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Destaque

No final de 2016, o valor do Fundo de Estabiliza¢ao Financeira da Seguranca Social (FEFSS) ascen-
dia a 14 246 191 709,20 euros, o que corresponde uma rentabilidade anual liquida de transferén-
cias de -0,57%.

A explicar este desempenho negativo esteve, sobretudo, a evolugdo da componente de divida pabli-
ca portuguesa que registou uma desvalorizacdo de 1,66% em 2016 e que representava, no final do
ano, 75,75% do total do ativo do FEFSS. As restantes classes de ativos registaram na sua generali-
dade desempenhos positivos, designadamente o segmento de divida publica estrangeira que regis-

tou uma valorizacdo média de 1,23% e o segmento de agcdes com uma rentabilidade de 7,77%.

Em 2016, o mercado de divida soberana foi fortemente condicionado pelo desempenho positivo
observado na primeira metade do ano. Os dados e as perspetivas mais fracas de crescimento eco-
némico em algumas economias, a par das fortes quedas no preco das mercadorias nos mercados
internacionais, reintroduziram receios de tensoes deflacionistas. Em consonancia, as expetativas de
inflagdo implicita na divida soberana dos EUA, da Alemanha e do Reino Unido atingiram niveis proé-
ximos dos minimos registados desde a crise financeira de 2008. Nesta conjuntura, o Banco do Ja-
pao (BoJ) e o Banco Central Europeu (BCE) adotaram medidas monetarias ainda mais expansionis-

tas.

Em junho de 2016, o “Brexit” veio potenciar adicionalmente a descida das taxas de juro das dividas
soberanas. Na parte final do ano, a medida que os dados econdémicos apontavam para um cresci-
mento econdmico mundial estavel e mais proximo do seu potencial, e 0 preco do petrdleo estabili-
zava, o mercado de divida publica acabou por inverter, corrigindo os movimentos promovidos pelo
Brexit. Com a vitéria de Donald Trump nas eleicoes dos EUA, as taxas de rendimento exigidas pelos
investidores continuaram a subir, em consequéncia das promessas eleitorais orientadas para medi-
das fiscais expansionistas e protecionismo econémico, cujas consequéncias tendem a resultar em
pressoes inflacionistas. A divida publica portuguesa registou um comportamento especifico deter-

minado pelo sentimento de aversao ao risco que afetou os mercados high yield.

0O mercado de agdes registou desempenhos muito positivos nos mercados americano e britanico na
segunda metade do ano, explicados pela reacao positiva despoletada por acontecimentos politicos
nao antecipados. O triunfo do Brexit no final do més de junho e a vitéria de Donald Trump nas elei-
coes norte americanas no inicio de novembro, surpreenderam a generalidade dos analistas politicos
e financeiros, quer no resultado dos eventos, quer na reacao obtida nos mercados financeiros, in-

corporando expectativas de politicas monetarias e orgamentais mais expansionistas.

Em termos de estrutura da carteira, em 31.12.2016, 77,75% do FEFSS estava alocado a divida
publica portuguesa (OT 66,43%; BT 2,00%; CEDIC's 9,32%), ou seja 10,19 mil milhdes de euros. No
final do ano anterior, 0 montante investido em divida publica portuguesa ascendia a 11,01 mil mi-

Ihdes de euros e representava 78,10% do total do FEFSS. De notar que este investimento decorreu

da implementacao da Portaria n.° 216-A/2013, de 2 de julho, nos termos da qual o Conselho Direti-




vo do Instituto de Gestdo de Fundos foi instruido para substituir, até 90% da carteira, ativos em
outros Estados da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por divida

publica portuguesa.

Por fim, destaca-se o nivel de risco do FEFSS, medido pelo desvio-padrdo anualizado das rentabili-
dades diarias em 2016, que se fixou em 4,81%. Este indicador diminuiu relativamente a 2015

(5,24%), refletindo o decréscimo da volatilidade observada nos mercados financeiros em 2015,

particularmente nos mercados acionistas.
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NUmeros Chave

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

Gltimos anos.

TABELA 1 | VALOR E GESTAO DO FEFSS

Resultados 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Gasto Anual com Pensoes 120,70% 119,91% 114,80% 108,08% 101,11% 85,71%
Proporgdo do PIB 7,70% 7,93% 7,74% 7,05% 6,62% 5,10%

E Transferéncias Recebidas (€) 22748220631 | 11559561016 79626 281,68 3433812,79 2769951,06 | 29702979331

8

5 [Transferencias Recebidas Acumuladas (€) T 754425157530 | 742865596514 | 734902968346 | 734559587067 | 7342825919,61

= 64744
Valor Acrescentado desde Inicio (€) paadl 6555402747,99 | 607520822062 | 434997388696 | 3598598803,70 | 1529 619 750,08
Rentabilidade Nominal Desde a Constituicdo 4,65% 5,05% 517% 4,38% 4,14% 2,22%
Retorno Nominal Médio Anual no Ultimo Triénio 5,67% 8,28% 14,76% 5,62% 3,38% -1,92%
Variagdo Anual face ao Benchmark da Tutela 2,83% 162% 0.24% 1.83% 1.33% 14,60%
(funding ratio)

2 Excess Return Anual face a Benchmark Interno -0,25% 0,18% 0,21% 0,16% -0,44% -0,06%

B

8 [Rentabilidade Liquida -0,57% 356% 14,74% 6,86% 23,30% -11,00%

o

!

g Volatilidade Anualizada 4,81% 5.24% 3.73% 4,43% 7.56% 830%
Montante Médio sob Gestao (MMG) (€) 13330223 | 13919292060,66 | 12525998930,29 | 1120269986531 | 950343234555 | 9111784 455,94
Custos de Gestao, Transacao e Custodia / MMG 0,02% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,05%

Aimplementac&o 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

a) aprovado pelo Ministro da Tutela em dezembro de 2011

Durante o ano 2016, manteve-se uma gestao autbnoma da carteira de divida puablica portuguesa,
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 estratégica) é gerida tendo
por referéncia a maximizacao do respetivo indice de Sharpe, isto €, da relagao risco/retorno. Perio-
dicamente sao efetuados rebalanceamentos a esta carteira e tomadas decisoes de desvios taticos:
desvios temporarios aos rebalanceamentos periddicos que originaram, em 2016, um excess return
de -0,25%.

No final do ano 2016, o valor do FEFSS equivalia a 120,7% do montante de gastos anuais com pen-
soesl. O valor do FEFSS em proporgcao do PIB atingiu 7,7%. A gestao dos ativos permitiu, desde a
constituicao do FEFSS e até 31.12.2016, acrescentar ao valor resultante de transferéncias acumu-
ladas, o montante de 6 474 milhdes euros. Este valor acrescentado corresponde a uma taxa anual

nominal média de rentabilidade de 4,65% desde o inicio.

1 De acordo informagao sobre gastos com pensoes fornecida pelo Instituto da Seguranga Social, IP.



Apresentacao do FEFSS

Estatuto Legal

O FEFSS é um patriménio auténomo que tem por objetivo assegurar a estabilizagado financeira da
Seguranca Social, designadamente cobrindo as despesas previsiveis com pensdes por um periodo
minimo de dois anos (art. 1° do Regulamento de Gestdo 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 siste-

ma 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 quotizacées dos trabalhado-
res por conta de outrem, até que aquele fundo assegure a cobertura das despesas previsiveis

com pensodes, por um periodo minimo de dois anos.

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

ndmero anterior, sendo geridos em regime de capitalizagao.

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

se refere ou a situacao financeira do sistema previdencial, justificadamente, o ndao permitirem.

