A economia ficou, no entanto, mais dependente das condi¢coes domésticas, observando so-
bretudo no 2° semestre do ano alguns sinais preocupantes do sector industrial, cuja desace-
leracao se ficou a dever a fraqueza das industrias ligadas ao sector da energia e as menores
encomendas do mercado externo, num contexto de abrandamento do comércio internacional
e de forte apreciacdo do délar, designadamente contras as moedas das economias emergen-

tes.

0 ano de 2016 inicia-se assim num tom nao demasiado otimista, preocupando sobretudo a
possibilidade de choques externos a economia poderem colocar em causa a boa dinamica

instalada na economia doméstica.

TABELA 04 PIB EUA POR COMPONENTES - OPTICA DA DESPESA
Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos
Componentes PIB Estrutura Cor:'g:jt;g;os ?gg'sa
(Gtica da Despesa) PIB 2015 PIB 2015 2015
2013 2014 2015 2015 2015 2015 2015
Q1 Q2 Q3 Q4
Consumo Privado 68,4% 1,7 2,7 3,1 3,3 3,3 3,1 2,6 2,1 pp 2,8
Gastos Publicos 17,8% -2,9 -0,6 0,8 0,4 0,7 0,7 1,3 0,1 pp 0,8
Investimento néo Resid. 12,8% 3,0 6,2 2,9 39 38 2,2 1,6 0,4 pp 3,1
Variacado Stocks 0,6% - - - - - - - 0,2 pp
Investimento Residencial 3,4% 9,5 1,8 8,7 8,4 8,2 9,4 9,0 0,3 pp -1,2
Exportacoes 12,6% 2,8 3,4 1,1 2,6 1,5 1,2 -0,8 5,8
-0,66 pp
Importagoes 15,5% 1,1 3,8 5,0 6,5 4,8 5,6 3,4 6,3
PIB Real 100,0% 15 24 2,4 2,9 2,7 2,1 1,8 2,4 2,4

Fonte: BEA (Bureau Economic Analysis)

A principal componente do PIB, o consumo privado voltou a marcar o incremento da atividade
econdémica, acelerando face aos anos anteriores e registando o melhor desempenho dos
Ultimos 10 anos ao expandir 3,1%. Uma criagcdo de emprego bastante dindmica, um “efeito
de riqueza” positivo decorrente da subida do preco das acdes e dos precos das casas, em
conjugacao com um ambiente de inflacdo claramente propicio ao crescimento (muito motiva-
do pela diminuicao agressiva dos precos dos combustiveis) teve impacto significativo do ren-
dimento disponivel das familias, cujo crescimento anual rondou os 3,8%, ja depois de um
avanco de 4,2% em 2014. A atividade crediticia foi também bastante favoravel e a confianga
dos consumidores atingiu maximos de 8 anos em termos médios durante o ano, fatores que
nao impediram um aumento da taxa de poupanca de 4,8% para 5,2%, 0 que torna o cresci-

mento futuro claramente mais sustentavel.
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Um outro fator decisivo para a performance apresentada residiu no comportamento positivo
do consumo publico, com a primeira expansao depois de 4 anos consecutivos de contragao. A
variacao anual desta componente, de 0,8%, 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.

No que concerne ao investimento, os dados evidenciam um crescimento acima do crescimen-
to do produto, situacao tipica de uma expansao econémica regular, mas o crescimento do
investimento nao residencial € o mais brando dos Gltimos 5 anos, introduzindo alguns receios
para o crescimento do préximo ano. Esta componente do PIB avangou 2,9%, o que traduz um
abrandamento face a 6,2% observados no ano anterior, motivado essencialmente pela fra-
queza do sector industrial nos Gltimos meses do ano. Ja o investimento residencial regista
uma forte expansao de 8,7%, como consequéncia da renovacao da trajetéria de recuperacao
da atividade imobiliaria, sentida ao nivel dos dados de oferta, procura e precos. Os precos
das casas continuaram a crescer a um ritmo médio entre 5% e 10%, consoante a medida de

analise.

Por Gltimo, a contribuicao da procura externa liquida voltou a ser negativa em -0,7 p.p., um
cenario previsivel numa economia que apresenta um défice comercial estrutural e que res-
ponde normalmente com incrementos significativos das importagdes na presenca de um
consumo privado robusto. Por esta via, as importacoes aumentaram o seu crescimento face a
2014 (de 3,8% para 5,0%), enquanto as exportacdes viram o ritmo de crescimento abrandar
(de 3,4% para 1,1%). A apreciacao do USD em termos nominais efetivos foi de 10,2% em
2015, o que redunda necessariamente numa perda de forca do sector exportador de bens
transacionaveis, especialmente se a este fator se associar a desaceleragdo do comércio

mundial.

Como ja anteriormente referido, um dos aspetos mais salientes da boa performance da eco-
nomia norte-americana, tera sido o mercado de trabalho. A criagao de emprego em 2015 foi
de 228 mil empregos ao més, em termos médios, s6 suplantado nos Gltimos 16 anos pelo
desempenho do ano anterior (251 mil/més). Tomando em consideracao esta forte dindmica,
a taxa de desemprego prosseguiu o seu percurso de descida gradual, reduzindo os niveis de
5,6% no inicio do ano para 5,0% em dezembro de 2015. Espreitam-se assim ja valores muito
perto do que se estima ser a taxa de desemprego estrutural da economia, cujas estimativas
tém vindo a ser revistas em baixa. Ao contrario do que tinha acontecido no ano 2014, a des-
cida deste ano nao é tao dependente da descida da taxa de participacao, e continua a ser
acompanhada de melhorias continuas noutros indicadores do mercado de trabalho, salien-
tando-se a esse nivel a reducao dos desempregados de longa-duracao e do nimero de traba-
Ihadores em part-time por razdbes econdmicas. A evolugao em alta do indice para as condi-
¢des no mercado de trabalho, ainda que naturalmente a um ritmo menos forte de outros
anos, indica que a folga na subutilizagdo de recursos produtivos estara ja perto de ser total-

mente fechada ou podera ja o ter sido, o que devera comecar a criar algumas pressoes sala-

riais.
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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, o percurso da inflagao nos EUA foi bastante influenciado
pela forte queda da componente energética e por uma desaceleracao significativa dos precos
de alimentacdo. A primeira categoria recuou -16,7% em termos médios, enquanto no segun-
do caso o crescimento abrandou de 2,4% em 2014 para 1,9% em 2015. Quanto a inflagao
core, mais relacionada com a situacao da economia doméstica, registou um comportamento
de aceleracao gradual ao longo do ano, iniciando em 1,6% e chegando ao final do ano no
valor mais elevado desde meados de 2012, em 2,1%. Nao sendo ainda visiveis efeitos, sobre
os salarios, da boa performance do mercado de trabalho, observou-se alguma pressao sobre
0s precos dos servigos, designadamente na componente de rendas habitacionais, cujo cres-
cimento acima de 3,0% foi o mais elevado desde 2008, e na componente de servicos médi-
cos (2,6% em 2015 face a 2,4% em 2014). Ja as rlbricas core, associadas a categoria dos
bens, foram influenciadas negativamente pela descida significativa dos precos de importacao
decorrentes de um doélar mais forte. Foi 0 caso dos precos de vestuario e calcado que contrai-
ram 1,3% em 2015 (+0,1% em 2014). Conquanto esta inflacao baixa nao se venha a entrin-
cheirar nas expectativas de inflagao, como se espera, e admitindo-se a continuagao do des-
vanecimento da subutilizacdo de fatores produtivos em 2016, que devera contribuir para o
fortalecimento da inflagao core, presume-se que a inflacao possa regressar a valores perto de

2% no médio-prazo.

Em termos de politica monetaria, e depois a Fed ter terminado o seu programa de compras
anterior em Outubro de 2014, o ano de 2015 foi um ano de espera pelo melhor momento
para a primeira subida de taxas de juro desde 2006. Com a economia, € principalmente o
mercado de trabalho, a dar sinais muito positivos ao longo do ano, as primeiras indicagoes
para o momento do lift-off remetiam para a reuniao de junho e, posteriormente, a reuniao de
Setembro, mas a continua reducado do preco do petréleo em meados do ano, no primeiro
caso, e o forte aumento de volatilidade nos mercados financeiros no verao, no segundo caso,
concorreram para atrasar o processo que se havia de iniciar na Ultima reunido de 2015 (em

dezembro). Baseado numa visao de crescimento nos proximos 2 anos e na convicgao de uma

inflacao a regressar ao target de 2% a médio-prazo, a Fed subiu a federal funds rate para o
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intervalo entre 0,25%-0,50%, quando antes o target era de 0,0%-0,25%. Apesar deste primei-
ro passo para a remoc¢ao do acomodacdo monetaria ter sido dado, sdo muito modestas as
expectativas de subidas em 2016, nao sé porque o forward guidance é muito cauteloso, mas
também porque os responsaveis monetarios consideram que o atual ciclo apresenta “ventos

contrarios” abundantes, o que devera garantir que as taxas de juro neutrais de equilibrio

sejam mais baixas do que as observadas em ciclos anteriores. A manuten¢ao deste posicio-
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namento acomodaticio, “amigo” do crescimento e da inflagdo, confere uma perspetiva muito

gradualista a trajetoria de politica monetaria em 2016 e 2017, ndo sendo imune a potenciais
choques externos como aqueles que ocorreram nos mercados financeiros no inicio deste
novo ano. E, por isso, hoje mais certo que o percurso de normalizacdo possa combinar mo-

mentos de wait and see e outros com avang¢os sempre muito pausados.

GRAFICO 17 | MEDIDAS DE INFLAGCAO VS POLITICA MONETARIA
FED Balance Sheet (eixo dir.) CPI Core i Inflacdo 10 anos (TIPS)
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Reino Unido

Depois de um crescimento bastante forte e acima das expectativas em 2014, a economia
britanica registou, durante o ano de 2015, uma desaceleracdo moderada, consistente com
as naturais consequéncias de uma economia que se aproxima do esgotamento da capaci-
dade excedentaria, depois de uma recuperacao gradual de varios anos a seguir a crise fi-
nanceira de 2008.

A analise da desagregacao por componentes confirma, e até reforca, o padrao de crescimen-
to britanico nos Ultimos meses, com uma procura doméstica robusta, sem sinais de desacele-
ragao, contrariada por uma procura externa particularmente fragilizada. De facto, no campo
interno, continua a prevalecer a forca do mercado de trabalho, o aumento do rendimento das
familias e a continuacao de uma consistente atividade crediticia, suportada pela politica mo-
netaria, efeitos apenas parcialmente contidos pelo esforco de contencao orcamental vigente
no Reino Unido. No campo externo, os dados refletem os fundamentais negativos, associados

a um crescimento modesto na Europa, a desaceleracdo das economias emergentes e a uma

taxa de cAmbio em regime de apreciacao nos Ultimos dois anos.




TABELA 04 PIB RU POR COMPONENTES - OPTICA DA DESPESA

Qomponentes PIB Estrutura Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Co:]g:jl;:;os Média
(Otica da Despesa) PIB 2015 2013 2014 2015 2015 2015 2015 2015 PIB 2015 1995-2015
Q1 Q2 Q3 Q4

Consumo Privado 62,0% 1,9 2,6 3,0 2,8 2,8 3,0 3,1 1,9 pp 2,6

NPISH 3,1% 1,1 0,9 0,9 -1,9 0,0 0,4 3,2 0,0 pp 2,2

Gastos Publicos 19,4% 0,5 2,5 1,7 1,3 1,5 1,8 2,5 0,3 pp 2,0

FBCF 17,5% 2,6 7,3 4,2 5,6 4,5 3,4 2,7 0,7 pp 1,8

Exportacoes 27,4% 1,2 1,2 5,0 5,4 7,1 6,3 2,1 4,1

-0,6 pp
Importagoes 29,4% 2,8 2,4 6,2 7,5 5,6 6,3 4,8 4,7
PIB Real 100,0% 1,5 2,9 23 2,6 2,4 2,1 1,9 2,3 23

Fonte: ONG

0 consumo privado mantém-se como o principal motor da economia, beneficiando das fran-
cas melhorias no mercado de trabalho e da subida dos salarios das familias, resultante de
aumentos nominais moderados, de um crescimento de precos muito brando e de um efeito
positivo decorrente da descida do preco do petréleo, que geraram um aumento de rendimen-
to real. Assiste-se ainda a uma melhoria da confianca dos consumidores, facto que resultou
num financiamento de consumo através de reducdo da taxa de poupanca assim como, em
conjugacao com as baixas taxas de juro, a uma intensificacdo da atividade de crédito ao con-
sumo que se encontra em maximos do periodo pés-crise. Por outro lado, o consumo publico
apresentou uma dindmica mais forte do que o expectavel, contrariando a perspetiva de aus-
teridade durante o ano de 2015 e que conduzia a perspetivas de estagnacao para os gastos

publicos.

A componente de investimento mostra igualmente um contributo importante para o cresci-
mento do produto, que vai contudo perdendo expressao ao longo do ano. Quanto a procura
externa liquida, continuaram a observar-se contribui¢cdes tendencialmente negativas da com-
ponente externa, como resultado da robustez da procura doméstica e das condicoes desfavo-

raveis que resultam da apreciacao da libra e da deterioracao do comércio mundial.

Em termos sectoriais o crescimento foi dominado pelos sectores dos servicos, com a indds-
tria a manifestar uma quebra de dindmica no decurso do ano a medida que o abrandamento
dos paises emergentes e a descida de precos de commodities iam manifestando os seus

efeitos.

Com a continuacao da recuperagao econémica, o mercado de trabalho mantém uma forte
dindmica, resultando numa continuada reducao da taxa de desemprego atingindo, no final do
ano, um valor muito proximo daquele que tem vindo a ser apontado como taxa de desempre-
go de equilibrio no médio prazo. Nao obstante os progressos demonstrados na evolucao da
taxa de desemprego regista-se uma evolugao pouco coerente com esta dindmica na progres-
sao dos salarios. Efetivamente, numa conjuntura consentdnea com uma aproximacao a um

contexto do pleno emprego, esperar-se-ia uma pressao salarial mais acentuada do que a

atualmente observada.
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No que respeita a evolucdo de precos, o Reino Unido evidenciou, a semelhanca dos restantes
blocos econdmicos, a persisténcia de valores de inflacdo anormalmente brandos para o atual
contexto econdmico, flutuando entre -0,1% e 0,3% Y/Y, influenciados pela apreciacdo da taxa
de cambio efetiva da libra e, a partir do més de Junho, pelo regresso as quedas do preco do

petréleo.

Apesar da maior parte do desvio da inflacao face a valores normais resultar das contribuicoes
dos precos da energia e da alimentacao, assim como do efeito passado da aprecia¢do da
GBP, ha uma parte que se explica pela fraqueza do crescimento dos custos domésticos, onde
se incluem os salarios. Nao obstante a evolugdo recente das medidas salariais, que apontam
para alguma aceleragao no sector privado, existe o risco da persisténcia de uma baixa infla-
¢ao influenciar as expectativas de inflagao dos agentes, condicionando as negociacoes sala-
riais e enraizando-se na economia, impedindo a progressao de precos compativel com o obje-

tivo do Banco de Inglaterra.

O posicionamento do BoE ao longo do ano mostrou-se amplamente influenciado pela evolu-
cao da inflagao. Apesar dos membros da autoridade monetaria britanica manifestarem confi-
anca na avaliagdo de um caracter transitorio da evolugcao contida dos precos, esperando um
regresso da inflacdo ao objetivo no médio prazo, preferiram no entanto voltar a adiar em
2015 uma subida de taxas que chegou a ser esperada para o inicio deste ano. A politica mo-
netaria 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 um adiamento do percurso previsto de normalizagao da
politica monetaria, perturbado por alguns riscos econémicos globais que resultaram num
movimento desinflacionista ao qual se associam pressoes subjacentes sobre a inflacao ainda
demasiado brandas, associadas a falta de vigor do crescimento dos salarios, para garantir

uma sustentacao da inflagao num nivel préximo do objetivo.

Portugal

Tendo terminado em meados de 2014 o programa de assisténcia financeira da Troika a que

foi sujeito desde 2011, a economia portuguesa consolidou o crescimento econémico neste




Gltimo ano, acelerando de um ritmo de expansdo de 0,9% em 2014 para 1,5% em 2015.
Assistiu-se, globalmente, a um clima de normalizacao da atividade econémica, com Portugal
a acompanhar uma maior expansao na Europa, ainda que esta se mantivesse relativamente
ténue. Na frente fiscal, a mais relevante devido a situacao de excessiva debilidade em que o
pais se encontra, os eventos foram bastante mais tranquilos em comparagao com anos ante-
riores e a agenda politica acabou por concentrar as maiores atencoes devido a realizagao de
eleicoes legislativas que ocorreram quase no final do ano. Mantendo um racio de divida em
torno dos 130% do PIB, o défice de final de ano acabaria por ficar em torno de 4,2%, devido a
inclusdo nas contas do processo de venda/resolu¢céo do Banif, situacao despoletada no final
do ano fiscal, mas cuja indefinicao ja se arrastava ha algum tempo. Retirando os efeitos de-
correntes desta situacdo excecional, o défice tera ficado em torno de 3,0%, valor um pouco
mais elevado do que as projecoes do Governo no inicio do ano, mas mais perto dos avisos de
Bruxelas quando na apreciacao ao orcamento para 2015, deixou alertas de riscos em alta
para o cumprimento da meta fixada de 2,7%. Parte destes alertas, associados a perda de
algum espirito “reformista” pos-Troika, eram claramente amplificados com o calendario elei-
toral, e isso foi especialmente visivel na analise ao défice estrutural, cujo valor em queda
acentuada nos Gltimos anos, ao passar de um défice superior a 8,0% em 2009 para apenas
1,4% em 2014, voltou a subir em 2015 para 1,9% de acordo com as Ultimas projecoes da
Comissao Europeia. Num clima de maior normalidade politica, também na Europa, mesmo
depois de um inicio de ano muito marcado pela nova crise na Grécia, com a aprovag¢ado de um
3° resgate financeiro num contexto de enorme friccao politica, as yields europeias mantive-
ram a sua trajetdria de reducao para valores minimos histéricos e Portugal nao foi excecgao,
atingindo taxas de remuneragao muito baixas em todas as maturidades. Para este cenario de
menor segmentacao dos mercados de divida (excegao feita a Grécia pelas razoes ja adianta-
das), terdo contribuido mais uma vez os fortes estimulos monetarios lancados pelo BCE, es-
pecialmente pela inclusdo no seu programa de compras de ativos de titulos de divida sobera-

na em mercado secundario, decisdo tomada no inicio de 2015.
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Apesar do contexto orcamental agora mais favoravel, a divida publica portuguesa consegue
apenas nao degradar os seus niveis em % do PIB nos Ultimos dois anos continuando a espe-

rar-se algum alivio em 2016 e 2017, fruto do alargamento do superavit primario ja alcanca-
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do, de uma intensificacao do crescimento econémico e da continuacao de taxas de juro ex-
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Como referido, o desempenho macroeconémico portugués em 2015 foi de consolidagao de
um ritmo sustentavel de crescimento depois de uma expansdo muito ténue em 2014. O cres-
cimento de 1,5% observado foi 0 mais elevado desde 2010, assentando numa estabilidade de

variacoes trimestrais ndo negativas que duram ha 7 trimestres consecutivos.

TABELA 05 | PIB PORTUGAL POR COMPONENTES - OPTICA DA DESPESA
Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos i
gomponemes PIB Estrutura g Cont‘nJl?utos Média
(Otica da Despesa) PIB 2015 2015 2015 2015 2015 PIB 201! 19952015
5
2013 2014 2015 QL Q2 Q3 Q4
Consumo Privado 65.9% -1.7 2.2 2.6 2.6 3.3 2.3 24 1.7 pp 1.7
Gastos Publicos 18.2% -2.0 -0.5 0.8 -0.1 1.2 1.0 0.9 0.2 pp 1.4
FBCF 15.2% 5.1 2.8 3.7 1.2 8.8 2.4 2.4 0.6 pp 0.4
Exportacoes 40,3% 7.0 3.9 5.1 7.1 7.1 4.0 2.3 4.8
-1.0 pp
Importagoes 39,5% 4.7 7.2 7.3 7.3 12.5 5.4 4.3 4.0
PIB Real 100.0% 11 0.9 15 1.7 15 14 1.3 15 1.2
Dif. Crescimento -0.8 0.0 0.1 0.4 0.1 0.2 -0.3 0.3
face a Zona Euro

O padrao do crescimento verificado em Portugal continuou, no entanto, a surpreender na me-
dida em que voltou a assentar fundamentalmente no crescimento do consumo privado, ape-
sar de neste ano ja ter sido possivel verificar uma contribuicdo igualmente importante na
componente de investimento. O consumo privado cresceu a uma média de 2,6%, o valor mais
elevado dos Ultimos 16 anos, fortemente alavancado pela recuperacao de niveis muito baixos
nas vendas de automéveis (que subiram 24% em 2015, apés 36% em 2014). Fatores mais
estruturais, como a intensificacao da trajetéria de descida da taxa de desemprego, a reposicao
de alguns dos cortes salariais aos funcionarios publicos decorrentes do programa de ajusta-

mento, e uma atividade crediticia menos “apertada” devido as dindmicas favoraveis nas taxas

de juro, permitiram o aumento da confianca dos consumidores e refletiram-se numa diminui-




cao muito sensivel na taxa de poupanca das familias, cujo valor de 4,3% compara com 10,4%
em 20009.

Fruto do ambiente menos penalizador em matéria orcamental vivido este ano, os gastos publi-
cos retiveram o primeiro crescimento anual dos Ultimos 6 anos, expandindo 0,8%. As proje-

coes atuais apontam registos similares a 2015 em 2016 e 2017.

Quanto ao investimento, registou uma aceleragao de 2,8% registados em 2014 para 3,7% em
2015. Com niveis de investimento ainda em patamares muito baixos, depois de 5 anos de
quedas consecutivas e intensas no periodo 2009-2014, os sinais sdo agora francamente
mais favoraveis ndo s6 devido ao novo quadro comunitario de apoio ao investimento, mas
também porque parte significativa da recuperacao esta a operar-se no investimento em equi-
pamento das empresas (expansao de 9,3% este ano). Com um investimento publico muito
condicionado pela necessidade de consolidacdo orgcamental, ha ainda um potencial visivel no
investimento em construgao, que registou este ano a primeira subida depois de 15 anos se-

guidos de contracao.

Ao nivel da procura externa liquida, as exportacées continuaram a crescer a um ritmo robusto
(cerca de 5,1%), aproveitando o crescimento dos principais parceiros comerciais, a deprecia-
¢ao do euro e ganhos de quota de mercado. No entanto, tal como ja havia ocorrido no ano
anterior, as importagdes cresceram a um ritmo superior (7,3%), contaminadas pelo forte in-
cremento do consumo privado. De facto, o processo de melhoria significativa na balanga co-
mercial nos anos de forte consolidacao fiscal traduziu-se num aumento da taxa de cobertura
das importacoes, pelo que a reversao é nao s6 um dado adquirido como a trajetéria deve ser
intensificada nos préximos anos. Por estes motivos, a esperanga de uma alteragao estrutural
ao nivel do perfil de endividamento da nossa economia face ao exterior volta a perder forca
este ano, com o saldo da BTC a conservar-se em terreno positivo pelo 3° ano consecutivo, mas
agora mais sustentado pela Balanga de Transferéncias Unilaterais e pela Balanga de Servigos,

em contraposicao a Balanca de Bens e a Balanca de Rendimentos.

As perspetivas para a economia portuguesa em 2016 apontam para a manutencao de cres-
cimentos ndao muito distantes do verificado em 2015 nos préximos dois anos, apesar das

previsoes do Governo serem mais otimistas.

Sendo certo que o contexto orgcamental é hoje menos extremo, grande parte do desempenho
sera determinado pelo comportamento da economia europeia, hoje muito mais dependente
da maior ou menor estabilizacao das economias emergentes e da maior ou menor instabili-
dade nos mercados financeiros mundiais. Esperando-se algum arrefecimento do lado do
consumo privado e uma contribuicao tendencialmente nula da procura externa liquida, o
principal motor de desenvolvimento tera de advir da retoma do investimento, com o aprovei-

tamento dos fundos estruturais a ser crucial na prossecucao desse objetivo.
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TABELA 06

PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB PARA
PORTUGAL 2016/17

Organismos

2015

2016

2017

Min. Finangas - OE 2015

1.5%

1.8%

Banco de Portugal

1.5%

1.9%

2.0%

FMI

1.6%

1.5%

1.4%

OECD

1.7%

1.6%

1.5%

Comissao Europeia

15%

1.6%

1.8%

Mediana Bloomberg

1.5%

1.6%

1.6%

Média

1.5%

1.7%

1.7%

Dando continuidade ao percurso iniciado em 2013, a taxa de desemprego foi descendo gra-
dualmente, caindo, em termos médios, de 14,1% em 2014 para 12,6% em 2015. O valor
registado no Ultimo més do ano era de 11,8%, o valor mais baixo desde marco de 2010. O n°
de pessoas desempregadas em termos médios anuais foi de 646 mil pessoas, 0 que repre-
senta um decréscimo de 82 mil pessoas face ao ano anterior (-11,2%). A descida foi acompa-
nhada este ano por uma maior dindmica na criacdo de emprego devido ao um crescimento
econdmico mais elevado. A populacdao empregada tera crescido cerca de 1,2% (mais 52 mil
pessoas para 4.478 mil individuos), o que representa uma desaceleracao face a 2014 (+81
mil pessoas), posicionando-se muito aquém dos maximos de quase 5.0 milhées de individuos
empregados em 2001, traduzindo assim uma enorme folga na utilizacao de recursos produti-
vos, a mesma que tem explicado o aumento de fluxos migratérios para fora do pais. Com um
crescimento de emprego inferior ao crescimento do produto, existe aqui implicito um forte
aumento de produtividade, nao espelhado em aumentos salariais consequentes.

SENTIMENTO ECONOMICO
PORTUGAL VS ZONA EURO
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Neste sentido, a inflacado em Portugal apresentou uma ligeira recuperacgao registando um valor
médio homélogo de 0,5%, o0 que compara com a retracao de precos evidenciada em 2014,
altura em que havia contraido 0,2%. A trajetéria reproduz assim com o natural efeito lag a
evolugdo favoravel do crescimento econémico, que beneficiou a inflagdo subjacente (a avan-

¢ar de um crescimento de apenas 0,1% em 2014 para 0,7% em 2015). Um outro contributo

positivo ocorre na componente de produtos alimentares nao transformados cujos pregos tran-




sitam de uma contracao de 2,1%, em 2014, para uma expansao de 1,9% em 2015. Em senti-
do contrario, os produtos energéticos intensificaram a variagao negativa, registando uma taxa
de variacao de -3,6% em 2015 (-1,4% em 2014).

Mesmo com valores de crescimento mais elevados, conduzidos sobretudo pelos precos de
servicos (+1,3%), a inflacao core manteve-se baixa, demonstrando uma folga ainda muito
substancial de oferta excedentaria no mercado de bens e servigos, face a um contexto de

procura em recuperacao ainda muito fragil.

TAXA DE DESEMPREGO INFLACAO HOMOLOGA
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Mercados Financeiros

Mercado Monetario

0 ano de 2015 foi um ano em que os principais bancos centrais mundiais tiveram um lugar

de destaque pelas decisoes histéricas que tomaram. Apesar da politica monetaria de forma

global se manter acomodaticia, a atitude dos diversos bancos centrais foi diferente em fun-
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cao das diferentes fases do ciclo econémico em que os varios blocos se encontravam. Se por
um lado o BCE anunciou em Janeiro que iria implementar um programa de compras de divida
publica, maioritariamente soberana, a Reserva Federal acabou em dezembro por subir as
taxas pela primeira vez desde a crise financeira de 2008. Ainda assim, e apesar destas me-
didas tao contrastadas, a liquidez continuou abundante nos mercados financeiros com varios
bancos centrais a adotar politicas monetarias ndao convencionais, como forma de lidarem
com os riscos de deflagao e induzir algum estimulo a economia. Algumas das decisdes toma-
das acabaram mesmo por se revelar surpreendentes, como no caso do banco central suigo,
que perante a eminéncia da decisao do BCE de QE (Quantative Easing) anunciou o abandono
do nivel minimo para a taxa de cambio do franco suico face a moeda europeia, 0 que originou
um rebolico nos varios mercados, nao s6 cambial mas nos mercados de acdes e de divida

também.

No bloco europeu, o BCE anunciou no inicio do ano um programa vasto de compras de divida,
que além de incluir o programa que ja estava em vigor de compra de divida titularizada priva-
da (covered bonds e asset backed securities), passou também a incluir divida soberana. Esse
programa, que acabou por ser implementado em marco com o objetivo de adquirir mensal-
mente EUR 60 mil milhdes em ativos plblicos e privados até, pelo menos, setembro de
2016, pretendia combater a tendéncia descendente observada na inflagdo da zona euro.
Nesta altura, a inflacao homéloga atingia o pior nivel recente (de -0,6%), nao muito longe do
minimo histoérico de -0,7% observado em Julho de 2009, na sequéncia da crise financeira de
2008.

GRAFICO 28 | BALANCO DOS BANCOS CENTRAIS
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Apesar desta medida ndo ter tido um impacto imediato nas taxas do mercado monetario,
nomeadamente nas Euribor, acabou, no entanto, por suportar as mesmas numa tendéncia
descente, motivando que 0s prazos mais curtos comecassem a registar valores negativos
(Euribor a 3M ficou negativa sensivelmente apd6s 1 més da implementagcao do programa de
compras). No final do ano, o BCE voltou a descer a taxa de facilidade de depdsito em 10pb
para novos minimos (-0.30%), ja depois das descidas adotadas em 2014. Esta descida nas
taxas foi enquadrada num ambiente de taxas de inflagdo deprimidas (a taxa de inflacao ho-
mologa era de 0,1% em novembro), e num contexto de manuten¢ao de descidas das expecta-
tivas de inflacdo a médio e longo prazo, em parte justificadas pela tendéncia observada no
preco das matérias-primas, em particular as relacionadas com o petréleo. Este corte na taxa
de facilidade de depdsito foi acompanhado pelo andncio da extensao do programa de com-
pras por mais 6 meses (passando o horizonte temporal para Marco de 2017) mantendo-se o

ritmo de compras mensal concebido previamente de EUR 60 mil milhdes de divida soberana.

GRAFICO 29 | TAXAS DE REFERENCIA DA ZONA EURO (%)
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Estas medidas acomodaticias preservaram a espiral de taxas baixas e contagiaram os restan-
tes horizontes da curva Euribor, tendo as taxas a 6M e a 9M chegado a entrar em territério
negativo. Para além do programa de compras de divida pUblica e privada, o BCE efetuou mais
cinco operacoes de cedéncia de liquidez de longo prazo direcionadas ao sector financeiro,

colocando até ao final de 2015 cerca de EUR 217 mil milhdes.

Nos EUA, as expectativas quanto a evolucao da politica monetaria acabaram por se materiali-
zar apenas no final do ano, com a Reserva Federal a assumir uma postura de normalizacao
da politica monetaria em contraciclo com a maioria dos bancos centrais mundiais. Esta subi-
da era ja aguardada ha algum tempo pelos mercados, em funcao do contexto positivo regis-
tado no mercado de trabalho que indiciava sinais de retoma da economia norte-americana.
Contudo, esta subida acabou por ser sucessivamente adiada decorrente sobretudo dos re-
ceios de arrefecimento da economia chinesa e das economias emergentes em geral, € o

efeito de valorizagao do délar nas mesmas, e tal adiamento foi visivel na evolugao ascenden-

te mas ténue das taxas de mercado monetario americanas, que registaram ligeiros aumentos
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Nos sucessivos prazos, entre 5pb a 20pb nos 3M, 6M e 12M. As taxas acabaram por registar
subidas mais significativas a partir de Novembro em resultado da taxa de desemprego ter
descido para niveis de 5%, uma vez que 0s responsaveis da Reserva Federal ja tinham indi-
cado que um ciclo gradual de subida das taxas de referéncia estaria decidido e que apenas
estaria dependente da evolugao do mercado de trabalho, da inflacao, das expectativas infla-
cionistas e, naturalmente, da evolu¢cao dos mercados financeiros. Ora, neste contexto a Re-
serva Federal decidiu, na Gltima reuniao de 2015, uma subida de 25pb na taxa de juro de
referéncia, ndo se alterando a politica de reinvestimento dos titulos vencidos na carteira da
Reserva Federal. ApOs a reacao mais agressiva registada nos Ultimos 2 meses, as taxas US
Libor fecharam o ano com subidas de cerca de 35pb, 45pb e 55pb, nos prazos 3M, 6M e

12M, respetivamente.

No Reino Unido, e ao contrario das expectativas iniciais para 2015, o Banco de Inglaterra
decidiu ndo proceder a qualquer ajustamento de politica monetaria apesar do bom desem-
penho da economia britanica. A este comportamento ficou a dever-se sobretudo os fatores
externos, nomeadamente a descida dos precos das matérias-primas, que teve reflexo ndo s6
no arrefecimento das economias emergentes, mas também no movimento descendente da
taxa de inflacdo, a semelhanca do verificado na zona euro. A auséncia de pressoes inflacio-
nistas acabou por ser determinante para a manutencao da politica monetaria do banco cen-
tral britanico, que se refletiu na manutencao das taxas monetarias, oscilando entre Opb a

+10pb, para horizontes até aos 12M.

No Japao, o banco central que até entdo tinha mantido inalterada a sua politica monetaria,
acabou por surpreender o mercado no final do ano, ao manter o seu programa quantitativo
de politica monetaria, preservando o programa de compras de divida publica japonesa num
montante anual de cerca de JPY80 bilides, mas alargando as compras para maturidades
entre os 7 e 0os 12 anos, e mantendo o programa de compras de fundos ETF (exchange-
traded funds) de acbes e o programa de compra de fundos de investimento imobiliario J-
REITs (Japan real estate investment trusts) num montante anual de cerca de JPY3 bilides e
de JPY90 mil milhdes, respetivamente, embora também tivesse alterado a percentagem de
compra de cada emissdo de 5% para 10%. A manutencdo da politica monetaria do banco
central japonés provocou poucas ou nenhumas alteracoes nas taxas do mercado monetario
do iene, registando-se ao longo do ano taxas baixas mas estaveis em todos os horizontes da

Libor, com variagdes até um maximo de 5pb nos prazos mais longos.

Por Gltimo, e como referido anteriormente, talvez uma das decisbes mais surpreendentes
tenha sido tomada pelo banco central sui¢o, que abandonou o objetivo de manter o referen-
cial minimo de 1.2 para o cambio EUR/CHF e reduziu em 50pb a taxa de juro dos depoésitos
para -0,75%, colocando as taxas de juro de referéncia em niveis ainda mais negativos. Esta

decisdo teve impacto imediato na queda das taxas do mercado monetario, que variaram

cerca de 50pb a 75pb, colocando-as em territério marcadamente negativo.




Mercado de Divida

Os mercados de divida soberana das principais economias mundiais alcancaram rendibilida-
des positivas em 2015, ainda que pouco expressivas, depois do excecional ano de 2014 em

gque as mesmas atingiram patamares na ordem dos dois digjtos.

RENDIBILIDADE DOS INDICES DE OBRIGACOES EFFAS
2015

m Rendibilidade em Euros com Cobertura Cambial
Rendibilidades em Moeda local
JPY
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A rendibilidade nestes mercados de divida publica foi pautada pelo bom desempenho regis-
tado no primeiro trimestre, onde a elevada liquidez e a perspetiva crescente do antncio de
um programa de compras de divida soberana (Quantative Easing) por parte do BCE? justifica-
ram uma reducao significativa das taxas de rendimento exigidas, sobretudo as de mais longo
prazo. Esta queda levou a que fossem atingidos os niveis minimos histéricos de yields nos

principais paises da zona euro, como Alemanha e Franca.

GRAFICO 31 | EVOLUGAO DAS TAXAS DE RENDIMENTO A 10 ANOS
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Fonte: Bloomberg,

20 programa alargado de compra de ativos foi anunciado aquando da reunido de politica monetaria do BCE em 22
de Janeiro de 2015.




0 bom comportamento estendeu-se as obrigacdes emitidas pelos paises da zona euro com
menores notagdes de risco de crédito, a excecdo da Grécia, com a reducao do diferencial das
taxas de rendimento face a Alemanha a beneficiar de um movimento de procura de yields
num contexto de baixas taxas de rendimento exigidas, do acordo alcancado entre a Grécia e

o Eurogrupo em finais de fevereiro para prolongamento do programa de assisténcia financei-

ra por mais 4 meses e do inicio do programa de QE do BCE em 9 de marco. Devido a estes
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fatores, as taxas de rendimento exigidas registaram quedas mais significativas nos prazos

mais longos, levando a um aplanamento da curva de rendimentos na divida soberana da

ZOna euro.

NIVEL DE INCLINAGAO DAS CURVAS DE RENDIMENTO
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As taxas de rendimento exigidas na divida pUblica norte-americana e inglesa a 10 anos regis-
taram uma queda semelhante as verificadas na zona euro ao longo de janeiro, refletindo de
alguma forma as perspetivas de QE na zona euro e os riscos geopoliticos no conflito na Ucra-
nia. Contudo, com a extensao do programa de ajuda financeira a Grécia e as diligéncias di-
plomaticas para por fim ao conflito naquele pais do leste europeu, o mercado de divida nes-
tes paises inverteu, tendo-se observado um movimento de subida das taxas de rendimento
da divida dos EUA e do Reino Unido até meados de marco. Aqueles eventos permitiram uma
alteracao da percegao do mercado de que aquelas economias se encontravam em posicoes
ciclicas distintas, com a consequente incorporacao da possibilidade de uma atuacao diferen-
te por parte das autoridades monetarias dos dois lados do Atlantico. No entanto, a desconfi-
ancga quanto ao ritmo de crescimento norte-americano, que se veio a revelar fraco no primeiro
trimestre, e a manutencao de queda das taxas de rendimento na zona euro, acabou por em-
purrar as yields nos EUA e no Reino Unido novamente para baixo. Ainda que nao tivessem
sido atingidos os minimos de taxa observados em janeiro para aqueles mercados, 0 movi-

mento foi suficiente para gerar valores negativos nas taxas de juro reais norte-americanas

nos 10 anos.




As taxas de rendimento nos principais blocos econdmicos acabaram por inverter no inicio de
abril, sensivelmente um més apés a implementagao do programa de QE do BCE, em virtude
das expetativas de aumento da inflacao de mais longo prazo e de fatores relacionados com a
liquidez do mercado de divida fruto das alteracoes regulatérias previstas para o sistema ban-
cario. Este movimento nas taxas dominou as maturidades médias e longas da curva de ren-
dimento, tendo as taxas de curto prazo ficado praticamente inalteradas ndo sé na zona euro,
apesar de se encontrarem em territério manifestamente negativo, mas também nos restan-
tes blocos como os EUA e o Reino Unido. Atente-se que as taxas a 2 anos na Alemanha, por
exemplo, variaram apenas 15 pontos base (pb) ao longo do primeiro semestre de 2015 (en-
tre 0 maximo de -14pb e o minimo de -29pb), sustentadas sobretudo na taxa de facilidade
permanente de depdsito do BCE que em marco foi definida em -0.20%. Em funcédo destas
variacoes, a curva de rendimentos voltou a ficar mais inclinada na generalidade das zonas,
tendo este movimento atingido o seu apogeu em meados do ano. A curva alema, apesar da
politica monetaria excecionalmente acomodaticia, foi a que mais impacto sofreu com um
aumento da inclinacao da curva de cerca de 90pb entre os 2 € 0os 10 anos, ao passo que nos
EUA e no Reino Unido esse aumento se fixou nos 50pb. Os diferenciais das taxas de rendi-
mento entre os paises da periferia e os de melhor notacdo de risco também sofreram uma
pressao em alta, justificada pela derrota do “nao” no referendo grego e o encerramento dos
bancos naquele pais. Estes eventos induziram obviamente maior volatilidade no mercado,
tendo essa incerteza sido mais sentida nos ativos de maior risco, naturalmente. Estes dife-
renciais observados nas yields dos paises da zona euro acabariam mesmo por atingir o seu

maximo do ano neste periodo.

DIFERENCIAIS DAS TAXAS RENDIMENTO FACE A

GRAFICO 33 ALEMANHA
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A partir de meados do ano, o prego das mercadorias, designadamente do petréleo, comecou
a descer, e atendendo a que as taxas de inflagao ja revelavam nimeros contidos em termos
histéricos, as preocupacoes quanto a menores pressoes inflacionistas comegaram a ser evi-

dentes nos discursos dos responsaveis dos varios bancos centrais mundiais. Por conseguin-

te, as taxas de rendimento exigidas voltaram a diminuir nos principais blocos, impulsionadas

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




" RELATORIO E CONTAS 2015

)

por correcoes nas expectativas de inflacdo a prazo, cujo reflexo foi bastante visivel nas séries
de inflacado futura a 5 anos para o horizonte de 5 anos, quer nos EUA quer na zona euro, que
evidenciou quedas de cerca de 50pb e 40pb, respetivamente, entre finais de junho e setem-
bro. A acrescer a este contexto, as dlvidas relativamente ao ritmo de crescimento econémico
das economias emergentes, com destaque para a China, e os fortes impactos nos mercados
cambiais e acionistas daqueles paises, parecem ter motivado um movimento de fuga para
divida governamental dos principais blocos, cujo impacto foi de queda das taxas exigidas,
sobretudo dos prazos intermédios e longos da curva de rendimentos, tendo os 10 anos na
zona euro, nos EUA e no Reino Unido corrigido cerca de 40pb a 50pb, a par com uma reducao
da inclinagcao da curva face aos prazos mais curtos. Como se nao fosse bastante, a Reserva
Federal americana, em face destes acontecimentos, na reuniao de setembro, acabou por
adiar a subida da taxa de juro de referéncia, o que ainda acentuou mais esse movimento de
descida das yields. As taxas de rendimento acabaram por levar um Ultimo impulso com a
incorporacao de expectativas quanto a um aumento do programa de QE do BCE, cujo andncio
culminou em finais de outubro. O ambiente acabou por ser também favoravel a periferia ten-
do os diferenciais se mantido relativamente estaveis ao longo da segunda metade de 2015,

mesmo com as elei¢des legislativas em Portugal e Espanha, no Gltimo trimestre.

No final do ano, as taxas acabaram por sofrer uma nova pressao ascendente, a medida que
foi sendo incorporado no mercado a expectativa de que a Reserva Federal norte-americana
poderia subir as taxas de referéncia e acabar um ciclo iniciado em finais de 2008 de taxas
em torno dos 0% - 0,25%, 0 que se veio a concretizar na reunidao de dezembro onde ficou

decidida uma subida de 25pb na taxa de juro de referéncia.

Mercado Acionista

0O ano de 2015 ficou marcado pelo registo de retornos positivos nos mercados de acoes eu-
ropeu e japonés, em contraponto com uma performance muito préxima de zero no mercado
americano e negativa no caso britanico, influenciadas por diferentes orientacoes, sentidos ou

expectativas na conducao da politica monetaria dos respetivos bancos centrais.

Paradigmatico o facto dos mercados europeus terem obtido uma rentabilidade superior aos
seus congéneres americanos, mensurada em moeda local, pela 12 vez desde 2006, porquan-
to o Banco Central Europeu embarcou, no inicio do ano, na implementacao da muito anteci-
pada politica expansionista de quantitative easing enquanto a Reserva Federal norte ameri-
cana prosseguiu, no final do ano, com a primeira subida na sua taxa de juro de referéncia
desde 2006 (efeito semelhante foi sentido no caso das acoes japonesas). Refira-se, a prop6-
sito, que o diferencial de rentabilidade verificado no final de 2015 teve origem e relevancia
no 1° trimestre do ano precisamente no periodo onde o impeto expansionista das autorida-
des monetérias da zona euro e Japao (e China) foi mais notorio - no caso nipdnico consistiu

apenas na geracao de expectativas de um reforco da sua politica expansionista, observada

no Gltimo trimestre do ano anterior, entretanto ndo concretizado, mas compensado pelas




medidas expansionistas das autoridades monetarias da China, principal destino das exporta-

coes das empresas japonesas.

Apesar de importantes, estes eventos, centrados nas politicas monetarias das maiores eco-
nomias desenvolvidas, acabaram por suscitar efeitos relativamente contidos sobre a rentabi-
lidade agregada das principais classes de ativos, quer porque se tratou de decisoes previa-
mente antecipadas quer porque os niveis de liquidez disponivel no mercado mantiveram
elevados niveis de interesses compradores, contendo os movimentos de correcao existentes

sobretudo nos mercados de referéncia dos mercados desenvolvidos.

0 sentimento positivo vivido no inicio de 2015 nos mercados acionistas, foi refreando a partir
do 2° trimestre, por razoes variadas tais como a situacao grega, a crise na Ucrania, as pers-
petivas de subida de taxas de juro nos EUA, a crise no sector energético, etc. No entanto, o
momento mais critico do ano acabou por se desenhar durante o més de agosto, quando a
desvalorizacdo brusca do yuan despoletou um periodo de forte volatilidade e correcao nos
mercados financeiros. As duvidas sobre o nivel real de desaceleracdo econémica da China, e
0 consequente impacto sobre os precos das mercadorias e sobre o nivel de crescimento glo-
bal ganharam relevancia adicional e contribuiram, a par com o referido incremento da volati-
lidade e aversao ao risco, para a manutencao de taxas de juro na reuniao da Fed de setem-
bro (face a expectativa de mercado de 1 subida). Os mercados mantiveram-se deprimidos até
ao final de setembro, retomando, posteriormente, uma tendéncia de valorizagao que se man-

teve até ao final do ano.