O FEFSS goza de todas as isencoes fiscais concedidas ao Estado. O registo contabilistico do patri-
moénio do FEFSS é efetuado em conformidade com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes
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 operacdes de derivados financeiros sao deduzidas das despesas decor-
rentes das mesmas operagdes, sendo o respetivo saldo sempre inscrito em rubrica orcamental

de receita;

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

inscrito em rubrica orcamental de receita;

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

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

d) O patriménio do FEFSS é valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria especifico,

sujeito ao parecer do érgao de fiscalizacao do FEFSS, baseado nas normas internacionalmente

aceites para a valorizagao de fundos de idéntica natureza e finalidade.
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Adicionalmente, tratando-se de um fundo de capitalizacao 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 estdo

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 operacoes 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 Europeia
ou da OCDE denominados em qualquer moeda com curso legal nesses paises;

v" Minimo de 50% investido em titulos de divida pUblica Portuguesa ou outros garantidos 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' Méximo de 25% investido em agbes ou ativos de idéntica natureza de sociedades anoéni-

mas negociaveis em mercados regulamentados;

Maximo de 10% investido em unidades de participacao em fundos de investimento misto;

Maximo de 10% investido em ativos imobiliarios;

Maximo de 5% investido em titulos que compoem a reserva estratégica;

AN NN

Maximo de 15% de exposicao, nao coberta, a moeda estrangeira com curso legal em pai-
ses 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 decisao 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 substituicdo dos ativos
em outros Estados da Organizacdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por

divida publica portuguesa até ao limite de 90% da carteira.

Na salvaguarda do critério de diversificacdo, a aplicacao de valores em titulos emitidos por uma
entidade ou as operacoes realizadas com uma mesma contraparte ndao pode ultrapassar 20% dos

respetivos capitais proprios nem 5% do ativo do FEFSS.

Ao FEFSS é ainda permitida a utilizacao de instrumentos derivados quer para fins de cobertura de

risco de ativos suscetiveis de integrar o seu patriménio quer para a prossecucao de uma gestao




eficaz da carteira, designadamente para reproducao, nao alavancada, da rentabilidade dos ativos
subjacentes ao mesmo. O valor nocional das posicoes liquidas detidas em instrumentos financeiros
derivados nao pode exceder o valor liquido global do FEFSS, sendo que as operacoes destinadas a

fixar o custo de 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 estra-
tégica, que pode representar até 5% do FEFSS. Esta classe refere-se a participagdes de longo prazo
no capital de sociedades que poderao 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 valorizagao da
carteira do FEFSS que supere a utilizacdo alternativa na amortizacdo de uma carteira de divida
publica Portuguesa”. Para operacionalizar o objetivo foi escolhido como indicador do desempenho o
racio entre a valorizacao, ao longo do mandato, do FEFSS e do indice EFFAS Portugal que reflete a

valorizagao da carteira de obrigacoes do Tesouro Portugués.

Em consequéncia foi implementado, apds parecer do Conselho Consultivo do IGFCSS, um modelo
de alocacao dinamica. Trimestralmente, em funcao da expectativa da evolugao da curva de rendi-
mentos da zona euro, é fixado o nivel de indexacao ao indice EFFAS Portugal (> 1 ano), o qual pode
variar entre 50% e 100%. Todavia, as exiguas condigdes 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 car-
teira (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 é ainda comparada com a evolugdo de uma composicao fixa de carteira aprovada pelo Mi-

nistro da Tutela.

Processo de Tomada de Decisao

Com base no modelo de maximizagao do Sharpe Ratio, que utiliza estimativas de correlagbes de
mercado bem como dos prémios de risco de cada classe de ativos, procede-se ao rebalanceamento

periédico, normalmente trimestral, da composicao de referéncia para a carteira do Fundo (ben-

chmark interno).




Além dos rebalanceamentos, é também realizada uma gestao tatica da carteira do FEFSS que con-
siste em decisdes de desvio temporario da composicdo da carteira do FEFSS relativamente a do
seu benchmark interno. A gestao tatica visa gerar uma rentabilidade superior aquela que se obteria

se simplesmente se implementasse a composi¢cao do benchmark interno.
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Nos quadros seguintes apresentam-se a evolucao dos pesos de cada classe resultantes das suces-

gl

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

A tabela seguinte apresenta a composicao da carteira benchmark sem imobilidrio e sem reserva

estratégica.
TABELA 2 | COMPOSICAO DE REFERENCIA DA CARTEIRA DO FEFSS
" - S E?‘:.:'I“d"?“g’cgis- Divida Piblica - i .
Data Indexagéo Agdes Publica Portugue- Publica Portugue- Portuguesa Liquidez n [o] 65
e E T sa e Excluindo Carteira Total (%)
Euro
304un-09 70% 16,00% 15,00% 16,00% 53,00% 95,28%
24ul-09 70% 12,00% 15,00% 18,00% 55,00% 95,32%
30-s61-09 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%
304un-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%
11jan-11 60% 23,22% 3,95% 20,31% 52,52% 95,63%
28fev-11 70% 22,00% 11,00% 16,00% 51,00% 95,52%
09-mar-11 70% 23,67% 11,81% 9,52% 55,00% 88,39% a)
16-mar-11 70% 22,12% 11,84% 9,50% 56,54% 87,05% a)
0t-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)
304un-11 b) 24,99% 8,54% 12,67% 53,80% 72,80% a)
314u-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 ) 41,96% 18,36% 39,68% 0,00% 0,00% 40,12% d)
31jan-12 o) 31,52% 24,42% 40,39% 0,00% 3,67% 47,33% d)
29-fev-12 o) 30,13% 24,61% 39,63% 0,00% 5,63% 45,05% d)
31-mai-12 o) 30,82% 24,87% 40,68% 0,00% 3,63% 42,99% d)
01-ago12 o) 29,20% 24,19% 42,01% 0,00% 4,58% 44,48% d)
10-set-12 o) 31,26% 24,40% 41,31% 0,00% 3,03% 42,24% d)
150ut-12 ) 31,07% 24,69% 41,21% 0,00% 3,02% 42,91% d)
14-mai-13 o) 40,21% 25,08% 30,95% 0,00% 3,76% 42,91% d)
16juk13 ) 34,83% 25,00% 30,09% 0,00% 10,08% 43,70% d)
11-set-13 o) 43,79% 24,57% 31,64% 0,00% 0,00% 37,75% d)
20-nov-13 o) 41,18% 23,68% 33,88% 0,00% 1,26% 37,45% d)
11-dez13 o) 40,56% 23,96% 34,21% 0,00% 127% 37,08% d)
16-set-14 o) 45,84% 20,82% 32,19% 0,00% 1,16% 26,10% d)
25-nov-14 o) 50,73% 19,37% 29,90% 0,00% 0,00% 21,58% d)
17-mar-15 ) 47,49% 18,39% 34,12% 0,00% 0,00% 24,44% d)
16jun-15 o) 41,67% 21,10% 22,35% 0,00% 14,88% 22,03% d)
14-set-15 ) 33,57% 20,52% 23,66% 0,00% 22,25% 21,11% d)
16-dez-15 o) 42,00% 19,47% 23,43% 0,00% 15,10% 21,50% d)
14jan-16 o) 36,67% 18,23% 22,10% 0,00% 23,00% 23,09% d)
23-mai-16 o) 40,07% 17,67% 29,47% 0,00% 12,79% 20,99% d)
16-dez-16 o) 49,42% 18,43% 32,15% 0,00% 0,00% 22,64% d)
Notas:
a) Excluida a carteira de reinvestimento, constituida em 09.03.2011.
b) Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizacdo do modelo de gestao estratégica dinamica.
c) A partir de 31.12.2011, foi implementado um novo modelo de gestao estratégica, tendo por referéncia uma composigéo de carteira aprovada pelo Ministro da Tutela. Esse novo modelo é orientado pelo objetivo de maximizagéo do indice
ﬁrgﬁﬁ;ma toda a divida pablica portuguesa.




TABELA 1 BENCHMARK DO FEFSS
Peso Ticker Bloomberg indice

Div OCDE exc Port. [OB ex-DPP] EFFAS Composto

EUR [OB EUR] EUGATR Index EFFAS Euro mais de 1 ano

usb USGAETR Index EFFAS USA mais de 1 ano

JPY [OB ex DPP ex EUR] JNGAETR Index EFFAS Japao mais de 1ano

GBP UKGAETR Index EFFAS UK mais de 1 ano
Agdes
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

EUA

TPXDDVD Index

TOPIX Index

SPTR500N Index

S&P 500 Net TR Index

EUA Hedged EUR

X%

SPXUXEN index

S&P Hedged EUR Net TR Index

100.00%

A atividade corrente centra-se no Comité de Investimento, realizado semanalmente, com tomada de
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%.