Neste contexto, no ano de 2015, os momentos de tensao no mercado acabaram por se reve-
lar sempre temporarios (oscilacdo nos indices europeus no inicio do 2° semestre do ano -
incerteza quanto a situacao politica e financeira na Grécia - e nos indices de forma global em
meados do més de agosto), contribuindo para a manutencao de niveis de volatilidade histori-
camente baixos, embora evidenciando uma tendéncia de ligeira subida no segundo semestre
do ano (usando, por referéncia, o indice de volatilidade implicita do indice de acoes norte
americano S&P 500).

GRAFICO 34 | RENDIBILIDADES DOS INDICES DE AGOES
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Em suma, e no final do ano, nos blocos dos paises desenvolvidos observamos pois, e em
moeda local, uma performance acionista positiva com rentabilidades na ordem dos 10% no
Japao e dos 8% na zona euro, praticamente neutral na casa dos -1% nos EUA e negativa em
cerca de -5% no Reino Unido (respetivamente 12%, 10%, 1% e -1% se considerarmos o retor-
no total incluindo dividendos). Atendendo ao movimento continuo de depreciacdo do euro
relativamente as moedas dos principais blocos, na casa dos 10% face a moeda nip6nica e
norte-americana e dos 5% face a Libra, a rentabilidade dos ativos internacionais melhorou

significativamente apés conversao para euro.

Ja nos mercados emergentes, em consequéncia dos ja referidos arrefecimento da China, da
concretizagao e perspetivas de novas subidas de taxas de juro nos EUA e do efeito desestabi-
lizador da queda do preco das mercadorias3 (para além de questdes politicas, como no caso
do Brasil), desenharam-se movimentos de grande volatilidade e acentuadamente negativos,
reveladores de um contexto de aversao ao risco, que a par de periodos de forte depreciacao
cambial, em particular das moedas brasileira, russa e chinesa (neste caso no més de agosto)
conduziram o indice MSCI Emerging Markets a um retorno anual na ordem dos -15%, quando
medido em délares (sendo que o comportamento das economias emergentes, maioritaria-
mente exportadoras de matérias-primas, condicionou sobremaneira a performance do indice
britanico, constituido por inidmeras empresas de sectores expostos aos mercados de com-

modities).

Como consequéncia do contexto econémico dos mercados emergentes, e da queda do preco
das mercadorias, bem como da cotacao das empresas com maior exposicao a esses merca-
dos - considerando que uma grande parte das suas receitas sdo nas moedas locais - obser-
vou-se uma diminuicao da correlagao entre os titulos, o que propiciou a obtencao de retornos

em excesso por via da escolha de titulos (stock picking).

No mesmo sentido, observaram-se diferencas significativas em termos setoriais, com os mais
ciclicos e, de alguma forma, os mais defensivos a apresentarem os melhores retornos no ano,
tanto nos EUA, como na Europa (Bens e Servigos de Consumo Ciclico e Discricionario e, em

menor escala, Salde).

TABELA 07 | RENDIBILIDADE SUBINDICES EUROSTOXX GERAL
S fiicTes Rs;c:;r;o Sub indice R:::;;o Sub indice R:;c:;r;o
Turismo e Lazer 28,14% i Seguros 15,88% : Utilities -5,42%
Servigos Financeiros 22,94% : Automéveis e Componentes 13,28% : Recursos Basicos -13,14%
Construcao e Materiais 22,91% ; Telecomunicacoes 9,86%
Alimentag&o e Bebidas 21,45% ;i Media 7,10%
Bens de Consumo Privado 19,22%:Bens Industriais 6,68%
Retalho 18,49% i Quimica 1,87%
Salde 17,39%:Petrdleo e Gas -4,02% : EuroStoxx Geral 7,97%
Tecnologia 16,35%:iBanca -4,94% : MSCI World Local Currency -0,70%

3 0 arrefecimento econémico da China, com reflexo direto negativo sobre os niveis de procura de mercadorias como
0 cobre e o petréleo, foi determinante para marcar a continua quebra no prego destes ativos, num contexto em que a
oferta se manteve elevada numa tentativa de compensar a redugao no prego de venda e assim manter os niveis de
receita esperados.




TABELA 08 RENDIBILIDADE SUBINDICES S&P500

Retorno Retorno Retorno

Sub indice Sub indice

Sub Indice Preco Prego Prego
Bens de Consumo Ciclicos 8,43%:Banca -3,48%:S&P 500 -0,73%
Saude 5,21%: Bens Industriais -4,72%:MSCI World Local Currency -0,70%
Tecnologia 4,27%: Utilities -8,39%
Bens de Consumo Nao Ciclicos 3,77%: Recursos Basicos -10,36%
Telecomunicagdes -1,73%: Petroleo e Gas -23,55%

Os setores que apresentaram pior performance, tanto nos EUA como na Europa foram clara-
mente o de Recursos Basicos e o Energético (no caso deste Ultimo ainda assim com perfor-
mance muito menos negativa na Europa que nos EUA), bastante penalizados pelas ja referi-
das desaceleracdo das economias emergentes e baixa do preco do petréleo. Uma nota adici-
onal para a performance negativa do setor bancario na Europa penalizado pelas necessida-
des de capitalizacao dos bancos europeus. Refira-se que em ambos os blocos o diferencial de
performance entre o setor mais positivo e o setor mais negativo excedeu os 30 pontos per-

centuais (pp) e 40pp, respetivamente.

No que diz respeito a dimensao das empresas (Small vs. Large Caps) observou-se um com-
portamento diferente na Europa e nos EUA. Na Europa, as empresas de maior dimensao
apresentaram um muito pior comportamento face as de menor dimensao (performance rela-
tiva negativa de -16pp), muito influenciado por uma performance muito negativa, na 2% me-
tade do ano, das empresas dos setores de Recursos Basicos e Energético e, por outro lado,

da Banca (setores constituidos por empresas de grande capitalizagao bolsista).

GRAFICO 35 | RENDIBILIDADES ACOES EUROPA (DIMENSAO E ESTILO)

Small vs. Mid Large Caps Valor vs. Crescimento
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Fonte: Bloomberg

Nos EUA, por sua vez, as empresas de maior dimensao apresentaram melhor comportamento
do que as de menor dimensao, na ordem dos 5pp, diferencial esse que apenas se verificou

no Ultimo trimestre do ano coincidindo com um periodo de menor otimismo de mercado

(queda acentuada do preco do petréleo e outras mercadorias e concretizagdo da subida de
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taxas de juro nos EUA). O facto das empresas de maior dimensao terem um carater mais
defensivo e serem consideradas menos arriscadas justifica esta performance relativa positi-

va.

Por outro lado, no ano de 2015 as empresas que representam o estilo “Crescimento” apre-
sentaram uma melhor performance na Europa e, em menor escala, nos EUA (influenciado
negativamente pelos setores de Recursos Basicos, Energético e Banca e positivamente pelo

setor tecnolégico).

GRAFICO 36 | RENDIBILIDADES ACOES EUA (DIMENSAO E ESTILO)

Small vs. Mid Large Caps Valor vs. Crescimento
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No ambito dos indices europeus, e embora se tenha registado um desempenho positivo nos
indices agregados de referéncia observou-se uma grande disparidade quando analisados os

varios indices nacionais.

TABELA 09 RENDIBILIDADE DOS INDICES EUROPEUS
Tndice Retorno fndice Retorno Tndice Retorno
Preco Preco Preco
Dinamarca 36,23% iPortugal 10,71% :Suica -1,84%
Irlanda 30,00% :Alemanha 9,56% :Reino Unido -4,93%
Italia 12,66% :Franca 8,53% iEspanha -7,15%
Bélgica 12,63% :iHolanda 4,09% :lLuxemburgo -8,53%
Austria 10,97% iNoruega 2,92% :Grécia -23,58%
Finlandia 10,80% :Suécia -1,21% EuroStoxx Geral 7,97%

Assim, o indice grego, apesar da sua reduzida capitalizacdo bolsista no ambito europeu,
apresentou uma perda préoxima dos 25% no ano em reflexo de acontecimentos de indole
maioritariamente politica, como a ascensao do Syriza ao governo grego e os seus desenvol-
vimentos subsequentes. No mesmo sentido, de performance negativa, embora em muito
menor escala, destacaram-se os indices de Espanha (elevada exposicao aos mercados emer-

gentes da América Latina e riscos de natureza politica) e o Reino Unido (elevada exposicao as

commodities).




Do lado positivo, havera a realcar o indice irlandés, pelo segundo ano consecutivo, que conti-
nuou a beneficiar da resolu¢cdo 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 o indice de Italia que recuperou de sucessivas performances relativas negati-

vas face aos seus congéneres europeus.

Mercado Cambial

Em 2015, a evolugédo dos principais pares de moedas foi marcada pelos desenvolvimentos
das expectativas e atuacoes no dmbito da politica monetaria a levar a cabo pelos respetivos
bancos centrais, bem como pelos ajustamentos nas expectativas de mercado quanto as

perspetivas de crescimento dos principais blocos econdmicos.

Nesse sentido, enquanto o Banco Central Europeu embarcou, no inicio do ano, na implemen-
tacdo da muito antecipada politica expansionista de quantitative easing, a Reserva Federal
norte americana prosseguiu, no final do ano, com a primeira subida na sua taxa de juro de
referéncia desde 2006, invertendo assim o sentido da sua politica monetaria. Refletindo os
dados consistentes ao nivel do crescimento econémico e de estado do mercado laboral nos
EUA, a Fed sinalizou ainda uma subida de mais 1 ponto percentual na taxa de juro durante o

periodo de 1 ano que se seguia.

Estas decisdes acabaram por influenciar a atuacao de outros bancos centrais, culminando
em posicoes de ajustamento, flexibilizacdo ou mesmo quebra de pegs de moedas face ao
Euro e ao Délar norte-americano (como os casos da quebra do peg do Franco suico face ao

Euro e a desvalorizacao da moeda chinesa face ao Délar no més de agosto).

A referida politica expansionista anunciada pelo Banco Central Europeu distinguiu-se da atu-
acao, nao so6 da Reserva Federal Norte-Americana, mas também do Banco de Inglaterra (com
o incremento, numa 1?2 instancia e a par com os EUA, das expectativas de uma inversao da
politica monetaria expansionista, posteriormente adiadas no caso inglés) e do Japao (com a
nao concretizacao das expectativas de reforgco da sua politica monetaria expansionista), de-
terminando, nesse sentido, um movimento depreciativo da moeda europeia face ao Doélar

americano, ao lene japonés e a Libra Esterlina (em menor escala).

Assim, e em 2015, a moeda da zona euro (EUR) registou uma depreciacao significativa face
ao Délar Norte-Americano (USD), lene (JPY) e Libra (GBP), 10.2%, 9.9% e 5% respetivamente.

Mario Draghi, presidente do BCE, em finais de novembro de 2014 afirmava que faria tudo o
que fosse necessario para aumentar os niveis de inflacdo e as expectativas de inflagao futu-
ra, ajustando a dimensao, o ritmo e a composicao dos ativos a comprar. Os investidores per-
cecionaram esta predisposi¢cdo como a abertura de uma janela para a implementagao de

uma politica de quantitative easing na zona euro, medidas essas que foram oficialmente
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anunciadas em janeiro de 2015 e que levaram o Euro a transacionar face ao Délar

(EUR/USD) a niveis em torno dos 1.05 (préximo da paridade e a niveis de 2003).

GRAFICO 37 | RENDIBILIDADE DAS PRINCIPAIS MOEDAS
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As divergéncias, agora concretizadas, no sentido da conducdo das politicas monetarias dos
dois blocos, EUA e zona euro, materializam-se no aumento do diferencial das taxas de juro
das obrigacoes de longo prazo dos EUA e da Alemanha - com, por exemplo, os 10 anos a
atingir um maximo de 1.9 pontos percentuais no periodo entre o andncio do programa de QE
em janeiro e inicio da sua implementacao em marcgo -, suportando o nivel minimo do ano ja
referido de 1.05 no par EUR/USD.

DIFERENCIAIS DAS TAXAS DE RENDIMENTO DOS EUA FACE A

GRAFICO 38 ALEMANHA
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Refira-se a propdsito que a performance negativa do Euro, que caracteriza 2015, teve origem
e relevancia quase total no 1° trimestre do ano, precisamente no periodo onde o impeto ex-

pansionista das autoridades monetarias da zona euro foi mais notério - andncio do programa

de QE em janeiro e inicio da sua implementagcdo em marco - e onde assistimos a um conjun-




to de acontecimentos na Grécia, e consequente incremento de riscos, de indole maioritaria-

mente politica como a ascensao do Syriza ao governo grego e 0s seus desenvolvimentos.

Dessa forma, e no que se refere as principais moedas, o ano poder-se-a dividir em 2 partes
sendo o 1° trimestre do ano caracterizado por uma performance negativa do Euro face as
outras moedas dos blocos desenvolvidos € 0 resto do ano por uma variacao mais contida,

com performances muito semelhantes entre as diferentes moedas.

0 ano de 2015 foi, também, marcado por uma grande turbuléncia centrada nos mercados
emergentes e justificada pela retracao das suas economias num contexto de arrefecimento
do crescimento econémico da China (que conduziu a medidas expansionistas por parte dos
seus responsaveis de politica monetaria), de concretizacdo e perspetivas de novas subidas
de taxas de juro nos EUA, e consequente diminuicao da liquidez direcionada para esses mer-
cados, e do efeito desestabilizador da queda do preco das mercadorias - com destaque para
0 petrdleo - (para além de questdes politicas, como no caso do Brasil). Em consequéncia,
desenharam-se movimentos de grande volatilidade e acentuadamente negativos de depreci-
acao cambial, essencialmente face ao Doélar, em particular das moedas brasileira, russa
(sancdes econdmicas no pos-diferendo com a Ucrania) e chinesa, sendo que o comportamen-
to das economias emergentes, maioritariamente exportadoras de matérias-primas, condicio-
nou ainda, de alguma forma e no 2° semestre do ano, a performance da moeda britanica,
moeda de um bloco econémico como o Reino Unido largamente exposto aos mercados de

commodities.

Nesse sentido, dados desapontantes no bloco econémico do Reino Unido comecam 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 seu banco central
dar o “pontapé de saida” no novo sentido da politica monetéaria (antecipando-se a Reserva
Federal). Tal teve, como consequéncia, e no 2° semestre do ano, um efeito depreciativo da
moeda britanica face ao Délar (GBP/USD) e face ao Euro (EUR/GBP), invertendo a tendéncia
do 1° semestre (dos 1.573 para os 1.473 e dos 0.709 para os 0.738 respetivamente), mas
sem colocar em causa o ja referido movimento depreciativo registado pelo Euro ao longo do

ano.

Entretanto, o Banco do Japao que, em finais de outubro de 2014, surpreendia os mercados
ao anunciar o aumento da base monetaria do seu programa de quantitative easing, condu-
zindo a moeda japonesa a uma desvalorizagao, tendéncia que se manteve até ao final desse
ano, nao concretizou as expectativas de um reforco da sua politica monetaria o que, conse-
quentemente, conduziu a que o par USD/JPY, se mantivesse praticamente inalterado a niveis
de 120 durante todo o ano de 2015 e que se verificasse a performance positiva face a moe-
da da zona euro (EUR/JPY terminou 0 ano a 130 vindo dos 145).
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Mercado Imobiliario

O contexto econémico de 2015 foi favoravel ao mercado imobiliario em temos globais e mui-

to particularmente em Portugal.

De facto, o mercado imobilidrio portugués tem recuperado uma trajetéria positiva, em espe-
cial desde finais de 2013, apéds alguns reajustamentos, com clara alavanca nos indicadores
de exportacoes, procura interna, reducao das taxas de juro, diminuicao do desemprego, au-
mento dos investimentos pelas empresas ou aumento do turismo. Naturalmente, nao foi
despiciendo o efeito das medidas de 2014 de estimulo a economia do Banco Central Euro-
peu. Foi, assim, confirmado o “sentimento de confianga” que se vinha registando nos Gltimos

dois anos.

Também as medidas legislativas portuguesas de 2015, em especial a Lei n.° 16/2015, de 24
de fevereiro (transpoe parcialmente as Diretivas 2011/61/UE e 2013/14/UE, procedendo a
revisdo do regime juridico dos organismos de investimento coletivo) e o Decreto-Lei n.°
7/2015, de 13 de janeiro (procede a reforma do regime de tributacdo dos organismos de
investimento coletivo), permitiram adequar estes instrumentos aquilo que sdo as praticas
internacionais e, portanto, possibilitaram uma maior concorréncia do nosso mercado. Efeti-
vamente, o investimento estrangeiro no mercado imobiliario consolidou-se (do total de inves-
timento, cerca de 90% do volume tera sido efetuado por estrangeiros, do qual cerca de 50%
por norte-americanos), em consonancia com o que ja acontecera no ano anterior. Sinal maior
disso é dado pelas estatisticas que, por exemplo, para o segmento comercial apontam um
valor de cerca de 1,9 mil milhdes de euros (cerca de 65% do investimento total), o que con-
substancia um enorme crescimento em valor face a 2014, duplicando o investimento. Os
escritérios (com cerca de 20% do investimento) e a hotelaria (com cerca de 8% do investi-

mento) foram as outras areas mais ativas.

As previsoes para 2016, das consultoras internacionais de referéncia para o mercado imobi-
liario, apontam para uma sustentacao ou até melhoria dos principais indicadores, referindo
tendéncias para a valorizagao dos ativos, a diminuicao das taxas de desocupacao dos imo-
veis, a descida dos incentivos e até a subida das rendas (por existirem menos espacos cen-
trais e de qualidade disponiveis - a este propédsito recorde-se que nos Gltimos anos muitos
projetos para novos centros comerciais ou edificios de escritérios ndo passaram disso mes-
mo). A perspetiva de crescimento da economia para Portugal e zona euro, para 0s anos de
2016/2017, permite uma esperanca de resultados ainda melhores para o “imobiliario” no
futuro préximo. No entanto, tal podera ser parcialmente mitigado pelas novas medidas fiscais
apontadas no projeto de Orcamento de Estado para 2016 (acréscimo de fiscalidade para
empresas e fundos de investimento) ou outras eventualmente decorrentes da mudanca poli-

tica e de politicas setoriais por efeito da mudanca governamental ocorrida recentemente em

Portugal.




Evolucao do FEFSS

Valor da Carteira

A carteira do FEFSS ascendia, em 31.12.2015, a 14 099 654 323,29 euros, correspondendo
a cerca de 119,9% do gasto anual com pensoes? (14,39 meses em relacao ao objetivo de 2

anos definido na Lei) e a cerca de 7,9% do Produto Interno Bruto Portugués®.

GRAFICO 39 | EVOLUGAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FEFSS
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O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotacao inicial de 216 milhdes de euros, tendo as
dotagcbes mais avultadas corrido apenas mais tarde, no periodo de 1997 a 2003. Apés 3
anos de reduzidas transferéncias, o ano de 2007 revelou-se de normalizacdo do fluxo de

dotacoes.

Em 2008 verificou-se um crescimento acentuado destas transferéncias, cifrando-se num total
de cerca de 1 092 milhGes 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 dotagoes sofre-
ram em 2011 um ligeiro aumento face ao ano de 2010, cifrando-se um pouco acima dos 297

milhdes 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 significativo nas dota¢des do Fundo face aos dois anos anteriores.
Voltou a verificar-se esta tendéncia no ano 2015, fixando-se este ano nos 115 595 610,16 €,
tendo um valor acumulado até a data de 7 544 251 575,30 €.

4 Dados fornecidos pelo ISS-CNP em Mar-15 referentes ao periodo: Jan-14 a Dez-14
5 Dados divulgados pelo INE referentes ao periodo: IV° Trim. 2014 ao llI° Trim. 2015 (Base 2011) - precos correntes
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TABELA 10 | DOTACOES RECEBIDAS PELO FEFSS
Dotacoes (Eur] 0
Ano Alienagéo de EEEn Mosr::?it:s,réidm
Iméveis Transferéncias Total Valor AcumulCddo

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 1335217 251,75
1999 10 868 492,90 553 665 665,75 564 534 158,65 1899 751 410,40
2000 9 389 350,81 650 105 246,35 659 494 597,16; 2559 246 007,57
2001 4694 704,74 611 853 433,22 616 548 137,96: 3175794 145,52: 3186 682913,84
2002 4 660 069,76 807 931 560,70 812591 630,46: 3988385775,98: 4145438913,34
2003 22500 537,39 392 655 010,00 415 155 547,39 4403541 323,37 4867543 090,78
2004 0,00 30215 872,38 30215872,38; 4433757195,75; 5530279 793,39
2005 0,00 6101 099,47 6101 099,47 443985829522 5871509920,74
2006 20275 026,00 120 349 270,00 140 624 296,00: 4 580482591,22;: 6280 393 824,38
2007 15 925 883,64 618 028 530,72 633954 414,36 5214437 005,58; 7012788 750,63
2008 13763 066,59 1078 115 722,54 1091878 789,13 6306315794,71; 7 764588 697,61
2009 3814 031,37 512 181 731,72 515995 763,09 6822311557,80; 857881184381
2010 23 484 568,50 200 000 000,00 22348456850 7045796126,30; 9444052 431,92
2011 4022 141,25 293 007 652,06 297 029 793,31 7 342825919,61; 9111784 455,94
2012 2769 951,06 0,00 2769 951,06 7 345595 870,67 9503 432 345,55
2013 3433812,79 0,00 3433812,79; 7349029 683,46; 11292699 865,31
2014 6 866 102,08 72760 179,60 79 626 281,68; 7 428 655 965,14 12 525 998 930,29
2015 15 595 610,16 100 000 000,00 115 595 610,16 7 544 251 575,30 13 919 292 060,66
Total 185330598,17; 7099434537,32; 7544251575,30

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2015, acrescentar ao valor do FEFSS de 7 544 251
575,30 euros, resultante de transferéncias acumuladas, o montante de 6 555 402 747,99
euros. Este valor acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilida-

de de 5,05%¢ 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
(74,47%) e, em particular, de titulos de divida publica nacional (78,10% do total da carteira),

acentuando a tendéncia ja verificada em 2014 para esta classe de ativos.

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2015, era a seguinte:

TABELA 11 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FEFSS POR TIPO
DE ATIVO 1/2
2015 2014

Valor % Valor %
Reserva Estratégica 3658301,63: 0,03% 20 148 694,10  0,15%
Rendimento Fixo b 10 500 097 336,68: 74,47% 10330 061 639,83: 76,50%
Europa ex-Reino Unido 10 026 453 020,86: 71,11% 9636922 341,83 71,36%
EUA 355533 274,12 2,52% 536 345 316,99 3,97%
Reino Unido 118 111 041,70 0,84% 156 793 981,01 1,16%
Rendimento Varidvel 2 1261 625 434,74 8,95% 1470717 110,45: 10,89%
EUR ex-Portugal 88951 865,19 0,63% 95 418 809,68 0,71%
Portugal 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Suica 48 073 908,67 0,34% 67 112 751,51 0,50%
Reino Unido 106 691 087,97 0,76% 160 002 784,43 1,18%
Noruega 0,00 0,00% 0,00 0,00%

6Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)




TABELA 11 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FEFSS POR TIPO
DE ATIVO 2/2
2015 2014
Valor % Valor %
Suécia 0,00 0,00% 0,00 0,00%
EUA 676 878 342,57 4,80% 792 895 275,92 5,87%
Canada 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Japao 341 030 230,34 2,42% 355 287 488,61 2,63%
Austrélia 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Imobilidrio 167 985 635,12 1,19% 163 923 799,80 1,21%
Liquidez® 216363828554; 15,35% 1518815837,34; 11,25%
Provisbes Impostos Receber 2649 329,58 0,02% 287 104,54 0,00%
Total 14 099 654 323,29; 100,00% 13 503 954 185,76 100,00%
Por Memoria:
Divida Publica Nacional 9 11 011 423 627,79: 78,10% 10 134 136 756,62: 75,05%
Futuros s/ Obrigac (nocional) 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Futuros s/ Agbes (nocional) -4 245 830,19 0,00% 27 026 663,17 0,20%

Notas:

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

b) Inclui os juros corridos e as valias potenciais de forwards

c) A percentagem correspondente a liquidez ja foi deduzida dos depdsitos em margens afetas a réplica de investimentos feitos atra-
vés de contratos de futuros

d) As emissoes de divida garantida mas nao emitida pelas administragdes publicas, os bilhetes do tesouro nacional e os CEDIC fa-
zem parte do grupo Divida Plblica Nacional para efeitos de racios regulamentares

Na componente Rendimento Fixo, a maior proporcao do investimento mantém-se nos titulos
denominados em euro (em particular divida pulblica portuguesa) face aos titulos norte-

americanos e britanicos (como alias se tem vindo a verificar em anos anteriores).

Na componente Rendimento Variavel, registou-se um desinvestimento em todas as classes,

tendo sido verificada a maior quebra no mercado americano seguido do mercado britanico.

No que diz respeito a carteira Reserva Estratégica, repetiu-se a tendéncia observada em
2014, registando-se nova diminuicao do seu peso no total da carteira: de 0,15% para 0,03%.
Isto explica-se essencialmente por uma forte desvalorizagdo dos titulos Pharol e pela desvalo-

rizacao total dos titulos da Finpro.

Detalhe da Carteira de Rendimento Fixo

A gestao da carteira de rendimento fixo é realizada por indexacao a um benchmark de divida
global, sendo tomadas decisdes sobre desvios de alocagado geografica, duration e niveis de

rating dos emitentes.

As restricoes regulamentares’ que exigem a manutencdo de um minimo de 50% da carteira
em divida publica portuguesa (em 31.12.2015: 78,10%, dos quais 66,93% em OTs) condici-
onam fortemente a composicao da carteira de rendimento fixo, justificando assim o peso que

esta componente assume na carteira total (74,47%).

7 Regulamento de Gestdo 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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TABELA 12 CARTEIRA DE RENDIMENTO FIXO
Thuos o | Ao [ xconee

Divida Publica @ 10 500 097 336,68 100,00% 74,47%

Nacional ® 9 436 756 444,45 89,87% 66,93%

Estrangeira 1063 340 892,23 10,13% 7,54%

Europa ex-Reino Unido 589 696 576,41 5,62% 4,18%

EUA 355533 274,12 3,39% 2,52%

Japao 0,00 0,00% 0,00%

Reino Unido 118 111 041,70 1,12% 0,84%

Divida Privada 0,00 0,00% 0,00%

Nacional 0,00 0,00% 0,00%

Estrangeira 0,00 0,00% 0,00%

Europa ex-Reino Unido 0,00 0,00% 0,00%

EUA 0,00 0,00% 0,00%

Japao 0,00 0,00% 0,00%

Reino Unido 0,00 0,00% 0,00%

Total 10 500 097 336,68 100,00% 74,47%
Por Meméria:

Divida Publica Nacional © 11011 423 627,79 104,87% 78,10%

Divida Privada Nacional 0,00 0,00% 0,00%

Divida Estrangeira Europa 589 696 576,41 5,62% 4,18%

Divida Estrangeira EUA 355533 274,12 3,39% 2,52%

Divida Estrangeira Japao 0,00 0,00% 0,00%

Divida Estrangeira Reino Unido 118 111 041,70 1,12% 0,84%

Notas:

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

b) Inclui os juros corridos e as valias potenciais de forwards

c) A percentagem correspondente a liquidez ja foi deduzida dos depésitos em margens afetas a réplica de investimen-

tos feitos através de contratos de futuros

Detalhe da Carteira de Rendimento Variavel

A gestao da carteira de rendimento variavel é realizada por indexacdo a um benchmark do
mercado acionista que resulta de um compésito de indices bolsistas das trés principais eco-
nomias: Europa, EUA e Japao. As decisOes tomadas referem-se a desvios de alocacao geogra-
fica, selegao de titulos e cobertura cambial. O investimento direto realiza-se apenas em agdes
de empresas europeias, sendo o investimento nas restantes regides veiculado por produtos

indexados e futuros.

TABELA 13 CARTEIRA DE RENDIMENTO VARIAVEL
Thuios » Valor RendVarid | do FEFSS

Europa 243 716 861,83 19,32% 1,73%
Zona Euro 88951 865,19 7,05% 0,63%
Reino Unido 106 691 087,97 8,46% 0,76%
Suica 48 073 908,67 3,81% 0,34%
EUA 676 878 342,57 53,65% 4,80%
Japao 341 030 230,34 27,03% 2,42%
Total 1261625 434,74 100,00% 8,95%
Futuros sobre agdes (nocional) -4 245 830,19 -0,34% -0,03%
Europa 4 155 478,23 0,33% 0,03%
Zona Euro -5 645 040,00 -0,45% -0,04%
Reino Unido 7 143 554,49 0,57% 0,05%
Suica 2656 963,74 0,21% 0,02%

EUA -20 605 006,45 -1,63% -0,15%
Japao 12 203 698,03 0,97% 0,09%

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




Assim, em 31.12.2015, a carteira de rendimento variavel estava alocada 19,32% na Europa,
53,65% nos EUA e 27,03% no Japao. Face ao ano anterior, apenas nesta ultima zona geogra-
fica se verificou um aumento da exposicao (passou de 24,16% em 2014 para 27,03% em
2015).

A diversificacdo concretiza-se nao s6 em termos geograficos, por referéncia ao benchmark
estabelecido, mas também em termos de emitente. As posi¢cdes mais avultadas sdo 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 participacdes sao inferiores a 0,01% das acdes emitidas

pela respetiva entidade.

MAIORES POSICOES DIRETAS EM
TABELA 14
31 DEZ
Titulo Pais % FEFSS
Nestle Suica 0.07%
Novartis Suica 0.07%
Roche Suica 0.06%
HSBC Reino Unido 0.03%
British American Tobacco Reino Unido 0.02%
Glaxo Reino Unido 0.02%
BP Reino Unido 0.02%
UBS Suica 0.02%
Royal Dutch Shell Reino Unido 0.02%
Vodafone Group Reino Unido 0.02%
TABELA 15 MAIORES CONCENTRACOES POR
ENTIDADE EMITENTE EM 31 DEZ
Empresa Pais Participagéo
Lafargeholcim Ltd Suica 0.00607%
Novartis Suica 0.00495%
Adecco Suica 0.00476%
Syngenta Suica 0.00475%
Actelion Ltd-Reg Suica 0.00474%
Julius Baer Suica 0.00473%
Geberit Ag - Reg Suica 0.00467%
Zurich Suica 0.00466%
Swiss Re Ltd Suica 0.00464%
Nestle Sa Reg Suica 0.00464%

Nota: N&o inclui as acdes da Reserva Estratégica

Reserva Estratégica

A composi¢ao da componente de Reserva Estratégica em 31 de dezembro de 2015 era a que

se discrimina no quadro abaixo:
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TABELA 16 CARTEIRA DA RESERVA ESTRATEGICA
Titulos Valor (Eur) N° Agoes % FEFSS % Capital
Pharol 3658 301,63 13 499 268 0,03% 1,51%
Finpro 0,00 2751752 0,00% 10,01%
Total 3658301,63 0,03%




No ano de 2015, no que a esta carteira diz respeito, ocorreram varias vendas de acoes da
Pharol, que totalizaram 6 761 475 acdes, contribuindo assim para a diminuicdo do peso
deste ativo no total de carteira. Adicionalmente, estas agdes sofreram uma forte desvaloriza-
¢ao ao longo do ano. Por fim, o valor da Finpro passou para zero na sequéncia da deliberacao

de insolvéncia ocorrida em 2015.

No calculo do valor da participacao no capital de cada empresa, teve-se em conta o nimero
de acoes emitidas por cada entidade: 896 512 500 ac¢des no caso da Pharol e 27 500 000
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acodes no caso a Finpros.

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 31.12.2015, com
uma excecao relativa ao rating das instituicoes financeiras nacionais, exigéncia que se en-

contra suspensa pela publicacao da Portaria n.° 118/2012, de 30 de abril.

TABELA 17 | SITUACAO FACE AOS LIMITES REGULAMENTARES
Peso Carteira Regulamento Gest&o 2 &
, bs
em 31'Dez Minimo Méximo
Divida Garantida Estado Portugués : Exposicdo Direta / Valor FEFSS 78,10% 50,00% 100,00% Cumpre
. . Exposicao Direta / Valor FEFSS 0,00% 40,00% Cumpre
Divida Privada 4,26%
Rating < BBB- / Baa3 BBB-/Baa3 Aaa/AAA Cumpre
Acoes Exposicao Direta / Valor FEFSS 8.95% 0,00% 25,00% Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Fundos Invest. Mistos / Valor FEFSS 0.00% 0,00% 10,00% Cumpre
Imobilidrio Exposicao Direta / Valor FEFSS 1.19% 0,00% 10,00% Cumpre
Reserva Estratégica Exposicao Direta / Valor FEFSS 0.03% 0,00% 5,00% Cumpre
Moeda Estrangeira Exposicao ndo Coberta / Valor FEFSS 6.82% 0,00% 15,00% Cumpre
Valor Nocional / Valor FEFSS -5.12% -100,00% 100,00% Cumpre
Derivados ixaca isico
\C/)glbfléaE%asoSCusto Aquisicoes Futuras / 0.00% 0,00% 10,00% Cumpre
Invrespmento ng Emitente / Capitais 0,00% 20,00% Cumpre
. I Proprios do Emitente
Diversificagdo Investimento no Emitente / Valor do
FEFSS 0,00% 5,00% Cumpre
a) Regulamento de Gestao aorovado pela Portaria 1273/2004. de 7 de outubro

Rentabilidade e Risco

No ano de 2015 nao foi possivel vislumbrar uma tendéncia muito definida, no que a rentabi-
lidade da carteira diz respeito. Verificou-se uma subida durante o primeiro trimestre do ano,

seguida imediatamente de um movimento praticamente simétrico no trimestre seguinte.

A segunda metade do ano foi de alguma recuperacgao, cifrando-se a rentabilidade nos 3,56%
em 31.12.2015.

Esta tendéncia pouco definida, pode ser verificada pela analise da evolucao das rentabilida-
des mensais, onde se verificaram rentabilidades negativas em quase metade dos meses e

positivas na restante metade.

8Pharol: 13 499 268 / 896 512 500 = 1,51%; FINPRO: 2 751 752 / 27 500 000 = 10,01%




GRAFICO 40 | EVOLUGAO DA RENTABILIDADE DO FEFSS EM 2015
Rent Mensal (Esc. Dir.) e RNt YTD
7.0% 4.0%
6.0% 3.0%
5.0% 2.0%
4.0% 1.0%
3.0% 0.0%
2.0% -1.0%
1.0% -2.0%
0.0% -3.0%
-1.0% T T T T T T T T T T T -4.0%
Dez-14  Jan-15 Fev-15 Mar-15 Abr-15 Mai-15  Jun-15 Jul-15 Ago-15  Set-15 Out-15 Nov-15  Dez-15

A desagregacao da rentabilidade de 2015, por classes de ativos, permite concluir que, com
excecao do imobilidrio e rendimento variavel no Japao, verificaram-se quebras significativas
neste indicador, como alids seria de esperar, uma vez que, embora positiva, esta variavel

diminui em cerca de 11 pontos percentuais de 2014 para 2015.

TABELA 18 DESAGREGACAO DA RENTABILIDADE POR TIPO DE ATIVO
2015 2014 2013 2012
Rentab % Rentab % Rentab % Rentab %

Reserva Estratégica -74.86% 0.03% -72.25% 0.15% -12.82% 0.63% -2.72% 0.95%
Rendimento Fixo 3.07% 74.47% 18.56% 76.50% 5.38% 66.83% 30.85% 70.45%

Divida Publ. Nacional ®©) 2.56% 78.10% 17.88% 75.05% 7.17% 57.85% 41.06% 54.73%
Rendimento Varidvel 9 12.21% 8.95% 16.59% 10.89% 22.13% 15.60% 10.43% 13.42%

Europa 5.57% 1.73% 7.24% 2.39% 17.92% 4.36% 12.24% 4.48%

EUA 9.99% 4.80% 23.16% 5.87% 26.58% 8.84% 12.73% 6.65%

Canada 0.00% 0.00% -1.24% 0.00% 0.91% 0.01%

Japéao 23.41% 2.42% 10.10% 2.63% 20.07% 2.40% 1.17% 2.27%

Australia 0.00% 0.00% -3.80% 0.00% 1.92% 0.01%
Imobilidrio @ 9.60% 1.19% 6.80% 1.21% -3.57% 1.45% -2.42% 1.79%
Liquidez 15.36% 11.25% 15.49% 13.40%
Total 3.56% 100.00% 14.74% 100.00% 6.86% 100.00% 23.32% 100.00%
acom pans o g i pibies v foes s cumpments e s 8 it s forards 1 2068 8 ATt pazo ¢ 28 MISEOES i Earartids mas o emfida pelas adminSreGocs piblas

Numa analise de mais longo prazo, é necessario ter em conta a influéncia nao apenas do
comportamento dos mercados mas, também, das alteracoes de enquadramento legal e res-

petivas politicas de investimento, nomeadamente para prazos superiores a 5 anos.

o
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TABELA 19 TAXAS MEDIAS DE RENTABILIDADE DO FEFSS g
TWRR TWRR E
i ) b)

Lexaiiioninaly ERREE Taxa Nominal Taxa Real » '("DJ
Ultimos 3 anos 8.28% 7.95% 8.29% 7.96% "r':J
Ultimos 5 anos 6.97% 5.73% 6.86% 5.63% 9
Ultimos 7 anos 5.90% 4.56% 5.78% 4.44% 2
Ultimos 10 anos 4.76% 3.16% 4.55% 2.94% 5)
Desde inicio - 1989 © 5.05% 2.88% z

a) As rentabilidades correspondem a TIR; b) Medida face a evolucdo do IPCH da zona euro; ¢) Até 31.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retencao na fonte de imposto sobre

os rendimentos de capitais




GRAFICO 41 | RENTABILIDADES ANUAIS NOMINAIS E REAIS DO FEFSS
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Nota: As rentabilidades correspondem a TIR até 2002 e a partir de entao a TWRR

Observando o grafico anterior, verificamos que o ano de 2015 registou uma queda no que ao
valor da rentabilidade diz respeito: de 14,74% para 3,56% e de 14,93% para 3,31% (rentabi-
lidade nominal e rentabilidade real, respetivamente). Em 2015 registou-se uma taxa de infla-
¢cao positiva, dai que a rentabilidade nominal, como habitualmente, voltou a superar a renta-

bilidade real, facto apenas interrompido no ano de 2014.

Uma referéncia para o facto das taxas reais observadas antes de 1999 estarem muito influ-
enciadas pelo diferencial da inflacao da Zona Euro face a inflacao Portuguesa que, nesse
periodo, se refletia nas taxas de juro do escudo. Estas conclusoes sao reforcadas pela analise

das taxas de rentabilidade equivalentes anualizadas desde a constituicao do FEFSS.

GRAFICO 42 | RENTABILIDADES ANUAIS MEDIAS DO FEFSS DESDE INICIO
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Nota: rentabilidades equivalentes anualizadas desde o inicio (1989)

0 nivel de risco do FEFSS, com um desvio-padrao anualizado das rentabilidades diarias de
5,24%, compara, ainda assim, relativamente bem, quando analisado no contexto de outros

fundos e no ambito do binémio risco-retorno (recordamos, mais uma vez, a importancia da




imposigao regulamentar de um minimo de 50% em Divida Publica Nacional que os outros

fundos nao tém):

GRAFICO 43 RENTABILIDADE E RISCO DE FUNDOS INTERNACIONAIS COM
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Gestao Estratégica

A gestao estratégica consiste na determinacao periédica da melhor combinacao entre retorno
esperado e risco estimado da parte da carteira ndo investida em divida publica Portuguesa,
reserva estratégica e imobiliario. Tal componente é comparada com a seguinte composicao

de referéncia aprovada, no final de 2011, pelo ministro da Tutela:

TABELA 20 COMPOSICAO E INDICES DE MERCADO DA
CARTEIRA DA TUTELA
Classe de Ativos Peso Indice
- - Composicao de mercado dos indices EFFpara os

Outra Divida Pdblica 62,00% mercados do EuroReino Unido e Estados Unidos

< Composicao de Mercado dos indices
Agdes OCDE 38,00% Eurostoxx50,FTSE100, SMI20, SP500, TOPIX
Liquidez 0,00% Bilhete do tesouro Alemao a 3 meses

GRAFICO 44 FUNDING RATIO DO FEFSS
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No grafico anterior é possivel verificar que ao longo do ano de 2015, a comparagao do FEFSS
com a performance do benchmark da tutela continua a apresentar, valores inferiores a
100%, tendo-se, contudo, verificado uma melhoria importante neste parametro que oscilou,
em 2015, entre cerca de 97% e quase 99,5% (no que constitui uma clara melhoria em rela-
¢ao ao registo de 2014).

Gestao Tatica

No ambito da gestao tatica, a performance dos investimentos de cada classe de ativos do

FEFSS é medida contra um indice de aferi¢cao especifico.

A implementacdo das decisdes estratégicas resulta numa composicdo de carteira que desig-
namos 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 2015 o FEFSS obteve uma rentabilidade adicional em relacdo ao respetivo benchmark

(excess return) de 0,179% (17,9 pontos base).

GRAFICO 45 | RENTABILIDADE DO FEFSS E BENCHMARK EM 2015
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Em 2015 verificaram-se variagdes pouco significativas (especialmente até ao terceiro trimes-
tre) do excess return (ganho/perda da carteira face a um benchmark pré definido), traduzin-

do-se assim na manutenc¢ao do tracking error, face a 2014.

Este movimento foi acompanhado por um aumento, em cerca de 260 pontos base, da volati-

lidade do FEFSS (na parcela que compara com o Benchmark), que se cifrou no final do ano

em valores proximos dos 7,2%.




" VOLATILIDADE TRACKING ERROR E EXCESS RETURN DO
GRAFICO 46
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No quadro seguinte, verifica-se que a componente Opiniao contribuiu positivamente para o
excess return em 4,9 p.b. No mesmo sentido, observa-se a contribuicao da componente Exe-

cucgdo que se cifrou em 13,0 p.b. (19 p.b. se ajustado de despesas/receitas)®.

TABELA 21 | EXCESS RETURN DO FEFSS
A p.b.
Excess Return Opiniao 4,9
Excess Return Execucao 13,0
Excess Return Total 17,9

Analisando o quadro seguinte verifica-se que o FEFSS obteve um resultado positivo com os
forwards de cobertura apenas em JPY. Debrucando-nos apenas sobre os Forwards de exposi-
¢ao, foram obtidos resultados positivos em toda a linha, com especial relevo para o Doélar

Americano € a Libra Inglesa.

TABELA 22 RENTABILIDADE DOS FORWARDS EM 2015
Forwards de Cobertura @ Forwards de Exposigéo
usb -11,09% usD 32,43%
JPY 0,37% JPY 3,38%
GBP -5,97% GBP 15,88%
CHF -8,80% CHF 2,28%
a) Posicdes curtas em moeda estrangeira; b)Posices longas em moeda estrangeira

Gestao Tatica
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0 indice de rotagao da carteira do FEFSS em 2015 situou-se nos 0,864. Ou seja, o volume de
transacoes ocorridas em 2015, corresponde a menos de uma vez o valor médio da carteira

gerida ao longo do ano.

° 0s 17,9 p.b. passam a 23,9 p.b., por via do aumento de 6,02 p.b. da componente Execugio, motivada pelo ajustamento
deste indicador pelos custos de gestdo (comissdo do IGFCSS).
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GRAFICO 47 | ROTAGAO DA CARTEIRA
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GRAFICO 48 | INDICE ROTATIVIDADE RENDIMENTO FIXO
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GRAFICO 49 | INDICE ROTATIVIDADE RENDIMENTO VARIAVEL
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Codigo
N.Ota. Recebimentos
explicativa | ggpe Grupo Art®
16 01 Saldo geréncia anterior
Execuc@o Orcamental
De Dotacdes Orcamentais
De Receitas Proprias
Na posse do Servigo - Depdsitos a Ordem 147 263 474,15
Na posse do Servigo - Depésitos a Prazo 250 844 000,00 398 107 474,15
Na posse do Tesouro
De Receita do Estado
De Operacdes de Tesouraria
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
| - Total do saldo de Geréncia na posse do servico 398 107 474,15 398 107 474,15
Receitas
RECEITAS CORRENTES
05 Rendimentos de propriedade 386 353 145,29 386 353 145,29
02 Juros - Sociedades Financeiras 4578 725,87
0110 Fundos de Investimento Mobiliarios
0111 Fundos de Investimento Imobiliario 4066 048,01
0112 Depositos & Ordem 52907,68
0113 Depésitos a Prazo 459 770,18
03 Juros - Administrages Piblicas 314 656 247,48
0103 Titulos da Divida Piblica - Nacionais 314 656 247,48
06 Juros - Resto do Mundo 34433 899,49
Titulos da Divida Pablica - UE Paises Membros 21584 674,93
Titulos da Divida Publica - Paises Terceiros 12 849 224,56
07 Dividendos e Participag&o Lucros - Soc. N&@o Financeiras 22597 521,04
08 Dividendos e Participagéo Lucros - Soc. Financeiras 9164 784,33
10 Rendas 921 967,08
06 Transferéncias Correntes 427 151,70
060105 Transferéncias Correntes - Administracao 427 151,70 427 151,70
09 Venda de Bens de Investimento 115 462,10 115 462,10
03 06 Edificios - Administracdo Local - Continente 115 462,10
RECEITAS DE CAPITAL
10 Transferénclas de Capltal 115 595 610,16 115595 610,16
06 0103 Receitas / Transferéncia Capitalizacao
0402 Saldos Anuais do Subsistema Previdencial 100 000 000,00
0403 Receitas da Alienagao do Patrimoénio da Seg. Social 15595 610,16
11 Atlvos Financelros 5993 313 229,73 5993313 229,73
02 1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 10 057 514,42
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 138 604 517,63
03 0303 Administracao Puablica Central - Obrigacoes 3219 400 000,00
1103 Resto do Mundo -UE - Obrigagoes/TDP 788 042 215,78
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 11621 155,60
1203 Resto do Mundo - Paises Terceiros - TDP 981 203 842,58
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 71482673,02
04 1108 Resto do Mundo - UE - Futuros 522 922,46
1114 Resto do Mundo - UE - Futuros - Mais valias 1404 853,75
1208 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Futuros 2456 089,22
1214 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Futuros - MaisValias 120 161,36
08 0101 Soc. e Quase Soc. Nao Financeiras - Agoes 4416 068,43
1101 Resto do Mundo - EU - Agdes 72143 369,89
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 5363 758,11
1201 Resto do Mundo - Paises terceiros - Agoes 641226 773,48
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 35597 105,57
09 0210 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Mobiliarios 168 350,17
0211 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobilidrios 4726 995,50
1111 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobilidrios 2364 669,76
1211 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobilidrios 2390 193,00
15 icoes Nao Abatidas aos 374 520,76 374 520,76
01 01 Reposicdes Nao Abatidas aos Pagamentos 374 520,76 6496 179 119,74
RECEITAS PROPRIAS
Correntes o
Capital N
0
]
Il - Total das Receitas e dos Fundos Préprios 6496179 119,74 =z
Total da Receita do Exercicio | + 1| 6894 286 593,89 )
Il - Total Recebido do Tesouro ¢/ Receitas Préprias e
IV - Total Recebimentos Exercicio | + 11 + Il 6894 286 593,89 g
(e]
Importancias Retidas para Entrega ao Estado ou Outras Entidades ‘ﬁ
Receita do Estado 1))
Operagdes de Tesouraria Ll
V - Total das Retencdes de Fundos Alheios 6 894 286 593,89 (u'z
Descontos em Vencimentos e Salarios o
Receita do Estado E
Operagdes de Tesouraria =)
=
Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV +V 6894 286 593,89 =
2]
=




% RELATORIO E CONTAS 2015

. FEFSS DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
Cédigo
Nota
+ s Pagamentos
~ explicativa Sub- §
Agrup. AT, Rubrica
Despesas
02 Aquisigao de Bens e Servigos 26242,34
02 Aquisigao de Servigos 26242,34
03 Conservacao de Bens 18 668,05
12 Seguros 4 405,22
20 Trabalhos Especializados 3169,07
03 Juros e outros encargos 1302,11
06 01 Outros encargos financeiros
0101 Servicos bancérios 1476 847,05
04 T éncias C - ini Ges Plblicas 2115 000,00
06 0002 Outras Instituices da Seguranca Social 2115 000,00
06 Outras Despesas Correntes 1191 007,28 4 809 096,67
08 Transferéncias de Capital - Administrages Piblicas 35 000,00
Transferéncias de Capital 35 000,00
09 Ativos Financeiros 6308222712,34
02 0506 Administracdo publica central-Estado - Cedic's 1 000 000 000,00
1415 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 16 292 484,00
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 239800 687,83
1515 Diferencas de Cambio Desfavoraveis - Resto do Mundo 1334 569,96
0503 Administracao Publica Central - Estado - Obrigacoes 3122652 141,66
1503 Resto do mundo - UE - Paises Membros - Obrigacoes 707 095 432,59
1515 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 1032816,77
1603 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Org. Internacionais - Obrigacoes 807 672 417,21
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 9863 023,75
1401 Resto do Mundo - UE - Instituicdes - Acoes 44003 107,77
1415 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 123 596,72
1601 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Instituicoes - Acoes 353916 509,52
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 4 435 924,56
1411 Unidades Participacao - Resto Mundo - UE - Fundos Invest - Imobilidrios 6308257 712,34 6313 066 809,01
Il - Total de Despesas por ¢/ Receitas Proprias 6 313 066 809,01
Total Despesas do Exercicio | + 1 6 313 066 809,01
11l - Total Entrega ao Tesouro em ¢/ Receita Propria
IV - Total Pagamento do Exercicio | + Il + 1l 6313 066 809,01
Importancias Entregues ao Estado e Outras Entidades
Receita do Estado
Operacdes de Tesouraria 0,00 0,00
V - Total da despesa de fundos alheios 6 313 066 809,01
SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 581219 784,88
Execucao Orcamental
Dotacdes Orcamentais (OE)
De Receitas Proprias
Na posse do Servico 581219 784,88
Na posse do Tesouro 581219 784,88
De Receita do Estado
De Operagdes de Tesouraria
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
VI - Total do Saldo de Geréncia na posse do Servico 581219 784,88
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+V| 6 894 286 593,89




FEFSS CONTROLO ORCAMENTAL DA DESPESA
Classificaggio Econ6mica Despesas Pagas Diferencas
Dotagdes cz":e"ﬁ:m:‘n_ Compromissos . N o o0 Grau de Execugdo
Codigo Descrigtio R tos e i P o S BT Por Poger STt
() @ @ ) (9)=(314)-5) (12)=(518)

02 Aquisigao de bens e 8ervigos 90 000,00 0,00 26242,34 26242,34) 0,00 26242,34) 63 757,66 63 757,66 0,00
0202 Aquisiggo de servigos. 90 000,00 0,00 2624234 26242,34 0,00 26242,34 63757,66 63 757,88 0,00
020201 Encargos das instalacdes 1000,00 0,00 0,00, 0,00, 0,00, 1000,00 1000,00) 0,00 0,0
02020302 Conservagao de bens - Outras entidades 55 000,00 0,00 18 668,05 18 668,05 18 668,05 36 331,95 36331,95 0,00 33,94
020212 Seguros 16 000,00 0,00 440522 440522 440522 11594,78| 11594,78 0,00 27,53
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 17 500,00 0,00 3169,07 3169,07 3169,07 14330,93 14330,93| 0,00 18,11
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 0,0
0308 Juros e outros encargos 2715 961,00 0,00 1476 847,05 1475 840,95 1206,10 1476847,05 1239113,95 1239 113,95 0,00
030601011 | Comissdes de custédia 1824 961,00) 0,00 966 875,31 966 875,31 966 875,31 858 085,69 858 085,69 0,00 52,98
030601012 | Comissdes de liquidagdo de operagdes. 100 000,00 0,00 2733255 26 126,45 1206,10 27 332,55 72 667,45 72 667,45 0,00 27,33
030601013 | Comissbes de transaccdo 776 000,00 0,00 470 688,69 470 688,69 470 688,69 305 311,31 305 311,31 0,00 60,66
030601014 | Outros servicos bancarios 15 000,00 0,00 11950,50) 11950,50| 11950,50| 304950 304950 0,00 79,67
0406 Transferéncias correntes. 237700100 0,00 2115 000,00| 2115 000,00 0,00 2115 000,00 262001,00 262 001,00 0,00

Outras Instituigdes da Seg Social 2377001,00 0,00 2115000,00 2115 000,00 2115 000,00 262 001,00 262 001,00 0,00 88,98
0602 Outras despesas correntes 7014 050,00 0,00 1191007,28 1191007,28 0,00 1191007,28 5823042,72 5823 042,72 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 14.000,00 0,00 0,00, 0,00, 0,00, 14.000,00 14000,00) 0,00 0,0
060203 Outras 7000 000,00 0,00 1191007,28 1191007,28| 1191007,28| 5808 992,72 5808992,72 0,00 17,01
o7 Aquisigio de bens e Investimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
070103 Edificios. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
08 Transferéncias de Capital 235 000,00 0,00 35 000,00 35 000,00 0,00 35 000,00 200 000,00 200 000,00 0,00
08060103 Despesa / Transf.Capital 235 000,00 0,00 35000,00 35000,00 35000,00 200 000,00 200 000,00 0,00 14,89
09 Activos financelros 12 783 342 514,00 000 630822271234 6308222712,34 0,00 630822271234 647511980166 6475119 801,66 0,00
09 Activos financeiros 12783 342 514,00 000 630822271234 630822271234 630822271234 647511980166 6475119 801,66 0,00 49,35
12 Outras despesas de capital 0,00 0,00 0,00, 0,00, 0,00

Total 12 795 874 526,00 000  6313066809,01 631306560291 120610 6313066809,01 648280771699 6482807 716,99 0,00 49,34
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CONTROLO ORCAMENTAL DA DESPESA
g FEFSS DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS
(]
(%]
5 Classlficaggio Econ6mica catvason Despesas Pagas Diferengas ey
g Cédigo Descrigdo g:'?s% e 01":‘:?;?:.:” Ano Antaores Lota! cms::a SaKo R 112?:3:;5)‘;10
O @ @ @ © @ Racel ©-(34)©) Elaut) 12-61®) 0
w
O | |ose2 itulos a curto prazo 1609832 581,00 000 125742774179 1257427 74,79 000 125742774179 35240483921 35240483921 0,00
~g 09020106 [Papel comercial 72357 001,00 000 0,00 000 000 72357 091,00 72357 091,00 0,00 0,00
| |po020306  papel comercia 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
i || loso20506 |papel comercial 1096599 924,00 0,00/ 1000000000,00  1000000000,00 1000000000,00 96599 924,00 96599 924,00 0,00 91,19
.f - 109021406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00, 0,00 0,00
- 09021415 Dif. CAmbio desfavoraveis 82748 787,00 000 1629248400 16292 484,00 16292 484,00 66456 303,00 66 456 303,00 0,00 1969
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 Dif. Cambio desfavoréveis 111507 313,00 0,00 133456996 1334569,96 133456996 11017274304 11017274304 0,00 120
109021606 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00, 0,00 0,00
09021615 Dif. Cambio desfavoréveis 244 619 466,00 000 23980068783  239.800687,83 239800 687,83 481877817 481877817 0,00 98,03
log03 itulos a médio e longo prazo 5619200 046,00 000 464831583198 464831583198 000 4648315831,08 97089321402  970893214,02 0,00
09030102 Obrigagoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
109030302 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09030503 Obrigagoes / TOP 337718229600 000 312265214166 312265214166 312265214166 25453015434 25453015434 0,00 92,46
09030803 (Obrigacoes / TOP 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
Obrigagoes / TOP 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
109031402 Obrigacoes 4000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4000 000,00 4,000 000,00 0,00 0,00
09031415 Dif. Cambio desfavoréveis 550835300 0,00 0,00 0,00 0,00 5508353,00 550835300 0,00 0,00
09031503 (Obrigagoes / TOP 1200000000,00| 000 70700543259 70709543259 70700543250 49290456741 492904 567,41 0,00 58,92
09031515 Dif. Cambio desfavoréveis 37895 682,00 0,00 1032816,77 1032816,77 1032816,77 3686286523 36 862 865,23 0,00 273
109031602 Obrigacoes 1000 000,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 1000 000,00 1000 000,00 0,00 0,00
09031603 Obrigagdes / TOP 980 000 000,00 000 80767241721 80767241721 80767241721 17232758279 172327582,79 0,00 82,42
09031615 [Dif. Cambio desfavoréveis 1162271500 0,00 986302375 986302375 986302375 1759691,25 1759691,25 0,00 84,86
log04 Derlvados financelros 916 078678,00 000 0,00 000 0,00 000 91607867800 91607867800 0,00
109040107 Opcdes 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
109040307 Opcoes 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 [Opcdes 100 000 000,00 000 0,00 0,00 000 10000000000 100000000,00 0,00 0,00
09041508 Futuros 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 10000000000 100000000,00 0,00 0,00
109041515 Dif. Cambio desfavoraveis 40 876 629,00 0,00 0,00 0,00 0,00 40 876 629,00 40 876 629,00 0,00 0,00
09041607 Opgdes 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 10000000000 100000000,00 0,00 0,00
09041608 [Futuros 500 000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 50000000000 500000000,00 0,00 0,00
09041615 Dif. Cambio desfavoréveis 74202049,00 0,00 0,00 0,00 0,00 74202 049,00 74202 049,00 0,00 0,00
o907 IAcgBes e outras participagdes 2792818 568,00 000 40247913857 40247913857 000 40247913857 239033942943 239033942943 0,00
09070101 Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09070301 |Accdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09070401 Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
109071401 IAccoes 780 000 000,00 0,00 44003 107,77, 44003 107,77, 44003 107,77, 735996 892,23 735 996 892,23 0,00 5,64/
09071415 Dif. Cambio desfavoréveis 15373 186,00 0,00 123596,72 12359672 12359672 15249 589,28 1524958928 0,00 080
09071601 |Accdes 1900000 000,00 000 35391650952 35391650952 35301650952 154608349048 154608349048 0,00 1863
09071615 Dif. Cambio desfavoréveis 95 945 382,00 0,00 443592456 443592456 443592456 91500 457,44, 91509 457,44, 0,00 462
0008 Unldades de perticipagso 1107834 250,00 000 0,00 000 0,00 000 119783425000 1197 834250,00 0,00
09080310 Fundos Invest. - Mobilirios 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00 250 000,00 0,00 0,00
09080311 [Fundos Invest. - Imobiliarios 122 058,00 0,00 0,00 0,00 0,00 122 058,00 122 058,00 0,00 0,00
09081410 Fundos Invest. - Mobilirios 400000 000,00 0,00 0,00 000 000 40000000000 400000000,00 0,00 0,00
109081411 Fundos Invest. - Imobiliarios 400 000 000,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 400 000 000,00 400 000 000,00 0,00 0,00
09081415 Dif. Cambio desfavoraveis 11939 467,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11939 467,00 11939 467,00 0,00 0,00
09081610 [Fundos Invest. - Mobilrios 175 000 000,00 000 0,00 000 000 17500000000 175000 000,00 0,00 0,00
09081611 Fundos Invest, - Imobiliarios 475 000 000,00 0,00 0,00 000 000 17500000000 175000000,00 0,00 0,00
109081615 Dif. Cambio desfavoraveis 35522 725,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 35 522 725,00 35 522 725,00 0,00 0,00
0908 Outras activos financelros 647569 391,00 000 0,00 000 0,00 000 64756030100 64756939100 0,00
09090104 (Operagdes de reporte 63884 494,00 000 0,00 000 0,00 63884 494,00 63884 494,00 0,00 0,00
09090105 Contrato empréstimo valores 63884 494,00 0,00 0,00 000 0,00 63 884 494,00 63884 494,00 0,00 0,00
109090304 Operacdes de reporte 63 884 494,00, 0,00 0,00 0,00 0,00 63 884 494,00 63 884 494,00 0,00 0,00
09090305 Contrato empréstimo valores 63884 494,00 0,00 0,00 0,00 0,00 63884 494,00 63884 494,00 0,00 0,00
09091504 [Operacdes de reporte 60 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 60000 000,00 60000 000,00 0,00 0,00
09091505 (Contrato empréstimo valores 60000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 60000 000,00 60000 000,00 0,00 0,00
109091515 Dif. Cambio desfavoraveis 7768 987,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7768 987,00 7768 987,00 0,00 0,00
09091604 Operacdes de reporte 120 000 000,00, 0,00 0,00 0,00 0,00, 120 000 000,00 120 000 000,00 0,00, 0,00,
09091605 (Contrato empréstimo valores 120 000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 12000000000 120000000,00 0,00 0,00
09091615 Dif. Cambio desfavoréveis 24.262 428,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24262 428,00 24262 428,00 0,00 0,00
0o ITotel Ativos finencelros 12783 342514,00 000 630822271234 630822271234 000 630822271234 647511080166 647511980166 0,00




FEFSS CONTROLO ORCAMENTAL DA RECEITA
Classificagdo Econémica Receitas Cobradas Brutas Reemboleos s Resttigaes | | eceanpor craude
B e e e N R -l LA
Cédigo Dese ke ® @ ® ® @ Antetiores | 5)_ 7)+(5) 10) 1) (2D (13)-ae(e)(610) | (14)=(10/(3)*
@) (2) (8) 100
05 Rendimentos de propriedade 40010678500 114121212 386502 376,50 000 38521193317 114121212 386 353 145,29 38635314529 1290 443,33
0501 Juros-Soc.e quase soc.ngo financ. 1000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 00
10502 luros-Sociedades financeiras 3575435,00 4578725,87 4578 725,87 4578725,87 457872587 0,00 128,01
0503 Juros-Administraces piblicas 281713 977,00 314 656 247,48 314 656 247,48 314 656 247,48 314 656 247,48 0,00 111,69)
0506 uros-Resto do mundo 73730 134,00 34433 899,49) 34433 899,49 34433 899,49) 34433 899,49) 0,00 46,7
0507 gg‘ﬂf’,\fﬁ"‘"“ ucesce 31113 327,00 113988529 2167758888 21457 635,75 113988529 22597 521,04 22597 521,04 219953,13 72,63
10508 Divid.e Part.nos lucros de Soc.Fin. 9007 144,00 1326,83 10 233 947,70, 9163 457,50 1326,83 9164 784,33 9164 784,33 1070 490,20| 101,75
0510 Rendas 965 768,00 921967,08 000 921967,08| 921967,08 921967,08 0,00
05100401 [InstSeguranca Social 965 768,00 921967,08| 921967,08 921967,08] 921967,08 0,00 95,46
05100402 Outras entidades 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000
06 [Transferéncias correntes 427 151,70 427 151,70 0,00 427 151,70 427 151,70 427 151,70 0,00
0606 'Seguranca Social 000 0,00 0,00 000
06060105 |Qulras Instituicoes da Seguranca 427 151,70 427 151,70 427 151,70 427 151,70 427 154,70 0,00 100,
09 Venda de bens de investimento 1000,00 115462,10 0,00 115 462,10 115 462,10 115462,10 0,00
1090102 [Terrenos-Sociedades Financeiras 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0(
090302 [EdificiosSociedades Financeiras 000 0,00 000 0,00 0,00 000
090306 [Edificios-Adm. Local - Continente 500,00 115 462,10 115 462,10 115 462,10 115 462,10 000 2309242
10 Transferéncias 130 000 000,00 115 595 610,16 000 115595 610,16 115595 610,16 115 595 610,16 0,00
10060401 Quotizacdes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1006040201 :ﬁ:‘;gﬁz’g e 000 0,00 000 0,00 0,00 000
1006040202 [Saldo Orgamental do Previdencial | 100 000 000,00) 100 000 000,00 100 000 000,00 100 000 000,00 100 000 000,00 0,00 100,
10060403 Receitas alienacdo do patrimonio 30000 000,00 15595 610,16 15595 610,16 15 595 610,16 15 595 610,16 0,00 51,99
10060406 Divida do FAC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Activos financelros 1186740361515 472699550 5990 008 517,25 0,00/ 5988586234,23 472699550 5993 313229,73 5903313229,73 151228302
11 lActivos financeiros 1186740361515 472699550 5990 098517,25 5988586 234,23| 4726 995,50, 5993 313229,73) 599331322073  1512283,02) 50,5
15 Reposigoes ndo abatldas a 500,00 374520,76 0,00 374520,76 0,00 374520,76 374520,76
150101 ::g::;gﬁf:;“ abatidas a 500,00 374520,76 37452076 374520,76 374520,76 000 74904,15
16 (Outras receitas de capital 398 107 474,15 398 107 474,15 398 107 474,15 398 107 474,15 398 107 474,15
ToTAL 1279604652600  5868207,62 689122111262 0,00 6888418 386,27 5868207,62 6894 286 593,89 6894286593,89 280272635
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FEFSS

CONTROLO ORCAMENTAL DA RECEITA
DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

Classificagdo Econémica Receitas Cobradas Brutas B N —
| | B T o a5
Eocis Rese ke @ 4 ® 0] @ Anterlores | (q)_(7)+(5) 10) 1) 2O (13)-ae(5)(619) | (14)-(20)/3)*
() @ ®) 100

1101 S:l:’:f““”'““'"‘”"“ dedep.e 500000,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000

110102 Sociedades financeiras 500 000,00 000 000 000 000 000 000
1102 [Thulos de curto prazo 1643 406 421,15 000  148662032,05 000 148662032,05 000 148662 032,05| 0,00 000 148662032,05 0,00

11020106 [Papel comercial 263 575 218,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11020206 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
11020306 Papel comercial 1210265 328,15 000 000 000 000 000 0,00
11020406 [Papel comercial 500 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11021115  Diferengas de cambio favoraveis 23920 824,00 10057 514,42 10057 514,42 10057 514,42 10057 514,42 000 42,05
11021215 Diferencas de cambio favoraveis 144 645 051,00 138 604 517,63 138 604 517,63| 138 604 517,63 138 604 517,63 0,00 95,82
1103 Thulos de médio e longo prazo 2877 658 448,00 000 507174988698 0,00 5071749 886,98 0,00 5071749 886,98 0,00 0,00 5071749 886,98 0,00

11030102 |Obrigacdes 500 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11030202 (Obrigades 500 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11030303 (Obrigacdes / T.D.P 766 851 108,00 3219 400 000,00 3219 400 000,00, 3219 400 000,00 3219 400 000,00 0,00 419,82
11030603 (Obrigagoes / T.D.P 500 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11030703 |Obrigacdes / T.0.P 500 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11031102 (Obrigagdes 10000 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11031103 (Obrigagdes / T.D.P 1440000 000,00 788 042 215,78 788 042 215,78| 788 042 215,78| 788 042 215,78 0,00 54,73
11031115 Diferengas de cambio favoraveis 29385 358,00 11621 155,60 11621 155,60 11621 155,60 11621 155,60 000 39,55
11031202 |Obrigacdes 10 000 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11031203  [Obrigagdes / T.0.P 600 000 000,00 98120384258 98120384258 981203 842,58 981203 842,58 000 163,53
11031215 Diferencas de cambio favoraveis 19 421 982,00 71482 673,02 71482 673,02 71482 673,02 71482 673,02 0,00 368,05
1104 Derivados financeiros 1916 147 092,00 0,00 4504 026,79 000 450402679 000  4504026,79 0,00 000 450402679 0,00

11040108 [Futuros 500 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11040208 [Futuros 500 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11041108 Futuros 400 000 000,00, 522 922,46 522 922,46 522 922,46 522 922,46 0,00 0,13
11041114 |Mais valias 190 000 000,00 1404 853,75 1404 853,75 1404 853,75 1404 853,75 000 0,74
11041115 Diferencas de cambio favoraveis 7802 661,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
11041208 [Futuros 1000000 000,00 2456089,22 2456089.22 2456089,22 2456089,22 000 025/
11041214 |Mais valias 300 000 000,00 120 161,36 120 161,36 120 161,36 120 161,36 0,00 0,04
11041215 Diferengas de cambio favoraveis 17 344 431,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
1108 lAcgBes e outros participagdes 3593 174.947,00 000 75874707548 000 75874707548 000 758747 075,48 0,00 000 75874707548 0,00

11080101  |Accdes 500 000,00 441606843 441606843 441606843 441606843 000 883,21
11080201 |Acgoes 500 000,00 000 000 0,00 0,00| 0,00 0,00
11081101 |Acgdes 700 000 000,00 72143 369,89 72143 369,89 72143 369,89 72143 369,89 000 1031
11081115 Diferencas de cambio favoraveis 16 056 785,00 5363 758,11 5363 758,11 5363 758,11 5363 758,11 0,00 33,40
11081201 |Accdes 25800000 000,00 641226 77348 641226 77348 641226 773,48 641226 773,48 000 22,90
11081215  |Diferencas de cambio favoraveis 76 118 162,00 35597 105,57 35597 105,57 35597 105,57 35597 105,57) 0,00 46,77
1100 Unidades de participagio 110764895200  4726995,50 6435 495,95 000 492321293 472699550 965020 0,00 000 965020843 151228302

11090210 a’;‘;ﬁ;“’;'"“es"me”‘° . 220 000,00 168 350,17 168 350,17 168 350,17 168 350,17 0,00| 76,52
seen [T MEEERD- 176 025,00 4726 995,50 0,00 0,00 472699550 4726 995,50 4726 995,50 0,00 268541
11091110  [[umd08 de investimento - 590 000 000,00 0,00 000 0,00 0,00| 0,00 0,00
11091111 Fundos de investimento - 590 000 000,00 387695278 2364 669,76 2364 669,76 2364669,76) 151228302 040
11091115 Diferencas de cambio favoraveis 16 752 927,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
11091210 [Fundosde investimento - 200 000,00 000 000 0,00 000 000 000
11091211 r:ggﬁ;:z;"“eammm . 200 000,00 2390 193,00 2390 193,00 2390 193,00 2390 193,00 0,00, 1195,10)
11091215 Diferengas de cambio favoraveis 100 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
1111 (Outros activos financelros 638 867 755,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

11110104  (Operacdes de reporte 100 000 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00
11110105 |[Conratode empréstimos de 27 773 550,00 0,00 0,00 000 00| 0,00, 0,00/
11110204 (Operagdes de reporte 100 000 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11110205 f:‘"ot,'::" de empréstimos de 27 773 550,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 0,00| 0,00
11111104  (Operacdes de reporte 60 000 000,00 000 000 0,00 000 000 0,00
11111105 [CnUrat0 de empréstimos de 60000 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11111115 Diferengas de cambio favoraveis 7773550,00 000 000 0,00 000 000 0,00,
11111204 (Operacdes de reporte 120 000 000,00 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
11111205 (0ONUTE0 de empréstimos de 120000 000,00 000 000 0,00 000 000 000
11111215 |Diferengas de cambio favoraveis 15 547 105,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Activos financeiros 1186740361515 472699550 599009851725 0,00 5988586234,23 472699550 5993313229,73 0,00 000 599331322973  1512283,02




Notas as Contas

0 Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (“FEFSS”) esta integrado no Institu-
to de Gestao de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, IP (“IGFCSS”), como patrimé-
nio autbnomo afeto exclusivamente a capitalizacdo publica de estabilizacdo, 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 estabilizagdo financeira da seguranca social, designa-
damente assegurar a cobertura das despesas previsiveis com pensdes por um periodo mini-

mo de dois anos.

O Decreto-Lei 216/2007, de 29 de Maio, veio reformular a lei organica do IGFCSS assim
como proceder a revisao dos respetivos estatutos. O referido Decreto-Lei distingue o patrimé-
nio do FEFSS do patriménio do IGFCSS.

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

distincdo do Patriménio do FEFSS e a sua integracdo no IGFCSS como patriménio auténomo.

O Orgamento e as contas do FEFSS séo separadas das do IGFCSS, I.P e os movimentos finan-
ceiros ambos assumem a forma de transferéncias orcamentais entre os orcamentos de cada
uma dessas entidades, e sao registadas enquanto tal nos termos do POCISSSS e das instru-

¢coes do IGFSS.

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

As notas que se seguem respeitam a numeragao sequencial definida no Plano Oficial de
Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social
(“POCISSSS”). As notas cuja numeracao € omitida deste anexo nao sao aplicaveis ao FEFSS

ou a sua apresentacao nao é relevante para a leitura das demonstragdes financeiras anexas.

8.1 - Caracterizacao da Entidade

A capitalizacao publica de estabilizagao foi introduzida em 1989 pelo Decreto-Lei n° 259/89,
de 14 de agosto, que criou o Fundo de Estabilizagao 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 Seguranc¢a Social.

O FEFSS esta sujeito, no aspeto contabilistico, a disciplina do POCISSSS - Plano Oficial de
Contabilidade das Instituicoes 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 segui-
dos com excecao da derrogacao dos critérios valorimétricos da carteira de investimento do

FEFSS, conforme descrito na nota 8.2.1.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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Os valores das receitas provenientes das operagoes financeiras, sao depositados nos prazos
habituais dos mercados financeiros (usualmente 2 ou 3 dias apés), 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.

8.1.1 - Descricao das principais caracteristicas do sistema informatico

O IGFCSS utiliza atualmente, para suporte da sua area de contabilidade, um software especi-
fico: o GIN. Trata-se de uma aplicacao 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 langamentos referentes as operacoes do FEFSS sao gerados

pelo Trader e posteriormente, integrados no GIN por processo automatico.

8.2 - Notas ao Balanco e a Demonstracao de Resultados

8.2.1 - Disposicoes do plano oficial de contabilidade das instituicoes do sis-

tema de solidariedade e da seguranga social

Considerando:

v 0 objeto especifico do FEFSS;

v" A crescente globalizacéo dos riscos e dos mercados financeiros;

v A necessidade de adotar principios e regras de avaliacdo consistentes com a natureza
dinamica dos mercados financeiros;

v Que a constante evolucdo das tecnologias e sistemas de informacdo vem permitindo o
desenvolvimento de sofisticados modelos de avaliagao dos ativos financeiros;

v Que o Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social (IGFCSS) de-

ve dispor de procedimentos internos que permitam controlar os critérios, os modelos e




as fontes de informacao utilizados para a avaliagcdo dos ativos que constituem o patri-
moénio dos fundos sob gestdo, nomeadamente o FEFSS;

v Que existe um consenso internacional muito alargado quanto & conveniéncia de adogcao
do principio do justo valor na avaliagao dos instrumentos financeiros;

v" Que é de todo o interesse que as disposicdes regulamentares relativas a avaliacdo dos
instrumentos financeiros sejam consentdneas com a prevaléncia da utilizacdo do con-
ceito de justo valor no registo de instrumentos financeiros ao nivel dos IFRS (Internatio-

nal Financial Reporting Standards).

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

me 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.

8.2.3 - Bases de apresentacao e principais critérios valorimétricos

As demonstragoes 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 demonstracoes financeiras anexas sao apresentadas em euros e foram aprovadas pelo

Conselho Diretivo na reuniao de 14 de abril de 2016.

Os principais critérios valorimétricos, utilizados na preparacao das demonstracoes financeiras

foram os seguintes:
a) Valorizagéo da carteira de titulos

0 patrimoénio do FEFSS é valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria especifi-
co, denominado “Normativo de Valorimetria do FEFSS”, aprovado pelo Conselho Diretivo do
IGFCSS em dezembro de 2003, apds obtengao de parecer favoravel da Comissao Fiscalizado-
ra, ao abrigo da alinea a) do n° 1 do Artigo 7° dos Estatutos do Instituto de Gestao de Fundos

de Capitalizacao da Segurancga Social aprovados pelo Decreto-Lei 449-A/99 de 4 de novem-

bro.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




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 detencdo até a

maturidade, destinados a assegurar uma adequada estabilizacao da rendibilidade e da
volatilidade da carteira do FEFSS.

"' RELATORIO E CONTAS 2015

Apenas poderao ser incluidos na componente Investimento em Convergéncia ativos re-
lativamente aos quais seja permanentemente mantida a capacidade e intengcédo 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 va-
lor, pelo menos durante o exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios poste-

riores.

0 disposto no nimero anterior ndo se aplicard se a venda tiver sido determinada por
circunstancias extraordinarias que nao poderiam ser pré-determinadas ou, se a quan-
tidade e valor dos titulos em causa tenham sido insignificantes relativamente a quan-

tidade 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 cor-
ridos e ndo pagos até a data de balanco. De acordo com este método, o valor do ins-
trumento financeiro em cada data de balanco corresponde ao seu custo inicial, dedu-
zido de reembolsos de capital efetuados e ajustado pela amortizacdao, com base no
método da taxa efetiva, de qualquer diferenca entre o custo inicial e o valor de reem-

bolso.

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 as-
sociados ao instrumento financeiro, permite igualar o seu valor atual ao valor do ins-

trumento financeiro na data do reconhecimento inicial.

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 nenhum titulo da carteira do FEFSS estava valo-

rizado em convergéncia.
a.2) Investimento a Mercado

Esta componente é composta pelos ativos financeiros ndo incluidos na componente de

Investimento em Convergéncia.




Estes ativos sdo mensurados pelo seu justo valor a data de cada balanco, de acordo

com os seguintes critérios:

Vi.

0 justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacao em bolsas de
valores ou em mercados regulamentados ativos, deve corresponder a cotagao de
fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela instituicao gestora do mercado fi-

nanceiro em que esses instrumentos se encontrem admitidos a negociacgao.

No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociagdo 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 negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados que nao tenham sido transacionados durante os 30
dias antecedentes ao dia de referéncia da avaliacdo, sao equiparados, para efei-

tos valorizagao, a instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.

0 justo valor dos instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagdo em bolsas
de valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacao da se-

guinte sequéncia de prioridades:

o  Preco praticado em sistemas de negociacao especializados e internacional-

mente reconhecidos;

o Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade anterior, valor de rea-
lizagao obtido por consulta a potenciais contrapartes crediveis (market ma-

kers);

o Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adotados
modelos de avaliacao universalmente aceites nos mercados financeiros, ba-
seados na analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos fi-

nanceiros subjacentes e no limite recorrer ao seu valor patrimonial.

Os valores representativos de divida nao cotados, sdo valorizados com base em
precos de mercado (BID price) difundidos por meios de informacao especializa-
dos, nomeadamente Bloomberg. Na auséncia desta informacao, sao valorizados
com base em precos obtidos junto de market makers ou através da utilizagao de

modelos teéricos de avaliacao de obrigacoes.

Para os instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacao, pode
adotar-se critérios baseados na avaliacao de instrumentos financeiros da mesma
espécie, emitidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a negocia-
cao, tendo em conta, nomeadamente, a fungibilidade e a liquidez entre as emis-

soes.
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vii. O justo valor das participagbes em instituicées de investimento coletivo, nomea-
damente fundos de investimento ou equiparados, corresponde ao seu valor pa-

trimonial.

Os dividendos sao registados quando atribuidos na rubrica da demonstragcao dos resul-

tados financeiros “Rendimentos de participacao de capital”.

(# RELATORIO E CONTAS 2015

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, os titulos que integram esta componente, exce-
to 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

0 atual regulamento de gestdo do FEFSS prevé ainda uma classe de ativos denomina-

da “Reserva estratégica” que pode representar até 5% do valor patrimonial do FEFSS.

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

prémio de rendibilidade superior.

Estes titulos estao valorizados da mesma forma que da componente de Investimento a
Mercado (Nota 8.2.3.a.2) sendo apresentados no balanco na rubrica “Investimentos

financeiros - Partes de capital”.

No caso de titulos em empresas nao cotadas (caso da Finpro, SCR, SA) é utilizado o va-

lor patrimonial como critério de valorizacao.
a. 4) Outros titulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais de divida de curto prazo” emiti-
dos pelo Estado Portugués ou valores relativos a Papel Comercial, os quais sao regis-

tados pelo valor descontado do valor nominal de reembolso.

b) Investimentos em iméveis

Os investimentos em iméveis nao sao sujeitos a amortizacdo e sao valorizados ao valor de
mercado, exceto no caso de imoéveis adquiridos ha menos de 5 anos, situacao em que € utili-

zado o valor da transa¢ao de aquisicao.

0 valor de mercado é definido como o preco pelo qual os terrenos e edificios poderiam ser
vendidos, a data da avaliagdo, por contrato privado, celebrado entre um vendedor e um com-

prador 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 dispoe de




um prazo normal para negociar a venda, tendo em conta a natureza do bem. E determinado
com base numa avaliacdo 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 avalia-

¢oes mais frequentes quando se observarem alteracoes significativas do mercado.

No primeiro periodo de cinco anos é utilizado, para efeitos de avaliacao, o valor da transagao

de aquisicao.

0 valor da diferenca entre o valor de mercado e o valor de aquisi¢cao (no caso de iméveis nao
reavaliados) ou o valor contabilistico na data anterior a de reavaliacdo (no caso de iméveis

reavaliados) é registado diretamente em contas de resultados do exercicio.

O IGFCSS procedeu a avaliagao do Edificio Taguspark em 2013, tendo utilizado a média sim-

ples das avaliacoes de dois peritos independentes.

0 rendimento obtido com o arrendamento dos iméveis é registado na rubrica “Rendimentos

de imdveis” 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
especializacao dos exercicios. Os montantes de custos e proveitos reconhecidos e nao pagos

ou recebidos sao reconhecidos nas rubricas de Acréscimos e diferimentos.

d) Transacdes em moeda estrangeira

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

subjacente sao revertidas, sendo registada a perda ou ganho cambial total como reavaliado.

e) Comissao de custddia

Estas comissoes correspondem ao montante cobrado pelos bancos custodiantes pelo exerci-

cio das funcoes de depositarios dos titulos e de outros documentos representativos dos valo-
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res que integram a carteira do FEFSS. A comissao € determinada pela aplicacdo de uma taxa
sobre o valor de mercado dos ativos mobilidrios 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. Adicional-
mente, o FEFSS, nos termos do n° 9 do art® 16 do Decreto-Lei 203/2012, goza das isen¢des
fiscais concedidas ao Estado, pelo que esta também isento de tributacdo em sede de Impos-
to Municipal sobre Imoveis, Imposto Municipal sobre Transacoes de Imoveis e Imposto de

Selo.

Nos termos do n° 10 do art® 16° do Decreto-Lei 203/2012, o FEFSS estd ainda isento de
taxas, custas e emolumentos em quaisquer processos, atos ou contratos em que intervenha,
sem prejuizo dos emolumentos pessoais e das importancias correspondentes a participacao

emolumentar devida aos notarios, conservadores e oficiais do registo e notariado.

g) Operagbes 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 “Depdsitos 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 refleti-

do contabilisticamente nas rubricas “Ativos financeiros”.

h) Custos suportados pelo IGFCSS, IP com a gestao do FEFSS

De acordo com o disposto nos n°s 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 arti-
go 15° da Portaria 212/2008 de 29 de fevereiro (regulamento de Gestao do FCR), o IGFCSS
dispOe de receitas provenientes de dotag¢des do orgamento da Segurancga Social e da gestao
do FCR para cobertura dos seus custos de funcionamento, as quais sao imputadas proporci-

onalmente ao valor dos fundos sob gestao.

Os quadros abaixo resumem os critérios valorimétricos aplicados, de acordo com o referido

nas alineas acima:




CRITERIOS DE VALORIMETRIA APLICADOS NO EXERCICIO DE 2015

Rubricas do Balango Critérios Aplicados Valor de Balango

4 - Imobilizagoes
41 - Investimentos Financeiros
411 - Partes de Capital Justo Valor 3658 301,61
414 - Investimentos em Iméveis Valor de Mercado 12 176 250,00
1 - Disponibilidades

15 - Titulos Negocidveis

151 - Acdes Justo Valor 1266 720 236,36
153 - Titulos da Divida Publica Justo Valor 11 035 548 930,44
156 - CEDIC Justo Valor 1001 695 833,34
157 - Derivados Justo Valor 16 240 122,04

18 - Outras Aplicacdes de Tesouraria

181 - U.P. de Fundos de Investimento Justo Valor 156 377 407,26

CRITERIOS DE VALORIMETRIA APLICADOS NO EXERCICIO DE 2014

Rubricas do Balango Critérios Aplicados Valor de Balango

4 - Imobilizacdes
41 - Investimentos Financeiros
411 - Partes de Capital Justo Valor 20234 770,69

414 - Investimentos em Imoveis Valor de Mercado 17 542 246,50

1 - Disponibilidades

15 - Titulos Negociaveis

151 - Acoes 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 Aplicacdes de Tesouraria

181 - U.P. em Fundos de Investimento Justo Valor 147 177 325,70

Nas rubricas de investimentos financeiros, o justo valor relativo das partes de capital de em-
presas nao admitidas a cotacao corresponde a proporcao detida dos capitais préprios, tam-
bém inclui investimentos cotados no mercado ativo (Pharol) sendo estes valorizados de acor-

do com a cotagao a data do relato. (Nota 8.2.16)

A avaliacao dos investimentos em imoveis corresponde a média simples das avaliagoes reali-

zadas por peritos independentes.

Na rubrica titulos negociaveis, para apurar o justo valor € usada a Ultima cotacao de bolsa
observada dos Ultimos 30 dias para as agdes cotadas e para os instrumentos derivados ne-
gociados em bolsa. Para as obrigacoes e titulos de participacao, titulos de divida publica e
papel comercial, nao cotados em bolsa, o justo valor corresponde ao BID price fornecido pelo

sistema de informacao financeira Bloomberg.

O IGFCSS valoriza as posicoes em forwards cambiais na carteira do FEFSS com base em co-

tacOes diarias de mercado para prazos standard, recolhidas da Bloomberg. A cotacao
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forward, para o prazo relevante, é calculada somando a taxa de cambio spot o valor interpo-

lado dos pontos forward para os dois prazos standard mais préximos 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.
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Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser

resumido como segue:

JUSTO VALOR - 2015

Ativos e Passivos Valorizados ao Justo Valor
Metodologla de Apuramento do Justo Valor Atlvos Ativos : Valor
Tipo de Instrumento Financelro Notas ao Custo Histérico
Cotagdes em Técnicas de Valorizagio Reavaliado » | 20 Valor Nominal co Total
'Mercado 2 - Total Justo Valor
BID Indicativo | Taxas de Mercado NAV 3)
ATIVOS
Investimentos financelros
Partes de capital 8278218 3658301,61 0,00 0,00 0,00 365830161 0,00 0,00 365830161
Investimentos em iméveis 82.7,82.11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12176 250,00 0,00 12 176 250,00
Titulos Negoclavels
Acgdes 8217 87742232017 0,00 000 38929791619 126672023636 0,00 0,00/ 1266720 236,36
Titulos da divida pablica 8217 11055 979 592,67, 0,00 0,00 0,00 11055979 592,67, 0,00 0,00 11055979 592,67|
CEDIC's 8217 1001 695 833,34 0,00 0,00 0,00/ 100169583334 0,00 0,00/ 1001695833,34
Forwards moeda 8217 0,00, 0,00 17 185 958,45| 0,00 17 185 958,45| 0,00 0,00 17 185 958,45,
Outras aplicagdes de tesouraria 8217 119 590 249,84 0,00 0,00 36787157,42 156 377 407,26 0,00 000 156377 407,26
Conta no Tesouro, Dep Inst Financ e Caixa
Depositos em instituices financeiras 82395 27 240 686,15 0,00 0,00 0,00 27 240 686,15 000/ 55409931720, 581340 003,35
Total Ativos 13 085 586 983,78 0,00 17 185 958,45 426 085073,61 13528 858 015,84, 12176 250,00 554099 317,20 14 095 133 583,04
PASSIVOS
Outros credores
Forwards moeda 8239.8 0,00 0,00 945 836,41, 0,00 945 836,41 0,00 0,00 945 836,41
Total Passivos| 0,00 0,00 945 836,41 0,00 945 836,41 0,00 0,00 945 836,41
JUSTO VALOR - 2014
Ativos e Passivos Valorizados a0 Justo Valor
. Metodologia de Apuramento do Justo Valor Ativos rizados | o0 Valor C
Tipo de Instrumento Financeiro Notas - S a0 Custo Histérico | * 'yo - Nominal o Total
c ester Técnicas de Valorizagéo . Reavaliado
Mercado 2
BID Indicativo | Taxas de Mercado NAV 3
ATIVOS
Investimentos financelros
Partes de capital 82.7,82.18 17 505 281,91, 0,00 0,00 2729 488,78| 20 234 770,69) 0,00 0,00 20234 770,69
Investimentos em imoveis 8278211 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17 542 246,50 0,00 17 542 246,50
[Titulos Negocigveis
Accoes 8217 1104 987 412,99 0,00 000 34479497507/ 1449 782388,06 0,00 0,00 1449782 388,06
Titulos da divida pablica 8217 11485 683 355,32 0,00 0,00 0,00/ 11485 683 355,32 0,00 0,00/ 11485683 355,32
Forwards moeda 8217 0,00 0,00 89586,63 0,00 89586,63 0,00 0,00 89586,63
Outras aplicacdes de tesouraria 8217 109 346 320,46| 0,00, 0,00, 3783100524 147 177 325,70 0,00, 0,00 147177 325,70|
Conta no Tesouro, Dep Inst Financ e Caixa
Depésitos em instituicdes financeiras 82395 0,00, 0,00, 0,00, 0,00, 0,00 000 39900279459 399 002 794,59
Total Ativos| 12717 522 370,68 0,00 8958663  385355469,09 13102967 426,40 1754224650 399002 794,59 13 519 512 467,49
PASSIVOS
Outros credores.
Forwards moeda 82398 0,00| 0,00 21773 152,52 0,00 21773 152,52 0,00 0,00 21773 152,52)
Total Passivos 0,00 0,00 21773 152,52 0,00 2177315252 0,00 0,00 2177315252
1) S;gung(;alr;\)ewdolog\a de valorizagao do FEFSS as avaliagoes dos iméveis sao atualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagdes mais quando se observarem alteracdes ivas do mercado.
(Nota
2) Para além dos instrumentos financeiros cotados em Bolsas de Valores, esta categoria incui 0s titulos valorizados com base em precos de mercados activos divulgados através da de &0 Bloomberg através do Bloomberg
Generic.