O propésito do Comité de Investimento (Cl) é a tomada de decisoes sobre o rebalanceamento do
benchmark interno e o posicionamento tatico da carteira do Fundo, respeitando os limites do respe-

tivo regulamento de gestao, politica de investimento e modelo de controlo.

O CI é constituido pelos membros do Conselho Diretivo e pelos Diretores do Departamento de Inves-

timento (DI) e do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC).
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Enquadramento da Atividade em 2016

Ambiente Macroeconomico

0 ano de 2016 manteve um prolongamento da tendéncia que se expressava nos anos anteriores,
manifestando um movimento continuado de recuperacao da atividade econémica e do comércio
mundial, que se deu a um ritmo globalmente moderado, devolvendo contudo sinais de alguma ace-

leracao na reta final do ano.

Pese embora a continuidade da recuperagao econoémica, a persisténcia de crescimentos moderados
num contexto de fortissimo suporte monetario e de auséncia de inflacdo tem suscitado reticéncias
quanto a capacidade de sustentacao da procura, de modo auténomo, limitando assim as expectati-
vas quanto ao crescimento futuro, uma perspetiva igualmente expressa nos mercados financeiros,
resultando desta forma no condicionamento de uma expansao mais firme do consumo e do cresci-

mento potencial.

De facto, nas economias avancgadas, o estimulo da politica monetaria e uma recuperagao dos pre-
cos de matérias-primas tém conferido algum suporte a atividade econdémica, observando-se contudo
que os progressos do comércio internacional e o investimento se mantiveram brandos, limitando o
restabelecimento da produtividade, ainda em recuperacao dos efeitos da crise financeira, assim
como a evolucao dos salarios, fatores indispensaveis para uma aceleragédo decisiva do crescimento,

assim como para a definicao de um percurso de crescimento sustentado do consumo.

A segunda metade do ano trouxe consigo o regresso de valores de inflagao mais normais, movidos
numa primeira fase pela pressao exercida pela subida dos precos das commaodities e, previsivel-
mente, incorporando numa fase posterior a evolugao mais intrinseca dos precos na economia. To-
davia, tendo em conta a evolucgao contida das pressdes tanto no mercado de trabalho como no mer-
cado de produtos, a inflagdo subjacente tem-se mantido modesta na generalidade das economias,

denotando-se pressdes mais evidentes apenas no caso dos Estados Unidos.

Por seu lado, as economias menos desenvolvidas oferecem sinais de recuperacao do crescimento,
favorecido pelas politicas ainda expansionistas vigentes na economia chinesa assim como pelo
alivio da contragao econémica em varias economias produtoras de matérias-primas como o Brasil e

a Russia, um processo favorecido pela recuperacao do preco destas matérias.

Tendo em conta a evolugao econémica tépida, os principais bancos centrais tém mostrado relutan-
cia em suspender ou retroceder nas politicas de expansdo monetaria levadas a cabo nos Gltimos
anos, tendo inclusivamente sido levado a cabo um refor¢o de intervengao, por parte do BCE e do
BoJ, na prossecucao do objetivo de inflacdao, enquanto no Reino Unido a perspetiva de um inicio de
normalizacao de taxas perdeu forca perante a necessidade de fazer face aos riscos contidos no

“Brexit”. Contudo, estes reforcos de atuacao comegam a ser percebidos como problematicos na sua

implementacao, com as politicas de expansao monetaria a aparentarem estar prestes a atingir o




limite nas economias desenvolvidas. Efetivamente, o compromisso de proceder a compras de ativos
especificos em montantes pré-determinados nao s6 nao tem apresentado resultados tangiveis no
estimulo do crescimento econémico e da inflagao, como ainda tem criado riscos significativos asso-
ciados a valorizagao dos ativos que comecam a mostrar-se escassos, criando dlvidas sobre a pos-
sibilidade de manutencao da aquisicao de titulos, com um risco aceitavel, no balanco dos bancos

centrais.

HIATO EM RELAGAO AO
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Em resultado desta alteracao de perce¢cao comecgou a delinear-se a perspetiva de alguma alteragao
do equilibrio entre as medidas de estimulo a economia, projetando-se um maior apoio da politica
fiscal enquanto a politica monetaria, mantendo-se claramente expansionista, deve no entanto tran-
sitar de uma fase de reforgo para o esbogo de uma estratégia de saida, em funcao do esgotamento
do espectro de intervengao a par com o reconhecimento de um caminho de progressiva normaliza-
cao das condigdes econdémicas. Contudo, a importancia dos riscos politicos tem definido uma barrei-
ra elevada a movimentos de uma maior normalizacao da politica monetaria, resultando num posici-

onamento mais paciente do que o habitual por parte dos bancos centrais.

Efetivamente, este processo de realinhamento econdmico, que parecia encontrar-se em definicao,
viu-se perturbado pela emergéncia de novos choques, destacando-se como evento maior, que to-
mou o0 mundo de surpresa, o voto do Reino Unido em favor de uma saida da Unido Europeia. Apesar
da reacao da economia e dos mercados financeiros a este evento inesperado se ter revelado sur-
preendentemente ordenada, o impacto definitivo encontra-se por apurar, com o destino dos acordos
institucionais e comerciais entre o Reino Unido e a Uniao Europeia ainda em aberto. A somar a in-
certeza sobre o desfecho das negociacoes inerentes ao “Brexit” encontra-se o possivel impacto do
resultado deste evento sobre o sentimento politico em outros estados membro da Unido Europeia
onde tanto os desenvolvimentos politicos globais como as condigdes internas favorecem a possibili-
dade de sucessos eleitorais por parte de partidos e movimentos alternativos, altamente contestata-
rios das politicas vigentes, tendencialmente protecionistas, representando por estas razoes um

elevado risco de eventos politicos desestabilizadores no seio da Zona Euro.

De modo idéntico, a vitoéria de Donald Trump nas elei¢cdes presidenciais americanas definiu-se como

um evento inesperado desencadeando, a semelhanga do “Brexit”, a percecdo de que ocorréncias
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desta natureza podem resultar em alteracoes decisivas da ordem politica e do rumo econémico que
se perspetivava. Em linha com o entendimento do mercado, avaliamos globalmente que os princi-
pais efeitos da implementacao do seu programa sejam o de um crescimento econémico mais forte
no curto prazo, défices fiscais mais elevados e um aumento dos valores de inflacdo. Muito embora a
perspetiva de concretizacao de um vasto plano de estimulo fiscal seja objeto de uma leitura ampla-
mente positiva, o cariz mais protecionista do discurso do presidente eleito assumiu uma importante
carga simbolica que se veio a sobrepor a expectativa de concretizagcdo das medidas de incentivo a
economia norte-americana que poderia repercutir efeitos benéficos para o resto do mundo. Esta
evolugao originou uma reavaliagdo do sentimento extremamente favoravel observado no periodo

pés-eleicoes resultando em algum refreamento nos mercados de expectativas mais positivas.

0O ano termina assim num contexto de elevada incerteza, com perspetivas de evolucao que se mos-
tram dicotémicas. Se por um lado a perspetiva de normalizacao das condigdes econémicas, alavan-
cada por algum estimulo fiscal, sugere a possibilidade de uma aceleracdo de crescimento que per-
mita uma descolagem do ambiente de reduzida produtividade, por outro seria necessario que esta
evolucao se desse num ambiente favoravel em termos de relagdes comerciais a escala global. Efeti-
vamente, a emergéncia de uma tendéncia de protecionismo comercial, com riscos de um crescendo
de medidas de retaliacao, tenderia a comprometer o impacto positivo de fundo que se espera nos

proximos tempos, tanto em termos domésticos como a escala global.