3) Valor patrimonial conforme indicado pelos gestores dos veiculos de investimento ou conforme divulgado nas Ultimas demonstracd es financeiras apresentadas dos fundos. Para os fundos de investimento fora do territério nacional, o prego
€ apurado tendo em consideragéo o Net Asset Value (NAV) do fundo, ponderado pelas UP's detidas em cada data do relato pelo FEFSS

8.2.4 - Cotacdes utilizadas para conversao em Euros das contas incluidas na

Demonstragao Resultados originariamente expressas em moeda estrangeira

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014, foram utilizadas as seguintes taxas de cambio de

acordo com a Bloomberg, para conversao dos saldos e investimentos denominados em

moeda estrangeira:




TAXAS DE CAMBIO

Divisa 31.12.2015 31.12.2014
GBP 0,737490 0,776590
usb 1,086600 1,210000
JPY 130,610000 145,010000
SEK 9,188000 9,439000
NOK 9,618700 9,059500
CHF 1,086270 1,202620

8.2.7 - Ativo Imobilizado

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, o movimento ocorrido no valor dos

investimentos financeiros foi como segue:

ATIVO BRUTO - INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Rubricas Saldo Inicial iagd ienagd T;‘:,’;gs& Saldo Final
De Investimentos Financeiros
Partes de Capital 20234 770,69| 19931 116,15 0,00| 36507 585,23 0,00 365830161
Investimentos em Iméveis 17 542 246,50 0,00 0,00 536599650 0,00/ 12176 250,00
37777017,19 19931116,15 0,00| 41873581,73 0,00 15834551,61

O valor da coluna “Reavaliacoes” foi registado através da Demonstracao de resultados do

exercicio.

8.2.16 - Designacao e sede das entidades participadas, com indicagcao da
parcela detida, bem como dos capitais proprios ou equivalentes e do

resultado do ultimo exercicio em cada uma dessas entidades

v Designacao: Pharol, S.G.P.S., S.A.

Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa
Capitais Préprios em 2015 (30/06/2015): € 1 000 226 672
Resultado Liquido em 2015 (30/06/2015): € -14 249 245
Parcela Detida: 1,51%

Valor em carteira em 2015: € 3 658 302

v 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 (31/12/2014).: € -9 742 412
Resultado Liquido em 2014 (31/12/2014): € -111 984 671
Parcela Detida: 10,01%

Valor em carteira em 2015: € 0
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8.2.17 - Titulos Negociaveis e Outros Credores (instrumentos financeiros)

n
-
=]
~N
] . - . 2 .
= Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 o valor da rubrica de titulos negociaveis pode ser deta-
4
] .
O Ihado como segue:
w
o
S
g TITULOS NEGOCIAVEIS E OUTROS CREDORES
]
o 31.12.2015 31.12.2014
..;.,.. Contes Valor de Balanco Sem Valor de Balanco C/ Valor de Balango C/
Juros AN S Juros Corridos Juros Corridos
Titulos negocidveis
Acoes 1266 720 236,36 0,00 1266 720 236,36 1449 782 388,06
Titulos de Divida Publica 10 815 350 082,57 240629 510,10 11 055 979 592,67 11 485 683 355,32
Derivados 17 185 958,45 0,00 17 185 958,45 89 586,63
CEDIC's 1000 000 000,00 1695 833,34 1001 695 833,34
Outras Aplicacdes Tesouraria 156 377 407,26 0,00 156 377 407,26 147 177 325,70
13 255 633 684,64 242 325 343,44 13 497 959 028,08 13082 732 655,71
Dividas a terceiros - Curto prazo
Outros credores -945 836,41 0,00 -945 836,41 -21773 152,52
-945 836,41 0,00 -945 836,41 -21 773 152,52
13 254 687 848,23 242 32534344 13 497 013 191,67 13 060 959 503,19

A rubrica AcOes pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2015 e 2014 como segue:
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Na rubrica AgOes estdo ainda incluidos titulos de divida desde que a rentabilidade dos

mesmos seja integralmente indexada a variacao do preco de acoes, ou de indices de acoes.

A rubrica Titulos divida publica - Mercado pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2015 e

2014 como segue:

Nesta rubrica estao incluidos titulos de divida publica emitidos 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 2015 e 2014 o justo valor dos titulos garantidos pelo Estado
Portugués ascendiam a 10.009.727.794 euros e 10.134.136.757 euros, respetivamente
(Nota 8.2.3.11).

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




§2'02. 195 €22 62'006 LbZ € |00'0Z8 6TE 022 VY6'ES0TTLT _oo,mm\. 809 8TC 7 _ T9D6E OFT 0.2 T9'98S 1€ € 00'0T8 528 992 96'0TT 8TH 9T | ¥0'E69 LOY 052 *1eyodsuel] v

08'8¥T TET €T 0€'999 T6Y | 0G'Z8Y 6€L CT 00'99T £ve- 0S'8¥9 ¢80 €T |00'000 0S6 6 |00°0 00°000 056 6 |00'0 000 000 000 000 000 yn3 €20Z/T0/T€ OF'S 89dS | 6NEZTO0000S3
LI'EIETT8 L 11'8TT ¥8C |00'GYC 82S L 00'ST8 £V~ _oo,owo TLS L To.ooo 0069 | 00000000 TT 7 00000 00% £ |98'69T SZT CT 98'69€ ZEY | 00'008 269 TT 1260 €1/02. 889 TT |00°000 00S 0T un3 8T0Z/TO/TE€ S 89dS | LOETT00000S3
00°0 000 00°0 000 000 000 00000 008 000 0L'€TO0 T8 0L'€T0 G 00°000 ZZ8 00808 6- 00'808 TE8 00°000 008 an3 STOZ/0T/TE S2°E 99dS | 6dEZT00000S3
TS'T88 6EE T TS'TES €S 00'0S€ 98C T SG'€TL 9ST _mﬁ,omo 62T T 700,000 000T |00'000 008 S 7 000 STYTIT 8ZE 6 GZ'PTO ¥9E | 00'00T 796 8 Y1'TLST8T T 98°225T89 L 00°000 008 9 an3 220Z/10/T€ S8'S 99dS | 0MEZTO0000S3
000 000 00'0 00'0 000 000 00000 00% 2T |00°000 006 T | LL'€06 GOE TT 11'8.5¥. |00'STETETTT ST'T89 56 G8'€¥9 GLL 0T 00000 00S OT yn3 9T0Z/0T/TE GZ' 89dS| ZrETT00000S3
00'0 000 00'0 00'0 _oo,o To.o 00000 00¥ OT 7 000 66'9/€8V. CT 66'96C ¥8 | 00'080 799 CT G1'111G.TT |STTOE88ETT |00'000 00F OT un3 020Z/0T/T€ S8'7 89dS | £122T00000S3
¥8'679 680 ¥ 8'609 29 00°0%0 220 ¥ 8T'vCE T8T 28'GTLSYL € 00000 00Z € 00000 005 S |00‘000 007 C |Z8'09C ETT 8 T8'009 £2T |00°099 686 L v¥6'90E ¥ T | 90'€ESE S¥S S 00°000 00€ 9 an3 §202/20/0€ S9' 89dS | §32ZT00000S3
19'9T6 ST T 19'99T L 00'0S. SYT T 00'056 0Z- _O0,00N 99T T 700,000 000T |00'000 00€ § 7 00000 00€ 9 |00°0 000 000 000 000 000 an3 6T0Z/0T/TE %E'¥ 89dS | 90TZT00000S3
8916 €9 9T 8926 0/Z 00000 €60 9T 16'€6C 6GT- | 16'€6C ¢SC 9T |00°000 000 ¥T|00°000 009 T |00‘000 00 L |TT'ETE ¥ES 6 2T'880 19T |00'SET €29 6 00'620 T 00'9ST 2296 | 00°000 00€E 8 yn3 6T0Z/L0/0€ 9'v 89dS | TTTZT00000S3
280828590 G T8'00E TLT | 00°08Y 288 ¥ 00'6EY €2~ _oo,mﬁm (01374 To.ooo 006 € | 000 7 00000 006 € |00°0 000 000 00'0 000 000 un3 202/T0/T€ 8y 89dS | 29TCT00000S3
00°0 000 00°0 000 000 000 00°000 006 7 |00°000 006 ¥ |00°0 000 000 000 000 000 dn3 6T0Z/0T/TT GZ°0 ¥8a | €0LTYTT0003A
000 000 000 000 _O0,0 To,o 00°000 00% € 7 000 TE'6ST 68V € ze'ere Tt 00°0TO0 L.V € 00'90% 2T 00709 ¥S¥ € 00°000 00¥ € an3 6T0Z/¥0/2T G0 ¥8a | S69T¥TT0003a
00'0 00'0 00'0 00'0 00'0 000 00°000 000 €T {000 T2T'SYT ¥89 €1 TT'S¥6 €CT | 00°00€ 095 €T 00'0S8 SET 00'0S¥ ¥Z¥ €T |00°000 000 ET yn3 6102/20/2T T 490 | 28911700030
00°0 000 000 000 _oo,o To.o 00000 000 8T 7 000 £6'78C 98€ 8T €6'V899. | 00'009 60€ 8T 20709 ¥1T 86'G66 ¥60 8T | 00000 000 8T un3 8T02/20/€T G0 ¥8d | €S9T¥TT0003A
000 000 000 000 000 000 00°000 008 T |000 G6'LE8 0E8 T S6'LV6 T 00°068 828 T 0S'80T 2T 0S'T8L 918 T 00°000 008 T an3 LTOZ/0T/ET §°0 ¥8A | 9¥9THTT0003A
Zy'607 0TT 6T T6'TLOO0ZT |0S'LEE 060 6T 6C'L€9- _mh,whm 060 6T To.ooo 0S8 8T | 00'000 0SE ¥ 7 00°000 002 2 |ZT'LTS 906 TT CT'L9L €ET |00'0SL TLE TT 09'LLZ €TT 0b‘TLY 6SC TZ | 00°000 000 TT an3 1T02/20/¥2 SL°0 ¥8A | 0Z9T¥TT0003a
¥¥'8G9 18€ LT vY'€689L  |00'69.L YOE LT 9€'50G Sv9 ¥9'6GZ 639 9T |00°000 006 ST | 00°000 00S 2T |00°000 000 TT [€T'TEE 820 OE €T'TL8TET |00'09Y G¥6 6C 69'096 ¥T6 T |TE'66¥ 0E08Z |00°000 00 2T yn3 2202/60/v0 §'T ¥9a | 66¥SETT0003A
€1°2€T 1209 €T'CLT6E 00090 886 § vv'0TY 18 _mm,mwo 906 S To.ooo 007 S | 00000 000 ¥ 7 00°000 059  |92'656 668 6 9T'I¥9E9 | 0STIE9E8 6 87069 28T 20'TC98¥S6  |00°000 0SL 8 un3 0202/60/v0 SZ'C ¥8a | 9TYSETT0003a
S6'CLL €O LT §6'229 LTZ |00'0GT 908 9T 00'GZ6 26~ 00'GL0 668 9T |00'000 0SZ ¥'T |00°000 0SL 00°000 006G ST {00°0 000 000 00'0 000 000 an3 020Z/20/v0 € 480 | 80YSETTO003A
000 000 00°0 00°0 _O0,0 To.o 00°000 000 02 7 00°000 000 0Z | 00‘0 000 000 000 000 000 an3 020Z/T0/¥0 GZ'€ ¥9a | 06ESETT0003A
¥8'609 ¥9S 6 ¥8'607 ST | 00'00T 6EY 6 16'619¢8/- |1G'6/8T2C 0T 000000009 00000006 000000069 (000 000 000 00'0 000 000 ¥N3 | 6£02/20/¥0 ST'¥ ¥8A PueIyosINag "qndaisapung | GZESETTO003A
¥1'G8L 6.6 T YT'0EY TS 00'GSE 8T6 T 00'2SE Ot~ _oo,non 896 T To.ooo 00E€T | 00°000 00% € 7 00000 00E T |6S'6EC VIE S 6S'60G VET | 00'0EL 6LT G 00'0TL €V8 00020 9€E ¥ | 00000 00Y € un3 LE0T/T0/¥0 % ¥8A | SLZSETT0003A
T9'EVY 16S 8T T9'€86 0LZ |00'09% 0ZE ST 69'660 0TS T |TE'09E 0T8 9T |00'000 009 TT |00°000 00 € |00'000 0SS T |¥T'¥09 99T 2T ¥9'T90 GTE | 0S'2VS TS8 TT TT'LTT8YLT 6€'GZE €0T 6T | 00000 0S¥ €T an3 ¥€0Z/L0/¥0 GL'v Pue|yosINaq dlgndaisapung | 9ZZSETT0003A
0T'02S ZTE 8 0T'02G 9€ 00'0009.Z 8 00'0TT 0€- _oo,oﬂn 90€ 8 700.000 0008 | 000 7 00°000 0008 |00'0 000 000 000 000 000 N3 | SZ0Z/80/ST %00°T Pue|yosinag dlqndaisapung | Z8EZ0TT0003A
00'0 00'0 00'0 00'0 00'0 000 00000052 S |00000 0SZ S |00'0 000 000 000 000 000 yn3 ¥20T/ST/50 6T ¥8A | 85€20TT0003a
€7°56 LT9 8T €T'CL9€TT | 00°08T ¥6v 8T 11'916 9T _mw,mwm L1t 8T Todoo 00% 9T 00000 000 8 7 00000 009 8T |€5'292 S€9 9 €S'/G8 €Y | 00'0T¥ T6S 9 00'vTL T8T 00'969 607 9 | 00000 008 & yn3 £202/80/ST %00°C ¥8d | STETOTT0003a
¥5',29 86C 9 vS'LYT eV 00'08% §GZ 9 GE€'2T9Z T9 G9'LTT¥6T 9 00000009 S |00°000 0S8 € |00000 00 € |LT'STT VET L 19'18T 8% 05'2€6 S80 L 06'vTE 69 09229 918 9 00000 0SZ 9 an3 6102/60/8C € 994 | 29€L2€000038
11'G87 90S T 1102y €€ 00'G90 €LV T 99'20Z 0TC _<m,hmw 29T T 700.000 00T T |00'000 00¥ T 7 000 8E'YTY 9TS € 8E'VIT 9L 00'0SZ OvY € 69'6TT 02 TE'0ET 048 T 00000 00S ¢ an3 Z€0T/€0/8T ¥ 999 | 9S€92€000038
69'T6C 9VC 6 69789 6L  |00'0T9 99T 6 6v'Cr6 €27 16299228 00000 00E L |00‘000 009 T |00°000 0S¥ T |8L'9ZE 219 6 8LT¥GT8 |00'98L 0ES 6 68'GE6 062 TT'6¥86..8 | 00°000 0S¥ L yn3 220e/60/82 ST 998 | TrESZE000038
T¥°000 0TC OT TY'G26 89T | 00'620 T+0 OT 6Y'020 v~ _Q\mwo G9S 0T Todoo 0056 | 00°000 00T € 7 000 €E'LTEEE0 VT €€TTG9ZC | 00'S08 908 ET 99'266 9T€- 99'/6. €ZT ¥T |00°000 00. ZT yn3 1T02/90/8Z S°€ 899 | 02€€ZE000038
000 000 000 000 000 000 00°000 002 Z 000 0L'€66 T8E € OL'€TT TL 00'08L OTE € 29'508 LES 8EVL6TLLT 00°000 002 ¢ an3 TYOZ/€0/8T GT't UopBUIY WnIBjagd | Z6202€000038
00'0 000 00'0 00°0 _Oo,o 700.0 00°000 009 2 7 00000000 T |E€'C66 L89 T EE'TTG EE 00°08% ¥S9 T €6'ECL EV- €6'€0Z 869 T 00°000 009 T an3 9T0Z/€0/82 G2 Uop3uly wnigjeg | 98Z6T€000038
000 000 00'0 000 00'0 000 00°000 055 000 99'€19 ¥59 9T'95. 9T 05,76 L€9 00'628 - 0S'9vL ¢v9 00000 055 un3 6T0Z/€0/8Z 00"t Uop3uly wnigjegd | €¥ZSTE000038
0'956 TSZ 6 ¥0'TL0 ¥2Z | 00'G88 L20 6 09'88€ 855~ _om,mhw 985 6 Todoo 0065 | 000 7 00000006 S |00°0 000 000 00'0 000 000 yn3 S€02/€0/8T § Uopsuly wnidiag | 0ETY0E000038
000 000 000 000 000 000 00°000 05 € {00000 059 12'G69 058 ¥ 12'098 6ZT |00'GE8 0TL 7 LY'TLS €06 €G'E9T LT8 € 00000 00T € dn3 820Z/€0/8T G'G Uop3uIy wnigjag | 26T62000038
TG's8L 82T € TS'0TT L 00529 12T € 19'798 ¢S _mm,Oﬁw 89T € To.ooo 00T € | 00°000 G29 ¥ 7 00'000 00§ |0S'200 V725 L 0S'CELOT | 000LT LSS L 00'TOY 9€T 00'698 02 L | 00000 G2T L un3 8T0Z/0T/6T ST'T 99vd | 9082TV0000LY
15°08029C L 1596 69 00'GTT T6T L €E'vTL L9T 19'06€ ¥20 L 00°000 0029 |00'0000002 |00°0 €1'6/8 187 6 €1'660 T6 00°08L 06€ 6 0£'955 69C 0L'€TZ TTT 6 00°000 00 8 dn3 6T02/90/8T G6'T 99V | 644AOV0000LY
€7'659 Y18 T EV'VEY § 00'52Z 608 T 00's8Y L~ _oo,Oﬁh 918 T To,ooo 00ST 000 7 00000 00S T |00°0 000 000 000 000 000 yn3 2202/1T/2T %¥'€ 99vd | ¥1ENOVO000LY
€G'LSLYET T €620 §G 00'00L 6.0 C S9'709 66- S9'YOE 6LTC |00'000 0002 000 000 €6'/G1 18T C €6'260 §S 00'00L ZET T S9'v09 9t~ S9'VOE 6LT T 00000 000 ¢ dn3 1T02/20/0T T°€ 99Y4 | ¥A190V¥0000LY
81'608 9€T T 8T'6¥80E€ 00096 GOT T 9E'9€T L _vw,mmh 0E0T To.ooo 008  00°000 00€ 7 00'0 ¥8'€L9CT9T Y8'€EGZy | 00'0VT 0LS T 00'G68 TST 00's¥Z LT¥ T | 00000 00T T un3 9202/€0/ST 8’7 99vd | ZOXA0V0000LY
TTBST 6TLS TT'YE0 LTT  |00'GCT T6G § 99°TTL ¥SL YETIY €87 |00°000 0S8 € |00°000 059 00°000 00t ¥8'86€ 90¥ 9 ¥8'€59 GET | 00'G¥L 02T 9 89'0LL99C T TEYL6 €00 S 00°000 00T ¥ dn3 L€0T/€0/ST ST 99Vd | L96¥0Y0000LY
00°0 000 000 000 _oo,o To,o 00000 00Z ¢ Todoo 009 T |9T'9EE ZEL 9T'9ST 9 00°08T 922 00029 ¥ 00°0TS T89 00000 009 yn3 T20Z/60/ST %S'E 8DVY | ZXTOOVO000LY

sonmmgsmsaen | OO | coummgaoe | e | CREROOM o ses | wewa | G0 0o gupeion | Tmen | i e
BpsON oARuoseq NiIsI
ST0T (P) STOZ SowaWmoN 10T

voI1gnd vaiAld va SOTNLL

STOZ SVINOD 3 OldOLV13Y v




dI ‘SOANN4 3a OYLS3D 3A OLNLILSNI

91'8ZE OVL 218 L9285 VE6 9 | 6VOVL SO8 S0S SST0LTSLL | V6'LEO €SO 86V TT'9ST LEV L6S €C°L96 6LV 9| 66'88C LS6 065 T6'SBB 6EE LY | LO'EOV LT EVS iEUOdSURIL Y

€T'9VT 28T 6 1TYTLYY | 98TTS LET6 |6T020 77- S0'86STSES 000000089 |00%0 000000089 |00'0 000 000 o0 000 |00 dgo T202/70/27 %S'T ASL| T8SHSAE008D
000 000 000 000 000 000 00000 002 6 | 00000 0026 | 000 000 000 000 000 000 dgo 0T02/20/2T T ASL | 86THSINE00SD
28'868 28V ¥T SY'6C9 9TT | LE'69T 99€ ¥T 6€'69T 9vp- 9/'8E¥ TI8 ¥T |00'000 0066 |00'000 009 T |00‘000 00S TT|00°0 000 000 000 00'0 000 dg9 ¥202/60/L0 %S ASL | 8G7HA8HE008D
£6'955 808 €T 8T'STY €0T | SLTVT GOL €T G'888 £9C- 000£0 696 ET | 00'000 006 6 | 00000 0S8 € | 00000 0SZ ET | 00°0 000 000 000 000 000 dgo 6102/20/2T %SLT ASL| 0ST40AA80089
000 000 000 000 000 000 00000 00T €Z |00°000 009 TT | ZZ'TOE S0 ST S0'98Y T8 | LT'9T8 €96 vT S9'98TOZT  |TSTS609LET 00000 00S TT dgo 8T0T/L0/TT %STT ASL| 77 IN9d*8E008D
12240 S6L 0T 95'SEBE9T | TT'L0T TES 0T 19TEIBYY € | ¥S'PLS T8O LT | 00000 009 ET 00000 00S ST | 00000 00T € | #7869 L90 6€ ST'966 8Ly | 68'TOL 88G 8E T9'/G866T8 | LTYYBBBZOE 00000 000 9T dgo ¥¥0Z/T0/2T ST'EASL| ¥OA6Z¥880089D
000 000 000 000 000 000 00000 00Z LT |00°0 8E066 L15 CT €0'0ET €27 | GE'098 ¥SY 22 0L'Y8L990€ | 99'SL086E 6T |00'000 00T LT dg9 2202/60/10 SL'T ASL| 611561280089
99'Skv 99T 9 69'2.C6T | 16'29T LETQ 72’968 26T S/ TLTYY8S 00'000 00S ¥ |00'000 000 OT |00'000 00S Z | GL'8T6 ¥EY GT 6€'880 6V | 9€'0€8 G8G ST €ETEBSTET  €0'666 6GZ ¥T 00000 000 TT dgo 1T0T/60/20 %T ASL| 896564280089
0€'T8E 655 LT 8L'88L LE  |TS'€6S TTS LT T9'L¥899T T- | ET'Tyy 889 8T |00°000 000 OT 00000 006 ZT | 00000 006 ZT | 00°0 000 000 000 000 000 dgo 0v0T/ZT/L0 %ST¥ ASL| 05097980089
000 000 000 000 000 000 00000 00S TT |00°0 TZ'TTZ 980 0T S9'€69 TTZ |9S'LTS €8 6T L€°16T TS8 6702 TZO6T 00000 00§ TT dgo ¥E02/60/L0 %St ASL | ESTSMZSE0089
000 000 000 000 000 000 00000 000G |00°0 T6TVEBLT L 09'00L9L  |TETYITOT L 95555 T2- 88'L6T ¥ZZ L |00°000 000 S dg9 6T02/60/L0 %SL°E ASL| T¥di¥ArE008D
000 000 000 000 000 000 00000 06 ¥T|00'000 OEY € | T8'6G6 88T LT 8ETTY 9LT |EV'8YS TTO LT 00829 639 £/'0Z6 ZSE 9T 00000 00§ TT dgo T20Z/60/L0 %SL°E ASL | LL6DNYYE008D
000 000 000 000 000 000 00000005 G |00'00000Z T |VETEY TZL S 8T'959Cy  |9T'SLL8L9S 05708 652 99'€L6 8TV S | 00°000 0OE ¥ dgo 1T0T/T0/2T SL'T ASL| ¥BSMEZEBOOED
6C'LSS 798 6T 8Y'TTS 60E | T8'YY0 SSS 62 00050 8%9- T8'760 E0Z OE | 00'000 000 LT |00'0 00000 000 LT | 000 000 000 000 000 00'0 dgo 6€02/60/L0 ST ASL| £9SAMEE008D
000 000 000 000 000 000 000000059 |00°000 0059 |00°0 000 000 000 000 000 dg9| 9£02/€0/20 %SZ ¥ 1yin Ainseail | Z6£25¥Z£0089
000 000 000 000 000 000 00000 0G2 € |00°000 0SL € | 000 000 000 000 000 000 dgo T202/90/L0 %8 ASL| 666166600089
000 00'0 000 000 000 000 00000009 6 |00°0 8TYTY 616 ST €0'0V9 ¥E  |ST'YBL Y6 ST TE'EB0TITCT |€6'069 ZEBET |00°000 009 6 dgo TEOT/90/L0 %ST'¥ ASL| 980€68700089
96'0TE T¥S T 96'0T¥ LOZ | 00006 EEE ¥T 00°00Z T6° 00009 SZ¥ ¥T | 00000 000 +T | 000 00000 000 #T 000 000 000 000 000 00'0 4n3 1T0T/20/ST SL°T Y184 | €STELYOTTONS
000 000 000 000 000 000 00000 00Z ZZ | 00000 00Z Z | 22’808 816 0 22’808 LTZ |00000 TOL 02 9T'¥Z8 0Ly~ 9T'Z8 TLTTZ 00000 000 0T un3 9102/20/ST G'T HL¥4 | 0S008S6TTO¥A
19'659 2€9 6 19'6TEST  000VE 1196 00258 TTT- 00Z6T 0EL6 | 00'000 0068 000 00000 0068 | 000 000 000 000 000 000 un3 ¥TOT/TT/ST GLT Hldd | 86ECIETTO0H
000 00'0 000 000 000 000 00000 000Z |00°000000Z |00‘0 000 000 000 000 000 4n3 TZOZ/Y0/ST SL°E HLYd | L66TETOTO0HA
000 000 000 000 000 000 00000 006 € |00°0 TT'L99 L¥S ¥ TT'L9.85 | 00'00688Y ¥ 00029 LT 00'08Z TLZ¥  00°000 006 € 4n3 0€0Z/S0/ST ST Hl¥4 | 996€88TTO0H
000 000 000 000 000 000 00000 0006 |00°000 0ST Z | LT06L TTT L 19'/8TTF | 0SC0S 080 L 05°0LY € 00'€26 €80 L  |00°000 0S8 9 un3 6102/S0/ST T ¥l¥d| 08080LTTO0YS
9T'v¥0 0v6 ST 9T'v¥E 68T |00'00L 0GL ST 8L'T€6 VET- 8/T€9 G688 GT | 00°000 000 ¥T 00000 00Z T |00°000 00 OT | 6T°ZTY EOT £ 61280 %8 | 00'0EE 6TO L 0028 9 00'857 2269 00°000 00T 9 un3 ¥T0T/S0/ST ST'T LY | 9EYETITTO0HS
00'0 00'0 000 000 000 00'0 00000 008 ST [00'0 9S'€T6 68€E 9T 95'€85GT | 00'0EE ¥.E 9T 00°'95% TET 00728 Z¥Z 9T |00°000 008 ST 4n3 8T0Z/TT/ST T ¥l¥d| LSTETSTTOOH
000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 00'0 4n3 STOZ/TT/ST STO HLYd | TTLTSYTTO0N
000 000 000 000 000 000 00000 00S LT |00°0 SP'v09 9€T 8T SV'6. SOT | 00'STT TEO 8T G1'TL6 62T ST'TST T06 LT |00°000 008 LT un3 8T0T/S0/ST T UL¥d| SYEVEETTO0H
06'S60 289 €T 06'S67 98 |00'009 G685 €T TL0BS ¥T9T 62600 T86TZ 00000 000 TZ 00000 0SL ET|00'000 0S8 |9S'E8S TES 6T 95'€8€ LOT | 00'00C ¥Tt 62 6T'LEV €66 | T8'TILOEY 9  00'000 000 92 un3 TTOT/0T/ST STTULYA | 088LEETTO0HA
¥¥'€65 00Z 8 ¥¥'€6€ TYT |00°00Z 630 8 00'6TZ LTT- 00'6T698T 8 00000 0069 |00'0 000000069 |00'0 000 000 000 000 000 4n3 TTOT/Y0/ST € Hl¥d| 95896TTTO0H
000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 00'0 4n3 TZOZ/0T/ST ST'E Hldd | 8806SOTTOOH
000 000 000 000 000 000 00000 008 £ |00°0 TS'Y9E SE8 8 TS'WBLSGE  |00'0LG 66L8 ¥T'0SE v 9.'6TTSLE8 00000 008 L un3 0T0Z/0T/ST ST ¥l¥d| TS96760T008
OT'25% 992 T OT'206€Z | 00°0SG CvZ T £7'TL6 9T 1S'2GSTTT 00'000000 T 00000 0SZ T 000 6T°CEY TLG 6T 61285 G9€ | 00'0S8 S0T 6T €0°T6CE6TC | L6'2GG 2TO LT 00000 0ST ST un3 9202/¥0/ST S'E UI¥d | ¥Z6ITE0T00YH
28'GLY 920 6T 78'00LT6S |00'GLL ¥8Y 8T 65'YT SST- 65020 0¥9 8Z 00000 0SZ ¥Z 00000 0SZ 8 | 00000 000 EE | 00°0 000 000 000 000 000 4n3 0Z0Z/¢0/SZ 0S°E HL¥4 | Z8TYSBOTO0¥
000 000 000 000 000 000 00000 006 6 |00°000 0066 | 000 000 000 000 000 000 un3 6102/0T/ST GL'E Hl¥d | TOTYLLOTOOHA
000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 un3 1T0T/70/ST GL°€ Y144 | TEESTYOTOONS
000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 un3 9T0T/¥0/ST ST€ Yl¥d | LSESBTOTOOH
81'T9T €29 G 81'9/6GG. |00'G8T L98 ¥E S0'9TT €29 G6'89T ¥V ¥E | 00000 00E €Z 00000 0SZ T |00'000 0SZ ST | 6'8EE ¥T9 ¥T 689G ZOE | 00'0LL TTE ¥T SP'96T 09T T  |SS'€LSTSTZT | 00°000 00F 6 4n3 SE0Z/¥0/ST GL'Y ¥Ldd | 0900200T00¥
000 000 000 000 000 000 00000 00T E€ | 00°000 00T EE| 000 000 000 000 000 000 dn3 6T0Z0-SC ST’y ¥l¥d | TSTE8T00008
€9'8YT ¥LT 9 €9'866 6  |00'0ST VET 9 00°9¥S ¥re- 00'969 82¢ 9 |00'000 008 € |00'0 00000 008 € | 000 000 000 000 000 000 un3 TEOT/0T/ST GL°G ¥1¥d | SE9.8TO000YS
TL'9ET SET 6 TL'9TL9LT | 00'0TS 898 8 €L.VTOVTE | LTTLETILS 00000 00T L 00000 00ET |00°0 S¥'v0L T86 0T SV'619 92€ | 00'SZ0 9599 OT 6TTSTTIGE | T8TLLEYLY 00000 00S 8 un3 L€0T/TO/TE T 89dS | TE6ZTO0000S3
£€'€8T 9€9 ¢T €€'€EE OTE | 00'098 GTE ¥T £4'90T LL6 1S'€p9 8YE ET 00000 00Z ZT |00‘000 00S T |00'000 00L ¥ | ¥9'T96 296 OT ¥9'T95 62C | 00'00% EEL OT ¥8'TT06EY T  |9T'88E¥6Z6 | 00°000 000 6 4n3 ¥Z0Z/¥0/0€ 8'€ 89dS | EMPZT00000S3
TO'0TO STE 6 T0'906 ZGT | 00'VOT 29T 6 78°188 16V~ T8T66€596 | 00'0000ZE9 00000008 00000 0ZT L 000 000 000 000 000 000 dn3 T€0Z/L0/0€ §2°G 89dS | TT¥ZT00000S3
SL0TL'LIS'ETT SL°006°LVT'E | 00°0TS'6TE0CT VE'ESO'TILT | 9099L'809'8TC TY96E0VT'0LT TO9BS'VTE'E | 00°0T8'G28'99C 96'9TT'BTY'9T | ¥0'E69°L0V'05T ““epodsuel]

onf + Saﬂ.___mﬂw@v 108\ oppiog oINf | og S:M.._hm:m_ op J0jeA mw“ﬁ“M’: o 0g3ysinby Jojep feuid seples sepenu3 oinf + o%_ﬂ._.ma%mu 10]EA OPHIC oInf | o S:Mh_mzm.— op IojeA .m.:E:mqm.w seleA waﬂ_:mw,( MNMM_EN.MH%
epaoy oAnuosaq NISI
§T0Z (D) GTOZ sowawmoN 10T

vaIand vaiAld vd SOTNLL




99'0ST 20k 8ET OT |¥1'298 Z6. LEZ | ZZ'EBZ 609 006 6 B80'TTZ 6¥2 £G5S ¥T'TL0 09E LVE 6 88'0Z9 2€0 250 OT | 9T'008 82T 68T |ZL'YTBE06 2986 SE'6.. LGB T88 LE'SGE0 90 T86 8 Jeyodsuel) v

000 00'0 000 000 .OOAO 000 .OOAOOO 00028Z |00°000 000 00T 00000 S¥S T8T 000 00000 S¥S T8T | ¥6'50S 9ST 90'v6¥ 88€ T8T .oo,ooo 000 28T yn3 GT0Z/11/02 0 18 | 920039H.18d1d
000 000 000 000 000 000 00000 000 G2 000 00°000 86 ¥72 000 00°000 86 ¥72 6T'TE6 9T 18'890 896 ¥7L 00°000 000 G2 un3 ST02/20/0T 0 19| £20039¥18d1d
G6'69S TOT 88T T |S6'696 GES OE |00°009 ST9 LST T | LT°Z8T v¥T ¥TT |€8'LTY T8Y EET T|00°000 00S 9TT T |00°0 000 YT'0ESTLEBIZ T |¥T'0EI 6T90E |00°006 TSL LETT |LT'T8Y 02T ¥OT |€8'LT¥ T8Y EET T 00000 00S 9TT T un3 T2OZ/Y0/ST S8'€ 10| 200030A3L0Ld
66'98T 8¥S 6vS S0'ZT8 829 9T |V6'VLE 6T6 TES 9G'vSS L Th- | 0G'626 T99 GLS  [00°0VS TTO T6Y  00°0 00°0¥S TTO T67 | 000 000 000 000 000 000 un3 0€0Z/20/ST S28°€ 10| ¥T0030H3LOLd
8¥'GOV 0E9 ¥IT T |SL'689 LLL¥8 |EL'GLLTS8 6CT T | Y¥'06E vEY ¥E- | LT'99T 28T ¥9T ¢ |00'G69 T98 9TL T 000 00'669 T98 9T0 T | ¥¥'9T9 0T 006 ¥'9T9 G9S V€ | 00°000 G59 S98 | 000G €69 GE | 00°0ST T96 628 | 00'000 000 00L ¥n3 +202/20/ST G9°S 10| §T00300310Ld
20'980 958 828 £0'98G €8L LT |00'00S2LOTT8 | TL'GZ6C6E06 8T'V.S6L.902. |00'000000SEL 00000 000 00S 000 YT'OET ET8 007 T | ¥T'OET €96 62 |00'000 0S8 0LE T €6'TTC CT6 6ST | L0'88L LE6 OTZ T 00000 000 SET T un3 8T0Z/90/ST Sb'¥ 10| 8TO0ION3LOLd
1T'0G99TEVY6ET |LT'0S9 28O TE |00'000 ¥EZ E9E T |8L'S6L 9¥S 68 |ZT'YOT £89 €2 T [00°000 00S L6T T |00°0 000 TT'8G09GT L6ET |TT'808 L9T TE |00'0ST 886 S9E T |8L'SGY0O TOE T6 |ZT'YOT L89 €2 T |00'000 00S 26T T un3 6T0Z/90/¥T S2'v 10| LZ0030W3LO0Ld
60'0€9 790 61T €G'GST ¥ZE T 9G'VLE OVL 91T 82'60L €55 CC | 8Z'S99 98T ¥SZ |00'9ZZ ETE LSZ  00°000 000 00Z T 000 8T'G60 097 SO9 T |SP'99 66T ET |€L0EV 092 26S T 8S‘TTL ¥S9 ST | ST'60L G09 6EV T 00'9CC ET€ LSV T un3 2T0Z/0T/9T SE'¥ 10| 0T003013L0Ld
G1'9€8 SOT S8T GL'9EE €99 T |00'00S Zh¥ €8C |00'00E 690 TT- |00'008 TTS ¥6C |00'000 000 62T |00°0 00°000 000 S22 000 000 000 000 000 000 ¥n3 STOT/0T/ST G28°C 10| TTO030M3L0Ld
1G'S99 TSV TTT T |LS'G90 8Zv ¥ |00°009 €20 280 T 98TS0O 8EL TOT | ¥1'8YS G8C S86 | 00'000 000 9€6  00°0 00°000 000 9ZT | ¥0'680 9.9 096 ¥0'68S L6T TC |00°00S 8L% 6€6  98‘TSZ TCT 00T | ¥T'8¥Z LSE 6E8  00'000 000 0TS un3 0202/90/ST 8% 10| 62003003101d
9Y'T0r 998 020 T |9V'LLY T99 L 00'526 ¥OZ €TI0 T |90'8TT LLY VTT |¥6'90L LTL 868 |00°000 00S S¥8 |00°0 000 18Ty 682800 T |T8',L9V C89 L 00'S26 909 000 T |90°89Z 6.8 TOT |¥6'90L LZL 868 |00'000 00S S8 un3 €202/0T/52 S6'7 10| T20030V3LO0Ld
61'0LS 968 TV 67'0LL EESTT |00'008 Z9E TEY | 88'YYZ EV6 T8 | CT'SSS 6TF 8YE 00000 000 96€  00°0 000 98'69T viv TEY 98'69€ S9S TT |00'008 8.8 6TF  88'v¥C 6SV TL |CT'SSS 6TF 8YE  00'000 000 96€ un3 L€0Z/¥0/ST T'7 10| 200030S3101d
€€'08€ 858 TT €€'08T €41 00°00T 989 TT 0000 S89 T 00000 000 0Z 00°000 000 02 000 000 6.'7SY 685 1T 6L'7S9 €LT 00008 STV 1T 00008 ST¥ T 00000 000 0T 00000 000 02 ¥n3 6T0Z/0T/9T LT'¥ 434WVO | ZO00WOVd4OLd
€V'TTC CI8 T €¥'280 €T 00'GZT 68L T 00'GLY T 00°0S9 28L T 00000 00S ¢ 000 00'000 00S ¢ 000 000 000 000 000 000 yn3 202/L0/ST T ¥HIN | #ZFEELOTOOTN
000 000 000 000 000 000 00000 00S L 00000 056 00029 2SS 9 000 00029 2SS 9 v0'TVL 59 96'8.8 987 9 00000 0SS 9 yn3 9T0Z/¥0/ST 0 YHIN | 6ETYIEOTOOTN
000 000 000 000 000 000 00000 006 ¥ 000 88'LLT SYT S 88'CEL 89 00'StY 980 § 00999 0 00'6.L SE0 S 00000 006 yn3 8T0Z/T0/ST ST'T YHIN | 90900Z0TOOIN
000 00‘0 000 000 000 000 00000 00T ¥ 000 19'TTT 950 § 19'18C 86 00'626 256 ¥ 15'90€ 081 SV'8T9 LIV ¥ 00000 00T ¥ ¥n3 €€02/T0/ST S'C YHIN | 68TTLO0TOOIN
87’99 168 L 8¥'989 T/ 00°096 G8L L 08'€LT LVE 02'989 8V L 00'000 006 9 00°000 000 T 00000 00S € 9€'8SY ¥¥0 G 9€'8E8 S 00°029 866 ¥ €E'CTE LEY 19'26T T9S ¥ 00000 00V ¥ yn3 220T/L0/ST ST'T ¥HLN | LG20900T00TN
€0'92C 6€S 0T €0'9ZL 6€T 00'00S 66T OT TE'T66 0T ZE'T6Y ¥0S 0T 00000 000 0T 00000 006 ¥ 00000 00T £ 0€'98. ¥8€ 8 0€'986 98T 00008 6T 8 9v'9€8 ZTT- 9v'9€9 0ZE 8 00000 008 L yn3 2T0OZ/TO/ST ST YHIN | TL96T860007IN
000 000 000 000 000 000 00000 009 € 000 09CTY TVE ¥ 09'TLT ¥S 00'0vT L8T ¥ S9'T99 67T GE'8LG LEO ¥V 00000 009 € yn3 TZ0Z/L0/ST ST'E SPUBLBUIBN | 0L¥ZTL6000TN
Ty'8LT 9eT 8 CY'sTT €1T 00'0ST €2T 8 08'TEL L€ 08'T88 09T 8 00000 000 £ 000 00°000 000 £ 000 000 000 000 000 000 ¥n3 020Z/L0/ST G°E YHLN | Z¥Z8YE6000TIN
000 000 000 000 000 000 00°000 009 6 00000 000 2 CY'EVETTIT € CY'EST 8y 00°06T €90 € 00C2E0 T 00'8ST 290 € 00000 009 ¢ yn3 6T0Z/L0/ST ¥ SPUBLIBUION | STTI806000TN
000 000 000 000 000 000 00000 000 T 000 S¥'6.8 GTT € Sv'6LY SOT 00007 OTT € 86'GTL 9ET 20789 €16 T 00000 000 ¢ yn3 8Z0Z/T0O/ST §'G SPUBLAYIAN | LTEZOTO000IN
YT'SSL 29T T PYT'0ET T9 00'S29 TOT T 00000 85~ 00'SZ9 6ST T 00000 002 T 000 00000 002 T 000 000 000 000 000 000 yn3 €20Z/T0/ST GL°€ YHIN | §2220T0000TIN
20°'0vSZ8L 6 L0'STE 6¥C 00'S2T €€S 6 12189 60L- 12'906 2T 0T 00000 00S 9 00000 000 T 00°000 008 9 CTEYISTE0 T ze'6Y8 9T 00'STLS90 T 00869 €€ 00°2T0ZE0 T 00000 002 ¥n3 LE0T/TO/ST ¥ SPUBAYION | ¥ECZOTO000IN
000 000 000 000 000 000 00°000 00 T 00'000 00Z 000 000 000 000 000 000 ¥n3 6T02/CT/T0S0T Sd18 | S6€690S000LI
000 00'0 000 000 000 000 00000 00S 9 00000 005 9 000 000 000 00'0 000 000 yn3 9T0Z/80/0€ 0 Z10I| 9.6¥70S000LI
96'€6C 68C 9 96'€6L V7L 00'00S ¥TT 9 00'0v0 LEE 00'09% 218 G 00000 000 § 00000 00T T 00000 000 T L¥'G16 L9V 9 LY'STT 8L 00'09. 68€ 9 00299 OvE 00'80T 670 9 00000 00T § yn3 ¥202/€0/T0 &Y Sd18| LT¥ES6Y000LI
000 00‘0 000 000 000 000 00000 056 ¥ 000 G8'8/8 66€ S S8'8/2 ¥T 00009 S8€ S 0S'6.2 92- 0S'6.E€ 2TV S 00000 056 ¥ ¥n3 8T0Z/90/T0 S'€ Sd19| €¥8206¥000LI
G6'9ET L6T 9T S¥'66L 96 0S'2E¥ 00T 9T LY'TTE 8TE- 16872 8T¥ 9T 00000 050 €T 00°000 00T 2 00°000 OST ST 000 000 000 000 000 000 ¥n3 €202/S0/T0 G'7 Sd18| ¥E€08687000LI
L0'vLT OEE 2T L0'v€6 SST 00'0VZ VLT 2T 9L'9Sv 618 T T'€8L V6T 0T 00000 00T LT 00000 056 9T 00000 OST TT TG'8T8 059 62 TS'899 60T 00'0ST Tv¥ 62 96'607 6VL € v0'0vL 169 ST 00000 000 £ yn3 220Z/TT/T0S'S Sd18| TE88Y8YO00LI
L0'9EE 8L 9T LO'9EE L6 00000 S89 9T 00898 809- 00'898 €6C LT 00000 000 ST 000 00000 000 8T G8'ES0 269 L G8'E0V LT 00089 99 L 00'08T S~ 00'0E8 699 L 00000 000 £ yn3 LT0Z/90/T0 G2 SdL8 | 9202870001
000 00‘0 000 000 000 000 00000 009 ZT 000 0L'vL¥ 029 €T 0L'706 92T 00°0LS €YY €T 81'8ST ¥65 8 TIY 6¥8 CT 00000 009 ZT N3 |9T0Z/60/ST %SL ' Aled Jo oanday | 0G6T9LF000LI
2T'665 998 € CT'6L8 €Y 00°02L 228 € 00'TSC TE- 00‘TL6 €S8 € 00'000 00€ € 000 00'000 00€ € 000 000 000 000 000 000 ¥n3 0202/60/T0 ¥ Sd18| 0E€6¥6S7000LI
000 00'0 000 000 000 000 00000 00S 00000 00S 000 000 00'0 00'0 00'0 000 yn3 020Z/€0/10 ST SdL8| 6Y69ES000LI
000 000 000 000 000 000 00000 00Z 9 000 T6'9€9 T6T L T6'9SC €6 00°08€E 860 L 19285 055 €€'LT8 LVS 9 00'000 00Z 9 un3 6T0Z/€0/TO G’V Sd1E| LS6ETYYO00LI
6€'2T0809 TT 6€°LTT S9T 00008 Zv¥ TT €6'8€0 LOT € L0'T9L G€T 8 00000 000 8 00000 00T T 000 96'9.Z 0T €T 96'98S 80T 00069 TOV €T ¥9'T¥0 ¥00 € 9€'8¥9 L6€ 0T 00000 00T OT dn3| 6€02/80/T0 00°G AleY Jo oIgnday | 99698Z000LI
92'8LY GSS € 92'8LY 6S 00000 96¥ € 6G'€8E L€~ 6G'E8E €€S € 00'000 00Z € 00000 009 62 000 LT'T60 €60 L€ L7299 609 00°0vY €8 9€ T2'852 992 6LT8T LTZ 9€ 00°000 008 Z€ ¥n3 8T0Z/20/T0 SV Sd18| €6¥ELZYO00LI
L'TS0 2EV €T ©.'T20 89€ 00'0€0 ¥90 €T 20'v00 TE8 86'GZ0 €€T 2T 00000 008 6T 00000 056 € 00000 005 CT 9Z'8TT ZEE €T 9Z'€0T 60T 00'GZT €TT €T 16'266 ¥ZET B60CET 86L 1T 00000 0SZ TT yn3 0202/20/10 G'7 Sd18| 69.LF79E000LI
00'GSE 8.1 ST 00629 96€ 00'0€L T80 ST 00'8ZL CT 00200 690 ST 00°000 00L 9T 000 00'000 0ST TT 0S'29€ 8T0 8 0S'CTI8 TET 00°0GS 988 L 0S'SLE vTT 0S'VLT 2IL L 00'000 0SS § N3 | €€02/20/T0 %GL°G AleY Jo olanday | 0Z89SZE000LI
000 000 000 000 000 000 00000 005 00000 00S 000 000 000 000 000 000 un3 TE0Z/S0/T0 %9 Aley Jo oanday | 82€¥¥¥TO00LI
T6'9LT G16 L 26'0Z€ 61 00058 526 L TL'8TITSO T 8CTTCCT VLT 9 00'000 00Z § 00000 00€ 6 000 98'v2S €20 0T 98'7ZS OET 00°000 €68 6T 9ETE8TEEE | ¥9'80T TTS 9T 00°000 000 ST ¥n3 620Z/TT/T0 ST'S Sdlg | TTS8.ZTO00L!
9T'8Z€ OV ZTS 19'/8G¥€69 |61'0PL G08G0S | GG'ZOLZSL L 6'2€0 £G0 86 22'9G2 LEY 16G €2'/966/V9 | 66'S88C LG6 065 |T6'GBB 6EE LY | LO'EOY LT9 EVG auodsuel]