Caracterizacao Da Economia Mundial

Produto

Como era expectavel no seu inicio, a economia mundial voltou a reduzir o seu ritmo de crescimento
em 2016, numa trajetéria de desaceleragao gradual que ja dura desde 2010, altura em que cresceu
5,4%, face aos 3,1% registados este ano. Em 2015, o crescimento tinha sido de 3,3%. Observa-se
assim o ano de menor crescimento dos Ultimos 6 anos e um valor que se posiciona claramente
abaixo do crescimento médio dos Ultimos 10 anos (3,7%), sendo que este periodo compreende a
grande recessao de 2008/2009. Ao contrario do que havia ocorrido no ano passado, em que o
abrandamento se tinha feito sentir sobretudo a custa das economias emergentes (recessao no Bra-
sil e na Russia), 0 menor registo de crescimento este ano foi transversal a todos os blocos, sendo
que o conjunto de paises que evidenciou alguma aceleragao foi precisamente o bloco emergente,
fruto de alguma recuperacao nos paises atingidos pela descida do preco do petrleo no ano passa-
do. Alids, um dos factos marcantes este ano, para além de sinais encorajadores ao nivel do comér-
cio internacional a partir de meados do ano, é claramente a recuperacao do preco do petrdleo ao
longo de 2016, depois de minimos desde 2003 terem sido tocados em fevereiro. Evidentemente
que parte desta trajetoria de desaceleracao resulta do expectavel abrandamento da economia chi-
nesa, mas nao deixa de constituir-se como um risco para os proximos anos o facto de se constatar

que os veiculos tradicionais de promoc¢ao de crescimento (ao nivel da politica fiscal e monetaria) se

encontrarem praticamente esgotados.
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Nas economias desenvolvidas, o crescimento médio foi de 1,4%, depois de 1,9% no ano anterior.
Com excecao do Japao (estabilizado num registo de crescimento anémico) todas os restantes blocos
econdomicos perderam velocidade. Nos EUA, apesar da continuacao de uma excelente dindmica ao
nivel do mercado de trabalho que trouxe frutos inquestionaveis ao crescimento do consumo privado,
a atividade de investimento foi bastante penalizada na primeira metade do ano, resultado de uma
forte correcao dos inventarios e do impacto que a descida do preco do petréleo de 2015 trouxe ao
sector energético. Paralelamente, a apreciagao cambial do USD acabaria por ter algum impacto no
comportamento da atividade exportadora. Na Zona Euro, ter-se-a registado um ligeiro abrandamen-
to, apesar de se constatar uma estabilizacao do crescimento econémico nos Gltimos dois anos em
valores em torno/marginalmente acima do produto potencial (que se estima entre 1,5% e 2,0%). A
economia desta regiao continuou a apresentar a tradicional assimetria de crescimento entre paises,
com a Alemanha na mediana do crescimento verificado, os paises periféricos (sobretudo a Espanha
e a Irlanda) no ponto superior, e a Franca e a Italia com crescimentos muito incipientes. O programa
de estimulos monetarios do BCE foi conduzido durante todo o ano e as preocupacoes deflacionistas
parecem agora completamente ultrapassadas, nao sé pelo desempenho econémico, mas também
pela recuperagao, motivada pela componente energética, dos valores de inflacdo. Uma das princi-
pais surpresas do ano foi a atividade econdmica do Reino Unido. Esperando-se um abrandamento
muito pronunciado da economia devido ao referendo a continuagédo do pais na UE, no periodo ante-
rior a sua realizacao por efeito de incerteza e, no momento seguinte, tendo em consideracao os
efeitos potenciais que decorreriam do “Brexit” decidido pelo povo britanico, a verdade é que a eco-
nomia acaba por passar incélume, registando um crescimento mais baixo que em 2015 (1,8% vs

2,2%), mas bastante interessante em comparacado com as estimativas.

Neste contexto de algum abrandamento, o output gap negativo nas principais economias mundiais
acabou por permanecer sem grandes alteragdes. Ha sinais de melhoria evidente nos EUA e Reino
Unido, com ambas as taxas de desemprego ja muito perto da taxa de desemprego estrutural, sendo

que essa relacao na Europa é mais deficitaria.

Em relacdo as economias emergentes, confirmou-se o segundo ano de recessao nas importantes
economias do Brasil e da Russia, no entanto, sobretudo no caso da Russia, com uma forte recupe-

racao face ao ano transato, a que nao é alheia a recuperacao do preco do crude. A contracao no

Brasil foi de -3,6% (-3,8% em 2015), com desenvolvimentos politicos revelantes depois da destitui-
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¢ao da anterior presidente e a substituicdo do governo, acompanhada de uma forte reducéo da
inflacdo e de uma politica monetaria agora mais virada para o crescimento. Na RUssia, a contragao
foi de apenas 0,2% (depois de -2,8%). Ha sinais de retoma em ambas as economias que deixam
antever expansao ja em 2017. No polo oposto, encontramos a China e a India. O crescimento chinés
continuou a evidenciar, segundo os nimeros oficiais, uma desaceleracao suave. Em 2016, esse
crescimento foi de 6,7% (6,9% em 2015), mantendo-se em curso o processo de rebalancing de uma
expansao baseada nas exportacdes para uma mais dependente do consumo privado, ainda que
esse processo implique riscos de consequéncias incertas, sobretudo ao nivel dos precos e da ativi-
dade imobiliaria. Ja a economia indiana apresenta sinais de florescimento nos (ltimos anos e pros-
segue uma trajetoria de aceleracao gradual desde 2011, culminando este ano no crescimento mais
intenso desde 2010 (em 7,9%). E a primeira vez desde 1999 que o crescimento da India suplanta o
crescimento chinés. Na base destes avancos poderdo estar fatores como as reformas conduzidas
nos Gltimos anos com vista a uma maior liberalizacdo comercial e financeira, além de outras medi-
das que estimularam o sector privado e promoveram o reforco do sector industrial e dos servigcos

por transferéncia dos habituais sectores agricola.

Uma dltima nota para o crescimento evidenciado nos principais paises exportadores de petroleo,
atendendo as flutuacoes observadas ao longo do ano no preco desta matéria-prima. A forte desace-
leracao sentida no ano 2015 (crescimento do PIB de 2,1%), resultante da necessidade de imple-
mentagao de politicas contracionistas nos seus programas sociais, foi aliviada em 2016, com uma
aceleracao da variagcao do produto para 3,2%, resultante do reequilibrio dos pregcos das commodi-

ties e de alguma estabilizacao no comércio mundial.

Comércio Mundial

A acompanhar o abrandamento da economia mundial ou ajudando a explicar esse facto, o0 comércio
internacional voltou a desacelerar em 2016, registando um crescimento de 1,1% (que compara com
1,9% em 2015). Tal como com a atividade econdmica, trata-se do crescimento mais brando desde
2009. Este abrandamento nao foi, contudo, uniforme ao longo do ano, tendo sido mais penalizado
no primeiro semestre em relacao ao segundo. De facto, o inicio de 2016 foi particularmente desafi-
ante na frente internacional, com um clima de forte incerteza em relagao ao crescimento econémico
chinés, aos desequilibrios cambiais e aos movimentos de capitais abruptos, algo que em conjunto

com niveis de preco do petréleo em minimos relativos, contribuiu para alguma estagnacao ao nivel

do comércio entre paises.
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Os principais efeitos desta quase estagnacao fizeram-se sentir sobretudo ao nivel das economias
desenvolvidas (+1,7% vs 3,7% em 2015), com especial destaque para a economia americana, em
que o volume de importacao de bens cresceu apenas 0,7% face a 6,2% no ano transato. Na Zona
Euro, o efeito foi um pouco menos intenso (transitou de +3,6% para 1,9%). Ja ao nivel das economi-
as emergentes, nao se alterou muito o cenario do ano anterior, com o comércio a expandir ligeira-
mente (+0,4%), depois de uma contracdo de 0,5%. Repare-se que o efeito € também aqui bastante
amplificado pelo registo da atividade econémica de paises como o Brasil e RUssia e pela progressiva
substituicdo da procura externa pela procura interna como motor de crescimento econémico na
China e na India. A analise dos inquéritos aos gestores de compras na indistria (o PMI Manufactu-
ring) € bem reveladora desta dindmica de afrouxamento do comércio na primeira metade do ano,
seguida de uma recuperac¢ao prometedora na segunda metade. Nunca rompendo em baixa o refe-
rencial de 50 pontos (considerado o nivel de breakeven), o PMI Global para o conjunto das econo-
mias chegou a apresentar-se perto desse patamar em fevereiro € em maio, fechando o ano em
valores acima dos 53 pontos, no nivel mais elevado de 23 meses. A recuperacao foi sentida tanto
nos EUA como na Zona Euro, sendo que neste (ltimo caso, os niveis se encontravam em finais do

ano perto de maximos desde 2011.