| | A TIEN ot | wa mm e SO s GSNE IU ewenn GEES
epsop oApuoseq NisI
G102 102

voI1gnd valAId va SOTNLIL

STOZ SVINOD 3 Old0LV13d ly




d

I ‘SOANN4 3a OYLS3ID 3A OLNLILSNI

80'TZC8LB600TT | 69'96€E V8T OVC |6E'VZ8 E6S 69L 0T |60'E9E ZVE 8IS |OE'T9Y TS TOZ OT 76'9SE €89 GBY TT  €8'0VS 6TC 6T |TT'9T8ESY E6CTT | 99'V8Y 09T 0E6  SH'TEE EOE E9€ OT “Jeyiodsue) v
00'0 00'0 000 00'0 oo 000 000000008 000 OT'65T 229 9 |zsuez6 |ssToszT00 S'Z88 €99 €1'6,2 690 9 {00000 0008 asn| 9702/20/5T 826°0 SHL| S0NNBZETTESN
00'0 00’0 000 00'0 000 000 00'000 009 S | 00'000 009 0Z | 9€'TZO ¥OT 8T T0'62L 65 SE'Z6Z 70 8T L9'TOT8YET | 89'06T 969 92 00'000 000 SE asn | ZZ0z/TT/ST STIT SUL| ZIALSTSZTESN
0T'089 92€ 8T 09'98G 8¢ 0S'€ZT 88Z 8T 1G'6E0GY8T  |E6'€80 £V GT 00000 000 0Z |00‘000 002 S§ |00°0 12'v08 280 29 99'211 TET 19'920 196 T9 Y6'ES6 86V € | L9'TL0 TG 8S 00'000 00 SZ asn| LT0z/80/T€ G290 Sul | STNLSTSTTESN
000 000 000 000 000 000 00'000 00 8 |00'00000L ¥ | LZ'LTL L6E 6T 11'198 0T 05'698 9.2 6T TY'GCLET6T | BO'VET €GE 9T 00000 000 ¥Z asn|zzoz/80/ST SZ9T SUL| S6ILSTSTTESN
00'0 00'0 000 00'0 000 000 00'000 000 0€ {000 €v°00L 620 ST T7'096 S8T 20'0SL EV8 7T £7'GT6 99 65'vE8 98 VT 00'000 000 0€ asn| zzoz/zo/ST 00T SUL| £84S8Z8TTESN
00'0 00'0 000 00'0 000 000 00'000 000 8T 000 TE'T8L 296 T 09'80 TT T8'969 Tv6 T 86'€006ZET | €8'T69 ZT9 €T 00'000 000 8T asn| 9T0Z/TT/0€ GL8°0 SUL| 8INUSTEZTESN
000 00°0 000 00°0 000 000 00'000 008 G 000 28'6vS 110 8E 29'96T 96 0€'€GE T86 LE 89',0T188C  |2L'SKT 00T G€ 00'000 008 St asn TZ0Z/TT/ST T SHL| 0EUHST8ZTESN
TE'L0T Svv LT S0'9¥S LGT 9T'T9G 18T LT €1'61G SEY £5'a86 T98 9T 00'000 00E 8T 000 00'000 00E 8T 000 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| 8T0Z/L0/T€ STT SUL| 66ADSTSTTESN
00'0 00'0 000 00'0 00'0 000 00’000 000 S5 000 0S'ZT8 ZET 9% 00’0 0SZT8 ZET 9% or'e6T 9T0 Y |¥0'6T9 9TT 2¥ 00'000 000 S asn| 9T0Z/90/0€ ST SUL| 6vHOSTEZTESN
61'8.C LLT SE €1'CTT 0ET 9V'G9T L0 SE TO'L0LSYTT | S'8SY TO6 €€ 00000 008 SE | 00000 00€ T9 | 00'000 006 ZS | 8T'v¥L EEE 6E 1T'950 SYT T0'889 88T 6€ IT'99V 0TV T | ¥8'TZT 8LL 9 00'000 002 717 asn| TZ0Z/S0/ST STT'E SUL| SENDSZSZTESN
000 000 000 000 000 000 00°000 000 €8 |00‘000 000 €8 |00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn|8T0Z/£0/T€ G/8T Sul| 96808T8TTESN
00'0 00'0 000 00'0 000 000 00'000 00§ S9 | 00‘000 005 S9 | 00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| 8102/20/8Z GLT SUL| 60AISTSTTESN
00'0 00'0 00'0 00’0 00'0 000 00'000 005 ZZ |00'000 00S ZZ |00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn|TZ0Z/20/ST STY'E SUL| 9TXd8T8TTESN
00'0 00’0 00'0 00’0 000 000 00'000 000 0T | 000 VE'V6E 08Y 8 08'022 89 VS'€LOTTY 8 65'665 TTY S6'€L0 000 8 00'000 000 OT asn 9T0Z/T0/TE T SUL| TESIBTETTESN
000 000 000 00'0 000 000 00°000 000 8T |00'000000G |ST'9.8 £20 TT Lg'5v6 €€ 8.1'0€6 €66 0T YY'ZIEE90T | E'B9S 126 6 00'000 000 €T asn| LT0Z/0T/T€ GL8T Sul| 0T4d8T8TTESN
000 00'0 000 00'0 000 000 00'000 005 62 | 00'000 005 6Z | 00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| LT0Z/60/0€ GL8T SUL| £2VdSTSTTESN
£1'206 098 LT 09'G6G L9T £5'00€ €69 LT 05'629 €S- £0'9€6 ST 8T 00000 005 8T |00‘000 000 9% | 00'000 00S 8T | ¥b*2G8 S90 OF 1T'sTT YL €2'Z69 769 6€ 9S'€0Z LEV T | L9'8TY VST LE 00'000 000 9% asn|0z0z/80/ST SZ9T SUL| ZEINSZSZTESN
€0'EE0 €8T L 21'50G 9T T€'225 99T L ¥'G0G 989 18720089 9 0000000 L | 00‘000 008 6Z | 00'000 00L OT |06'60L LOZ €T TT'eL8 TS 81'9€8 99T € ST'699 6.5 £€9'29T 918 T 00'000 008 92 asn| LT0Z/S0/TE SLT SUL| TTONSZEZTESN
000 000 000 000 000 000 000000086 |00'0000086 |00°0 00'0 00'0 00'0 00'0 00'0 asn|0z0z/20/ST SZ9'E Sul | 62dNSTSTTESN
T0'ES0 689 6 £1'906 ¥6 88'9YT ¥63 6 1'610 86 TE'TLO 96V 6 00000 000 0T |00‘000 00E8 | 00°000 00E 8T |00‘0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| 6T0Z/20/ST GLT SUL| LTANSTSTTESN
26'S0T 908 LT 11'80G 8L ST'209 L2L LT ¥9'26C 8EL TS'60€ 686 9T 00000 000 8T |00‘000 00S Z8 |00'000 00S 0L |¥8'G0S STT LT 62T'SYT 8TT GG'09€ 00 2T TL'GEV9BET | €8'YT6 0T9 VT 00'000 000 0€ asn| 8TOZ/TT/ST GL'E SUL| TZHISTEZTESN
99'TT8 €L ET 86'EYY OF 89'L9€ ETL €T TT'osL €Y 9V'TT9 699 €T 00000 096 ¥T | 000 00'000 086 ¥T | 000 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| 8TOZ/€0/ST 00T SUL| 98918Z8ZTESN
26'22T 716 €T 1S'7E6 S6T GE'88C 819 €T S8'0VT9TET  |0S'L¥0 TSETE 00000 005 ¥ |00‘000 00S TE |00°000 000 TZ |€9'8EL OLE TE 91'8Y9 6.€ 18'680 766 0F 09'926TL9C | LZ'€9T 6T€ 8T 00'000 000 € asn| 8T0Z/20/ST G°€ SUL| OYHHSTEZTESN
00'0 00'0 000 00'0 000 000 00'000 000 ZE€ | 00‘000 000 ZE | 00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn T202/80/T€ T SYL| T2LA8T8TTESN
06'29Z eV TE 69'08S v.Z 12289 LST TE 16'€9Y 6T 8T'OVT Z9E TE 00000 00S €€ 000 00'000 005 €€ 000 00’0 000 00’0 000 00'0 asn| ¥z0z/80/ST SLET SUL| ¥9SASTETTESN
00'0 00'0 000 00'0 000 000 00'000 006 €T | 00'000 006 ET | 00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| ¥20z/20/ST SLT SUL| 29988Z8ZT6SN
000 000 000 000 000 000 00'000 000 T€ {000 TTTYT ISL 1T 2T'9eL TOT 00'90% 679 2T ¥6'896E6 €  |90°2TL 60L €T 00'000 000 T€ asn|Ty0z/TT/ST SZT°€ Sul| 88LO0TSTTESN
¥9'9.Z 696 ¥ TS'TLS G9 £1'G0L €68 ¥ T9's298 29'620 988 ¥ 00000000 % 000 000000007 000 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| T0Z/20/ST SL% SHL| 6TNDOTSTTESN
TT'G60 65 € SE'TET v 91'€96 6vS € T2'vGy OET G5'60G 6T € 00000 00E €  |00'000 00E9 | 00'0000096 |000 00’0 000 00’0 000 00'0 asn|0v0z/80/ST SL8'E SUL| 6.M00TSZTESN
ST'9ST STY TT 0€'82Y 61 S6'22L S9ETT 6C'VES 19~ ¥2'29Z 0T0 TT 00000 000 0T | 00000 00T 6Z | 00'000 00T 6€ | 00'0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn| 6€02/50/ST ST SHL| 02800TSZTESN
21'6.T 296 19 67 TTT L6L £9°290 59T L9 00'9588¥8S  |€9'TTT 9TE T9 00000 00099 |00‘000 000 ¥S | 00°000 005 69 |€9'6TS ¥0S 8 €6'8LL LtS 0L'0v. 996 L1 9T'YOE0Z8 | vi'v69 €52 68 00'000 005 08 asn| 6€0z/20/ST G°€ SUl| L6VDOTSTTESN
02297 TOL T 81'e€L 88T T6'82L ZTS VT 61'G26909T | ET'€08 900 €T 00000 005 CT | 00‘000 000 0€ | 00°00000S ¥ | ZE'T6Z 929 Tt 09'2€Z STS TLESOTTT T T6'LL09Y9T | 08'SL6 YOV 8E 00'000 000 8€ asn|8e02/20/ST GLE SUL | LZMJOTSZTESN
00'0 00'0 00'0 00'0 00'0 000 00'000 000 0T 000 SE'6ZZ TLT TT 18'29Y 6€T ¥S'99L TEO TT 8Y'ZEISBY T |90'VET OVS 8 00'000 000 OT asn| 9e0z/z0/ST G SHL| 8OLIOTSZTESN
000 000 000 000 000 000 000000029 000000029 000 000 000 000 000 000 asn| 0€0z/G0/ST G2'9 S¥L | ¥SINA0TSZTTESN
£7'€66 €T € 86'99. TS Sy'9zz TL0 € 98'687 99 09'9€2 900 € 00000005 000000007 000000059 |00‘0 00'0 000 00'0 000 00'0 asn 9202/20/ST 9 SHL| 9¥MIOT8ZTESN
00'0S€ 986 TLT 00'0 00'0S€ 986 TLT SY'TZ8 TTC GS'8ZS ¥LLTLT | 00'000 000 ELZ | 00°0 00000 000 €22 | 000 00'0 000 00'0 000 00'0 un3 9102/20/22 0 19| 820039ALEdLd
00'000 86 66Z 00'0 00000 S86 66Z €8'C9E VLY IT'/89 0TS 66T | 00000 000 OOE |000 00000 000 00 |00°0 00'0 000 00'0 000 00'0 un3 9102/10/22 0 18| 220039L18d1Ld
000 000 000 000 000 000 00000 000 €£T | 000 00'08G ¥TL 2LT 000 00'08G ¥TL 2LT 0L'2TT ZTT OETEY 209 ZLT | 00000 000 ELT un3 ST02/80/T2 019| €20039S18d1d
000 00'0 000 00'0 000 000 00°000 000 0OE | 00°000 000 00T |00°000 0ZZ 66T 00'0 00000 0ZZ 66T 7€'896 TL9 89'TY08Y0 66T  |00‘000 000 002 un3 ST0Z/20/1T 018 | ¥20039418d1d
00'0 00'0 000 00'0 000 000 00000 000 00T | 000 00000 SZ6 66 00'0 00000 SZ6 66 96'396 795 ¥0'7¥0 09€ 66 00000 000 00T un3 ST02/50/22 0.19| 920039d18d1d
00'0 00'0 00'0 00'0 00'0 000 00'000 000 S9€ | 000 00005 €96 ¥9E 00'0 00005 €96 ¥9E 20729 L60T |86'2/8S98 €9E | 00°000 000 SOE un3 ST0Z/T0/€2 018 | 220039018dLd
000 000 000 000 000 000 00'000 00% 9% | 000 00'0ZT €92 9% 000 00'0ZT €92 9% 95'89€ £ ¥¥'TGL GST OF 00'000 00 9t un3 GT0Z/2T/8T 018| S20039ll8d1d
99'05T ZOV 8ET O | ¥¥'L9BT6L LET CC'EBT 6090066  |8OTIT 67T €SS | ¥E'TLO 09E LVE 6 88'0292€0CS00T | 9T'008 8CT 68T [CL'PTBE06 2986 | SE'6LL LSBT88 | LE'SE0 970 T86 8 ~gpiodsuel)
onf + Sa_ﬂ.___mﬂw@v 108\ oppiog oINf | jae 8:%.%@- ap JOfeA .m.:E:mM% sejlep 0g3ysinby Jojep ey seples sepenu3 onf + 8c.mw...h.ou J0jeA Obuiod onf was S:Mh_mzm.— op IojeA .m_zEM-w% se|lep 083sinby 3p JojeA Mﬂum.—ﬂwqﬁ% epoon NS
§T0Z (D) GTOZ sowawmoN 102

vaIand vaiAld vd SOTNLL




19'26G 6.6 G50 TT OT'0TS 629 0¥ | 15'280 OGE ST8 OT Tl._mcv 6v5895 E£8'E19 008 9Z OT CE'GGE €89 GBY TT _.w._“ '6ES 6TZ T6T _m.n_m.nm €9 €62 TT _mn.vm.v 09T 0E6 |SS'TEE EOE €9€ OT el
000 000 00°0 000 000 000 00°000 000 OT | 00°000 000 0T | 00°0 000 000 000 000 000 asn| £102/50/ST G28°0 SHL | Z6HMSZ8ZTESN
¥C'TLE TOT OF 0Z'ETT SvE 0'85C 95 St Tww,mwo 20T 8E'CTT 6VS G 00000 000 0S | 00°000 00E T8 00000 0OE TET | 00°0 _oo,o _ood _oo,o 000 000 asn €z0T/co/ST 00T SHL| 88NNSTSTTESN
80'TZ2 8.8 600 TT 69'96€ ¥8Z OV |6E'YZ8 €6G 692 0T | 60'E9€E THE 89S | OE'TIY TST TOZ OT 6'9GE €89 S8V TT €8'0¥S 6TZ 26T | TT'OT8EIY €62 TT | 99'v8Y 09T 0€6 |SP'TEE EOE €9€ OT ~apuodsuel|
opjLoy oinf sep opjoy oinf sep YTOZTTTE
ainr+ odueeg opiojen | PO %M yies osueieg ep ojen | -einwnoy seyen OEIsInby Jofer eld sepies PRz oung + odueleg opaojer | PHPO UM yias csueie epJojen | -enwnoy seyen OBOISInbY ep Jojen epeppuend
epsopy NISI

ST0Z

(PID) STOZ SowBwINOW

102

voI1gnd vaiAld va SOTNLL

STOZ SVINOD 3 Old0LV13d .E.‘.,




A rubrica Outros Titulos e Outras Aplicagdes de Tesouraria - Mercado relativamente aos exer-

cicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014 pode ser detalhada como segue:
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A rubrica derivados relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2015 e 2014

pode ser detalhada como segue:

CONTRATOS DE FORWARD EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF, EUR/JPY - 31.12.2015

OpZ?;BQAu Operagéo Valor Moeda Contra Operagéo Valor Moeda Cambio Vencimento Vil::lrg;z_rg-bzil‘r)sf?
19-11-2015 | Venda de Moeda 2810000,00, CHF Compra de Moeda 258433580 EUR 1,087320| 19-02-2016 -4 709,15
19-11-2015 | Compra de Moeda 210000 000,00  JPY Venda de Moeda 1595259,80 EUR 131,640000 19-02-2016 12 268,33
03-12-2015 | Compra de Moeda 600 000 000,00,  JPY Venda de Moeda 4581026,91 EUR 130,975000| 19-02-2016 11 910,60
03-12-2015 | Compra de Moeda 400 000 000,00  JPY Venda de Moeda 3043560,97 EUR 131,425000 19-02-2016 18 397,38
16-12-2015 | Compra de Moeda 1900 000,00f CHF Venda de Moeda 1766 636,60 EUR 1,075490, 19-02-2016 -16 036,81/
16-12-2015 | Venda de Moeda 300000 000,00  JPY | Compra de Moeda 2253521,13 EUR 133,125000, 19-02-2016 -42 947,63
29-12-2015 | Venda de Moeda 185 730 000,00, USD Compra de Moeda 169 994 306,98/ EUR 1,092566 29-01-2016 -827 855,04
19-11-2015 | Venda de Moeda 90230000,00 GBP | Compra de Moeda 128 432 140,06 EUR 0,702550| 19-02-2016 6216 199,68
25-11-2015 | Venda de Moeda 275974 628,00 USD Compra de Moeda 260093 329,31 EUR 1,061060| 26-02-2016 6458 152,17
02-12-2015 | Venda de Moeda 192 515 469,000 USD | Compra de Moeda 181 245 616,56 EUR 1,062180 04-03-2016 4 348 451,35
03-12-2015 | Compra de Moeda 8000 000,000 USD Venda de Moeda 7325001,14, EUR 1,092150| 26-02-2016 27 419,01
14-12-2015 | Compra de Moeda 4000 000,00 USD Venda de Moeda 3624 830,09 EUR 1,103500) 26-02-2016 51379,99
16-12-2015 | Compra de Moeda 6600 000,00, USD Venda de Moeda 6029875,29 EUR 1,094550| 26-02-2016 35 871,34
16-12-2015 | Compra de Moeda 3100 000,00 GBP Venda de Moeda 4253217,35 EUR 0,728860| 19-02-2016 -54 287,78
17-12-2015 | Venda de Moeda 6200 000,00, USD Compra de Moeda 5704 034,22 EUR 1,086950| 26-02-2016 5 908,60

Total 16 240 122,04

Reavaliacoes Negativas (Nota 8.2.39.6) -945 836,41

Reavaliacoes Positivas 17 185 958,45
CONTRATOS DE FORWARD EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF, EUR/JPY - 31.12.2014

Op?ef;aqé 9 Operagéo Valor Moeda Contra Operagéo Valor Moeda Cambio Vencimento V:I;rg:-r;tzazl‘;sf}o
05-11-2014 | Venda a Prazo 92 400 000,00, USD Compra a Prazo 73993 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 1563085,31 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 488055826 EUR 147,100000 27-02-2015 70 099,99
10-12-2014 | Venda a Prazo 9895000,000 USD Compra a Prazo 798963245 EUR 1,238480| 06-03-2015 -183 388,12
10-12-2014 | Venda a Prazo 185 730 000,00 USD Compra a Prazo 149 854 768,44  EUR 1,239400 16-01-2015 -3 618 509,59
26-11-2014 | Venda a Prazo 294 074 628,000 USD Compra a Prazo 234 885 764,26 EUR 1,251990, 27-02-2015 -8 026 811,38|
03-12-2014 | Venda a Prazo 5350 000,00 USD Compra a Prazo 4332334,60 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 246 790 469,000 USD Compra a Prazo 199 268 836,80 EUR 1,238480 06-03-2015 -4 573 869,68
10-12-2014 | Venda a Prazo 2265000,000 GBP Compra a Prazo 2866290,40 EUR 0,790220| 16-01-2015 -49 567,97
18-12-2014 | Venda a Prazo 2250000,00 GBP Compra a Prazo 284108845 EUR 0,791950 20-02-2015 -53 845,89
18-12-2014 | Venda a Prazo 70000 000,000 USD Compra a Prazo 56 863 876,000 EUR 1,231010, 06-03-2015 -954 359,49
22-12-2014 | Venda a Prazo 7 000 000,00 USD Compra a Prazo 570450656 EUR 1,227100 06-03-2015 -77 316,99
03-12-2014 | Venda a Prazo 5000000,00, GBP Compra a Prazo 6347 110,80, EUR 0,787760| 20-02-2015 -86 076,63|

Total -21 683 565,90
Reavaliacoes Negativas (Nota 8.2.39.6) -21773 152,52 1
Reavaliacoes Positivas 89 586,63|

As revalorizacOes positivas encontram-se no balango registados na rubrica “15 - Titulos Ne-

gociaveis” e as revalorizagdes negativas sao apresentadas no passivo na rubrica “Outros
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O IGFCSS valoriza as posi¢coes em forwards cambiais na carteira do FEFSS com base em co-
tacOes diarias de mercado para prazos standard, recolhidas da Bloomberg. A cotagdo
forward, para o prazo relevante, é calculada somando a taxa de cadmbio spot o valor interpo-

lado dos pontos forward para os dois prazos standard mais proximos do prazo relevante.

8.2.18 - Investimentos Financeiros - Partes de Capital

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 esta rubrica pode ser detalhada conforme tabela da

pagina seguinte.

Relativamente ao valor na carteira do FEFSS atribuido a Finpro em 31.12.2015, este teve
como base o valor negativo dos capitais proprios nas contas de 31.12.2014 desta sociedade e a

consequente declaragdo de insolvéncia ditada pelo Tribunal em Agosto de 2015.

O valor da participa¢gdo do FEFSS na Pharol em 31.12.2015 era de 3.66 milhdes de euros,
refletindo uma cotacao de mercado a data de 0,271 euros das 13 499 268 acoes detidas em
carteira, comparado com um valor da participacdao em 31.12.2014 de 17,5 milhdes de euros
(cotacao de mercado de 0,864 euros das 20.260.743 acoes detidas nessa data). A queda da
cotacao da Pharol, na ordem dos -69%, esta relacionada com o facto de o desempenho desta
empresa espelhar praticamente em exclusivo 0 desempenho da empresa brasileira do setor
de telecomunicagdes Oi S.A,, fruto da combinagcao de negocios (fusao) entre as duas entida-
des. Durante o ano de 2015, a cotacao da Oi SA revelou um comportamento extremamente
negativo, cerca de -74% em moeda local, justificado pela nao concretizagdo nem observagao
de desenvolvimentos positivos no tema da consolidacao do mercado brasileiro de telecomu-
nicacoes, considerado um ponto fulcral para o futuro da empresa, pela manutencao de ele-
vados niveis de endividamento e por uma evolugao negativa do contexto macroeconémico do
Brasil. A acrescer ao impacto negativo da variagao da cotagao da Oi, S.A em moeda local,

registou-se ainda uma depreciacao significativa da moeda brasileira, o Real, contra o Euro,

com o consequente efeito penalizador da cotacao do titulo da Pharol em Euros.
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8.2.32 - Movimento ocorrido no exercicio nos fundos proprios do FEFSS

Os movimentos ocorridos nas rubricas de Fundos Préprios durante o exercicio findo em 31 de

dezembro de 2015 podem ser analisados como segue:

MOVIMENTOS NAS RUBRICAS DE FUNDOS PROPRIOS - 2015

Movimentos Ocorridos no Exercicio Saldo SIS D BREED Saldo Observades
Fundo Patrimonial (contas) Inicial Variago Transferdncias Final
51 - Patriménio
511-Patriménio Inicial 216 509 809,88 216 509 809,88|
512-Patriménio Adquirido 7 065 949 020,31 115 595 610,16 7 181544 630,47 a)
513-Patrimoénio Acrescentado
5131-Resultados Transitados 4172 718 541,50 1725758201,04) 5898476 742,54 b)
5132-Reserva especial de capitalizacdo - DL 399/90 93 258 682,35 93 258 682,35
5133-Reserva legal - DL 399/90 9 765 068,07 9 765 068,07
5134-Reserva de reavaliacdo 4712 109,26 4712 109,26
577 - Reservas decorrentes da transferéncia de ativos 215 640 306,03, 215 640 306,03|
Resultado Liquido do Exercicio 1725758 201,04 480 037 535,27 -1 725 758 201,04 480 037 535,27 c)
Total 13 504 311 738,44 595 633 145,43 0,00 14 099 944 883,87

a) Transferéncias de capital obtidas do IGFSS por dotagdes atribuidas ao FEFSS: Saldo Orcamental (100 000 000,00), Alienacao de Iméveis (15 595 610,16)
b) Aplicacdo do resultado liquido apurado no exercicio de 2014, de acordo com a ata n° 745 de 09.04.2015 do Conselho Diretivo (1 725 758 201,04)

c) Resultado Liquido apurado no exercicio

0 valor de patriménio adquirido é incrementado pelas transferéncias obtidas do Instituto de
Gestao Financeira da Seguranga Social para capitalizagdao na data em que as mesmas sao

creditadas nas contas bancarias do FEFSS.

8.2.37 - Demonstragao dos Resultados Financeiros

As demonstracoes dos resultados financeiros para os exercicios findos em 31 de dezembro

de 2015 e 2014 podem ser detalhadas como segue:

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exercicios Exercicios
?;:' Custos e Perdas Dt:: Proveitos e Ganhos
2015 ‘ 2014 2015 2014
681 |Juros suportados 0,00 0,00 781 | Juros Obtidos 399,688,630.66 348,041,198.87
63 hmortizagoes deinvestimentos em ‘ 0,00 ‘ 000 783  Rendimentos de iméveis 922,206.80 924,078.81
684 | Provisdes para aplicacdes financeiras 0,00 000 784 | Fenarmentos de participacdes de 31,930,130.44|  38,682,079.74
685 Diferencas de cambio desfavoraveis ‘ ‘ 785 Diferencas de cambio favoraveis
- Dif_erengas dg gémbio desfavora- 4093 599,67 21831 567,16 - Diferen_ggs de cambio favoraveis - 95,504,098.61 132,953,686.03
veis - potenciais potenciais
- Diferencas de cambio desfavoré- | 547 445 19615 144 186 635,62 - Diferencas de cambio favoraveis - | 55 501 682 25 101,619,147.63
veis - realizadas realizadas
687 Perdas na alienacao de aplicacoes de 22 845 889,22 20 355 254,02 787 Ganhos na glienagéo de aplicagoes 69,072,489.77 161,282,562.99
tesouraria de tesouraria
688 | Outros custos e perdas financeiras ‘ ‘ 788  Outros proveitos e ganhos financeiros
- Servigos bancérios 1476 258,64 1439 334,39 - Distribuicao de rendimentos de 4,066,048.01 5,432,339.40
fundos de investimento
- Perdas de revalorizagao a - Ganhos de revalorizagdo a
mercado - valias potenciais ‘ 177 381 344,74‘ 74 258 981,09 mercado - valias potenciais 102,143,537.70  1,191,179,396.14
- Perdas em contratos futuros 43 426 363,16 39 496 442,46 - Ganhos em contratos futuros 47,930,389.95 43,671,973.43
- Outros ‘ 7,14‘ 18,91 - Outros 0.03 48.41
689 | Arredondamentos do Euro 0,12 0,09 789 |Arredondamentos do Euro 0.06 0.12
Resultados Financeiros ‘ 485 590 554,44‘ 1722218277,83
981959 213,28 2023 786 511,57 981,959,213.28| 2,023,786,511.57




Os montantes registados nas contas 687 e 787 refletem as mais e menos valias realizadas
resultantes da alienacao / reembolso de aplicacoes de tesouraria, sendo apurados pela dife-

renca entre o valor de venda e o valor contabilistico.

As rubricas “Perdas e ganhos em contratos futuros” referem-se as perdas e ganhos regista-

dos com a reavaliacao diaria dos contratos de futuros ao longo do exercicio.

A rubrica “Servigcos bancarios” inclui o montante de 961 705,85Euros (996 684,52 Euros em

31 de dezembro de 2014) relativo a comissoes de custodia de titulos.

8.2.38 - Demonstrag¢ao dos Resultados Extraordinarios

As demonstracoes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de dezem-

bro de 2015 e 2014 podem ser detalhadas como segue:

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

S Exerclcios . _ Exercicios
tas Custos e Perdas tas Proveitos e Ganhos
2015 ‘ 2014 2015 2014
691 Transf. capital concedidas as ISS 35 000,00 80 484,00 791 Restituicao de impostos 0,00 0,00
694  Perdas em imobilizagoes ‘ 2769 995,41‘ 0,00 794  Ganhos em imobilizacoes 0,00 0,00
697 Corregoes relativas exerc. anteriores 0,00 0,00 797 Correcdes relativas exerc. anteriores 0,00 6648 184,95
698 Outros custos e perdas extraordin ‘ 20,11 ‘ 79,37 798 Outros proveitos ganhos extraordin 0,00 569 313,12
Resultados extraordinarios -2 805 015,52 7136 934,70
‘ 0,00 ‘ 7217 498,07 0,00 7217 498,07

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 Orca-

mento aprovado.

O montante de 2 769 995,41 Euros inscrito na rubrica “Perdas em imobilizacées” correspon-

de as valias obtidas com a venda do edificio “Hospital de Cascais”.

A importancia inscrita na rubrica “Correcoes relativas a exercicios anteriores”, em 2014, re-
sulta da recuperacao de imposto indevidamente retido sobre os juros corridos das obrigacoes
do Tesouro Portugués, a data de 31/12/2000.

8.2.39 - Outras informacdes consideradas relevantes para melhor compre-

ensao da posicao 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

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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emissoes de papel comercial, acdes preferenciais, agdes, warrants, titulos de participacao,
obrigagOes convertiveis em acdes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas,
unidades de participagcdo em organismos de investimento coletivo, terrenos e imoéveis, deno-

minados em qualquer moeda com curso legal naqueles paises.
Por conseguinte o patriménio do FEFSS estéa exposto a riscos financeiros, designadamente:

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

co 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 flutuacao do justo valor dos cash-flows futuros devido a variagdes nas taxas de juro.

2. Risco de flutuacoes cambiais, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos

cash-flows futuros devido a variacdes nas taxas de cambio.

3. Risco de preco, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-flows fu-
turos devido a variagdes nos precos de mercado, que nao motivadas por alteracoes
nas taxas de juro ou nas taxas de cambio, independentemente dessas alteracoes se-
rem 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 emiten-
tes, ou das contrapartes, das respetivas obrigacoes ou do risco de descida das cotacoes

pelo efeito de degradacao da qualidade de crédito;

¢) Risco de liquidez, resultante do risco do FEFSS nao ter ou nao conseguir alcangar fundos
sempre que necessario e, como tal, enfrentar dificuldades no cumprimento das obriga-

¢oes associadas com as responsabilidades financeiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos financeiros o FEFSS esta autorizado a
utilizar instrumentos financeiros derivados. Essa utilizacao esta limitada no regulamento de
gestao 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 reproducao, nao alavanca-
da, da rentabilidade dos mesmo ativos. A fixagcao 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 consideracao a sua ativi-

dade sdo o risco de mercado e o risco de crédito.

Risco de mercado

No que respeita a gestdo 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 Fundo a longo prazo, tendo como obje-

tivo uma estimativa central de volatilidade anualizada do indice EFFAS Portugal de 4%.

Em Julho de 2009 promoveu-se a evolugao 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.

0O FEFSS é um fundo publico auténomo cuja existéncia tem um custo de oportunidade, isto €,
o custo do montante de divida publica que o Estado Portugués mantém em vez de utilizar os

saldos do sistema de Seguranca Social na correspondente amortizacao.

A gestdo do nivel de indexacao face ao referido indice permitiu manter um nivel de risco da
carteira do FEFSS que lhe é similar e, a0 mesmo tempo, obter rentabilidade superior a cartei-

ra de divida publica Portuguesa.

A utilizacao do indice EFFAS Portugal como representativo do custo da carteira global de divi-
da 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¢cées normais de inclinagao 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 utiliza-

¢ao do referencial EFFAS Portugal.

Entendeu-se, contudo, e em relacdo a parcela da carteira ndo investida em Divida Garantida
pelo Estado Portugués manter uma logica de gestao estratégica indexada. Para tal passou-se
a considerar, em relacao 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 evolucao para uma carteira
benchmark indexada ao indice compdsito determinado pela maximizacao, dentro das restri-
¢coes previstas no Regulamento acima mencionado e tendo em conta as atuais limitacoes

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

Aplicam-se todas as restricdes quantitativas previstas no regulamento de gestdo 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 otimizagao uma restricao
adicional: floor correspondente a 90% do maximo histérico do valor da carteira do FEFSS

objeto de benchmarking (a alocacao entre o ativo sem risco - Bilhete do Tesouro Alemao 3

t

e
)
o
[a)
=z
)
(TS
L
o
2
=
n
L
(O]
L
(a]
]
=
2
=
=
<]
z




meses - e os ativos de risco € determinada de forma a procurar assegurar, numa légica core

satellite, este floor).

0 modelo implementado procura “garantir” que o valor da carteira objeto de benchmark nao

ultrapassa, em baixa, 0 maximo entre: uma determinada percentagem (nivel de indexagao, 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
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objetivo, 0 modelo “persegue” a carteira com indice de sharpe (estimado a cada momento)

maximo.

De referir, adicionalmente, que a exposi¢cdo cambial do patriménio do FEFSS é gerida median-
te a utilizacao de instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a expo-
sicdo nao coberta. No ambito da gestdo de desvios taticos o IGFCSS, IP gere a exposicao

cambial ndo coberta dentro do anterior limite.

ATIVOS EXPOSTOS AO RISCO DE VARIAGAO DE TAXA DE JURO

Ativos

31.12.2015

31.12.2014

Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Fixa

Titulos da Divida Piblica Alema Taxa Fixa
Titulos da Divida Publica Espanhola Taxa Fixa

Titulos da Divida Piblica Francesa Taxa Fixa

10 009 727 794,45

116 709 383,76
82135 154,14

144 137 047,56

10 134 136 756,62

CEDIC's Taxa Fixa 1001 695 833,34
Titulos da Divida Publica Austriaca Taxa Fixa 21296 251,45 27 995 048,60
Titulos da Divida Publica Belga Taxa Fixa 36513 361,45 44 871 638,62

132 991 546,78
86 227 828,70

146 770 914,47

Titulos da Divida Publica Inglesa Taxa Fixa 111 949 129,80 158 580 279,05

Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Fixa 147 514 719,48 162 100 323,04

Titulos da Divida Piblica Holandesa Taxa Fixa 41390 658,57 41 944 455,00
Titulos da Divida Publica Americana Taxa Fixa 344 606 091,66 550 064 566,06
TOTAL 12 057 675 426,01 11 485 683 355,32

ATIVOS POR MOEDA A 31 DE DEZEMBRO

Mosda TCopnal MO | onicarbis | Mot | iwtmemo | apum | Aoaem | Powedes Imves
EUR 3658 301,63 94 596 905,19|11 601 120 204,20 0,00, 156377 407,260 269018 434,72 279922 517,09 2537 668,28 12 176 250,00
usb 0,00, 698 311204,06 344 606 091,66 10 099 327,42 0,00 0,00 13 830 451,35 0,00 0,00
JPY 0,00 328 826 903,63| 0,00 -371,32 0,00 0,00 4508 452,11 0,00 0,0
GBP 0,00 99 547 533,48 111 949 129,80 6161 911,90 0,00 0,00 13 232 854,82 3 755,68 0,00
CHF 0,00 45 437 690,90 0,00| -20 745,97| 0,00 0,00 3644 150,38 107 905,61 0,00,
SEK 0,00 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 215,23 0,00 0,00
NOK 0,00 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,00 174,19| 0,01 0,00,
Saldo 31.12.2015 3658301,63 1266 720 237,36 12 057 675 426,01 16240122,04 156377 407,26 269018434,72 31513881517 2649 329,58 12 176 250,00
EUR 20234 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,
usb 0,00, 800757 592,63 550 064 566,06 -19 885 367,43 0,00 0,00 26 497 958,52 0,00 0,00
JPY 0,00 347 821 169,34 0,00 89 586,63 0,00 0,00 2333 132,60 0,00 0,0
GBP 0,000 125399 325,72 158 580 279,05 -1872 374,67 0,00| 0,00| 9 114 645,59 2963,11 0,00
CHF 0,00 80 385 491,77| 0,00 -15 410,43 0,00| 0,00 3564 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 31.12.2014 20234 770,69 1449 782388,0611485683355,32 2168356589 147 177 325,70 250 887 090,34 154 043 467,79 287 104,54 17 542 246,50




COBERTURA DO RISCO CAMBIAL

Carteira contra Benchmark Desvio Y -
Avista Futuros al ::mams' . Total Interno Efectivo FEFSS Total

Obrigagdes a Mercado 34,79% 0,00% 0,57% 35,35% 42,85% -7,50% 7,54%
Divida ptblica Portuguesa 0,00% 0,00% na, 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Restante Divida 34,79% 0,00% 0,57% 35,35% 42,85% -7,50% 7,54%
EUR 19,61% 0,00% na, 19,61% 19,47% 0,14% 4,18%

GBP 3,72% 0,00% 0,20% 3,93% 5,79% -1,86% 0,84%

usb 11,46% 0,00% 0,36% 11,82% 17,60% -5,78% 2,52%
Agdes 42,12% -0,14% -0,03% 41,95% 42,08% -0,13% 8,95%
EUR ex-Portugal 3,15% -0,19% 0,00% 2,96% 2,99% -0,03% 0,63%
Suica 1,51% 0,09% 0,00% 1,60% 1,61% -0,02% 0,34%
Reino Unido 3,31% 0,24% 0,00% 3,55% 3,57% -0,02% 0,76%
EUA 23,22% -0,69% -0,03% 22,51% 22,55% -0,04% 4,80%
Japéo 10,93% 0,41% 0,00% 11,34% 11,36% -0,02% 2,42%
Exposig&o Cambial (descob.) 31,99% 31,93% 0,06% 6,82%
EUR/CHF 1,61% 1,61% -0,01% 0,34%
EUR/GBP 3,55% 3,57% -0,02% 0,76%
EUR/USD 15,52% 15,39% 0,13% 3,31%
EUR/JPY 11,31% 11,36% -0,04% 2,41%

PASSIVOS FINANCEIROS POR MOEDA

holvardelceds i e e
EUR 0,00 000
usD 10099 327,42 -10 885 367,43
Py 371,32 89 586,63
GBP 6161911,90 187237467
CHF -20 745,96 -15 410,43
SEK 0,00 0,00
NOK 0,00 0,00
Total 16240 122,04 -21 683 565,91

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 aplicacao ao Sistema Bancario
Portugués da exigéncia de rating nao inferior a “BBB-/Baa3”, durante o periodo da assistén-
cia financeira da Unido Europeia ao Estado Portugués. A aplicagdo de valores em titulos emi-
tidos por uma mesma entidade (com a excecao dos Estados membros da Unido Europeia ou
da OCDE) ou as operacoes realizadas com uma mesma contraparte nao podem regulamen-
tarmente ultrapassar 20% do respetivo capital nem 5% do FEFSS. Os investimentos em uni-
dades de participagao 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 partici-

pacoes seguintes:
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PARTICIPACOES SUPERIORES A 10%

n

o

o

: Fundo Valor Carteira % do Fundo
<

E FIl OFFICE PARK EXPO 66,215,089.20)| 33.33%
o

: FIl FEI CXGES IM INT 33,930,913.83 12.36%
g NEW ENERGY FUND 568,022.12 11.22%
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8.2.39.1 - Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posicdoes nos

mercados de futuros:

31.12.2015
SWISS MKT FUTR MAR16 - SMH6 - EUX EUREX
Data Open Prego Ref® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagdo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31122015
31.12.2015 33 8746,00, 2886 180,00/ 2656963,74 22.06.2015 15.12.2015 18.03.2016 Compra 80 308,52 206 326,94
TOPIX INDX FUTR MAR16 -TPH6 - OSAKA EXCHANGE
Data Open Prego Ref* Nocional Nocional Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31122015
31.12.2015 103 1547,50/ 1593925 000,00 12203 698,03 22.12.2014 10.12.2015 10.03.2016 Compra -8 458,06 697 917,46
FTSE 100 IDX MAR16 - ZH6 - FUTURES EUROPE FINANCIALS
Data \ Open Prego Ref®* Noclonal Noclonal Infclo do Entrada Fim do Tipo de Valotizagio Margem em
nterest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2015
31.12.2015 85 6 198,00 5268 300,00 7 143554,49 23.03.2015 15.12.2015 21.03.2016 Compra 254 659,04 366 859,21
EUREX CLEARING FUTR MAR16 - VGH6 - EUX EUREX
Data \ Open Prego Ref®* Noclonal Noclonal Infclo do Entrada Fim do Tipo de Valotizagio Margem em
nterest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2015
31.12.2015 172 3282,00 5645 040,000 5645040,00 22.06.2015 15.12.2015 18.03.2016 Venda 124 770,00 478 374,14,
S&P500 FUTURE MAR16 -SPH6 - CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE
Data Open Prego Ref®* Noclonal Noclonal Infclo do Entrada Fim do Tipo de Valorizagso Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2015
31.12.2015 44 2 035,40 22389 400,00 20 605 006,44 21.01.2014 15.12.2015 18.03.2016 Compra -169 212,77/ 1045 000,00
Tadetamen | Goesoderbaranerc | fyaioetads
2,794,477.75 24,446,208.40 27,240,686.15
31.12.2014
SWISS MKT FUTR MAR15 - SMH5 - EUX EUREX
Data \ Open Prego Ref® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagdo Margem em
nterest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2015
31.12.2014 179 8907,00| 15943 530,00 13257 329,83 23.06.2014 16.12.2014 20.03.2015 Venda -411 452,57 972 382,80,
TOPIX INDX FUTR MAR15 -TPH5 - OSAKA EXCHANGE
Data Open Prego Ref* Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagso Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2015
31.12.2014 76 1407,50 1069 700 000,00, 737673264/ 13.12.2013 10.12.2014 12.03.2015 Compra -75 642,90 259 430,38
FTSE 100 IDX MAR15 - ZH5 - FUTURES EUROPE FINANCIALS
Data Open Prego Ref® Nocional Nocional Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2015
31.12.2014 412 6522,5 26 872700,00 34 603 458,71 24.03.2014 16.12.2014 20.03.2015 Compra 1654 389,81| 1485 468,52




S&P500 FUTURE MAR15 -SPH5 - CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE

e Open Prego Ref® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagéo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31122015
31.12.2014 4 2 052,40| 2052 400,00, 1696198,35 15.03.2013 17.12.2014 19.03.2015 Venda 73 171,94 76 033,06
Total de Margem Excesso de Financiamento .
(Nota 8.2.39.4) de Margem Rlineeos B

2793 314,76

26078 894,28

28872209,04

Os valores acima apresentados relativos a margens e excesso de financiamento de margem
encontram-se registados contabilisticamente na rubrica de “Depésitos em instituicées finan-

ceiras”.

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 solicitacdo do

investimento pela sociedade gestora do veiculo.

Os montantes discriminados em “Montante entregue” representam uma execucao parcial do

compromisso, restando executar o “Compromisso remanescente”.

Fundo Montante Montante Compromisso Remanescente
Comprometido Entregue 31.12.2015
Curzon Capital Partners Il (*) 15 000 000,00 13 655 042,00 294 118,00
PREFF (*) 15000 771,81 12 750 656,04 2250 115,77

(*) Nao existe intencdo de chamar o capital remanescente

O apuramento dos valores é feito mediante informacao prestada pelas entidades gestoras

dos fundos.