Por via da manutencao de niveis de crescimento reduzido relativamente estaveis, nao se verificaram
alteracoes significativas no perfil da balanca de transag¢des correntes das principais economias. A
Zona Euro mantém uma posicao bastante confortavel, beneficiando sobretudo da capacidade expor-
tadora alema, da depreciacao do euro e de uma atividade de importagao contida pelo crescimento
interno pouco fulgurante. O saldo da balanca de transacoes correntes da regiao apresenta o maior
excedente de sempre, em percentagem do PIB: 3,4% (3,2% em 2015). Nos EUA, a posicao deficita-
ria praticamente nao se alterou (de 2,6% para 2,5% do PIB), resultado tipico de uma economia que
continuou a ser sustentada pelo consumo privado e que apresentou alguma fragilidade exportadora

na segunda metade do ano, devido ao forte movimento de apreciagao efetiva nominal do USD.

Na China e no Japao a posicao superavitaria manteve-se elevada, reforcada no caso japonés mas
diminuida no caso chinés. As movimentagdes cambiais tiveram também aqui o seu papel, sendo

que no caso da China parte do movimento reflete ja o novo paradigma de crescimento em marcha,

com maior enfoque no consumo privado e menos nas exportacoes liquidas.
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Nos paises exportadores de petrdleo repetiu-se e agudizou-se o défice na balanca de transagdes
correntes que ja se havia registado em 2015, acusando o efeito da forte descida do preco do petroé-
leo nos primeiros meses do ano 2016. A recuperacao subsequente no preco da matéria-prima traz,

porém, melhores perspetivas para o0 novo ano.

Inflagao

Com as naturais idiossincrasias associadas a cada economia em concreto, 0 movimento dominante
da inflacdo em quase todas elas foi de recuperacao de valores mais equilibrados, depois de dois
anos em valores muito deprimidos, nalguns casos até negativos. Na génese desta movimentacao
geral em alta esteve a recuperacao do preco do petréleo a partir de meados de fevereiro e a efetiva-
cao de efeitos “mecanicos” positivos sobre os valores homoélogos da inflacao, resultantes da estabi-

lizacao de precos face aos valores observados no ano anterior.

A evolucado do preco do petroleo ao longo do ano conhece uma primeira fase de forte descida, que
culmina com valores abaixo dos 30$/barril em meados de fevereiro, e posterior recuperacao gradu-
al ao longo do ano, para valores acima dos 50$/barril. As explicacoes para a fraqueza do preco do
crude desde finais de 2014 recairam na percecao de niveis de oferta desadequados face aos niveis
de procura, conduzindo a aumentos de inventarios significativos. Na base dessa oferta desadequa-
da estaria o forte aumento de producao de xisto betuminoso por parte dos EUA e instauracao de
uma “guerra” de quota de mercado com os paises da OPEP (liderados pela Arabia Saudita). Ora, as
principais novidades de 2016 passam pelo facto de, em fases distintas, se assistir a uma reducgao
progressiva de producao nos EUA e, ja perto do fim do ano, pela decisao da OPEP em cortar as quo-
tas de producao, num movimento que nao era esperado no mercado € que ocorreu pela primeira
vez desde 2008. Antes disso, ja havia conversas entre a Rlssia e a Arabia Saudita para definir um
teto de produgdo maximo. Tivemos assim, um movimento de alta no preco que, para além do movi-
mento técnico de rebound face a niveis insustentadamente baixos, contou ainda com decisdes de
reducao de oferta, ainda que as previsoes de procura para o proximo ano tenham continuado a

subir.

Com excecao do Japao, com especificidades préprias, todas as restantes principais economias ter-
minaram o ano com nivel de inflagdo homoéloga em niveis maximos de varios anos, ainda que sem
grandes novidades em relacdo a inflagao core, cujos niveis de maior estabilidade e relativamente

contidos sao ainda um reflexo de um output gap negativo.

Na Zona Euro, o CPI apresentou valores negativos/nulos entre fevereiro e maio, apresentando na
segunda metade do ano uma subida gradual, que culminou com um registo homélogo de 1,8% em
dezembro. A média da inflacao geral anual foi de 0,2%, praticamente sem alteragdes face a média
nula de 2015. A inflagdo core, mais importante neste contexto para aferir das pressdes inflacionis-
tas na economia, apresentou valores muito constantes num intervalo entre 0,7% e 1,0% (média

anual de 0,9%), registos distantes portanto do “target” do BCE de valores proximos mas abaixo de

2,0% (embora este target diga respeito a inflagao geral).
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Nos EUA, também este fendmeno de intensa recuperacdao no 2° semestre foi observavel, com a
inflacdo geral homéloga a subir significativamente nos Gltimos meses, ultrapassando mesmo a fas-
quia dos 2,0% (2,1%) em dezembro. A média anual foi de 1,3%, face a 0,7% em 2015. A inflacado
core manteve registos sempre superiores a 2%, oscilando num intervalo entre 2,1% e 2,3% durante
todo o0 ano. Continuam a ser os principais contribuidores desta maior pressao em alta as componen-
tes associadas a habitacdo, com forte peso no cabaz de compras, ndo se notando ainda neste Glti-
mo ano incrementos significativos nas restantes rubricas, sobretudo por via de efeitos de 22 ordem,

associados aos salarios.

No Reino Unido, a inflacdo média foi de 0,7%, valor que compara com 0,1% em 2015. A evolucdo ao
longo do ano foi de alta significativa sobretudo no udltimo trimestre, atingindo 1,6% em dezembro.
Dada a forca do mercado interno britanico e da aceleracdo dos salarios, numa altura em que a taxa
de desemprego é também a mais baixa desde 2005, o movimento de subida da inflacao para além
dos efeitos dos precos de energia, transversais a todos os paises, foi sobretudo dinamizada pela
evolucao cambial de forte depreciacao da libra que se seguiu ao voto britanico pela saida da UE. Em
termos efetivos nominais, a moeda britanica depreciou 10,3% face aos seus parceiros comerciais
em 2016, atingindo face ao USD o valor mais baixo desde 1985. Aumentando desta forma os pre-
cos de importacao, a inflagao britanica esta claramente posicionada para enfrentar no préximo ano

pressoes que poderao por em causa o crescimento.

Nos paises emergentes, o cenario de inflagdo foi misto. Na China, a inflacdo permaneceu relativa-
mente estavel ao longo do ano, sem grandes flutuacoes e a um nivel modesto. J& no Brasil e na
Russia, dado o clima de contracdo econémico pelo 2° ano consecutivo, confirmou-se um efeito de
reducao significativa da inflagcdo, sendo que nos dois casos o efeito cambial terd sido o mais deter-
minante. No Brasil, a inflacao desceu de 10,7% no inicio do ano para 6,3% em dezembro, sendo que
durante este periodo o real brasileiro apreciou em termos nominais cerca de 28%. Na Russia, o

movimento de descida da inflacdo é também intenso (de 9.8% em janeiro para 5,4% em dezembro),

sendo que o rublo apreciou 26,7% face aos seus principais parceiros comerciais.
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Bancos Centrais

Nao obstante a evolugdo em alta da inflacao transversal a quase todas as economias, motivada
pelo comportamento da componente de precos energética, o comportamento dos principais bancos
centrais ao longo do Ultimo ano, nao quebrou o status quo vigente, mantendo-se extremamente
conservador na defesa do crescimento econémico, mesmo num quadro de menores riscos e ten-
soOes a escala mundial. Evidentemente que, levando em consideragao a situacao particular de cada
regiao, a politica monetaria ndo foi semelhante, mas o sentido gradualista de intervencao e os re-
ceios de por termo aos estimulos monetarios sem precedentes que marcaram a atuacao dos ban-

cos centrais desde a crise de 2008/2009, mantiveram-se a ténica dominante.