8.2.39.3 - Dividas de Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DIVIDAS DE TERCEIROS - CURTO PRAZO

Contas Designagao 2015 2014
26824129 | Devedores por oulras transferéncias 505 975,75 427 151,70
26824 Devedores por outras transferéncias, c/c 505 975,75 427 151,70
2689994 Valores pendentes de liquidacao - Titulos 5285 536,06 5886 587,42
268999 Diversos 5 285 536,06 5 886 587,42
26899995 Imposto a recuperar 333 852,67 461 303,54
2689999 Outros devedores diversos 333 852,67 461 303,54
26 Total de outros devedores 6 125 364,48 6 775 042,66

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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0 valor registado na rubrica “Devedores por outras transferéncias correntes” corresponde ao
saldo de geréncia de 2015 do IGFCSS a ser transferido em 2016 apés despacho de aprova-

¢ao do saldo.

No montante registado em “Valores pendentes de liquidacao - Titulos” a 31 de dezembro de
2015 destaca-se o valor de 1 512 283,02 Euros referente ao pedido de resgate de
91 518,83 Unidades de participacao do Fundo “Pan Euro Real Estate Fund”, cuja liquidacao
ocorreu em 27 de janeiro de 2016. Do remanescente 1 290 443,33 Euros correspondem a

dividendos cuja liquidacao financeira ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica continha o valor de 4 726 996,50 Euros referente
ao pedido de resgate de 1 397 775 Unidades de participagao do Fundo “Vision Escritorios -
Fundo de Investimento Imobiliario Fechado”, cuja liquidacdo ocorreu em 19 de outubro de
2015 e ainda a quantia de 1 141.212,12 Euros correspondente a dividendos cuja liquidagcao

financeira ocorreu no inicio de 2015.

0 montante incluido na rubrica “Imposto a recuperar” € obtido pela diferenca entre a taxa de
imposto retido aquando do recebimento dos dividendos e a taxa nos acordos para evitar a

dupla tributacao.

8.2.39.4 - Conta no Tesouro, Depésitos em Instituicdes Financeiras e Caixa

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DEPOSITOS E CAIXA

Contas Designagéo 2015 2014
1212 Depésitos a Ordem 312 340 003,45 148 158 794,59
1222 Depositos a Prazo 269 000 000,00 250 844 000,00
I Total 581 340 003,35 399 002 794,59
i ggﬁﬁ?ﬁéﬂgfis Relencial 120 218,47 895 320,44
- Total Apresentado em Fluos 581219 784,88 308 107 474,15

de Caixa

Parte do montante registado em Depositos a ordem corresponde a margens associadas a
posicdes abertas em contratos de futuros, o qual s6 pode ser movimentado na sequéncia do
encerramento das posicoes em aberto (Nota 8.2.39.1), de modo a cumprir o requisito de
reproducao, 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 demonstracao dos fluxos de caixa o FEFSS nao considera o montante de ga-

nhos e perdas cambiais potenciais integrados no Balanco na rubrica de Caixa e equivalentes.




8.2.39.5 - Acréscimos e Diferimentos - Ativo

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 as rubricas de acréscimos e diferimentos podem ser

detalhadas como segue:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

2015 2014
Contas Designagéo
Saldo Total Saldo Total

2711212 Juros a Receber - Dep6sitos a Ordem 10 166,21 10 166,21 5 888,84 5 888,84
2711213 Juros a Receber - Depositos a Prazo 18 434,72 18 434,72 43 090,34 43 090,34
271 Acréscimos de Proveitos 28 600,93 48979,18
27212 Seguros 4 458,72 4 458,72 7 472,90 7 472,90
272 Custos Diferidos 4 458,72 7 472,90

8.2.39.6 - Dividas a Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO

Contas Designagdo 2015 2014
2689994 Valores pendentes de liquidagéo - Titulos 5 787,15 1206,10
Forwards Revalorizagdes Negativas 945 836,41 21773 152,52
26 Total de Outros Credores 951 623,56 21774 358,62

Os valores registados na rubrica “Valores pendentes de liquidacao - Titulos”, correspondem a
valores relativos a despesas com operacoes de instrumentos financeiros cuja liquidagao fi-

nanceira s6 ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

Os valores relativos as revalorizagcoes dos Forwards encontram-se registados contabilistica-
mente na rubrica “15 - Titulos negociaveis”. Na apresentacao das demonstragdes financei-
ras figuram na rubrica “15 - Titulos negociaveis” os valores das revalorizagcoes positivas e em

“Outros credores” as revalorizagcOes negativas.

8.2.39.7 - Acréscimos e Diferimentos - Passivo

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

2015 2014
Contas Designagao
Saldo Total Saldo Total
27392 Outros Acréscimos de Custos 318 669,15 318 669,15 180 795,86 180 795,86
273 Acréscimos de Custos 318 669,15 180 795,86
27422 Rendas Recebidas Antecipadamente 76 830,59 76 830,59 77 069,31 77 069,31
274 Proveitos Diferidos 76 830,59 77 069,31

Na rubrica “Outros acréscimos de custos” estd incluida a verba de 175 626,40 Euros

(180 795,86 Euros em 31 de dezembro de 2014) referente a provisao para os servicos de

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




custédia de titulos, cuja liquidacdo dos montantes inscritos ocorrerda no inicio do exercicio
seguinte. O remanescente em 2015 corresponde a valores a transferir pelo FEFSS no ambito

do financiamento dos or¢camentos aprovados.

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 arrenda-

mento celebrado com o Instituto de Informatica, I.P.
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8.2.39.8 - Off-Shores (Despacho n° 11 595/2008)

O FEFSS a 31.12.2015 nao detém em carteira qualquer aplicacao financeira emitida a partir

dos territorios 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

econdmicos diversificados geograficamente.

8.2.39.9 - Outros Custos e Perdas Operacionais

OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS

Ano
Contas Designagédo
2015 2014
65112 Impostos e Taxas 966 680,13 2023502,36
966 680,13 2023 502,36

A rubrica “Impostos e taxas” refere-se ao imposto retido nos paises de origem, suportado nos

dividendos recebidos de agoes estrangeiras, apds aplicacao dos acordos de dupla tributagao.

8.2.39.10 - Titulos em Carteira a data de 31.12.2015 com a respetiva Cota-

¢ao, Quantidade e Valor de Carteira (convertido para Euro)

CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2015

Thulo Descrigao Tipo de Ativo Quantidade Prego Moeda Critério C:l::;o Czartleoi’ra
PTOTEAOE0021 0T 4.95 25/10/2023 Div. Pib. Nacional 845 500 000,00 119,84 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1 020 866 402,46
PTOTECOE0029 (0T 4.8 15/06/2020 Div. Pdb. Nacional 936 000 000,00 116,14 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1111 451 665,57
PTOTEKOEOO11 (0T 2.875 15/10/2025 Div. Pdb. Nacional 275 000 000,00 103,07 EUR Cotac@o Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 285 105 836,75
PTOTELOEOO10 OT 4.35 16/10/2017 Div. Pdb. Nacional 257 313 226,00 107,55 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 279 064 630,09
PTOTEMOE0027 0T 4.75 14/06/2019 Div. Pib. Nacional 1197 500 000,00 113,84 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1394 316 650,27
PTOTENOEO018 OT 4.45 15/06/2018 Div. Pdb. Nacional 735 000 000,00 110,35 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 828 856 086,07
PTOTEQOEOO15 (0T 5.65 15/02/2024 Div. Pdb. Nacional 1716 861 695,00 124,08 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 2214 630 465,48
PTOTEROEOO014 |OT 3.875 15/02/2030 Div. Pib. Nacional 491 011 540,00 108,54 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 549 548 186,99
PTOTEYOEOOO7 |OT 3.85 15/04/2021 Div. Pib. Nacional 1116 500 000,00 112,64 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2015 1288 161 569,95
PTOTESOE0007  OT 4.1 15/04/2037 Div. Pdb. Nacional 396 000 000,00 108,93 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 442 896 570,49
PTPBTTGE0022 |BT 022/01/2016 Div. Pib. Nacional 300 000 000,00 100,00 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2015 299 985 000,00
PTPBTVGE0028 BT 0 22/07/2016 Div. Pib. Nacional 273 000 000,00 100,00 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 272 986 350,00

ATransportar... | 9 987 869 414,12




CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2015 (Continuacao)

o Data Valor
Thtulo Descrigao Tipo de Ativo Quantidade ‘ Prego ’ Moeda ‘ Critério Cotagio Carteira

Transporte ... 9 987 869 414,12

PTCFPAOMO002 (CAMF 4.17 16/10/2019  |Div. Equip. Nacional 20 000 000,00 108,43 EUR Cotaggo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 21 858 380,33,
ATOOOOAODXC2 |RAGB 4.85 15/03/2026  |Div. Pub. Estrangeira 800 000,00 138,25/ EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 1136 809,18
ATOOOOAOGLY4  |RAGB 3.2 20/02/2017 Div. Pib. Estrangeira 2 000 000,00 103,99 EUR Cotac&o Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 2134 757,53
ATOO00AQU3T4 |RAGB 3.4% 22/11/2022  [Div. Pib. Estrangeira 1 500 000,00 120,62 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 31-12-2015 1814 659,43
ATOOOOAOVRF9  |RAGB 1.95 18/06/2019  |Div. Pib. Estrangeira 6 700 000,00 107,35 EUR Cotacgo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 7 262 080,57
ATOO00A04967 |RAGB 4.15 15/03/2037  |Div. Pab. Estrangeira 3850 000,00 145,25 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 5719 159,22
ATOO00A12B06 |RAGB 1.15 19/10/2018  |Div. Pib. Estrangeira 3100 000,00 103,93 EUR Cotac&o Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 3228 785,52
BEO000304130 [BGB 5 28/03/2035 Div. Pdb. Estrangeira 5900 000,00 153,02 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 9 251 956,04
BE0000323320 [BGB 3.5 28/06/2017 Div. Pab. Estrangeira 9 500 000,00 105,70 EUR Cotacgo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 10210 000,41,
BEO000325341 [BGB 4.25 28/09/2022 Div. Pb. Estrangeira 7 300 000,00 125,57 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 9 246 291,69
BE0000326356 [BGB 4 28/03/2032 Div. Pib. Estrangeira 1100 000,00 133,92 EUR Cotac&o Nao Oficial 2 dos tltimos 30 dias 30-12-2015 1506 485,77
BE0O000327362 [BGB 3 28/09/2019 Div. Pb. Estrangeira 5600 000,00 111,71 EUR Cotac@o Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 6298 627,54
DE0001102325 |DBR 2.00% 15/08/2023  Div. Pb. Estrangeira 16 400 000,00 112,77 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 18 617 952,13
DE0001102382 |DBR 1.00% 15/08/2025 |Div. Pab. Estrangeira 8000 000,00 103,45 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 8312 520,10
DE0001135226 |DBR 4.75 04/07/2034 Div. Pib. Estrangeira 11 600 000,00 157,94 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 18 591 443,61
DE0001135275 |DBR 4% 04/01/2037 Div. Pb. Estrangeira 1300 000,00 148,34 EUR Cotaca@o Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 1979 785,14,
DE0001135325 |DBR 4.25 04/07/2039 Div. Pib. Estrangeira 6000 000,00 157,32 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 9 564 609,84,
DE0001135408 |DBR 3 04/07/2020 Div. Pub. Estrangeira 14 750 000,00 113,94 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 17 023 772,95
DE0001135416 DBR 2.25 04/09/2020 Div. Pdb. Estrangeira 5 400 000,00 110,89 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 6027 232,13
DE0001135499 |DBR 1.5 04/09/2022 Div. Pub. Estrangeira 15 900 000,00 108,84 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 17 381 658,44
DE0001141620 |DBR 0.75 24/02/2017 Div. Pib. Estrangeira 18 850 000,00 101,28 EUR Cotac&o Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 19 210 409,42
ES00000121G2 SPGB 4.8 31/01/2024 Div. Pb. Estrangeira 3900 000,00 125,32 EUR Cotacado Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 5058 780,82
ES00000121L2 SPGB 4.6 30/07/2019 Div. Pdb. Estrangeira 14 000 000,00 114,95 EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 16 363 972,68
ES0000012106 SPGB 4.3 31/10/2019 Div. Pub. Estrangeira 1000 000,00 114,58 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 1152 916,67
ESO0000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025  Div. Pb. Estrangeira 3200 000,00 125,85 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 4089 649,84
ES00000123K0 |SPGB 5.85 31/01/2022  |Div. Pib. Estrangeira 1000 000,00 128,64 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 1339 881,51
ES00000123Q7 SPGB 4.5 31/01/2018 Div. Pib. Estrangeira 6900 000,00 109,11 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 7812373,77.
ES00000123U9 SPGB 5.40 31/01/2023  |Div. Pdb. Estrangeira 9 950 000,00 128,04 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 13231 148,80
ES00000124W3 SPGB 3.8 30/04/2024 Div. Pb. Estrangeira 12 200 000,00 117,43 EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 14 636 183,33
ES0000012411 SPGB 5.7530/07/2032  |Div. Pab. Estrangeira 6320 000,00 144,97 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 9315 010,01
ES0000012932 SPGB 4.2 31/01/2037 Div. Pib. Estrangeira 7 200 000,00 123,04 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 9135 236,71,
FRO000187635 |FRTR 5.75 25/10/2032 Div. Pib. Estrangeira 3800 000,00 161,43 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 6174 148,63
FR0010070060 |FRTR 4.75 25/04/2035 Div. Pb. Estrangeira 23 300 000,00 149,65 EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 35623 261,78,
FR0010854182 |FRTR 3.50 25/04/2020 Div. Pb. Estrangeira 24 750 000,00 115,09 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 29 076 475,82
FR0010916924 |FRTR 3.5 25/04/2026 Div. Pib. Estrangeira 1000 000,00 124,26 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 1266 457,10
FR0011196856 |FRTR 3 25/04/2022 Div. Pb. Estrangeira 6900 000,00 116,80 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 8200 593,44
FR0011337880 |FRTR 2.25 25/10/2022  |Div. Pib. Estrangeira 21 000 000,00 112,36 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos tltimos 30 dias 30-12-2015 23 682 095,90
FR0011619436 |FRTR 2.25 25/05/2024  |Div. Pib. Estrangeira 14 000 000,00 112,51 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 15 940 044,26
FR0011962398 |FRTR 1.75 25/11/2024 Div. Piib. Estrangeira 8900 000,00 108,06 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 9 632 659,67
FR0120473253 |FRTR 1.75 25/02/2017 Div. Pb. Estrangeira 14 000 000,00 102,39 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 14 541 310,96
GBOOBDVOF150 TSY 1.75% 22/07/2019  Div. Pab. Estrangeira 9900 000,00 102,10 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 13 808 556,93
GBOOBHBFH458 [TSY 2.75% 07/09/2024  |Div. Pib. Estrangeira 9900 000,00 107,02 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias. 31-12-2015 14 482 898,82
GBOOBYY5F581 [TSY 1.5% 22/01/2021 Div. Piib. Estrangeira 6800 000,00 100,19 GBP Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 9 282 246,13
GBOOB3KIDS62 [TSY 4.25 07/09/2039 Div. Pib. Estrangeira 17 000 000,00 128,22 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 31-12-2015 29 864 557,29
GBOOB6460505 [TSY 4.25% 07/12/2040  Div. Pub. Estrangeira 10 000 000,00 129,22 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 17 559 382,30
GBOOB7F9S958 [TSY 1% 07/09/2017 Div. Pib. Estrangeira 4500 000,00 100,58, GBP Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 31-12-2015 6 156 445,56 a
GB0O0B84Z9V04 [TSY 3.25 22/01/2044 Div. Piib. Estrangeira 13 600 000,00 111,34 GBP Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 20 795 042,77 (7)»
IT0001278511  |[BTPS 5.25 01/11/2029 Div. Pib. Estrangeira 5 700 000,00 139,05 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 7975176,92, 8
IT0003256820 |BTPS 5.75 01/02/2033 Div. Piib. Estrangeira 16 700 000,00 150,19 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 25 478 355,00 %
IT0003644769 |BTPS 4.5 01/02/2020 Div. Pb. Estrangeira 19 800 000,00 116,49 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 23432 051,74 E
1T0004273493  BTPS 4.5 01/02/2018 Div. Pib. Estrangeira 3200 000,00 109,25 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 3555 478,26 (@)
IT0004286966  [BTPS 5.00 01/08/2039 Div. Pdb. Estrangeira 8000 000,00 143,04 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 11608 017,39 l%
IT0004594930 |BTPS 4 01/09/2020 Div. Piib. Estrangeira 3300 000,00 115,84 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 3866 599,12 I(-I_'jJ
IT0004820426  |BTPS 4.75 01/06/2017 Div. Pb. Estrangeira 25000 000,00 106,74 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 26 782 336,07 LéJ
1T0004848831  BTPS 5.5 01/11/2022 Div. Pdb. Estrangeira 17 200 000,00 128,92 EUR Cotaggo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 22330 174,07, g
IT0004898034  |BTPS 4.5 01/05/2023 Div. Pib. Estrangeira 13 050 000,00 123,38 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 16 197 236,95 E
IT0004953417  |BTPS 4.5 01/03/2024 Div. Piib. Estrangeira 5000 000,00 124,29 EUR Cotacao N&o Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 6 289 293,96, (£
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E Transporte ..., 10 669 982 842,09
g NL0000102234 |NTHR 4 15/01/2037 Div. Pb. Estrangeira 6500 000,00 146,67 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 9782 540,07
: NLO000102275 |NTHR 3.75 15/01/2023  |Div. Pab. Estrangeira 1700 000,00 123,63 EUR (Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 2162 755,14
2 NLO009348242 |NTHR 3.5 15/07/2020 Div. Pib. Estrangeira 7 000 000,00 116,05 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 8236 278,42
~E NLO009819671 |NTHR 2.5 15/01/2017 Div. Pb. Estrangeira 10 000 000,00 103,00 EUR (Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2015 10 539 226,03
é NLO010060257 |NTHR 2.25 15/07/2022  |Div. Pdb. Estrangeira 6900 000,00 112,84 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2015 7 857 646,48
iz s NL0010733424 |NTHR 2 15/07/2024 Div. Pb. Estrangeira 2500 000,00 111,57 EUR (Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 2812 212,43
US912810EW46 [TRS 6 15/02/2026 Div. Pib. Estrangeira 2 500 000,00 133,53 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 3123 993,43
US912810PW27 [TRS 4.375 15/02/2038  [Div. Pub. Estrangeira 12 500 000,00 126,16 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 14 701 462,70
US912810QA97 [TRS 3.5 15/02/2039 Div. Pb. Estrangeira 66 000 000,00 110,58 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 67 962 279,12
US912810QB70 [TRS 4.25 15/05/2039 Div. Pb. Estrangeira 10 000 000,00 123,50 usb (Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 31-12-2015 11 415 156,25
US912810QK79 TRS 3.875 15/08/2040  Div. Pub. Estrangeira 3300 000,00 116,89 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2015 3594 095,11
US912810QN19 [TRS 4.75 15/02/2041 Div. Pb. Estrangeira 4000 000 00 132 94 usb (Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 4959 276,64
US912828D564 [TRS 2.375 15/08/2024  |Div. Pdb. Estrangeira 33 500 000 00 10106 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 31432 262,90
US912828HR40 [TRS 3.5 15/02/2018 Div. Pub. Estrangeira 24500 000 00 105 02! usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 31-12-2015 23974 222,92
US912828JR22 [TRS 3.75 15/11/2018 Div. Pdb. Estrangeira 18 000 000 00 107 02 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2015 17 806 105,92
US912828J686 |[TRS 1.00 15/03/2018 Div. Pb. Estrangeira 14 950 000 00 99 67 usb (Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 13 753 811,66
US912828KD17 [TRS 2.75 15/02/2019 Div. Pdb. Estrangeira 10 000 000 00 104 25 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 9689 053,01
US912828NG11 |[TRS 2.75 31/05/2017 Div. Pb. Estrangeira 7 700 000 00 102 54 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 31-12-2015 7283 033,03
US912828NT32 [TRS 2.625 15/08/2020  |Div. Piib. Estrangeira 18 500 000 00 103 92 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2015 17 860 902,13
US912828QN35 [TRS 3.125 15/05/2021  [Div. Pub. Estrangeira 35800 000 00 106 38, usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 31-12-2015 35177 278,19
US912828QY99 [TRS 2.25 31/07/2018 Div. Pdb. Estrangeira 18 300 000 00 102 65 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 17 445 107,31
US912828TM25 [TRS 0.625 31/08/2017  |Div. Pab. Estrangeira 20 000 000 00 99 36 usb (Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 31-12-2015 18 326 680,10
US912828UN88 [TRS 2.00 15/02/2023 Div. Pdb. Estrangeira 50 000 000 00 99 44/ usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 31-12-2015 46 101 371,24
BE0003793107 |ABI-Anheuser IAcdes Estrangeiras 20015 00 114 40 EUR Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 2289 716,00
CHO0002497458 |SGS Acoes Estrangeiras 254 00 1911 00 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 446 844,70,
CHO008742519 [SWISSCOM Acoes Estrangeiras 1166 00 503 00| CHF (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 539 919,17
CH0010532478 Actelion Ltd-Reg Acoes Estrangeiras 527200 139 60 CHF Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 677 521,43
CH0010645932 |GIVAUDAN Acdes Estrangeiras 38200 1823 00 CHF Cotaco de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 641 080,02
CHO011037469 SYNGENTA Acoes Estrangeiras 435100 392 30 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1571 337,97
CH0011075394 [ZURICH Acbes Estrangeiras 6909 00 258 40 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1643 500,79
CH0012005267 INOVARTIS Acbes Estrangeiras 117 522 00 86 80 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 9390 768,04
CH0012032048 |ROCHE Acoes Estrangeiras 32178 00 276 40 CHF (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 8 187 650,58
CHO0012138530 |CREDIT SUISSE Acoes Estrangeiras 73 820 00 2169 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1473 994,31
CH0012138605 |ADECCO Acdes Estrangeiras 8253 00, 68 90 CHF Cotaco de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 523 471,79
CH0012214059 LafargeHolcim Ltd Acdes Estrangeiras 20 783 00 50 30! CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 962 361,93
CH0012221716 |ABB Acoes Estrangeiras 101 257 00 17 96 CHF (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 1674 147,06
CH0012255151 Swatch Group Acoes Estrangeiras 141900 350 20! CHF Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 457 468,04
CHO030170408 (Geberit AG - REG /Acdes Estrangeiras 175200 340 20 CHF Cotaco de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 548 694,52
CHO038863350 |NESTLE SA REG Acoes Estrangeiras 147 063 00 74 55 CHF Cotacao de Fecho dos ltimos 30 dias 30-12-2015 10 092 837,55
CH0048265513 [Transocean Ltd Acdes Estrangeiras 16 209 00 12 50 CHF (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 186 521,30
CH0102484968 Julius Baer Acoes Estrangeiras 10 340 00 48 66 CHF Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 463 185,39
CH0126881561 [Swiss RE LTD Acdes Estrangeiras 15 884 00 98 15 CHF (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 1435 199,90
CH0198251305 Coca-cola AG Acdes Estrangeiras 6677 00 14 48 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 131 097,32
CH0210483332 (CIE Richemont CF AG /Acdes Estrangeiras 24234 00 72 10 CHF Cotacé@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1608 505,62
CH0244767585 |UBS Group SHS Acdes Estrangeiras 162 088 00 19 52 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 2912 680,79
DEOOOBASF111 |BASF SE Acdes Estrangeiras 24 005 00 7072 EUR (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 1697 633,60
DEOOOBAY0017 |BAYER AG ORD REG Acdes Estrangeiras 2161300 115 80 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 2502 785,40
DEOOOENAG999 |EON SE /Acdes Estrangeiras 51938 00 893 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 463 858,28
DEOOOTUAGO00 TUI AG_New Acoes Estrangeiras 15 885 00 1211 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 260 840,62
DE0005140008 |DEUTSCHE BANK Acdes Estrangeiras 33724 00 22 53] EUR (Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 759 633,10
DE0005190003 |BMW Acdes Estrangeiras 8404 00 97 63! EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 820 482,52
DE0005552004 |DEUTSCHE POST Acdes Estrangeiras 24911 00 25 96 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 646 565,01
DE0005557508 |DEUTSCHE TELEKOM Acdes Estrangeiras 80515 00 16 69 EUR Cotacao de Fecho dos ltimos 30 dias 30-12-2015 1343 795,35
DE0005785604  |Fresenius SE Acdes Estrangeiras 10 414 00 6597 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 687 011,58
DE0007100000 DAIMLER AG Acbes Estrangeiras 26 063 00 77 58 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 2021 967,54
DE0007164600 [SAP Acdes Estrangeiras 24 813 00 7338 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 1820 777,94
DE0007236101 SIEMENS Acdes Estrangeiras 19 837 00 89 88 EUR Cotacao de Fecho dos ltimos 30 dias 30-12-2015 1782 949,56
ATransportar... 11 118 646 397,04,
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Transporte ... 11 118 646 397,04,
DE0007664039 VOLKSWAGEN Acbes Estrangeiras 4020 00 13375 EUR (Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2015 537 675,00
DE0008404005 |ALLIANZ AcOes Estrangeiras 11 905 00 163 55! EUR Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 1947 062,75
DE0008430026 |MUNICH RE-INS Acdes Estrangeiras 398300 184 55 EUR Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 735 062,65
ES0113211835 |BBVA IAcdes Estrangeiras 153 144 00 674 EUR Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 1032 037,42,
ES0113900J37 Banco Santander S. A Acbes Estrangeiras 366 278 00 456 EUR (Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 1669 495,13
ES0144580Y14 |IBERDROLA SA AcOes Estrangeiras 139 757 00 655 EUR Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 915 408,35
ES0148396007 |INDITEX Acdes Estrangeiras 27 409 00 3169 EUR (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 868 591,21,
ES0177542018 |International Airlin Acoes Estrangeiras 62 249 00 611 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 515 302,10
ES0178430E18 TELEFONICA Acbes Estrangeiras 110 511 00 10 24 EUR (Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 1131 080,08,
FI0009000681  [NOKIA Acoes Estrangeiras 97 737 00| 6 60 EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2015 644 575,52
FRO000073272 |Safran SA Acbes Estrangeiras 8 738,00 63,37 EUR Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 553 727,06
FR0000120073 AIR LIQUIDE AcOes Estrangeiras 8970,00 103,65 EUR Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 929 740,50
FRO000120172 \CARREFOUR Acbes Estrangeiras 16 327,00 26,65 EUR Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 435 114,55
FR0O000120271 |TOTAL IAcdes Estrangeiras 61 931,00 41,27 EUR Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 2555 582,71
FRO000120321 L OREAL Acdes Estrangeiras 6 349,00 155,30 EUR (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 985 999,70
FRO000120578 |Sanofi Acoes Estrangeiras 31 369,00 78,60 EUR Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 2 465 603,40
FRO000120628 |AXA Acbes Estrangeiras 54 074,00 25,23 EUR Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 1364 287,02
FR0O000120644 |GROUPE DANONE IAcdes Estrangeiras 15 643,00 62,28 EUR Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 974 246,04
FRO000121014 |LVMH Acbes Estrangeiras 7 062,00 144,90 EUR (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 1023 283,80
FRO000121667 [ESSILOR Acbes Estrangeiras 5 607,00 115,05 EUR Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2015 645 085,35
FRO000121972 |SCHNEIDER ELECTRIC Acdes Estrangeiras 15 170,00 52,56 EUR Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 797 335,20
FRO000124711 |Unibail Rodamco SE Acoes Estrangeiras 2 554,00 234,40 EUR Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 598 657,60
FRO000125007 SAINT-GOBAIN Acdes Estrangeiras 13 061,00 39,85 EUR (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 520 480,85
FR0O000125486 |VINCI IAcdes Estrangeiras 13 913,00 59,14/ EUR Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 822 814,82
FR0O000127771 VIVENDI Acoes Estrangeiras 33 436,00 19,86 EUR (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 664 038,96
FRO000130809 |SOCIETE GENERALE AcOes Estrangeiras 20 927,00 42,57 EUR Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 890 862,39
FRO000131104 |BNP PARIBAS Acdes Estrangeiras 28 994,00 52,23 EUR Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 1514 356,62,
FRO000133308 (Orange Acdes Estrangeiras 50 158,00 15,49 EUR Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 776 696,63
FR0010208488 [Engie Acoes Estrangeiras 41 695,00 16,33 EUR (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 680 670,88
FRO013067766 [TOTAL (choice div.) Acoes Estrangeiras 61 931,00 0,43 EUR Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 20-12-2015 26 444,54
GBOOBDVZYZ77 |Royal Mail PLC Acdes Estrangeiras 30 855,00 4,44/ GBP Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 185 760,08
GBOOBDZT6P94 |Merlin Entertainment Acoes Estrangeiras 24 031,00 4,56 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 148 423,98
GBOOBH4HKS39 Vodafone Group PLC Acles Estrangeiras 899 245,00 2,21 GBP ‘Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 2694 723,25,
GBOOBKKMKR23 |RSA Insurance Acdes Estrangeiras 34 307,00 4,27 GBP Cotagéo de Fecho do dia 31-12-2015 198 401,81
GBOOBLNN3L44 Compass Acdes Estrangeiras 55 832,00 11,75 GBP Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 889 538,84,
GBOOBN33FD40 |Intercontinental H Acoes Estrangeiras 8 009,00 26,58 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 288 653,71,
GBOOBVFD7Q58  Standard life PLC Acbes Estrangeiras 65 959,00 3,90 GBP Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 348 536,55
GBOOBYSVPQ32  [Rolls-Royce (Bonus) /Acbes Estrangeiras 7 129 649,00 0,00 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 04-12-2015 9 667,45
GBOOBY9DOY18 Direct Line Acoes Estrangeiras 46 466,00 4,08 GBP (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 256 747,82
GBOOBOLCWO083  |Hikma Acoes 4 560,00 23,01 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 142 273,93
GBOOBOSWJX34 |LSE Acdes Estrangeiras 10 555,00 27,44 GBP Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 392 722,88
GBO0B01C3S32 |RANDGOLD Acdes Estrangeiras 3119,00 41,43 GBP Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 175 216,16
GBOOBO1FLG62 |G4S PLC Acoes Estrangeiras 52 726,00 2,26 GBP (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 161 218,63
GBOOBO19KW72 |Sainsbury (J) Plc Acdes Estrangeiras 47 810,00 2,59] GBP Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 167 774,86
GB00B02J6398 ADMIRAL Acdes Estrangeiras 6 695,00 16,59 GBP Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 150 605,50
GB0O0OB02L3W35 |Berkeley Group Acoes Estrangeiras 4 238,00 36,88 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 211 931,60
GBOOBO3MLX29 |Royal Dutch Shell Acoes Estrangeiras 131 016,00 15,26 GBP (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 2710 957,65
GBOOBO3MM408 |Royal Dutch Shell -B Acdes Estrangeiras 81738,00 15,43 GBP Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 1710 148,40,
GBOOBO33F229 (Centrica Plc Acoes Estrangeiras 169 553,00 2,18 GBP (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 501 423,87
GB0O0B0744B38 |BUNZL Acoes Estrangeiras 11 243,00 18,85 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 287 367,35
GBOOBO8SNH34 |INATIONAL GRID TRANSC  |Acdes Estrangeiras 127 527,00 9,38’ GBP Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 1621 127,91
GBOOBO9SLSHE8  |INMARSAT Acdes Estrangeiras 15 206,00 11,37 GBP Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 234 433,31
GBOOB1CRLC47 Mondi PLC Acdes Estrangeiras 12 395,00 13,34 GBP (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 224 205,48
GBOOB1FH8J72 [Severn Trent Pic Acdes Estrangeiras 8061,00 21,77 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 237 953,01,
GBOOB1KJJ408 Whitbread PLC Acbes Estrangeiras 6 179,00 44,01 GBP (Cotagao de Fecho do dia 31-12-2015 368 734,20
GBOOB1QH8P22 [Sports Dir. Internat Acdes Estrangeiras 8491,00 5,77 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 66 432,18
GB0O0B1VZOM25 HARGREAVES PLC Acdes Estrangeiras 7 350,00 15,06 GBP (Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 150 091,52
ATransportar... 11 162 402 787,80
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Transporte ... 11 162 402 787,80,

GBOOB1WY2338 Smiths Goup PLC Acbes Estrangeiras 13 234,00 9,40 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 168 589,99
GBOOB1XZS820 |Anglo American Plc Acoes Estrangeiras 42 821,00 2,99 GBP (Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 173 870,14
GBOOB1YW4409 3l Group PLC Acbes Estrangeiras 32 296,00 4,82 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 210 901,22
GBOOB10RZP78 |Unilever Plc Ord Acdes Estrangeiras 40 868,00 29,27 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 1621 719,65
GBOOB19NLV48 Experian Group Acbes Estrangeiras 32 986,00 12,01 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 537 175,90
GBOOB2BODG97 |Relx Plc AcOes Estrangeiras 37 875,00 11,97 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 614 738,84]
GBOOB2QPKJ12 |FRESNILLO PLC Acbes Estrangeiras 5 598,00 7,08 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 53 741,53
GBOOB23KOM20 (CAPITA GROUP AcOes Estrangeiras 22 689,00 12,08 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 371643,17]
GBOOB24CGK77 Reckitt Benck Group Acbes Estrangeiras 21 500,00 62,81 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 1831 096,02
GBO00B39J2M42 |United Utilities Acdes Estrangeiras 23027,00 9,36 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 292 095,60
GBOOB4Y7R145 Dixons Carphone PLC Acoes Estrangeiras 33 639,00 5,00 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 228 064,11
GBOOB63H8491 |Rolls-Royce Group Acoes Estrangeiras 62 675,00 5,75 GBP (Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 488 659,17
GBOOB7KR2P84 |[EASYJET Acbes Estrangeiras 8 488,00 17,40 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 200 261,97
GBOOB7T77214 |Royal Bank Scotland IAcdes Estrangeiras 109 622,00 3,02 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 448 898,88
GBOOB70FPS60 JOHNS MATTHEY PLC Acdes Estrangeiras 6 898,00 26,57 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 248518,43
GBOOB77J0862 |OLD Mutual PLC AcOes Estrangeiras 165 573,00 1,79 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 401 646,26
GBOOB8C3BLO3 Sage Group PLC Acbes Estrangeiras 36 583,00 6,04 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 299 364,61
GB0000031285 |ABERDEEN IAcdes Estrangeiras 33 446,00 2,89 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 131 246,15
GB0000456144 ANTOFAGASTA Acbes Estrangeiras 11 766,00 4,69’ GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 74 872,66
GB0000536739 |Ashtead PLC Acbes Estrangeiras 17 057,00 11,19 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 258 807,35
GB0000566504 BHP Acbes Estrangeiras 70 502,00 7,60 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 726 538,93
GB0000595859 |ARM Holdings AcOes Estrangeiras 47 789,00 10,39 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 673 267,05
GB0000811801 Barratt Dev. PLC Acoes Estrangeiras 33 657,00 6,26 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 285 689,05
GB0001367019 |British Land CO PLC IAcdes Estrangeiras 34 690,00 7,86 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 369 718,10
GB0001411924 [SKY Plc Acoes Estrangeiras 35 569,00 11,12 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 536 315,45
GB0002162385 |AVIVA AcOes Estrangeiras 136 786,00 5,16 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 957 051,29
GB0002374006 |Diageo Plc Acdes Estrangeiras 84 996,00 18,57 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 2139 623,23
GB0002405495 |Schroders Plc Acdes Estrangeiras 3813,00 29,76 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 153 866,33
GB0002634946 |BAE Systems PLC Acoes Estrangeiras 106 986,00 5,00 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 724 758,38
GB0002875804 |Briti. Amer. Toba. Acoes Estrangeiras 63 210,00 37,711 GBP (Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 3232 110,40
GB0004065016 [ HAMMERSON Acdes Estrangeiras 26 617,00 6,00 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 216 548,02
GB0004082847 |Standard Chart Plc Acoes Estrangeiras 90 193,00 5,64 GBP (Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 689 389,61,
GB0004544929 Imperial Tob. Acoes Estrangeiras 32 690,00 35,87 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 1589 752,88
GB0004835483 |Sabmiller PLC Acdes Estrangeiras 31859,00 40,70 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 1757 992,66
GB0005405286 |HSBC Acdes Estrangeiras 658 719,00 5,36 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 4789 287,01
GB0005603997 |Legal & General Acoes Estrangeiras 200 706,00 2,68 GBP (Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 728 810,79
GB0005758098 MEGGITT Acdes Estrangeiras 26 435,00 3,75 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 134 309,54
GB0006043169 |Morrison Supermakets Acbes Estrangeiras 73 474,00 1,48 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 147 647,38
GB0006731235 |ASS BRITISH FOODS Acoes Estrangeiras 11 804,00 33,42 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 534 908,52
GB0006776081 |Pearson PLC Acoes Estrangeiras 27 411,00 7,36 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 273 556,20
GB0006825383 Persimmom PLC Acoes Estrangeiras 10 341,00 20,27 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 284 223,61
GB0006834344 (Capital Shopping /Acdes Estrangeiras 31 689,00 3,17 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 136 339,74
GB0007099541 |Prudential Acoes Estrangeiras 86 372,00 15,31 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 1793 048,48
GB0007188757 |Rio Tinto Plc Acdes Estrangeiras 40 638,00 19,80 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 1090 766,26
GB0007669376 ST James’S Place PLC Acdes Estrangeiras 17 550,00 10,08 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 239 873,08
GB0007739609 [Travis Perkins PLC Acoes Estrangeiras 8 380,00 19,73 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 224 189,35
GB0007908733  Scottish Southern Acdes Estrangeiras 33 330,00 15,28 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 690 561,77
GB0007980591 BP Plc Acdes Estrangeiras 616 469,00 3,54/ GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 2959 091,32
GB0008706128 |LLoysd Banking G PLC Acoes Estrangeiras 2069 413,00 0,73 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 2050 360,11,
GB0008762899 |BG Group Acoes Estrangeiras 115 204,00 9,85 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 1538677,67
GB0008782301 [Taylor Wimpey PLC Acdes Estrangeiras 109 280,00 2,03 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 300 950,09
GB0O008847096 [Tesco Plc /Acdes Estrangeiras 276 026,00 1,50 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 559 545,04
GB0009223206 Smith & Nephew Acdes Estrangeiras 30 331,00 12,08 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 496 818,24,
GB0009252882 |Glaxo IAcdes Estrangeiras 164 706,00 13,73 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 3066 364,80
GB0009697037 Babcock Intl Group P Acbes Estrangeiras 16 970,00 10,16 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 233 786,50
GB0009895292 |Astrazeneca Plc Acdes Estrangeiras 42 823,00 46,17 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 2680 610,98
GB0030646508 Gkn Acdes Estrangeiras 57 788,00 3,08 GBP Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 241 655,06
ATransportar... 11 210 306 702,37
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GB0030913577 BT Group Pic \coes Estrangeiras 284 115,00 4,72| GBP ’Cotaqéo de Fecho do dia 31-12-2015 1817 204,92
GB0031215220  |Carnival PLC lAcoes Estrangeiras 6 185,00 38,66/ GBP [Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 324 224,19
GB0031274896  Marks Spencer }Acées Estrangeiras 55 832,00 4,52/ GBP }Cotacéo de Fecho do dia 131-12-2015 342 491,38
GB0031348658  [Barclays Plc IAcdes Estrangeiras 564 932,00 2,19| GBP |Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 1676 817,52
GB0031638363  INTERTEK }Acées Estrangeiras 5 447,00 27,77 GBP ’Cotaqéo de Fecho do dia 31-12-2015 205 105,41
GB0031743007 Burberry Shares lAcoes Estrangeiras 15 127,00 11,95 GBP |Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015 245 112,00
GB0031809436  |Land Securities }Acées Estrangeiras 26 654,00 11,77| GBP )Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015 425 385,54,
GB0032089863  Next PLC AcOes Estrangeiras 4 968,00 72,90/ GBP |Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 491 080,83
GB0033195214  [Kingfisher )Acées Estrangeiras 78 539,00 3,30/ GBP ’Cotaqéo de Fecho do dia 31-12-2015 350 901,03
GB0033986497  [ITVPLC IAcdes Estrangeiras 126 445,00 2,77| GBP [Cotac&o de Fecho do dia 31-12-2015 474 239,48
IE0001827041  (CRH PLC }N;ées Estrangeiras 27 590,00 26,70/ EUR )Cola(;éo de Fecho do dia 31-12-2015 736 653,00
IT0000062072 (GENERALI ASSICURAZIO AcOes Estrangeiras 35 260,00 16,92| EUR |Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2015 596 599,20
IT0000072618 Intesa Sanpaolo Spa }N;ées Estrangeiras 363 596,00 3,09/ EUR ’Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias | 30-12-2015 1122 784,45
1T0003128367 ENEL Acbes Estrangeiras 167 428,00 3,89| EUR [Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias  (30-12-2015 651 629,78
1T0003132476 ENISPA }Acﬁes Estrangeiras 70 225,00 13,80, EUR ’Cotag:ﬁo de Fecho dos dltimos 30 dias ~ [30-12-2015 969 105,00
IT0004781412 UNICREDIT SPA AcOes Estrangeiras 144 752,00 5,14 EUR [Cotacdo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015 743 301,52
JEOOBFNWV485  Wolseley PLS }N;ées Estrangeiras 8 844,00 3691 GBP r:)otacéo de Fecho do dia 31-12-2015 442 625,72
JEOOB2QKYO57  [Shire PLC Acbes Estrangeiras 19 898,00 46,98/ GBP |Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 1267 553,51
JEOOBA4T3BW64  Glencore PLC )Acées Estrangeiras 384 972,00 0,90/ GBP ’Cotagﬁo de Fecho do dia 131-12-2015 472 308,32
JEOOB8KF9B49  |WPP PLC Acbes Estrangeiras 43 838,00 15,63| GBP |Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 929 080,99
NLOO00009355  UNILEVER NV_CVA }N;ées Estrangeiras 40 635,00 40,11 EUR r:)otacéo de Fecho do dia 31-12-2015 1629 666,67
NLOOOO009538  [PHILIPS ELECTRONICS AcOes Estrangeiras 25 827,00 23,56| EUR [Cotac@o de Fecho do dia 31-12-2015 608 484,12
NL0O000235190  AIRBUS GROUP N.V/ )Acﬁes Estrangeiras 14 899,00 62,00, EUR ’Cotag:ﬁo de Fecho do dia 31-12-2015 923 738,00
NLOO00303600  [ING GROEP NV Acbes Estrangeiras 100 310,00 12,45/ EUR |Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 1248 859,50
NLO010273215  ASML HOLDING NV }Acées Estrangeiras 10 014,00 82,55/ EUR LCotaQEo de Fecho do dia 131-12-2015 826 655,70
US9220402096  |[VANGUARD INSTIND Il Acoes Estrangeiras 2266 576,20 186,63| USD [Cotacdo Nao Oficial 1 dos Ultimos 30 dias[31-12-2015| 389 297 916,19
DE0005933956  ISHARES EURO STOXX 5 ETF 1178 312,00 33,10, EUR ’Colacéo de Fecho dos dltimos 30 dias ~ [30-12-2015 38 996 235,64
IE0005042456 | SHARES FTSE100 ETF 3200 000,00 6,16/ GBP |Cotacdo de Fecho do dia 31-12-2015 26737 176,10
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 12 777 750,00 1589,00 JPY LCotaQEo de Fecho dos dltimos 30 dias ~ [30-12-2015, 155 453 983,24,
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 14 404 731,00 1572,00 JPY  [Cotacdo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2015| 173 372 920,39
US4642872000  ISHARES S&P 500(USD) ETF 799 119,00 204,87| USD (Cotacao de Fecho do dia 31-12-2015| 150 667 687,77
US78462F1030  'SPDR S&P 500 ETF ETF 843 961,00 203,87| USD |Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2015| 158 345 600,10
PTMXROIM0008 FIl MAXIRENT UPs F. Inv. Imobilidrio 455 934,00 9,74/ EUR |Ultima cotacdo N&o Oficial 1 131-12-2015 4442 164,96
PTNOFBIEO0O7 FIl OFFICE PARK EXPO UPs F. Inv. Imobiliario 9 160 154,00 7,23 EUR [Ultima cotacao Nao Oficial 1 31-12-2015 66 215 089,20
PTSELAIEO007 FII IMOSOCIAL UPs F. Inv. Imobiliario 881 356,00 7,01/ EUR |Ultima cotacdo Nao Oficial 1 31-12-2015 6176 454,71
PTYMESHEO009 FIl FEI CXGES IM INT UPs F. Inv. Imobilidrio 9512 718,00 3,57 EUR |Ultima cotacdo Nao Oficial 1 22-12-2015 33930913,83
PTYSIAIEO008 FIl LUSIMOVEST UPs F. Inv. Imobilidrio 150 000,00 55,05| EUR |Ultima cotagao Nao Oficial 1 31-12-2015 8257 605,00
PT0000014202 FIl ESOF UPs F. Inv. Imobiliario 16 719 916,79 0,89 EUR |Ultima cotagdo Nao Oficial 1 07-10-2015 14 887 184,55
PTO000014203 FIl CBRERETAIL PROPE UPs F. Inv. Imobiliario 5151 143,20 0,57 EUR |Ultima cotacdo N&o Oficial 1 131-12-2015 2950 602,76
PT0000014204 FIl RPEPLP UPs F. Inv. Imobiliario 126,00 35766,00) EUR |Ultima cotacdo Nao Oficial 1 31-12-2015 4506 516,00
PT0000014207  |FIl PAN EUROPE UPs F. Inv. Imobilidrio 247 921,10 16,45 EUR |Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2015 4078 466,11
PT0000014212 FIl CURZON UPs F. Inv. Imobilidrio 2669 673,97 0,00/ EUR [Uitima cotagao Nao Oficial 1 31-12-2015 0,00
PTO000014213 FIl GELF UPs F. Inv. Imobiliario 17 598 548,60 0,56 EUR |Ultima cotacdo N&o Oficial 1 131-12-2015 9 937 500,00
PT0000014215  [FIl RPPELP UPs F. Inv. Imobilidrio 126,00 3388,000 EUR |Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2015 426 888,00
PTYBNZMMOO0O5  |NEW ENERGY FUND UPs F. Tesouraria 100,00 5680,22) EUR |Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2015 568 022,12