0 banco central de referéncia, mais adiantado no processo de normalizagdo da sua politica moneta-
ria, a Fed, procedeu apenas a uma subida de taxas de juro de 25 p.b. na sua Ultima reunido de
2016 ocorrida em dezembro. Defraudou, desta forma, expetativas que apontavam para um ritmo de
normalizacdo um pouco mais célere, dado que o primeiro momento de remocdo da acomodacao
monetaria tinha ocorrido no final de 2015. Apesar do exercicio de “Outlook” dos seus membros ter
contemplado quase sempre uma perspetiva favoravel para a economia, a Fed foi sendo condiciona-
da pelos riscos que se foram levantando ao longo do ano: no primeiro trimestre, os riscos que advi-
nham do crescimento do exterior, no segundo trimestre os riscos do referendo britanico e no tercei-
ro trimestre os receios em relagao aos resultados das eleicoes presidenciais americanas. A subida
de dezembro coincidiu assim com 0 momento em que 0s riscos eram vistos como balanceados e a

confianca sobre a evolucao da inflacao e do crescimento estaria mais firme.

Quanto ao BCE, o cenario tera sido mais pacifico, dada a necessidade de deixar funcionar por algum
tempo o conjunto de politicas adotadas no ano anterior, cujo alcance e efetividade iam para além do
ano de 2016. Em concreto, para além da manutencao dos niveis de taxas de juro nos valores mais
baixos de sempre, o BCE viu-se forcado a prolongar em 2016 a maturidade do programa de com-
pras de divida soberana de marco para dezembro de 2017, ainda que a um ritmo mais reduzido por
més (de €80 bn para €60 bn). Com um crescimento econémico ainda insuficiente, mas afastado o
espectro de deflacao que chegou a preocupar os responsaveis monetarios europeus, o ano de 2017
inicia-se com a perspetiva de que a politica monetaria se encontra esgotada e que o processo de
subida de yields nas principais economias deve ser alimentado senao pela interrupcao da escala

atual de estimulos monetarios, pelo menos por algum tapering na sua execugao.

Quanto ao Banco de Inglaterra (BoE), a politica monetaria adotada revelou contornos distintos dada
a emergéncia de um processo politico que derivou da decisao britdnica de abandonar a Uniao Euro-
peia. Apesar dos desenvolvimentos econémicos garantirem uma postura mais “vigilante”, a verdade
€ que a incerteza em relacado as provaveis consequéncias do referendo de junho ditaram uma pos-
tura monetaria muito agressiva de estabilizacdo do ambiente econémico, o que levou o BoE em
agosto a adotar estimulos monetarios adicionais: descida de 25 b.p na taxa de juro de referéncia

(para 0,25%), aumento do programa de titulos de divida governamental em £60 bn para um stock

total de £435 bn e ainda a adogao de um programa de compra de divida de empresas nao financei-




ras, num total de £10 bn. Seja pelo conjunto de medidas adotadas, seja pela inexisténcia de um
impacto significativo do resultado do referendo sobre a atividade econémica, o contexto a saida de
2016 revelava, isso sim, algumas preocupacoes inflacionistas decorrentes da forte depreciacao da
libra e um enviesamento para alguma normalizacao de politica, passado o efeito de incerteza decor-

rente da decisdo de saida da UE, que devera ocorrer no inicio de 2017.

Em relacao ao Banco do Japao (BoJ), com a economia mergulhada num crescimento amorfo e a
taxa de inflagdo com uma média anual negativa (-0,1%), foram mantidos os estimulos monetarios
adotados nos anos anteriores, designadamente o aumento da base monetaria a um ritmo anual de
JPY 80 trilides, através do programa de compras de ativos e a taxa de depdsito em territdrio negati-
vo de -0,1%. A Unica novidade foi a implementacdao de uma politica mais flexivel na compra de ati-
vos, com o objetivo de influenciar a estrutura temporal de taxas de juro, isto depois das taxas de

juro a 10 anos terem entrada em territorio negativo no inicio do ano.

Nos blocos emergentes, diferentes posicionamentos foram adotados em funcdo de circunstancias
de atividade e de precos distintas. Atendendo ao contexto favoravel da economia chinesa, em que o
abrandamento se fez dentro do ritmo oficialmente previsto, e na auséncia de fatores de incremento
indesejavel de volatilidade nos mercados ou fortes flutuagdes no valor das moedas, a autoridade
monetaria chinesa manteve as taxas de juro inalteradas ao longo do ano, tanto as taxas de emprés-
timos a 1 ano (4,35%), como a taxa de depoésito (1,62%). Ja os bancos centrais da Rissia e do Bra-
sil, em funcao da apreciacao cambial e consequente reducao da taxa de inflacdo, empreenderam
acoes de estimulo ao crescimento econémico. A autoridade monetaria russa descendo por duas
vezes a taxa de referéncia, de 11,0% para 10,0%, durante o Verao, e o Banco do Brasil operando
também duas alteracoes (de 25 b.p. cada uma) no final do ano, reduzindo a Selic de 14,25% para
13,75%.
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Na Zona Euro, a atividade econémica manteve um percurso de recuperacdo em 2016, a um ritmo

moderado, que ndo se mostrou suficiente para impedir um declinio do crescimento homoélogo de
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uma média de 2,0% em 2015 para 1,7% em 2016. Nao obstante esta desaceleracdo homologa, a
segunda metade do ano sustentou o regresso de um ambiente econémico mais dindmico, apds
alguma moderacao entre os meses de margo e junho, registando-se expansodes trimestrais a uma
média de 0,40% Q/Q, proxima do ritmo de crescimento observado durante o ano de 2015. O ultimo
trimestre de 2016 define-se como o 15° trimestre consecutivo de expansao, sendo certo que o nivel

de produto ja é superior atualmente ao registado em 2008, antes da crise.

A progressao econdmica continuou a beneficiar de uma politica monetaria extraordinariamente
expansionista, inclusivamente reforcada durante o ano, assim como de um modesto reforgco de
expansao fiscal. A procura interna manteve-se como catalisador da recuperacao econémica, mani-
festando um crescimento moderado, favorecido pela evolucao robusta do consumo privado, pela
persisténcia de crescimento de gastos publicos nos paises onde tal ainda é possivel mas contido

por uma evolugao ainda tépida do investimento.

TABELA 2 PIB ZONA EURO POR COMPONENTES - OPTICA DA DESPESA
Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos .
Componentes PIB (Otica da PIB ST Média
Despesa) 2016 2014 2015 2016 2816 28;6 28%6 2816 G 19952016
Consumo Privado 54,9% 0,8 1,8 2,0 2,0 1,9 1.8 18 1,0 p.p. 13
Gastos Publicos 21,0% 0,6 13 18 2,0 2,0 16 16 0.4 p.p. 15
FBCF 20,2% 15 3.2 26 25 38 23 15 0,4 pp. 14
Exportaoes 47,4% 44 65 29 25 25 26 33 49
Importagdes 43,5% 49 65 35 34 40 28 32 0L 46
PIB Real 100,0% 12 2,0 17 17 18 18 17 17 15

Fonte: Eurostat

O consumo privado manteve-se suportado maioritariamente pelo modesto progresso do rendimento
disponivel real, beneficiado pela reducao do nivel de desemprego, por um alivio da contracao fiscal

assim como por niveis de inflacdo historicamente reduzidos.

0 investimento manteve um crescimento expressivo, recebendo contudo uma contribuicao atipica
do sector de construgdo, num movimento de recuperacao ciclico apoiado em taxas de juro anor-
malmente reduzidas. Por seu lado, o investimento empresarial continuou brando, possivelmente
contido pela incerteza econémica e politica vigente, pelo delicado ambiente externo e ainda, em
alguns paises, pelas restricdes ainda existentes na concessao de crédito mediante um sector finan-

ceiro ainda fragilizado, impedindo uma adequada transmissao dos efeitos da politica monetaria.

Da mesma forma, o comércio externo nao tem oferecido um contributo expressivo, na medida em
que as exportacoes evidenciam algum abrandamento, determinado pela fragilidade do comércio
internacional e do sector transformador durante grande parte do ano, a par com uma apreciacao da

taxa de cambio efetiva do euro. As importagcdes mantém alguma resiliéncia resultante da sustenta-

¢ao do consumo privado.




A taxa de desemprego da Zona Euro manteve um percurso de descida ao longo do ano, atingindo
em dezembro um valor de 9,6%, que s6 encontra um precedente igualmente reduzido em maio de
2009. Nessa altura, o desemprego iniciava um percurso ascendente até um maximo de 12,1% entre
abril e junho de 2013 que se mostra atualmente inteiramente revertido. O percurso descendente
dos Gltimos 3 anos tem ocorrido a um ritmo progressivamente mais intenso, tendo-se assistido a um
recuo de seis décimas em 2014, que acelerou para sete décimas em 2015 e finalmente para oito
décimas em 2016. Este reequilibrio do desemprego acompanha os progressos da economia que,
em 2014, mostra uma recuperacao do ritmo de crescimento tépido do ano anterior, apresentando
uma média de crescimentos trimestrais de 0,33% face a 0,18% em 2013. A recuperacado econémica
acelera em 2015 para um ritmo médio de crescimentos trimestrais de 0,5%, que modera apenas
ligeiramente em 2016 para 0,4%. Olhando a dindmica por paises, continua a ser evidente a enorme
disparidade de valores, ainda que o comportamento de descida do desemprego seja agora mais
sincronizado. No Ultimo ano, observa-se de facto um movimento de descida mais generalizado, com
recuos muito intensos no caso de Espanha de 20,7% para 18,4% (uma das taxas de desemprego
mais elevadas da Zona Euro), de Portugal, de 12,2% para 10,2% e uma descida também importan-
te, de 10,2% para 9,6%, no caso da Franca. A Alemanha evidencia um recuo ainda expressivo ao
longo do ano, de 4,4% para 3,9%, a taxa de desemprego mais reduzida da Zona Euro e a mais redu-
zida da historia deste indice. A Itdlia assume-se como o Unico pais em contraciclo no ano transato,

registando-se, nesta economia, uma subida do desemprego de 11,6%, para 12,0%.
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No que concerne a evolugao de precos, assistiu-se durante a maior parte do ano a uma progressao
débil, com registos de inflagao a oscilarem entre variacoes homdlogas de -0,2% a 0,2%, uma fragili-
dade em grande medida determinada pelo efeito depressor dos pregos de energia. A inflacdo subja-
cente manteve uma resiliéncia maior, ainda que manifestando uma progressao homéloga fragil, em
torno de 0,9%, sustentada pelos pregos dos servigos que retratam uma procura interna relativamen-
te estavel, mas sem dindmica suficiente para pressionar os precos para além de um crescimento
brando. A somar ao efeito depressor dos precos de energia encontra-se uma evolucao ténue, face
ao padrao histérico, da generalidade das restantes componentes do indice de inflagao, o que traduz

uma pressao muito baixa sobre os precos em geral. Contudo, a partir do més de agosto, confirma-se

0 esperado esgotamento dos efeitos de base negativos dos precos de energia, que impulsionam 0s
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valores de inflagdo geral para 0,6% em setembro, um efeito que se acentua no final do ano, propul-

sando estes registos para 1,8% em dezembro, um dos valores mais elevados dos Ultimos trés anos.

No que concerne a evolucao da inflacao subjacente ndo se manifestam ainda pressoes expressivas
tendo em conta a auséncia de materializacdo de uma aceleragcdo mais sensivel da atividade eco-
némica na Zona Euro que pudesse ser traduzida na perspetiva de um crescimento sustentado do

consumo assim como dos salarios.

0O comportamento do BCE mostrou-se influenciado ao longo do ano pelo impacto que o contexto de
inflacdo foi assumindo nas perspetivas de médio prazo. O ano iniciava-se sob auspicios desfavora-
veis que definiam a expectativa de auséncia de restabelecimento da inflacdo, uma perspetiva que
se revelou minorada no final do ano com o regresso as subidas do preco das commodities. Se nos
primeiros meses do ano se procedeu a um refor¢co das condicoes de fornecimento de liquidez, a
manifestacao, na viragem do ano de um aparente percurso de normalizacao dos valores de inflagao
geral, resultou na antecipacao da possibilidade de uma reducdo mais rapida do programa de com-

pras de ativos.

Efetivamente, no més de margco, na decorréncia de uma evolucao de pregos indesejavelmente
branda, agravada perante a previsdo de um periodo prolongado de inflacdo muito reduzida, que se
estende para o médio prazo arriscando desancorar expectativas de inflacdo, o BCE acabou por re-
forcar o conjunto de medidas de politica monetaria expansionistas adotado no ano precedente,

conducentes a prossecugao do objetivo do mandato, de inflacao inferior, mas proxima de 2%.

As medidas adotadas representaram um claro reforco da intervencao monetaria, versando maiorita-
riamente sobre a garantia de condi¢gdes de ampla liquidez no mercado de forma a promover um
adequado funcionamento dos mecanismos de concessdo de crédito num contexto de reforco de
fragilizacao dos balangos dos bancos. O BCE reduziu a taxa principal de refinanciamento, assim
como a taxa marginal de cedéncia de liquidez em 5 p.b. para 0,00% e 0,25%, reduziu a taxa de
deposito em 10 pb para -0,40%, aumentou o ritmo mensal de implementacao do programa de com-
pras de €60 para €80 bn /més até, pelo menos, marco de 2017, incluindo na lista de ativos elegi-
veis divida de empresas nao financeiras e procedeu ainda a 4 novas operacoes de refinanciamento

de longo prazo, TLTROs, com maturidade de 4 anos cada.

Em dezembro o BCE operou uma “recalibragem” a politica de monetaria em vigor, um termo utiliza-
do pelo proprio BCE numa tentativa de contrariar a percegao de um inicio de desmontagem progres-
sivo do programa de compras (tapering). Procedeu a uma reducao do ritmo de compras de €80bn
para €60bn, com efeitos a partir de abril de 2017, um movimento contrabalancado com uma exten-
sao do programa em 9 meses, superior ao prolongamento de 6 meses que era esperado. O montan-
te total de compras totaliza apés esta alteracdo €540 bn, uma importancia superior a de €480bn
que resultaria da extensao esperada de 6 meses. Estas decisées foram acompanhadas com um
compromisso assimétrico de aumento da dimensao do programa de expansao monetaria ou de uma

extensdo adicional, caso se materializem riscos em baixa para a inflagdo. Define-se assim um cena-

rio de suporte da politica monetaria até a obtencao de indicacdo de uma “convergéncia da inflagcao




para o objetivo, de uma forma autossustentada e duradoura” mas, possivelmente, comegando a
delinear-se uma estratégia de saida deste estado excecional da politica monetaria, de forma a, an-

tecipadamente e de forma muito gradual, proceder a incorporacao desta expectativa no mercado.

A par com um contexto econdémico de ordem estrutural ainda fragilizado da Zona Euro, o ano de
2016 termina com um agravamento da incerteza relativa a evolucao das condicoes internas e ex-
ternas. Um alivio da contragdo econémica nas economias emergentes e a concretizagao de eventu-
ais estimulos fiscais poderiam resultar em efeitos positivos na economia da regido, enquanto, por
outro lado, um posicionamento comercial mais defensivo por parte dos EUA mas também do Reino
Unido, resultariam numa penalizacao da procura externa. Na frente interna, os ritmos de progressao
diferenciados entre os varios membros, a fragilidade do setor bancario assim como os desafios
politicos decisivos que se avizinham assumem um elevado potencial para continuar a conter uma

evolucao mais expressiva desta economia.