PTFIR2AMO009 Finpro SCR SA lAcoes Nacionais 2751 752,00 0,00 EUR |Ultima cotacdo de Fecho 06-05-2015 0,00 a

PTPTCOAMO009 PHAROL SGPS SA )A(;Ges Nacionais 13 499 268,00 0,27| EUR }CQtal;Eo de Fecho do dia 131-12-2015 3658 301,63 (7)»

Artigo Matricial n°® 4539|TAGUS PARQUE Iméveis Situados em Portugal| 14 839 786,12|12 176 250,00/ EUR |Avaliagdo 31-12-2013 12 176 250,00 8

=z

Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Barclays }Conta Deposito Ordem 99 003 244,69 n.a. EUR n.a. na 99 003 244,69 D

[

Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Deutsche Bank {Conta Depédsito Ordem 9 984,01 n.a. EUR n.a. n.a 9 984,01 w

o

Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em EUR no Novo Banco }Conl.a Depésito Ordem 1616 273,50 n.a. EUR n.a. n.a 1616 273,50 o

<T

Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em EUR no BPI (Conta Depésito Ordem 3221,75 n.a. EUR n.a. na 3221,75; ('7)

Ll

Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em EUR no BBVA konta Depdsito Ordem 2447,04 n.a. EUR n.a. n.a 2447,04 (O]

L

Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em EUR no Millennium BCP [Conta Depdsito Ordem 66 678,43 n.a. EUR n.a. na 66 678,43 [a)

Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no BNP }Conta Depésito Ordem 3545 501,44 n.a. EUR n.a. n.a 3545 501,44 E

=)

Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em EUR no Santander [Conta Depdsito Ordem 75 232 008,29 n.a. EUR n.a. na 75 232 008,29 E

Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em EUR na Caixa Geral Depdsitos L::oma Deposito Ordem 100 013 161,42 n.a. EUR n.a. n.a 100 013 161,42 (g
ATransportar... (12 774 404 309,02
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S Transporte ... 12 774 404 309,02
g Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no HSBC onta Deposito Ordem 3579,71 n.a. EUR n.a. n.a 3579,71
: Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em EUR no IGCP {Conta Depdsito Ordem 5,00 n.a. EUR n.a. na 5,00
9 Conta Depdsito Ordem (Conta Corrente em EUR no Montepio Geral F:onta Deposito Ordem 195,81 n.a. EUR n.a. n.a 195,81
5 Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em CHF no BNP [Conta Depdsito Ordem 2607 433,86 n.a. CHF n.a. n.a 2400 355,22
E Conta Depésito Ordem Conta Corrente em GBP no BNP }Conta Depésito Ordem 7374 515,26 n.a. GBP n.a. n.a 9999 478,31
E Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em JPY no BNP {Conta Depdsito Ordem 434 762 945,00! n.a. JPY n.a. na 3328 711,01
L: Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em USD no BNP F:onta Deposito Ordem 6079 413,76 n.a. usp n.a. n.a 5594 895,79
Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em CHF no Santander [Conta Depdsito Ordem 113547537 n.a. CHF n.a. n.a 1045 297,55
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em GBP no Santander }Conta Depésito Ordem 2088 357,84 n.a. GBP n.a. n.a 2831 710,05
Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em JPY no Santander {Conta Depdsito Ordem 99 403 736,00 n.a. JPY n.a. na 761 072,93
Conta Depdsito Ordem (Conta Corrente em NOK no Santander F:onta Deposito Ordem 1675,46 n.a. NOK n.a. n.a 174,19
Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em SEK no Santander [Conta Deposito Ordem 1977,57| n.a. SEK n.a. n.a 215,23,
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em USD no Santander )Conta Depésito Ordem 7933 893,69 n.a. usb n.a. n.a 7301577,11]
Conta Depésito Ordem |Conta Corrente em JPY no Deutsche Bank {Conta Depdsito Ordem 607 250,00 n.a. JPY n.a. na 4 649,34
Conta Depésito Ordem (Conta Corrente em USD no Deutsche Bank )Conta Depésito Ordem 2 860,98 n.a. usp n.a. n.a 263297
Conta Depésito Ordem (Conta Margem em EUR no BNP (Conta Depésito Ordem 426 216,00 n.a. usb n.a. n.a 426 216,00
Conta Depésito Ordem (Conta Margem em CHF no BNP )Conta Depésito Ordem 215 622,00 n.a. CHF n.a. n.a 198 497,61
Conta Depésito Ordem |Conta Margem em GBP no BNP {Conta Depdsito Ordem 296 225,00 n.a. GBP n.a. na 401 666,46
Conta Depésito Ordem Conta Margem em JPY no BNP )Conta Depésito Ordem 54 075 000,00 n.a. JPY n.a. n.a 414 018,83
Conta Depésito Ordem (Conta Margem em USD no BNP (Conta Depésito Ordem 1012000,00| n.a. usb n.a. n.a 931 345,48
Depésito a Prazo Deposito a Prazo no Novo Banco Aplicacdes a Prazo 99 000 000,00 na. EUR n.a. na 99 007 150,00
Depésito a Prazo Deposito a Prazo no BBVA lAplicacoes a Prazo 75 000 000,00 n.a. EUR n.a. na 75002 708,33
Depésito a Prazo Deposito a Prazo no Millennium Aplicagoes a Prazo 95 000 000,00 n.a. EUR n.a. n.a 95 008 576,39
Papel Comercial - CEDIC|Papel Comercial IGCP Papel Comercial - CEDIC 569 000 000,00/ n.a. EUR n.a. n.a 569 964 929,17
Papel Comercial - CEDIC Papel Comercial IGCP Papel Comercial - CEDIC 431 000 000,00 n.a. EUR n.a. n.a 431730 904,17
Forward em CHF Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 CHF Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 -4 709,15
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 130,64 JPY [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 12 268,33
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 130,64/ JPY 'Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 11 910,60
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 130,64 JPY [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 18 397,38,
Forward em CHF Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 CHF Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 -16 036,82
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 130,64 JPY [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 -42 947,63
Forward em USD Forward negociado com o Barclays Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usb 'Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 -827 855,04
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0,74 GBP [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 6216 199,68
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usb Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 6458 152,17
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usp [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 4 348 451,35
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usb 'Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 27 419,01
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usb [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 51 379,99
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usb Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 35 871,34
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0,74 GBP [Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 -54 287,78,
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1,09 usb Taxa Forward para prazo respetivo 31-12-2015 5 908,60
n.a. Provisao de Juros DO a receber ‘alores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. EUR n.a. n.a 7 485,99
n.a. Provisao de Juros DO a receber |Valores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. GBP n.a. na 942,75,
n.a. Provisao de Juros DO a receber ‘alores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. GBP n.a. n.a 1098,14,
n.a. Provisao de Juros DO a receber |Valores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. NOK n.a. n.a 0,01
n.a. Provisao de Juros DO a receber ‘alores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. EUR n.a. n.a 637,71
n.a. Provisao de Juros DO a receber \Valores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. EUR n.a. n.a 1,6
n.a. Provisao de valor a receber pela venda do HdC Valores a Regularizar - Ativos n.a. n.a. EUR n.a. n.a 2480 937,10,
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Ativos 22423228 na. EUR na. na 224 232,28
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar ‘alores a Regularizar - Ativos 1264,64 na. GBP n.a. na 1714,79
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar \Valores a Regularizar - Ativos 117 214,63 n.a. CHF n.a. na 107 905,61
n.a. Provisao de Comissao Custédia /alores a Regularizar - Passivos! -26 053,39 n.a. EUR n.a. n.a -26 053,39,
n.a. Provis@o de Comissao Custddia \Valores a Regularizar - Passivos; -149 573,01 n.a. EUR n.a. n.a -149 573,01
Totel ... (14 099 654 323,29

() Para este tipo de ativos o valor da carteira é constituido pelas valias potenciais a data

8.2.39.11 - Carteira de Divida Publica Portuguesa

Nos termos da alinea a) do n° 3 do artigo 4° do regulamento de gestao do FEFSS, a composi-

cao do seu ativo deve observar um limite minimo de investimento de 50% em titulos repre-

sentativos 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 Financgas e da Solidariedade e da Segu-
ranca Social ...» que «O conselho diretivo do Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao
da Seguranca Social, I.P. proceda a substituicao dos ativos em outros Estados da Organiza-
cao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) por divida publica portuguesa
até ao limite de 90% da carteira de ativos do Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranca
Social (FEFSS).»

Assim, dando cumprimento do determinado nos artigos 1.° e 2.° da referida Portaria, em 31
de dezembro de 2015 e 2014 o FEFSS detinha a seguinte carteira de titulos enquadraveis

nas referidas normas:

CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2015

Tipo de Ativo ISIN Descrigéio ST yoade rLonde
Bilhetes do Tesouro
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTTGE0022 BT 0 22/01/2016 300 000 000 22-01-2016 299 985 000,00
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTVGE0028 BT 0 22/07/2016 273 000 000 22-07-2016 272986 350,00
Total 573 000 000 572971 350,00
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional PCCEDIC/45 569 000 000 25-01-2016 569 964 929,17
13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional PCCEDIC/45 431 000 000 25-01-2016 431730904,17
Total 1000 000 000 1001 695 833,34
Obrigagdes do Tesouro
11111-Div. Pib. Nacional PTOTELOE0010 0T 4.35 16/10/2017 257 313 226 16-10-2017 279 064 630,09
11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOE0018 0T 4.45 15/06/2018 735 000 000 15-06-2018 828 856 086,07
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEMOEO027 0T 4.75 14/06/2019 1197 500 000 14-06-2019 1394 316 650,27
11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 0T 4.8 15/06/2020 936 000 000 15-06-2020 1111451 665,57
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEYOE0007 0T 3.85 15/04/2021 1116 500 000 15-04-2021 1288 161 569,95
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEAOE0021 0T 4.95 25/10/2023 845 500 000 25-10-2023 1020 866 402,46
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEQOE0015 0T 5.65 15/02/2024 1716 861 695 15-02-2024 2214 630 465,48
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEKOEOO011 0T 2.875 15/10/2025 275 000 000 15-10-2025 285 105 836,75
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEROE0014 0T 3.875 15/02/2030 491 011 540 15-02-2030 549 548 186,99
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE50E0007 0T 4.1 15/04/2037 396 000 000 15-04-2037 442 896 570,49
Total 7 966 686 461 9 414 898 064,12
Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragdes Piblicas
11131-Div.Equip.Nacional PTCFPAOM0002 CAMF 4.17 16/10/2019 20 000 000! 16-10-2019 21858 380,33
Total 20 000 000 21858 380,33
TOTAL 9 559 686 461 11011423 627,79

CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2014

. . . Quantidade / Data de Valor de
UEDEE } Sy } CESCICRS ‘ Montante Vencimento Carteira o
Bilhetes do Tesouro )
o
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTOGEO027 BT 0 23/01/2015 365 000 000 23-01-2015 364 963 500,00 %
11111-Div. Pdb. Nacional PTPBT4GE0027 BT 0 20/02/2015 75 000 000 20-02-2015 74 985 000,00 E
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTPGE0026 BT 0 22/05/2015 100 000 000 22-05-2015 99 925 000,00 g
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTRGE0024 BT 0 17/07/2015 200 000 000 17-07-2015 199 720 000,00 lg
=
11111-Div. Pdb. Nacional PTPBTSGE0023 BT 0 21/08/2015 173 000 000 21-08-2015 172 714 550,00 (LIIJ)
11111-Div. Pdb. Nacional PTPBTHGE0026 BT 0 20/11/2015 182 000 000: 20-11-2015 181 545 000,00 (Ll-rj
11111-Div. Pib. Nacional PTPBTIGE0025 BT 0 18/12/2015 46 400 000 18-12-2015 46 263 120,00 g
Total 1 141 400 000! 1140 116 170,00 5
=
=
[%2]
z




CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2014

a
§ Tipo de Ativo ISIN Descrigio LR voamde ot
E (Obrigagoes do Tesouro
8 11111-Div. Pib. Nacional PTOTELOE0010 0T 4.35 16/10/2017 1457 313 226 16-10-2017 1605 460 095,18
g 11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOE0018 0T 4.45 15/06/2018 1235 000 000 15-06-2018 1400 813 130,14
‘g 11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEMOEO027 0T 4.75 14/06/2019 1197 500 000: 14-06-2019 1397 156 058,22
E 11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 0T 4.8 15/06/2020 810 000 000 15-06-2020 960 676 089,04
E 11111-Div. Pib. Nacional PTOTEYOE0007 0T 3.85 15/04/2021 1116 500 000 15-04-2021 1268371 530,14
i: 11111-Div. Pib. Nacional PTOTEAOE0021 0T 4.95 25/10/2023 845 500 000 25-10-2023 1008 289 442,81
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEQOE0015 0T 5.65 15/02/2024 700 000 000 15-02-2024 900 220 616,44
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE50EO007 0T 4.1 15/04/2037 396 000 000 15-04-2037 431 444 169,86
Total 7 757 813 226 8972431 131,83
Divida Garantida mas N&o Emitida pelas Administragoes Pablicas
11131-Div.Equip.Nacional PTCFPAOM0002 CAMF 4.17 16/10/2019 20 000 000! 16-10-2019 21589 454,79
Total 20 000 000 21589 454,79
| TOTAL ' ' ‘ 8919 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.

8.2.39.12 - DeclaracGes relativas ao n° 3 do artigo 15° da Lei 8/2012, de 21

de fevereiro

Declaracao de Compromissos Plurianuais Existentes em 31.12.2015

COMPROMISSOS PLURIANUAIS

Ano Montante
2016 1216 640,68
2017 1713 063,80
2018
2019

Seguintes

Declaragao de Pagamentos em Atraso Existentes em 31.12.2015

Nao existem pagamentos em atraso

Declaracao de Recebimentos em Atraso Existentes em 31.12.2015

Nao existem recebimentos em atraso

8.2.39.13 - Fornecimentos e Servicos Externos

Em 31 de dezembro de 2015 e 2014 esta rubrica pode ser detalhadas como segue:




FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Ano
Contas Designagao
2015 2014
622232 Seguros - edificios 7 419,40 8 364,76
62231 Contencioso e notariado 1 800,00
622321 Conservacao e reparacao - edificios 21712,30 5 289,00
62236 Trabalhos especializados 124,82 2691,07
62 Total 29 256,52 18 144,83

8.3 - Notas sobre o Processo Orcamental e Respetiva Execucao

8.3.1 - AlteragGes Orgamentais

ALTERACOES ORCAMENTAIS - DESPESA

Classificagio Econdmica Alteragbes Orgamentals Dotagaes
_ Repasigdes
e — W TERAT e e SEE S ompe
@) 2) Reforcos Anulagbes neciais Robrica (7) ®)
@) (5) (6)

02 Aquisigéo de bens e servigos 40 000,00 50 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90 000,00
0202 Aquisigdo de servigos 40 000,00 50 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90 000,00
020201 Encargos das instalacoes 1 000,00 0,00 0,00 1 000,00
02020302 | Conservacao de bens - Outras entidades 5 000,00 50 000,00 0,00 55 000,00
020212 Seguros 16 000,00 0,00 0,00 16 000,00
020218 Vigilancia e seguranca 500,00 0,00 0,00 500,00
020220 Outros trabalhos especializados 17 500,00 0,00 0,00 17 500,00
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
0308 Outros encargos financeiros 2715 961,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2715 961,00
030601011 | Comissdes de custodia 1824 961,00 0,00 0,00 1824 961,00
030601012 | Comissdes de liquidacéo de o 100 000,00 0,00 0,00 100 000,00
030601013 | Comissdes de transaccao 776 000,00 0,00 0,00 776 000,00
030601014 | Outros servicos bancarios 15 000,00 0,00 0,00 15 000,00
0406 Transferénclas correntes 2377 001,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2377 001,00
04060002 | Outras Instituicdes da Seguranca Social 2377 001,00 0,00 0,00 2377 001,00
0602 Outras despesas correntes 7014 050,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 97362335 7014 050,00
06020101 |IRC 50,00 0,00 0,00 50,00
06020199 | Outros 14 000,00 0,00 0,00 14 000,00
060203 Outras 7000 000,00 0,00 0,00 973 623,35 7000 000,00
o7 Aquisigao de bens e investimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
070103 Edificios 0,00 0,00 0,00 0,00
08 Transferéncias de Capital 235 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 235 000,00
08060103 | Despesa / Transf.Capital 235 000,00 0,00 0,00 235 000,00
09 Activos financeiros 12783 342 514,00 2 900 000 000,00 | 2 900 000 000,00 0,00 0,00 0,00| 12 783 342 514,00
09 Activos financeiros 12 783 342 514,00 | 2 900 000 000,00 | 2 900 000 000,00 12 783 342 514,00
12 Outras despesas de capital 0,00

TOTAL 12 795 824 526,00 2 900 050 000,00 2 900 000 000,00 0,00 0,00 973 623,35 12 795 874 526,00

DECOMPOSIGAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - DESPESA
Classificagdo Econ6mica Alteragdes Orgamentais o
Dotagd Transferéncias de Verbas Reposigies Comgaas -
Cédigo Descrigao I"'fal')’l‘ Sate Robricos TN é’“'}“l‘ Mf::zﬁa“ :::?ﬂa: — Mﬂ; e Dm.(z)u)m
[&) @ Reforgos Anulagoes szt Rdbrica (7) ®)
@ ) ©

0902 Thulos & curto prazo 1,809,832,581.00| 900,000,000.00 | 1,100,000,000.00 0.00 0.00 0.00| 1,609,832,581.00
09020106 | Papel comercial 72,357,091.00 0.00 0.00 72,357,091.00
09020306 | Papel comercial 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
09020506 | Papel comercial 1,396,599,924.00| 800,000,000.00 | 1,100,000,000.00 1,096,599,924.00
09021406 | Papel comercial 500,000.00 0.00 0.00 500,000.00
09021415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 82,748,787.00 0.00 0.00 82,748,787.00

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - DESPESA (Continuacéo)

un

S

~ Classificagfio Econémica Alteragbes Orcamentals » P

2 e e oo Moofimosna | Actomeme | OO oo

E Cé&l)m neag;qio @ o Anulagtoe Especiais '}%‘3?&33‘ P"":g)'"‘“ 9-3+4.5+617+8 (EXeD

o @ ®) ©

: 09021506 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00

9 09021515 | Diferencas de cambio desfavoraveis 111 507 313,00 0,00 0,00 111507 313,00

"§ 09021606 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00

é 09021615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 144 619 466,00/ 100 000 000,00 0,00 244 619 466,00

% 0903 Titulos a médio e longo prazo 3619 209 046,00 | 2 000 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 5 619 209 046,00

- 09030102 | Obrigacdes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09030302 | Obrigacdes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09030503 | Obrigacdes / TDP 1877 182 296,00 | 1 500 000 000,00 0,00 3377 182 296,00
09030803 | Obrigacdes / TDP 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09030903 | Obrigacdes / TDP 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09031402 | Obrigacdes 4000 000,00 0,00 0,00 4000 000,00
09031415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 5508 353,00 0,00 0,00 5508 353,00
09031503 | Obrigacdes / TDP 1200 000 000,00 0,00 0,00 1200 000 000,00
09031515 | Diferencas de cambio desfavoraveis 37 895 682,00 0,00 0,00 37 895 682,00
09031602 | Obrigacdes 1000 000,00 0,00 0,00 1000 000,00
09031603 | Obrigacdes / TDP 480 000 000,00| 500 000 000,00 0,00 980 000 000,00
09031615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 11622 715,00 0,00 0,00 11 622 715,00
0904 Derivados financelros 1916 078 678,00 0,00 1000 000 000,00 0,00 0,00 0,00 916078 678,00
09040107 | Opcoes 250 000,00 0,00 0,00 250 000,00
09040108 | Futuros 250 000,00 0,00 0,00 250 000,00
09040307 | Opcdes 250 000,00 0,00 0,00 250 000,00
09040308 | Futuros 250 000,00 0,00 0,00 250 000,00
09041507 | Opcoes 100 000 000,00 0,00 0,00 100 000 000,00
09041508 | Futuros 100 000 000,00 0,00 0,00 100 000 000,00
09041515 | Diferencas de cambio desfavoraveis 40 876 629,00 0,00 0,00 40 876 629,00
09041607 | Opcoes 600 000 000,00 0,00/ 500 000 000,00 100 000 000,00
09041608 | Futuros 1000 000 000,00 0,00/ 500 000 000,00 500 000 000,00
09041615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 74 202 049,00 0,00 0,00 74 202 049,00
0907 Acgdes e outras participagbes 3592 818 568,00 0,00/ 800 000 000,00 0,00 0,00 0,00| 2 792 818 568,00
09070101 | Accoes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09070301 | Accdes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09070401 | Accdes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
09071401 | Accoes 780 000 000,00 0,00 0,00 780 000 000,00
09071415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 15 373 186,00 0,00 0,00 15 373 186,00
09071601 | Accdes 2700 000 000,00 0,00| 800 000 000,00 1900 000 000,00
09071615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 95 945 382,00 0,00 0,00 95 945 382,00
0908 Unidades de participagéo 1197 834 250,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00| 1197 834 250,00
09080310 | Fundos investimento - Mobilidrios 250 000,00 0,00 0,00 250 000,00
09080311 | Fundos investimento - Imobilidrios 122 058,00 0,00 0,00 122 058,00
09081410 | Fundos investimento - Mobilidrios 400 000 000,00 0,00 0,00 400 000 000,00
09081411 | Fundos investimento - Imobilidrios 400 000 000,00 0,00 0,00 400 000 000,00
09081415 | Diferencas de cambio desfavoraveis 11 939 467,00 0,00 0,00 11939 467,00
09081610 | Fundos de investimento - Mobilidrios 175 000 000,00 0,00 0,00 175 000 000,00
09081611 | Fundos investimento - Imobiliarios 175 000 000,00 0,00 0,00 175 000 000,00
09081615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 35 522 725,00 0,00 0,00 35 522 725,00
0909 Outres activos financeiros 647 569 391,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00/ 647 569 391,00
09090104 | Operacdes de reporte 63 884 494,00 0,00 0,00 63 884 494,00
09090105 | Contrato de empréstimo de valores 63 884 494,00 0,00 0,00 63 884 494,00
09090304 | Operacdes de reporte 63 884 494,00 0,00 0,00 63 884 494,00
09090305 | Contrato de empréstimo de valores 63 884 494,00 0,00 0,00 63 884 494,00
09091504 | Operacdes de reporte 60 000 000,00 0,00 0,00 60 000 000,00
09091505 | Contrato de empréstimo de valores 60 000 000,00 0,00 0,00 60 000 000,00
09091515 | Diferencas de cambio desfavoraveis 7 768 987,00 0,00 0,00 7 768 987,00
09091604 | Operacdes de reporte 120 000 000,00 0,00 0,00 120 000 000,00
09091605 | Contrato de empréstimo de valores 120 000 000,00 0,00 0,00 120 000 000,00
09091615 | Diferencas de cambio desfavoraveis 24 262 428,00 0,00 0,00 24 262 428,00




ALTERACOES ORCAMENTAIS - RECEITA

Classlficagiio Econdmica plmi,::, Alteragdes Orcamentals g::::z: S
Cédigo Descrigio @ Créditos Reforgos Anulagdes @
(1) (2) Especials (4) (5) (6) 7=3+4+5:6

5 Rendimentos de Propriedade 409 106 785,00 0 0 9 000 000,00 400 106 785,00
501 Juros - Socil e Quase Soci N&o Fil i 1 000,00 (] o 1 000,00
502 Juros - Sociedades Financeiras 3575 435,00 o o 3575 435,00
503 Juros - Administracées Publicas 281713 977,00 0 0 281713 977,00
506 Juros - Resto do Mundo 82730 134,00 o 9000 000,00 73730 134,00
507 Dividendos e Participacao nos Lucros de Sociedades Nao Financeiras 31113 327,00 0 0 31113 327,00
508 Dividendos e Participacdo nos Lucros de Sociedades Financeiras 9 007 144,00 0 0 9007 144,00
510 Rendas 965 768,00 0 0 0 965 768,00
5100401 Instituicoes de Seguranca Social 965 768,00 0 0 965 768,00
5100402 Outras Entidades 0 [¢] (] 0
6 Transferénclas Correntes o 0 427 151,70 [ 427 151,70
606 Seguranca Social
6060105 Outras Instituicdes da Seguranca Social 0 427 151,70 0 427 151,70
9 Venda de Bens de Investimento 1000,00 0 500 500 1 000,00
90102 Terrenos - Sociedades Financeiras 500 0 0 500
90302 Edificios - Sociedades Financeiras 500 (] 500 o
90306 Edificios - Administracd@o Local - Continente 0 500 0 500
10 Transferénclas 4000 000,00 0 126 000 000,00 0 130 000 000,00
10060401 Quotizacdes [¢] 0 0 ]
1006040201 | Saldo Or do i ial ~ Ali ao de Imoveis 0 [ 0 0
1006040202 |Saldo Orgamental do Previdencial 0 100 000 000,00 0 100 000 000,00
10060403 Receitas de Alienacao do Patriménio 4 000 000,00 26 000 000,00 0 30 000 000,00
10060406 Divida do FAC 0 0o 0 0
11 Ativos Financeiros 12 032 938 241,00 0 0| 165534 625,85 11867 403 615,15
11 Ativos Financeiros 12 032938 241,00 0| 165534 625,85 11867 403 615,15
15 Reposi¢Ses ndo Abatidas aos Pagamentos 500 0 0 0 500
150101 Reposicdes nao Abatidas aos Pagamentos 500 0 0 500
16 Outras Receitas de Capital 350 000 000,00 48 107 474,15 0 398 107 474,15

Total 12 796 046 526,00 0| 174535 125,85| 174 535 125,85| 12 796 046 526,00

DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - RECEITA

Classificagio Econémica pma: AlteragBes Orcamentsis &0::;?’9; e
Cédigo Descrigio @ Créditos Reforgos Anulagdes _ ®)
(1) (2 Especiais (4) ) 6) D
1101 Depdsitos, Certificados de Depésito e Poupanga 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 1808 941 047,00 0,00 0,00 16553462585 164340642115
11020106  |Papel comercial 263 575 218,00 0,00 0,00 263575 218,00
11020206 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11020306 Papel comercial 1375 799 954,00 0,00| 165534625,85| 121026532815
11050406 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11021115 Di de cambio avei 23920 824,00 0,00 0,00 23 920 824,00
11021215 Diferencas de cambio favoraveis 144 645 051,00 0,00 0,00 144 645 051,00
1103 Thulos de médio e longo prazo 2877 658 448,00 0,00 0,00 0,00 2877 658 448,00
11030102 |Obrigagdes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11030202 Obrigagoes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00 a
11030303 Obrigagdes / T.D.P 766 851 108,00 0,00 0,00 766 851 108,00 (7)»
11030603 | Obrigagdes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00 8
11030703 Obrigagdes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00 %
11031102 Obrigagoes 10 000 000,00 0,00 0,00 10 000 000,00 E
11031103 |Obrigagdes / T.D.P 1440 000 000,00 0,00 0,00 1440 000 000,00 g
11031115 Diferencas de cambio favoraveis 29 385 358,00 0,00 0,00 29 385 358,00 l%
11031202  |Obrigagdes 10 000 000,00 0,00 0,00 10 000 000,00 I("_l')J
11031203 Obrigacdes / T.D.P 600 000 000,00 0,00 0,00 600 000 000,00 LéJ
11031215 | Diferencas de cambio favoraveis 19 421 982,00 0,00 0,00 19 421 982,00 ,9
1104 Derivados financeiros 1916 147 092,00 0,00 0,00 0,00 1916147 092,00 E
11040108  |Futuros 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00 (g
11040208 Futuros 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00 -




DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - RECEITA (Continuag&o)

un

S

~ Classificagéio Econémica pmq: Alteragdes Orgamentals. gadr':::e:a S

2 Cédigo Descrigio @ Créditos Reforgos Anulagdes seasss ®

[ @ 2) Especlals (4) (5) (8)

g 11041108 Futuros 400 000 000,00 0,00 0,00 400 000 000,00

: 11041114 Mais valias 190 000 000,00 0,00 0,00 190 000 000,00

9 11041115 Diferencas de cambio favoraveis 7 802 661,00 0,00 0,00 7 802 661,00

"§ 11041208 Futuros 1000 000 000,00 0,00 0,00, 1000 000 000,00

é 11041214 Mais valias 300 000 000,00 0,00 0,00 300 000 000,00

E 11041215 Diferencas de cambio favoraveis 17 344 431,00 0,00 0,00 17 344 431,00

= 1108 AcgBes e outros participagdes 3593 174 947,00 0,00 0,00 0,00| 3593174 947,00

11080101 Accbes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11080201 Accdes 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11081101 Accdes 700 000 000,00 0,00 0,00 700 000 000,00
11081115 Diferencas de cambio favoraveis 16 056 785,00 0,00 0,00 16 056 785,00
11081201 Accdes 2800 000 000,00 0,00 0,00, 2800 000 000,00
11081215 Diferencas de cambio favoraveis 76 118 162,00 0,00 0,00 76 118 162,00
1109 Unidades de participagzo 1197 648 952,00 0,00 0,00 0,00 1197 648952,00
11090210 Fundos de investimento - Mobiliarios 220 000,00 0,00 0,00 220 000,00
11090211 Fundos de investimento - Imobilidrios 176 025,00 0,00 0,00 176 025,00
11091110 Fundos de investimento - Mobilidrios 590 000 000,00 0,00 0,00 590 000 000,00
11091111 Fundos de investimento - Imobilidrios 590 000 000,00 0,00 0,00 590 000 000,00
11091115 Diferencas de cambio favoraveis 16 752 927,00 0,00 0,00 16 752 927,00
11091210 Fundos de investimento - Imobiliérios 200 000,00 0,00 0,00 200 000,00
11091211 Fundos de investimento - Imobiliérios 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 638 867 755,00 0,00 0,00 0,00 638 867 755,00
11110104 Operacoes de reporte 100 000 000,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11110105 Contrato de empréstimos de valores 27773 550,00 0,00 0,00 27 773 550,00
11110204 Operacdes de reporte 100 000 000,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11110205 Contrato de empréstimos de valores 27 773 550,00 0,00 0,00 27 773 550,00
11111104 Operacdes de reporte 60 000 000,00 0,00 0,00 60 000 000,00
11111105 Contrato de empréstimos de valores 60 000 000,00 0,00 0,00 60 000 000,00
11111115 Dii de cambio avei 7 773 550,00 0,00 0,00 7 773 550,00
11111204 Operacdes de reporte 120 000 000,00 0,00 0,00 120 000 000,00
11111205 Contrato de empréstimos de valores 120 000 000,00 0,00 0,00 120 000 000,00
11111215 Diferencas de cambio favoraveis 15 547 105,00 0,00 0,00 15 547 105,00

8.3.2 - Contratacao Administrativa

Situagao dos Contratos

SITUACAO DOS CONTRATOS

o Contrato Visto Tribunal Contas Data do 1° Pagamentos na Geréncia Pagamentos Acumulados Observe-
j 3 Pagamento | Trabalhos | Revisio | Trabalhos | Trabalhos | Revisdo | Trabalhos | G0€s
e o o e pea Normals | de Pregos | aMals Normals | de Pregos | a Mals

Montagem de um sistema de
recolha de dguas pluviais no  |02-03-2015 2024,58 09-03-2015 2024,58
Ed. Taguspark

Eurofenix - Estruturas e
Revestimentos, S.A.

Entity Data  Renovacdo do LEI-Legal Entt | 17.06.2015 104,82 18062015 104,82
. " Certificado do Registo Predial
‘RRN ‘“5"'“,:° dos o [doEdIcio doHospitaide |09:07-2015 20| 09-07-2015 20|
egistos e Notariado  [qo nie
_ - [Seguro do Edificio do Hospital
SM:”"E Seguros Gerais, o cascais (11-12-20152 10- 11-12-2015] 4 730,91, 26112015 | 4730,91
-A. 12.2016)
Reparagao de infiltragdes nas
avieres, Lda. e e bames® |04-092015|  16/643,47 2812:2015 | 15792,19) 851,28
Tagusparque
Fiscalizacao e coordenacao da
ONEC- Conselhodo SUEUranga em obra da
. reparacao de infiltracoes nas
Norte de Engenheiros A D O 21-05-2015 3044,25 29-12-2015 3044,25
Consultores, Lda. (de todos os pisos o Edifiico
TagusPark

TOTAL 26 568,03 25 718,75 851,28




Formas de Adjudicacao

CONTRATACAO
Formas de Adjudicagao
Tipo de Concurso Limitado ¢/ | Concurso Limitado ¢/ | Co Limitad Por Negoci P ! Tom!
Contrato Concurso Pablico rr:mursa mlta ¢/ ncurso Limitado ¢/ ncurso Limitado s/ r _agpcmciof:/ or rllsgx:uc.!ols/ Ajuste Direto
@ ia Prévia Prévia
N°Contr Valor N°Contr Valor N°Contr Valor N°Contr Valor N°Contr Valor NeContr Valor N°Contr Valor N°Contr Valor
(2) (3) (4) (5) (6) (7 (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) a7

Locacéo
Empreitada de
Obras Pablicas 2 18 668,05 2 18 668,05
Gestao de Ser-
vigos Publicos
Prestacéo de

Servigos 4 7 899,98 4 7 899,98
Aquisicao de

Bens
-~ . s qe
8.3.4 - Transferéncias e Subsidios
~ .
Transferéncias Correntes - Despesa
TRANSFERENCIAS CORRENTES - DESPESA
Di: ico T éncii C Trar G éncias Autorizadas
Legais Orgamentadas Autorizadas Efetuadas e N&o Efetuadas
(1) ()] 3) @) (6)=(3)-(4)
Transferéncias 2377 001,00 2377 001,00 2115 000,00 262 001,00
para o IGFCSS

Transferéncias para o IGFCSS destinadas ao financiamento das despesas correntes de acor-

do com o Orgamento aprovado.

Transferéncias de Capital - Despesa

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL - DESPESA

DI 0 T Trar Autorizadas
Legals Orgamentadas Autorizadas Efetuadas e Néo Efetuadas
(1) 2) (3) (4) (5)=(3)-4)
Transferéncias 235 000,00 235 000,00 35000,00 200 000,00
para o IGFCSS

Transferéncias para o IGFCSS destinadas ao financiamento das despesas de capital de acor-

do com o Orcamento aprovado.

Transferéncias de Capital - Receita

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL - RECEITA

Disposicdes Legais e Transfergncias Obtidas
Saldo Orcamental 427 151,70 427 151,70
Transferéncias IGFCSS 427 151,70 427 151,70
Saldo Orcamental 100 000 000,00 100 000 000,00
Receitas de Alienacao do Patrimonio da Seg. Social 30 000 000,00 15 595 610,16
Transferéncias IGFSS 130 000 000,00 115 595 610,16
Transferéncias Obtidas 130427 151,70 116 022 761,86

O valor que consta na rubrica “Saldo orcamental” corresponde a parte do saldo orcamental
na posse do IGFCSS, IP a 31/12/2014, foi devolvido ao FEFSS com base no despacho n°
69/2015/SESSS de 06 de junho de 2015.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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8.3.5 - Aplicagoes em Ativos de Rendimento Fixo e Variavel

Ativos de Rendimento Fixo

ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO

Descrigao Entidade Valorem 31.12.2014 Valor em 81.12.2015 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencldo e Cobrado | Vencldo a Cobrar
RAGB 4.85 15/03/2026 REPUBLIC OF AUSTRIA 1100 000,00/ 1570 140,00/ 800 000,00 1105 960,00, 53 350,00 30 849,18
RAGB 3.2 20/02/2017 REPUBLIC OF AUSTRIA 2000 000,00 2132700,00 2 000 000,00 2079 700,00 64 000,00 55 057,53
RAGB 3.4% 22/11/2022 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 1500 000,00, 1809 225,00 51 000,00 5434,43
RAGB 1.95 18/06/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 8700 000,00 9390 780,00 6700 000,00 7192 115,00 130 650,00 69 965,57|
RAGB 3.5% 15/09/2021 REPUBLIC OF AUSTRIA 600 000,00 726 180,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RAGB 4.15 15/03/2037 REPUBLIC OF AUSTRIA 4100 000,00 6270 745,00 3850 000,00 5 592 125,00 186 750,00 127 034,22
RAGB 1.15 19/10/2018 REPUBLIC OF AUSTRIA 7275 000,00 7557 270,00 3100 000,00 3221 675,00 35 650,00 7110,52
BGB 5.5 28/03/2028 Belgium Kingdom 3100 000,00 4720 835,00 0,00 0,00 90 750,00 0,00
BGB 5 28/03/2035 Belgium Kingdom 0,00 0,00 5900 000,00 9 027 885,00 158 000,0( 224 071,04,
BGB 4.00 28/03/2019 Belgium Kingdom 550 000,00 637 917,50 0,00 0,00 22 000,00 0,00
BGB 2.75 28/03/2016 Belgium Kingdom 1 600 000,0( 1 654 480,0( 0,00 0,00 71 500,0 0,00
BGB 4.25 28/03/2041 Belgium Kingdom 2200 000,00 3310 780,00 0,00 0,00 93 500,00 0,00
BGB 3.5 28/06/2017 Belgium Kingdom 12 700 000,00 13 806 805,00 9500 000,00 10 041 025,00 350 000,00 168 975,41
BGB 4.25 28/09/2022 Belgium Kingdom 7 450 000,00 9530 785,00 7 300 000,00 9 166 610,00| 310 250,00 79 681,69
BGB 4 28/03/2032 Belgium Kingdom 2500 000,00 3440 250,00 1100 000,00, 1473 065,00, 60 000,00 33 420,77
BGB 3 28/09/2019 Belgium Kingdom 6250 000,00 7 085 937,50 5 600 000,00| 6 255 480,00 168 000,00 43 147,54
DBR 2.00% 15/08/2023 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5800 000,00 6591 410,00 16 400 000,00 18 494 280,00 386 000,00 123 672,13
DBR 1.5 05/15/2024 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 0,00 0,00 78 750,00 0,00
DBR 1.00% 15/08/2025 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,0 0,0 8000 000,00 8276 000,00 0,0 36 520,10,
DBR 4.75 04/07/2034 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 13 450 000,00 21851 542,50 11 600 000,00 18 320 460,00 641 250,00 270 983,61
DBR 4% 04/01/2037 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3400 000,0( 5179 730,00 1300 000,00 1928 355,00, 136 000,0( 51430,14,
DBR 4.25 04/07/2039 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 6000 000,00 9 439 200,00 265 625,00 125 409,84
DBR 3 04/07/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,0 14 750 000,00 16 806 150,00 0,0 217 622,95,
DBR 2.25 04/09/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 8 750 000,00 9 836 312,50 5 400 000,00 5 988 060,00 141 750,00 39172,13
DBR 1.5 04/09/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 27 400 000,00 29 945 460,00 15 900 000,00 17 304 765,00 210 000,00 76 893,44
DBR 0.75 24/02/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 21000 000,00 21372 750,00 18 850 000,00 19 090 337,50 157 500,00 120 071,92
DBR 0.5 13/10/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1800 000,00 1828 890,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 0.5 23/02/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 18 000 000,00 18 309 600,00 0,00 0,00 90 000,00 0,00
DBR 122/02/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 13 000 000,00 13 560 300,00 0,00 0,00 142 821,91 0,00
DBR 0.5 12/04/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3400 000,00 3477 010,00 0,00 0,00 17 000,00 0,00
ISPGB 4.8 31/01/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,0 3900 000,00 4 887 480,00 0,0 171 300,82
‘SPGB 4.6 30/07/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 8300 000,00 9 673 235,00 14 000 000,00 16 093 000,00 602 600,00 270972,68
ISPGB 4.3 31/10/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,0 1000 000,00, 1145 750,00 43 000,0 7 166,67,
‘SPGB 4.65 30/07/2025 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 6300 000,00 7 989 660,00 3200 000,00 4 027 040,00 69 750,00 62 609,84
SPGB 4.85 31/10/2020 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 10 400 000,0¢ 12 664 080,0! 0,00 0,00 126 100,0( 0,00
‘SPGB 4.25 31/10/2016 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 10 500 000,00 11 231 325,00 0,00 0,00 340 000,00 0,00
ISPGB 5.85 31/01/2022 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 6 800 000,00 8964 100,00 1000 000,00, 1286 350,00, 397 800,00 53 531,51
SPGB 3.75 31/10/2015 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 800 000,00 822 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ISPGB 4.5 31/01/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 10 500 000,00 11692 800,00 6900 000,00 7 528 245,00, 472 500,00 284 128,77|
SPGB 5.40 31/01/2023 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 9 950 000,00 12 739 482,50 0,00 491 666,30
ISPGB 3.8 30/04/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 9 000 000,00 10 733 400,00 12200 000,00 14 325 850,00 448 400,00 310 333,33
SPGB 5.75 30/07/2032 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 6320 000,00 9 162 104,00 374 900,00 152 906,01
SPGB 4.2 31/01/2037 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 8500 000,0 10 656 025,0! 7200 000,00, 8 858 520,00 357 000,0 276 716,71
FRTR 5.75 25/10/2032 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 3800 000,00 6 134 150,00 218 500,00 39 998,63
FRTR 4.25 25-04-2019 FRANCE (GOVT OF) 0,0 0,0 0,00 0,00 148 750,0 0,00
FRTR 4.75 25/04/2035 FRANCE (GOVT OF) 9 300 000,00 14 311 770,00 23 300 000,00 34 867 285,00 745 750,00 755 976,78
FRTR 3.75 25/04/2021 FRANCE (GOVT OF) 0,0 0,0 0,00 0,00 75 000,0( 0,00
FRTR 3.75 25/10/2019 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 0,00 0,00 371 250,00 0,00
FRTR 3.50 25/04/2020 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 24 750 000,00 28 484 775,00 0,00 591 700,82
FRTR 3.5 25/04/2026 FRANCE (GOVT OF) 15 250 000,00 19 205 850,00 1000 000,00 1242 550,00 533 750,00 23 907,10
FRTR 2.5 25/10/2020 FRANCE (GOVT OF) 7800 000,00 8799 570,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 3 25/04/2022 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 6900 000,00 8059 200,00 0,00 141 393,44
FRTR 2.25 25/10/2022 FRANCE (GOVT OF) 26 000 000,00 29 424 200,00 21000 000,00 23 595 600,00 736 875,00 86 495,90,
FRTR 1 25/05/2018 FRANCE (GOVT OF) 17 500 000,00 18 031 125,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 1 25/11/2018 FRANCE (GOVT OF) 15 800 000,0( 16 374 330,00 0,00 0,00 0,0 0,00




ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO (Continuacao)

Descrigao Entidade Valorem 31.12 2014 Valor em 31.12.2015 Rendimento
Ativo e Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar
FRTR 2.25 25/05/2024 FRANCE (GOVT OF) 6200 000,00 7019 330,00 14 000 000,00 15 750 700,00, 240 750,00 189 344,26,
FRTR 1 25/05/2019 FRANCE (GOVT OF) 6 850 000,00 7 080 502,50 0,00 0,00 75 000,00 0,00,
FRTR 2.5 25/05/2030 FRANCE (GOVT OF) 3900 000,00 4 488 900,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 1.75 25/11/2024 [FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 8900 000,00 9 617 340,00 155 750,00 15 319,67,
FRTR 2.5 25/07/2016 FRANCE (GOVT OF) 20 000 000,00 20 701 000,00 0,00 0,00 355 000,00 0,00
FRTR 1.75 25/02/2017 FFRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 14 000 000,00 14 333 900,00 0,00 207 410,96
[TSY 1.75% 22/07/2019 UK Treasury 0,00 0,00 9900 000,00 13 705 141,75 32 315,80 103 415,18,
[TSY 2.75% 07/09/2024 UK Treasury 0,00 0,00 9900 000,00 14 366 269,37| 131 407,13 116 629,45|
[TSY 2 22/07/2020 UK Treasury 0,00 0,00 0,00 0,00 71 023,74 0,00
TSY 1.5% 22/01/2021 UK Treasury 0,00 0,00 6800 000,00 9 237 521,86 0,00 44 724,27
[TSY 4.25 07/09/2039 UK Treasury 0,00 0,00 17 000 000,00 29 555 044,81 0,00 309 512,48
ITSY 1.75 22/01/2017 UK Treasury 4 300 000,00 5678 775,16 0,00 0,00 117 477,86 0,00,
[TSY 3.75% 07/09/2021 UK Treasury 11 500 000,00 17 012 548,43 0,00 0,00 243 965,14 0,00
[TSY 3.75% 07/09/2019 UK Treasury 5 000 000,00 7202 642,32 0,00 0,00 103 167,51 0,00,
[TSY 4.5% 07/09/2034 UK Treasury 11 500 000,00 19 873 517,56 0,00 0,00 543 068,22 0,00
[TSY 4.25% 07/12/2040 UK Treasury 0,00 0,00 10 000 000,00 17 521 593,52 1195076,12 37788,78
[TSY 1% 07/09/2017 UK Treasury 12 000 000,00 15 585 830,36 4 500 000,00 6 137 167,97| 27511,34 19 277,59
TSY 1.75 07/09/2022 UK Treasury 17 200 000,00 22 454 860,35 0,00 0,00 121 759,01 0,00
[TSY 1.25% 22/07/2018 UK Treasury 11 500 000,00 14 963 816,17, 0,00 0,00 8877,97| 0,00
TSY 3.25 22/01/2044 UK Treasury 26 000 000,00 38588 701,89 13 600 000,00 20 531 207,21 666 639,41 263 835,56
[TSY 4.25% 07/06/2032 UK Treasury 9600 000,00 15 944 784,25 0,00 0,00 175 041,1¢ 0,00
Treasury UKT 4.25% 07/03/2036 UK Treasury 0,00 0,00 0,00 0,00 159 171,94 0,00
BTPS 5.25 01/11/2029 ITALIAN (GOVT OF) 15 000 000,00, 19 893 000,0( 5700 000,00 7 925 850,00, 380 625,00 49 326,92
BTPS 5.75 01/02/2033 ITALIAN (GOVT OF) 5 550 000,00 7 886 550,00 16 700 000,00 25 081 730,00 605 187,50 396 625,00
BTPS 4.5 01/02/2020 ITALIAN (GOVT OF) 11 250 000,00 13 123 125,00 19 800 000,00 23 064 030,00 698 625,00 368 021,74
BTPS 4.5 01/02/2018 ITALIAN (GOVT OF) 32 800 000,00 36 483 440,00 3200 000,00 3496 000,00 1008 000,00 59 478,26
BTPS 5.00 01/08/2039 ITALIAN (GOVT OF) 10 100 000,00 13401 690,00 8000 000,00 11 442 800,00 505 000,00 165 217,39
BTPS 4.5 01/03/2019 ITALIAN (GOVT OF) 6200 000,00 7 098 380,00 0,00 0,00 139 500,00 0,00,
BTPS 4.25 01/03/2020 ITALIAN (GOVT OF) 0,00, 0,00/ 0,00 0,00 10 625,00 0,00
BTPS 4 01/09/2020 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 3300 000,00 3822 720,00 0,00 43 879,12
BTPS 4.75 15/09/2016 ITALIAN (GOVT OF) 12 600 000,00, 13 443 570,0 0,00 0,00 299 250,0 0,00
BTPS 4.75 01/06/2017 ITALIAN (GOVT OF) 7 000 000,00 7 664 650,00 25 000 000,00 26 685 000,00 1047 375,00 97 336,07
BTPS 5.5 01/11/2022 ITALIAN (GOVT OF) 23 000 000,00 29 441 150,00 17 200 000,00 22174 240,00 1 056 000,0t 155 934,07,
BTPS 4.5 01/05/2023 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 13 050 000,00 16 100 437,50 600 750,00 96 799,45|
BTPS 3.5 01/06/2018 ITALIAN (GOVT OF) 4 950 000,00 5 385 600,0( 0,00 0,00 0,0 0,00
BTPS 4.5 01/03/2024 ITALIAN (GOVT OF) 5200 000,00 6389 760,00 5000 000,00 6214 500,00 229 500,00 74 793,96
ICTZ 0 30/08/2016 ITALIAN (GOVT OF) 0,00, 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00
NTHR 4 15/01/2037 Divida Pdblica Holandesa 700 000,00 1065 715,00 6500 000,00 9 533 225,00 28 000,00 249 315,07
NTHR 3.75 15/01/2023 Divida Pablica Holandesa 0,00, 0,00/ 1700 000,00 2101 625,00 0,00 61 130,14
NTHR 5.5 15/01/2028 Divida Pdblica Holandesa 2 000 000,00 3110 400,00 0,00 0,00 110 000,00 0,00,
NTHR 4 15/07/2019 Divida Pablica Holandesa 2 600 000,00 3063 190,00 0,00 0,00 264 000,00 0,00,
NTHR 3.5 15/07/2020 Divida Pdblica Holandesa 0,00 0,00 7000 000,00 8123 150,00 0,00 113 128,42
NTHR 3.25 15/07/2021 Divida Publica Holandesa 3600 000,00 4 287 240,0( 0,00 0,00 78 000,0( 0,00
NTHR 2.5 15/01/2017 Divida Pdblica Holandesa 7 800 000,00 8197 800,00 10 000 000,00 10 299 500,00 195 000,00 239 726,03
NTHR 2.25 15/07/2022 Divida Publica Holandesa 4 400 000,00 4998 620,0 6900 000,00 7 785 960,00 177 750,0 71686,48
NTHR 2.5 15/01/2033 Divida Pdblica Holandesa 4100 000,00 4 957 925,00 0,00 0,00 102 500,00 0,00
NTHR 1.25 15/01/2018 Divida Publica Holandesa 4900 000,00 5 086 445,0( 0,00 0,00 61 250,00 0,00
NTHR 0 15/04/2016 Divida Pdblica Holandesa 6 550 000,00 6552 620,00 0,00 0,00 0,00 0,00,
NTHR 2 15/07/2024 Divida Pablica Holandesa 0,00, 0,00/ 2500 000,00 2789 125,00 0,00 23 087,43
CAMF 4.17 16/10/2019 CAMINHOS FERRO PORTUGUES 20 000 000,00 21 415 800,00 20 000 000,00 21685 200,00 834 000,00 173 180,33
0T 4.95 25/10/2023 (OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 845 500 000,00, 1 000 606 975,00 845 500 000,00, 1013 204 925,00 41 852 250,00 7661 477,46|
0T 4.8 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 810 000 000,00 939 478 500,00 936 000 000,00 1087 023 600,00 38 880 000,00 24 428 065,57
0T 2.875 15/10/2025 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 275 000 000,00 283 442 500,00 5805 136,98 1663 336,75
OT 4.35 16/10/2017 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1457 313 226,00 1592260 430,73 257 313 226,00 276 740 374,56 11193 125,33 2 324 255,53
0T 4.75 14/06/2019 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1197 500 000,00/ 1 365 988 250,0 1197 500 000,00 1 363 234 000,00 56 881 250,01 31082 650,27;
0T 4.45 15/06/2018 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1235 000 000,00/ 1370 850 000,00 735 000 000,00 811 072 500,00 32707 500,00 17 783 586,07
0T 5.65 15/02/2024 IOBRIG DO TES MEDIO PRAZO 700 000 000,00 865 655 000,0! 1716 861695,00 2129852775,73 39 550 000,0¢ 84 777 689,75
OT 3.875 15/02/2030 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 491 011 540,00 532919 374,94 0,00 16 628 812,05

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO (Continuacao)

un

§ Descrigao Entidade Valorem 31.12.2014 Valor em 81.12.2015 Rendimento

2 Ativo e Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar

% 0T 3.85 15/04/2021 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1116 500 000,00 1237 751900,00 1116 500000,00 1257 625 600,00 42985 250,00 30 535 969,95

: 0T 4.1 15/04/2037 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 396 000 000,00 419 878 800,00 396 000 000,00 431 362 800,00 16 236 000,00 11533 770,49

9 BT 0 20/11/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 182 000 000,00 181 545 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00

~g BT 0 18/12/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 46 400 000,00 46 263 120,00 0,00 0,00 0,00 0,00

E BT 0 23/01/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 365 000 000,00 364 963 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00

E BT 0 22/05/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 100 000 000,00 99 925 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00

'i’ ) BT 0 17/07/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 200 000 000,00 199 720 000,00| 0,00 0,00 0,00 0,00
BT 0 21/08/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 173 000 000,00 172 714 550,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BT 0 22/01/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 300 000 000,00 299 985 000,00 0,00 0,00
BT 022/07/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 273 000 000,00 272 986 350,00 0,00 0,00
BT 0 20/02/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 75000 000,00 74 985 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ITRS 6 15/02/2026 [Treasury Bill 0,00 0,00 2 500 000,00 3072 226,45| 0,00 51 766,98|
[TRS 6.25 15/05/2030 [Treasury Bill 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 184 001,23 0,00
ITRS 4.5 15/02/2036 [Treasury Bill 10 000 000,00 11031 766,54 0,00 0,00 0,00 0,00
[TRS 4.375 15/02/2038 [Treasury Bill 38 000 000,00 41111 053,72 12 500 000,00 14512 728,92 1027 725,46 188 733,78
ITRS 3.5 15/02/2039 [Treasury Bill 50 500 000,00 47 956 740,70 66 000 000,00 67 165 067,63 2190 554,66 797 211,49
[TRS 4.25 15/05/2039 [Treasury Bill 0,00/ 0,00/ 10 000 000,00 11 365 727,95 758 359,28 49 428,30
TRS 3.875 15/08/2040 [Treasury Bill 0,00 0,00 3300 000,00 3 549 963,76 0,00 44 131,35
[TRS 4.75 15/02/2041 [Treasury Bill 0,00 0,00 4000 000,00 4893 705,13 0,0 65 571,51
ITRS 3.125 15/11/2041 [Treasury Bill 31 000 000,00 27 649 406,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[TRS 2.75 15/02/2024 [Treasury Bill 0,00 0,0 0,00 0,00 83 165,32 0,00
ITRS 2.375 15/08/2024 [Treasury Bill 0,00 0,00 33 500 000,00 31157 682,21 0,00 274 580,69
[TRS 2 31/08/2021 [Treasury Bill 0,00 0,0 0,00 0,00 285 841,8 0,00
ITRS 3.5 15/02/2018 [Treasury Bill 35 000 000,00 30991 089,87, 24 500 000,00 23 678 288,35 1104 227,11 295 934,57|
[TRS 3.75 15/11/2018 [Treasury Bill 30 000 000,00 27 007 360,55 18 000 000,00 17 727 602,15 1797 650,97| 78 503,77|
ITRS 1.00 15/03/2018 [Treasury Bill 0,00 0,00 14 950 000,00 13 713 367,68 0,00 40 443,98
[TRS 2.75 15/02/2019 [Treasury Bill 0,00/ 0,00/ 10 000 000,00 9 594 146,88| 225 895,50 94 906,13
ITRS 3.625 15/02/2020 [Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 159 462,25 0,00
[TRS 2.75 31/05/2017 [Treasury Bill 26 800 000,00 23 155 836,78 7700 000,00 7266 527,31 522 168,60 16 505,72
ITRS 2.625 15/08/2020 [Treasury Bill 46 000 000,00 39 691 632,23 18 500 000,00 17 693 306,53 207 091,51 167 595,60
[TRS 1.875 30/09/2017 [Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 255 603,05 0,00
ITRS 1.875 31/10/2017 [Treasury Bill 13 000 000,00 10993 930,78 0,00 0,00 151 426,78 0,00
[TRS 2 31/01/2016 [Treasury Bill 10 000 000,0t 8411 673,54 0,00 0,00 0,0 0,00
ITRS 3.625 15/02/2021 [Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 366 112,31 0,00
[TRS 2.75 28/02/2018 [Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 221 080,84 0,00
ITRS 2.875 31/03/2018 [Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 1102 703,33 0,00
[TRS 3.125 15/05/2021 [Treasury Bill 44 200 000,00 39 188 688,01 35 800 000,00 35 047 165,46| 1559 609,64 130 112,73
ITRS 1.5 30/06/2016 [Treasury Bill 55 000 000,00 46 132 812,50 0,00 0,00 0,00 0,00
[TRS 2.25 31/07/2018 [Treasury Bill 0,00/ 0,00/ 18 300 000,00 17 287 561,26 0,00 157 546,05,
ITRS 2 15/11/2021 [Treasury Bill 45 800 000,00 37981 353,30 0,00 0,00 0,00 0,00
[TRS 0.875 30/11/2016 [Treasury Bill 18 000 000,00 14 941 696,81 0,00 0,00 0,00 0,00
ITRS 2.00 15/02/2022 [Treasury Bill 30 000 000,00 24 843 750,02 0,00 0,00 236 676,02 0,00
[TRS 1.625 15/08/2022 [Treasury Bill 24 000 000,0¢ 19 276 859,5 0,00 0,00 170 932,68 0,00
ITRS 0.625 31/08/2017 [Treasury Bill 75 700 000,00 61951 026,61 20 000 000,00 18 288 123,50 309 106,81 38 556,60
[TRS 1.625 15/11/2022 [Treasury Bill 35 000 000,00 28044 292,35 0,00 0,00 271 333, 1 0,00
ITRS 0.375 15/02/2016 [Treasury Bill 8000 000,00 6612 861,58 0,00 0,00 0,00 0,00
[TRS 2.00 15/02/2023 [Treasury Bill 0,0 0,0 50 000 000,00 45 756 258,04 729 868,03 345 113,20,
Ativos de Rendimento Variavel
ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL
Descrigio Entidade Valor em 31.12.2014 Valor em 31.12.2015 Rendimento
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IABI-Anheuser |ABI-Anheuser 20 015,00 1878 607,90 20 015,00 2289 716,00 54 040,50 0,00
ISGS 'SGS SA REG 487,00 828 121,10 254,00 446 844,70 20 424,71 0,00
SWISSCOM SWISSCOM AG 1988,0 863 722,54 1 166,00, 539 919,17, 20 493,48 0,00
/Actelion Ltd-Reg /Actelion Ltd-Reg 9 675,00 927 581,03 5272,00 677 521,43 8620,20 0,00




ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuacgéao)

Descrigao Entidade Valorem 31.12.2014 Valor em 31.12.2015 Rendimento
Ativo e Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar

GIVAUDAN Givaudan 652,00/ 972 074,30 382,00 641 080,02 23 401,58 0,00
'SYNGENTA 'SYNGENTA AG 8237,00 219174801 4 351,00 1571 337,97| 37 956,25 0,00
ZURICH Zurich Finantial Services 13 144,00 3406 716,00| 6 909,00 1643 500,79 143 822,44 0,00
NOVARTIS Novartis AG 240 827,00 18 493 267,57 117 522,00 9 390 768,04 379 708,01 0,00
ROCHE Roche Holding AG 62 434,00 14 011 854,61 32178,00 8187 650,58 304 225,05 0,00
CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE F B 132 899,00 2771537,91 73 820,00 1473 994,31 61 155,22 0,00
IADECCO IADECCO SA 11 888,00 680 588,05 8253,00 523 471,79 21416,18 0,00
HOLCIM HOLCIM 20 058,00 1190 017,05 20 783,00 962 361,93 17 181,70 0,00
IABB |ABB LTD 204 825,00 3600472,72 101 257,00 1674 147,06 89 756,92 0,00
'Swatch Group ‘Swatch Group AG/The-BR 2718,00 1003 921,11 1419,00 457 468,04 8704,94 0,00
UBS AG \UBS Warburg 317 648,00 4 344 938,22, 0,00 0,00 99 578,78 0,00
Geberit AG - REG Geberit 3335,00 938 421,12 1752,00 548 694,52, 11 589,48 0,00
NESTLE SA REG Nestle SA 287 060,00 17 412 837,80, 147 063,00 10 092 837,55 266 178,72 0,00
Transocean Ltd [Transocean 31 374,00 478 976,44 16 209,00 186 521,30 25 775,66 0,00
ulius Baer Huliusbaer 19 746,00 752 161,34 10 340,00 463 185,39 12 926,96 0,00
'Swiss RE LTD Swiss RE 30 407,00 2115 003,53 15 884,00 1435 199,90 142 474,36 0,00
Coca-cola AG Coca-cola HBC 11 767,00 186 068,27, 6677,00 131 097,32 3323,52 0,00
CIE Richemont CF AG CIE Financ Richemont 46 067,00 3401531,32 24 234,00 1608 505,62, 22935,92 0,00
UBS Group SHS \UBS Warburg 0,00 0,00 162 088,00 29126807 37 311,36 0,00
BASF SE BASF AG 24 005,00 1677 469,40 24 005,00 1697 633,60 49 486,31 0,00
BAYER AG ORD REG Bayer AG 21 613,00 2442 269,00 21613,00 2502 785,41 35 803,29 0,00
EON SE E.ON AG 51938,00 737 259,91 51 938,00 463 858,28 19 119,68 0,00
[TUI AG_New [Tui Travel PLC 0,00 0,00 15 885,00 260 840,62 0,00 0,00
TUI AG [Tui Travel PLC 12 152,00 161 329,81 0,00 0,00 0,00, 0,00
DEUTSCHE BANK Deutsche Bank AG 33 724,00 842 594,14 33 724,00 759 633,10 18 621,97, 0,00
BMW Bayerische Motoren Werke AG 8404,00 754 427,08 8404,00 820 482,52, 17 943,59 0,00
DEUTSCHE POST Deutsche Post AG 24 911,00 673 718,00 24 911,00 646 565,01 21 174,35 0,00
DEUTSCHE TELECOM Deutsche Telekom 80 515,00 1066 823,75 80 515,00 1343 795,35 40 257,50 0,00
Fresenius SE Fresenius 0,00/ 0,00| 10 414,00 687 011,58 0,00, 0,00
ISHARES EURO STOXX 5 BlackRock Asset Management 1373 313,00 43 588 954,62 1178 312,00 38 996 235,64 1445 970,80 0,00
RWE RWE AG 12 531,0( 321 420,15 0,00 0,0 9 225,95 0,00
DAIMLER AG DaimlerChrysler AG 26 063,00 1797 565,11 26 063,00 2021 967,54 47 012,77, 0,00
SAP [SAP AG 24 813,00 1445 605,38 24 813,00 1820 777,94 20 095,43 0,00
'SIEMENS Siemens AG 21562,00 2021 437,50 19 837,00 1782 949,56 52 387,57 0,00
'OLKSWAGEN Volkswagen AG 4 020,0 742 293,00 4 020,00 537 675,00 14 384,26 0,00
ALLIANZ Allianz AG 11 905,00 1635 151,75 11 905,00 1947 062,75 60 040,64 0,00
MUNICH RE-INS Muenchener Rueckversicherungs 3983,00 660 182,25 3983,00 735 062,65 22726,75| 0,00
BBVA BA Bilbao Vizcaya Argentari 153 144,00 1202 792,98 153 144,00 1032 037,42 9 862,47 0,00
Banco Santander S. A BSCH 312 741,00 2 187 936,03 366 278,00 1669 495,13 14 742,69 0,00
IBERDROLA SA| Iberdrola SA 139 757,00 782 219,93 139 757,00 915 408,35 3354,17 0,00
INDITEX INDITEX 27 409,00 649 730,35 27 409,00 868 591,21 11 437,77 0,00
REPSOL, SA| Repsol YPF SA 25 610,00 398 107,45 0,00 0,00 0,00 0,00
International Airlin British Airways 110 518,0( 691 778,15 62 249,00 515 302, 1 6 139,90 0,00
[TELEFONICA [Telefonica SA 104 011,00 1239811,12 110 511,00 1131 080,08 35 363,52 0,00
Banco Santander (Bonus Issue) BSCH 0,0t 0,00 0,00 0,0t 5,40 0,00,
REPSOL, (bonus) Repsol YPF SA 25 610,00 11703,77| 0,00 0,00 0,00 0,00
NOKIA Nokia OYJ 97 737,00 641154,72 97 737,00 644 575,52 11 630,70, 0,00
Hermes International LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 344,00 101 411,20 0,00 0,00 1914,36 0,00
[Safran SA [Safran 0,00/ 0,00| 8738,00 553 727,06 3669,96 0,00
AIR LIQUIDE Air Liquide 8970,00 922 564,50 8970,00 929 740,50 16 013,43 0,00
CARREFOUR Carrefour SA 16 327,00 413 073,10 16 327,00 435 114,55 7 771,65 0,00
[TOTAL [TotalFinaElIf SA 61931,00 2633 306,12, 61 931,00 2555 582,71 52 889,08 0,00
L OREAL L Oreal SA 6 349,00 884 415,70 6 349,00 985 999,70 11 999,61 0,00
Sanofi $Sanofi-Synthelabo SA 31 369,00 237337854 31369,00 2465 603,40 62 581,15 0,00
IAXA IAXA 54 074,00 1038491,17| 54 074,00 1364 287,02 35 959,21 0,00
GROUPE DANONE Groupe Danone 15 643,00 851 761,35 15 643,00 974 246,04 16 425,15| 0,00
LVMH LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 7 062,00 933 949,50 7 062,00 1023 283,8( 16 313,22 0,00
ESSILOR Essilor International 5607,00 519 656,76 5 607,00 645 085,35 4 130,67 0,00
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Descrigao Entidade Valorem 31.12.2014 Valor em 81.12.2015 Rendimento
Ativo Dedc Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar

ISCHNEIDER ELECTRIC Schneider Electric SA 15 170,00 919 453,70 15 170,00 797 335,20 26577,84 0,00
Unibail Rodamco SE UNIBAIL 2 554,00 543 618,90 2 554,00 598 657,60 17 162,88| 0,00
SAINT-GOBAIN Cie de Saint-Gobain 13 061,00 460 139,03 13 061,00 520 480,85 11 336,94/ 0,00

INCI Vinci SA 13 913,00 633 180,63 13 913,00 822 814,82 17 432,99 0,00

IVENDI Vivendi Universal SA| 33 436,00 691 790,84 33 436,00 664 038,96 46 810,40 0,00
'SOCIETE GENERALE SOCIETE GENERALE 20 927,00 732 235,73 20 927,00 890 862,39 18 140,85| 0,00
BNP PARIBAS BNP PARIBAS 28 994,00 1428 244,44 28 994,00 1514 356,62 30 813,56 0,00
Orange France Telecom 50 158,00 709 735,70 50 158,00 776 696,63 21 066,36 0,00
GDF SUEZ Suez SA 41 695,00 810 133,85 41 695,00 680 670,88 29 186,50 0,00
DRTS LVMH/Hermes LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 0,00 0,00 0,00 0,00 136,60 0,00
[TOTAL (choice div.) TotalFinaElf SA 0,00 0,00 61 931,00 26 444,54 0,00 0,00
Royal Mail PLC Royal Mail Plc 0,00 0,00 30 855,00 185 760,08 8979,29 0,00
Merlin Entertainment Merlin Entertainment 0,00/ 0,00 24 031,00 148 423,98 975,23 0,00
IMI PLC Ml 17 052,00 277 323,63 0,00 0,00 5643,01 0,00
MELROSE IND PLC Melrose Industries 64 882,00 222 904,21 0,00 0,00 16 547,98 0,00
Vodafone Group PLC \VODAFONE FINANCE Plc 1580 871,00 4 532 390,68 899 245,00 2694 723,25 223 242,55 0,00
RSA Insurance RSA Insurance Group 42 068,00 235 640,17| 34 307,00 198 401,81 3229,79 0,00
'AGGREKO PLC Aggreko Plc 15 236,00 295 071,33 0,00 0,00 3 785,85 0,00
Compass (Compass Group Plc 107 307,0( 1521 330,53 55 832,00 889 538,84 35 492,96 0,00
Rexam Plc Rexam Plc 42 886,00 250 604,14 0,00 0,00 7078,27| 0,00
Intercontinental H Intercontinental Hotels Group PLC 15 115,0( 505 072,50, 8 009,00 288 653,71 9 391,36 0,00,
Rolls-Royce (bonus) Rolls-Royce Group PLC 10 391 220,00 13 380,57, 0,00 0,00 2,23 0,00
Indivior Plc Reckitt Pic 39 021,00 75 068,40 0,00 0,0 0,00 0,00
Standard life PLC Standarg Life PLC 0,00 0,00 65 959,00 348 536,55 24 485,20 0,00
MELROSE IND PLC Ord REG Melrose Industries 0,00/ 0,00 0,00 0,00 4 449,49 0,00
Rolls-Royce (Bonus) Rolls-Royce Group PLC 0,00 0,00 7 129 649,00 9 667,45 0,00, 0,00
Direct Line DIRECT LINE Insurance Group 0,00/ 0,00 46 466,00 256 747,82 4 134,10 0,00
KAZAKHMYS Kazakhmys Plc 5 450,00 18 092,05 0,00 0,00 0,00, 0,00
PETROFAC Petrofac 15 914,00 144 059,82 0,00 0,00 6430,53 0,00
Hikma Pharmaceutical Hikma Pharmaceuticals Plc 0,00 0,00 4 560,00 142 273,93 543,34 0,00
LSE London Stock Exchange Group 10 719,0( 306 556,85| 10 555,00 392722,88 3 754,60 0,00
RANDGOLD Randgold 5 526,00 311 668,71 3119,00 175 216,16/ 3148,12 0,00
G4s PLC \G4S Plc 86 394,00 309 157,89 52 726,00 161 218,63 9 951,56 0,00
‘Sainsbury (J) Plc Sainsbury 84 222,00 267 548,74 47 810,00 167 774,86 12 895,92 0,00
IADMIRAL Admiral Group PLC 12 162,0 207 035,42 6 695,00 150 605,5( 13 886,82 0,00
Berkeley Group Berkeley 0,00 0,00 4 238,00 211931,60 5821,99 0,00
Royal Dutch Shell Royal Dutch Petroleum Co 228 096,00 6325 148,87| 131 016,00 2710 957,65 292 282,95 0,00
Royal Dutch Shell -B Royal Dutch Shell PLC 147 987,00 4 255 205,08 81738,00 1710 148,40 221 368,89 0,00
Centrica Plc (Centrica Plc 313 235,00 1125 337,24 169 553,00 501 423,87 46 638,10 0,00
BUNZL Bunzl Plc 19 607,00 445 366,90 11 243,00 287 367,35 9 056,92 0,00
NATIONAL GRID TRANSC National Grid Transco Plc 221 719,00 2621 205,71 127 527,00 1621 127,91 118 856,58 0,00
INMARSAT Inmarsat Plc. 0,00 0,00 15 206,00 234 433,31 3276,04 0,00
Mondi PLC /Anglo American Plc 21.872,0( 295 723,61 12 395,00 224 205,48 8919,58 0,00
'Severn Trent Plc Severb Trent 14 463,00 373 591,96 8 061,00 237 953,01 18 719,63 0,00
Whitbread PLC \Whitbread PLC 10 780,0( 662 133,17| 6 179,00 368 734,21 11724,79 0,00
'Sports Dir. Internat Sports Direct International 12 251,00 112 162,93 8491,00 66 432,18 0,00 0,00
HARGREAVES PLC Hargreaves Landsdown 14 440,0( 188 172,40 7 350,00, 150 091,52 4704,11 0,00
'Smiths Goup PLC Smiths Group PLC 23789,00 336 346,36 13 234,00 168 589,99 10 550,09 0,00
IAnglo American Plc /Anglo American Plc 80 279,00 1241 001,55 42 821,00 173 870,14 60 064,08 0,00
3l Group PLC 31 GROUP PLC 0,00 0,00 32 296,00 210 901,22 12 048,10 0,00
Unilever Plc Ord Unilever NV 73 166,00 2 475 955,75 40 868,00 1621 719,65 76 426,62 0,00
Standard life PLC Standarg Life PLC 137 517,00 708 489,06 0,00 0,00 140 918,36/ 0,00
Experian Group EXPERIAN Group PLC 62 337,00 873 339,29 32 986,00 537 175,90 21129,58 0,00
Reed Elsevier PLC REED Elsevier PLC 74 454,00 1054 602,82 37 875,00 614 738,84 25 238,97, 0,00
FRESNILLO PLC Fresnillo Plc 13 144,0( 129 647,61 5 598,00 53 741,53 512,34 0,00
CAPITA GROUP (Capita Group 37 950,00 528 257,51 22 689,00 371643,17| 14 277,88 0,00
Reckitt Benck Group Reckitt Plc 39 021,00 2617 847,39 21 500,00 1831 096,02 64 366,90 0,00
United Utilities United Utilities Group PLC 41 439,00 488 779,46 23 027,00 292 095,60 15 271,14 0,00




ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuacgéao)

Descrigao Entidade Valorem 31.12.2014 Valor em 31.12.2015 Rendimento
Ativo e Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar

Dixons Carphone PLC Dixons Group PLC 0,00 0,00 33 639,00 228 064,11 4 889,32 0,00,
Rolls-Royce Group Rolls-Royce Group PLC 115 458,00 1293 455,49 62 675,00 488 659,17| 0,72 0,00
EASYJET Easyjet 15 040,00 323 617,87 8488,00 200 261,97| 9319,43 0,00
Royal Bank Scotland Royal Bank of Scotland Group 125 210,00 635 893,13 109 622,00 448 898,88 0,00, 0,00
IOHNS MATTHEY PLC Uonhnson Matthey Plc 12 572,00 549 930,91/ 6 898,00 248 518,43 10 364,16 0,00
OLD Mutual PLC OLD Mutual PLC 284 998,00 699 109,17, 165 573,00 401 646,26 32 451,98 0,00
ISage Group PLC [Sage Group 65 643,00 393 643,30 36 583,00 299 364,61 11 127,49 0,00
Direct Line insurance Group_Old DIRECT LINE Insurance Group 0,00 0,00 0,00 0,00 27 178,74 0,00
IABERDEEN Aberdeen Asset Mgmt 56 779,00 315 995,36 33 446,00 131 246,15 14 430,05 0,00
/AMEC Plc Amec Plc 20 377,00 223 819,27, 0,00 0,00 8178,36 0,00
IANTOFAGASTA Antofagasta Plc 24 193,00 234 425,27 11 766,00 74 872,66( 2536,33 0,00
Ashtead PLC /ASHTEAD Group Plc 0,00 0,00, 17 057,00 258 807,35 403171 0,00
BHP BHP Billiton Plc 122 985,00 2198 903,83 70 502,00 726 538,93 120 064,16| 0,00
/ARM Holdings /ARM HOLDINGS 82 267,00 1054 039,65 47 789,00 673 267,05 7741,12 0,00
Barratt Dev. PLC BARRATT Developments PLC 0,00/ 0,00| 33 657,00 285 689,05 11 435,64, 0,00
British Land CO PLC British Land CO 52 628,00 526 557,85 34 690,00 369 718,10 14 575,34 0,00
ISKY Plc British SKY Broadcasting Plc 59 644,00 690 453,86/ 35 569,00 536 315,45 22 243,87| 0,00
Tullow Oil Pic [Tullow Oil Pic 54 176,00 288 742,41 0,00 0,00 0,00 0,00
IAVIVA |Aviva Plc 170 405,0( 1063 124,97| 136 786,00 957 051,2! 44 051,74, 0,00
Croda PLC Croda International 8161,00 279 743,26 0,00 0,00 4074,84 0,00
Diageo Plc Diageo Plc 149 699,0( 3563 252,19 84 996,00 213962323 101 604,24 0,00
'Schroders Plc ‘Schroders Plc 6 833,00 236 333,69 3813,00 153 866,33 7 182,53 0,00
BAE Systems PLC BAE Systems PLC 196 341,0( 1193 331,77| 106 986,00 724 758,38 48 713,26 0,00
Briti. Amer. Toba. British American Tobacco Olc 113 756,00 5126 849,43 63 210,00 3232 110,40 219 473,05 0,00
HAMMERSON Hammerson Plc 42 669,00 332 411,50 26 617,00 216 548,02 10 677,20, 0,00
Standard Chart Plc Standard Chartered Plc 119 406,00 1480 678,07 90 193,00 689 389,61 76 477,79 0,00
Imperial Tob. Imperial Tobacco Group Plc 58 262,00 2127 648,21 32 690,00 1589 752,88 124 553,31 0,00
‘Sabmiller PLC Sabmiller PLC 57 144,00 2473 132,33 31859,00 1757 992,66 45786,78 0,00
HSBC HSBC Holdings Plc 1111 782,00 8712 841,08 658 719,00 4789 287,01 454 865,16 0,00
Legal & General Legal & General Group PLC 357 809,00 1145 409,00 200 706,00 728 810,79 55 230,21 0,00
MEGGITT Meggitt Plc 46 478,00 310 615,41 26 435,00 134 309,54 8 164,64 0,00
Morrison Supermakets Morrisson Supermarkets 130 667,00 309 930,09 73 474,00 147 647,38 18 792,47 0,00
IASS BRITISH FOODS IAssociated British Foods 20 547,00 834 220,00 11 804,00 534 908,52 6 866,64, 0,00
Pearson PLC Pearson PLC 49 159,00 753 283,08 27 411,00 273 556,20 32559,37 0,00
Persimmom PLC Persimmon PLC 17 971,0 365 163,57 10 341,00 284 223,61 23 632,96 0,00
Capital Shopping Liberty International Pic 0,00 0,00, 31689,00 136 339,74, 1918,48| 0,00
Prudential Prudential Pic 154 955,00 2977 025,97, 86 372,00 1793 048,48 74 810,91 0,00
Rio Tinto Plc Rio Tinto Plc 73 219,00 2828 480,92 40 638,00 1090 766,26 135 491,81 0,00
ST James™S Place PLC St James"s Place 0,00/ 0,00| 17 550,00 239 873,08 3110,69 0,00
Travis Perkins PLC [Travis perkins PLC 14 473,00 346 081,73 8380,00 224 189,35 7 246,34 0,00
[Scottish Southern [Scottish & Southern Energy 56 371,00 1177 374,96 33 330,00 690 561,77| 60 232,70 0,00
BP Plc British Petroleum PLC 1112 118,00 5885 737,63 616 469,00 2959 091,32 350 168,20 0,00
LLoysd Banking G PLC LLOYDS TSB BANK PLC 2 870 945,0 2802 959,73 2069 413,00 2050 360,11 56 246,69 0,00
[TATE & LYLE [Tate & Lyle 27 996,00 217 380,96 0,00 0,00 0,00 0,00
BG Group BG Group Plc 200 903,0( 2237745,73 115 204,00 1538 677,67| 47 353,34 0,00
Taylor Wimpey PLC [TAYLOR Wimpey 0,00 0,00 109 280,00 300 950,09 1039,05 0,00
[Tesco Plc [Tesco Plc 480 721,00 1169 938,69 276 026,00 559 545,04 0,00 0,00
'Smith & Nephew Smith & Nephew Plc 54 503,00 833 767,68 30 331,00 496 818,24 13 072,40 0,00
Glaxo Glaxosmithkline Plc 292 231,00 5177 891,24, 164 706,00 3066 364,80 285 563,37| 0,00

EIR leir Group Plc 12 766,00 304 277,24 0,00 0,00 688891 0,00
Babcock Intl Group P Babcock Intl 21736,00 296 123,92 16 970,00 233 786,50 7 786,69 0,00
Astrazeneca Plc Astrazeneca Plc 75 269,00 4 415 301,89 42 823,00 2680610,98 175 346,68| 0,00
Gkn GKN Plc 94 262,00 417 545,01 57 788,00 241 655,06 10 363,36, 0,00
BT Group Plc BT Group Plc 474 755,00 2454 501,51 284 115,00 1817 204,92 63 691,42 0,00
Carnival PLC Carnival PLC 12 997,0( 488 523,45 6 185,00 324 224,19 10 348,50 0,00
Marks Spencer Marks & Spencer Group PLC 97 593,00 601 701,40, 55 832,00 342 491,38 22737,71 0,00
Barclays Plc Barclays Bank 955 692,00 2996 574,79 564 932,00 1676 817,52 80 236,54, 0,00
INTERTEK Intertek Group Plc 9 675,00 290 776,99 5 447,00 205 105,41 6011,70 0,00

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuacgao)

un
§ Descrigao Entidade Valorem 31.12.2014 Valor em 81.12.2015 Rendimento
2 Ativo Dedc Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado | Vencido e Cobrado | Vencido a Cobrar
% ILLIAM HILL William Hill 52 222,00 243 764,09 0,00 0,00 5939,25 0,00
: Burberry Shares GUS Plc 26 496,00 558 176,85 15 127,00 245 112,00 954251 0,00
9 Land Securities Land Securities Group PLC 46 236,00 688 845,49 26 654,00 425 385,54, 14 156,86 0,00
~g Next PLC NEXT PLC 9 373,00 823 135,25 4 968,00 491 080,83 44 751,15 0,00
E Kingfisher KINGFISHER PLC 144 659,00( 634 265,05 78 539,00 350 901,03 17 938,93 0,00
E ‘edanta Resources Vedanta Resources 8354,00 61 800,60 0,00 0,00 0,00, 0,00
'i’ ) ITV PLC ITV PLC 236 798,00 656 188,33 126 445,00 474 239,48 35 449,29 0,00
FRIENDS LIFE GROUP L |Resolution 88 000,00 414 962,85 0,00 0,00 29 030,98 0,00
CRH PLC ICRH Pic 0,00 0,00 27 590,00 736 653,00 4 975,17, 0,00
| SHARES FTSE100 |BlackRock Asset Management 0,00 0,00 3200 000,00 26 737 176,10 467 875,79 0,00
GENERALI ASSICURAZIO Assicurazioni Generali SpA 35 260,00 599 420,00 35 260,00 596 599,20 20 865,10 0,00
Intesa Sanpaolo Spa i SPA 363 596,00 880 629,52 363 596,00 1122 784,45 25 101,76 0,00
ENEL Enel SpA 167 428,00 618 813,89 167 428,00 651 629,78 23 117,62 0,00
ENISPA ENI-Ente Nazionale Idrocarburi 70 225,00 1018 964,75 70 225,00 969 105,00 66 489,03 0,00
UNICREDIT SPA UniCredito Italiano SpA 144 752,00 772 251,92 144 752,00, 743 301,52 17 131,40 0,00
olseley PLS Wolseley PLC 15 974,00 758 188,54 8 844,00 442 625,72, 15 557,43 0,00
Shire PLC Shire PLC 34 401,00 2008 005,94 19 898,00 1267 553,51 6979,82 0,00
Glencore PLC Glencore International PLC 564 636,00 2172 487,89 384 972,00 472 308,32, 87 042,96 0,00
PP PLC \WPP Group PLC 76 957,0 1332841,84 43 838,00 929 080,9¢ 39 946,66 0,00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 17 879 051,00 177 791 818,09 12 777 750,00 155 453 983,24 1824 418,50 0,00
INIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 17 314 576,0( 170 029 351,25 14 404 731,00 173 372 920,3 1940 875,07| 0,00
UNILEVER NV_CVA Unilever NV 40 635,00 1326 326,40 40 635,00 1629 666,67| 30 705,83 0,00
PHILIPS ELECTRONICS Koninklijke Philips Electronic 25 008,0( 603 943,20 25 827,00 608 484,12 17 006,64 0,00
AIRBUS GROUP N.V |European Aeronautic Defence 14 899,00 616 073,65 14 899,00 923 738,00 15 196,98 0,00
ING GROEP NV ING Groep NV 100 310,00 1086 357,30 100 310,00 1248 859,50 30 694,86 0,00
/ASML HOLDING NV ASML Holding NV 10 014,00 896 253,00 10 014,00 826 655,70 5958,33 0,00
Finpro SCR SA Finpro SGPS SA 2751 752,00 2729 488,78 2751 752,00 0,00 0,00, 0,00
FIl MAXIRENT Fundos Santander 455 934,00 4 345 643,73 455 934,00 4442 164,96 86 906,77 0,00
FIl VISION ESCRITORI Fundos Norfin 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
Fll OFFICE PARK EXPO Fundos Norfin 9 160 154,00 58212 778,67, 9 160 154,00 66 215 089,20 0,00 0,00
PHAROL PHAROL SGPS SA 20 260 743,0 17 505 281,95 13 499 268,00 3658 301,63 0,00 0,00
FIl IMOSOCIAL SELECTA SGCFII, SA 881 356,00 5742 298,75 881 356,00 6176 454,71 0,00 0,00
INEW ENERGY FUND Banco Internacional Funchal 100,00 795 772,38 100,00 568 022,12 0,00 0,00
Fll FEI CXGES IM INT Fundos CGD 9512 718,00 31992 221,91 9512 718,00 33930 913,83 671 597,89 0,00
FIl LUSIMOVEST Fundos Santander 150 000,0( 8257 605,00 150 000,00 8257 605,0 0,00 0,00
FIl ESOF Tishman Speyer Strat. Inv. I. 20 236 161,95 13 276 243,00 16 719 916,79 14 887 184,55 497 948,00 0,00
FIl CBRERETAIL PROPE ING Real Estate 5151 143,20 2718 922,66 5151 143,20 2950 602,76 1 000 000,00, 0,00
FIl RPEPLP ROCKSPRING 126,00 4 198 068,00 126,00 4506 516,00 241 347,28 0,00
FIl PAN EUROPE STATE STREET 400 796,73 6094 871,58 247 921,10 4078 466,11 0,00 0,00
FIl CURZON Curzon Capital Partners Il LP 984878342 1552 000,00 2669 673,97 0,00 518 257,00 0,00
Fll GELF Arlington European Logistics fund 17 598 548,60 9 562 500,00 17 598 548,60 9 937 500,00 755 057,01 0,00
Fll RPPELP ROCKSPRING 126,00 428 400,00 126,00 426 888,00 294 934,06 0,00
ISHARES S&P 500(USD) BlackRock Asset Management 1718 487,0( 293 804 467,51 799 119,00, 150 667 687,77, 4188 307,29 0,00
'SPDR S&P 500 ETF State Street 954 614,00 162 158 150,05 843 961,00 158 345 600,10 3320514,41 0,00
/ANGUARD INSTIND Il \Vanguard EUA 2211161,33 344 794 975,07| 2266 576,20 389 297 916, 1 9279 611,49 0,00
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

Introdugao

1. Examinamos as demonstragdes financeiras do Fundo de Estabilizag&o Financeira da Seguranga
Social (“Fundo”), gerido pelo Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da Segurancga
Social, I.P. (“Instituto”) as quais compreendem o Balango em 31 de dezembro de 2015 (que
evidencia um total de 14.101.292.007 euros e um total de fundos proprios de 14.099.944.884
euros, incluindo um resultado liquido do exercicio de 480.037.535 euros), a Demonstragao dos
resultados, a Demonstragéo dos fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e o
correspondente Anexo. Adicionalmente, analisamos a conformidade dos Mapas de execugao
orcamental (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 preparacao de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéao 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. Anossa 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
Revisdo/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
demonstrages financeiras estdo isentas de distor¢cdes materialmente relevantes. Para tanto o
referido exame incluiu:

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

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

- averificagao da aplicabilidade do principio da continuidade; e

- aapreciagao sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagdo das demonstracdes
financeiras.

Inscrigdo na OROC n.° 186 - Registo na CMVM n.° 9171 - NIPC 506 942 155 - Capital Social 51.300 Euros | C.R.C. Porto

Lisboa: Avenida Miguel Bombarda, 21, 3° Esqg. — 1050-161 Lisboa
Tel: +351 21 319 00 90 - Fax: +351 21 354 15 59



Cr Owe Horwathm Horwath & Associados, SROC, Lda.

Member Crowe Horwath International

Inscrigdo na OROC n.° 186
Registo na CMVM n.° 9171

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 expressao da nossa
opiniao.

Opiniao

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materialmente relevantes, a posicao financeira do Fundo de
Estabilizag&o Financeira da Seguranga Social em 31 de dezembro de 2015, 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
Instituicdes que integram o Sistema de Solidariedade e Seguranga Social, com a excegao do
critério valorimétrico aplicado na valorizagéo da carteira de titulos referido na nota 8.2.1 no Anexo
as demonstragdes financeiras.

Enfase

8. Sem afetar a opinido expressa no paragrafo anterior, chamamos a atengdo para a informacao
constante do Relatorio de Gest&o relativa ao cumprimento dos limites regulamentares da
composi¢ao da carteira que integra uma analise dos respetivos limites.

Relato sobre outros requisitos legais

9. Etambém nossa opinido que a informagéo constante do Relatério de Gest&o é concordante com
as demonstragdes financeiras do periodo.

Porto, 14 de abril de 2016
/?S/\/\L(Z@ wx/@@m@w&pw&omaw

HORWATH & ASSOCIADOS, SROC, LDA.
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Relatorio de Auditoria

Introducédo

1: Examinamos as demonstracdes financeiras do Fundo de Estabilizacio Financeitra da
Seguranca Social (“Fundo”), gerido pelo Instituto de Gestio de Fundos de Capitalizagio
da Seguranga Social, L.P. (“Instituto”), as quais compreendem o Balango em 31 de
Dezembro de 2015 (que evidencia um total de balanco de 14.101.292.007 Euro e um
total de fundos préprios de 14.099.944.884 Euto, incluindo um resultado liquido de
480.037.535 Euro), a Demonstragio dos resultados, os Fluxos de caixa do exetcicio
findo naquela data e o Anexo.

Responsabilidades

2: E da responsabilidade do Conselho Ditectivo do Instituto a preparacio de
demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢io
financeira do Fundo, o resultado das suas operagées e os seus fluxos de caixa, bem como
a adop¢ao de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manutengdo de um
sistema de controlo interno aproptiado.

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

Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Directrizes de Revisio/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
seguranca aceitavel sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des
materialmente relevantes. Para tanto o referido exame incluiu:

Sede: Edificio Amadeo Souza Cardoso - Alameda Antdnio Sérgio, 22 - 11.° Miraflores - 1495 - 132 Algés - Portugal
Capital Social: 31.200 Euros . Contribuinte / Matricula n.° 502 286 784 « Inscrita na C.R.C. Cascais
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& a verificagéio, numa base de amostragem, do supotte das quantias e divulga¢des
constantes das demonstraces financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas
em juizos e critérios definidos pelo Conselho Directivo do Instituto, utilizadas na
sua preparagao;

2 a apreciagdo sobre se s3o adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgagio, tendo em conta as circunstancias;

= a verificagdo da aplicabilidade do principio da continuidade; e

= a apreciagio sobre se é adequada, em termos globais, a apresentagio das
demonstra¢des financeiras.

53 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressio da
n0ossa opinifo.

Opiniao

6. Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima
apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente
relevantes, a posi¢io financeira do Fundo de Estabilizagio Financeira da Seguranca
Social em 31 de Dezembro de 2015, 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 as Instituides do Sistema de Solidatiedade e de
Seguranea Social , considerando a derrogacido descrita na Nota 8.2.1. do Anexo.

Porto, 14 de Abril de 2016
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