Estados Unidos da América

Tomando em linha de conta os desafios que se colocavam a economia norte-americana no inicio de
2016, designadamente a evolucao preocupante do comércio internacional, o contexto desfavoravel
a industria energética com a forte descida do preco do petréleo e a apreciacao do délar, podemos
dizer que o desempenho macroeconémico, ainda que em abrandamento face aos dois anos anterio-
res, superou os obstaculos encontrados, mostrando um aceleracao da atividade econémica ao lon-
go do ano, facto visivel sobretudo na sua segunda metade. A atividade econémica cresceu 1,6%,
depois de crescimentos em torno de 2,5% em 2014 e 2015. E, de resto, o crescimento anual mais
baixo desde 2011. O primeiro semestre foi claramente afetado por algumas destas condicoes des-
favoraveis que acabaram por se revelar transitérias, mas nao impediram registos de crescimento
bem mais fracos do que a economia americana poderia fazer no ponto do ciclo em que se encontra-
va. Ja o segundo semestre foi de pronunciada aceleracao, trazendo a economia para niveis de cres-
cimento mais préximos do equilibrio e do seu crescimento potencial (entre 2,0% e 2,5%). Continu-
ando a beneficiar de uma excelente dindmica no mercado de trabalho, de condigdes impares de
acomodacao monetaria (quase nao alterada ao longo do ano) e de niveis de inflacao ainda muito
baixos, a economia aproveitou ainda algum efeito de recomposicao do investimento, motivado pela
inversao do ciclo de inventarios a partir de meados do ano e da recuperacao do preco do petréleo
de minimos desde 2003, para melhorar a atividade de producao/investimento das industrias relaci-
onadas, sem que isso pusesse em causa a atividade de consumo. A elei¢do de uma nova adminis-
tracdo em finais de novembro, para além dos efeitos meramente politicos, estima-se que venha a
ter consequéncias significativas nas varidveis macroecondémicas dos EUA em 2017, tendo contribui-
do para elevar o momentum da economia no final de 2016, ao originar fortes aumentos nos indica-
dores de confianca dos agentes econdémicos, em grande medida explicados pelas promessas de

uma forte expansao fiscal. O ano de 2017 inicia-se assim num clima marcadamente otimista, sendo

relativamente unanime as perspetivas de um crescimento mais forte no curto-prazo, acompanhado
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por niveis de inflacdo igualmente mais elevados, tendo em conta o enquadramento de uma econo-

mia que se encontra ja perto do seu nivel de “pleno-emprego”.

gtomponsntes PIB Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Ool;llténdI:‘lgns Média
(Otica da Despesa) PIB 2016 2016 2016 2016 2016 1995-2016
2014 2015 2016 o1 02 03 04 PIB 2016
Consumo Privado 69,1% 2,9 3,2 2,7 2,4 2,7 2,8 3,0 1,84 p.p. 2,8
Gastos Publicos 17,5% -0,9 18 0,8 1,9 0,7 0,4 0,5 0,15 p.p 0,9
Investimento nao Resid. 12,6% 6,1 21 05 04 0,5 11 0,0 -0,06 p.p. 32
Variacédo Stocks 0,5% - - - - - - - -0,37 p.p.
Investimento Residencial 3,6% 3,5 11,7 49 11,7 5,7 15 11 0,18 p.p. -1,1
Exportacdes 12,8% 43 01 0,4 -0,9 1,1 2,0 16 5,6
-0,12 p.p.
Importacoes -16,1% 4,4 4,6 1,1 1,0 03 0,6 25 6,2
PIB Real 100,0% 24 2,6 16 16 13 17 19 16 24

Fonte: BEA (Bureau Economic Analysis)

A principal componente do PIB, o consumo privado, voltou a ser o principal impulsionador do cres-
cimento, registando um ritmo um pouco mais brando do que nos dois Gltimos anos, mas em valores
bastante razoaveis e em linha com o crescimento do rendimento disponivel real. Beneficiou da con-
tinuacao das melhorias ao nivel do mercado de trabalho, de efeitos “riqueza” favoraveis, com subi-
das nos precos das acdes e nos precos das casas, dos incrementos liquidos substanciais da ativi-
dade crediticia e da sustentabilidade da confiangca dos consumidores em niveis maximos desde
2006. A taxa de poupanca, manteve-se assim praticamente estabilizada para o conjunto do ano, em

5,9%.

Ao contrario, a atividade de investimento revelou-se bastante mais fraca do que o previsto e foi mo-
tivo de preocupacao no decurso ano. A componente nao residencial contraiu 0,5%, depois de cres-
cimentos significativos nos Gltimos anos. Seria previsivel um melhor comportamento do investimen-
to ndo residencial, face ao crescimento implicito da economia e na auséncia de fatores de perturba-
cao de mercado que pudessem adiar decisbes de compra e de investimento das empresas, mas
essas estimativas s6 comegaram a produzir algum efeito nos Ultimos meses do ano. Até 14, o inves-
timento das empresas tera sido bastante condicionado pelo efeito da descida do preco do petréleo
no decorrer do primeiro trimestre, pela necessidade de recomposicao de inventarios excessivos e,
de alguma forma, pela apreciacao do USD durante quase todo o ano. A contribuicao de stocks reti-
rou 0,37 p.p. ao produto em 2016, mas apresentou sinais 6bvios de retoma no seu término. Ja o
investimento residencial, depois da forte expansdo em 2015, desacelerou conforme esperado, man-
tendo uma trajetéria de melhoria fruto de um mercado imobilidrio que apresenta sinais de algum
“aperto” nas condicoes procura/oferta favoraveis a continuagdo do movimento de subida no proxi-

mo ano.

Quanto a procura externa liquida, voltou a apresentar um contributo negativo para o produto (-0,12
p.p.), facto previsivel numa economia que responde normalmente com incrementos significativos
das importagdes na presenca de um consumo privado robusto. As importagdes cresceram 1,1%,

enquanto as exportagdes avancaram apenas 0,4%. Este fraco crescimento do sector exportador foi

uma decorréncia de um crescimento mais baixo do exterior, mas também da continuagao da apreci-




acao da moeda americana. Em termos nominais efetivos e reais, o doélar apreciou cerca 5,3% e

4,2%, respetivamente, ao longo do ano.

A principal forca da economia americana em 2016 voltou a ser a pujanca do seu mercado de traba-
Iho. Em termos médios, a economia tera criado 187 mil postos de trabalho por més o que, represen-
tando uma reducao face aos valores excecionais registados em 2014 e 2015, se podem considerar
valores bastante positivos, quando entramos em linha de conta com a “folga”, praticamente inexis-
tente, no mercado de trabalho. A discussao econémica sobre a existéncia ainda de algum “gap” por
preencher resulta do facto da taxa de desemprego se situar ja abaixo (ou muito préxima) do que se
entende ser a taxa de desemprego estrutural da economia, sendo que antagonicamente a taxa de
participacdo se mantém estruturalmente baixa e os niveis de trabalho em part-time por motivos
econdmicos e o desemprego de longa-duragao sao ainda muito elevados. A taxa de desemprego nos
EUA continuou assim o seu percurso descendente, atingido 4,7% em finais de 2016 (face a 5,0% no
final de 2015). Em termos médios anuais, a taxa de desemprego desceu de 5,3% para 4,9%. Nas
mais recentes previsdes da autoridade monetaria, os seus responsaveis estimam a taxa de desem-

prego natural em 4,8%, valor que tem sido invariavelmente revisto em baixa nos Gltimos anos.
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Apesar do contexto macroecondémico apontar claramente para o progressivo desvanecimento do
output gap negativo na economia, bem vincado pela aproximacao da taxa de desemprego a taxa de
desemprego estrutural, a inflagdo nos EUA mostra ainda poucas pressoes inflacionistas de carater
persistente, sendo antes sobretudo determinada pelos efeitos temporarios das suas componentes
mais volateis, designadamente da componente de energia. Tendo atingido minimos em torno dos
25%/barril em fevereiro de 2016, o preco do petréleo encetou uma forte recuperagdo no resto do
ano, terminando o ano acima dos $50/barril. Assim, para além do efeito “contemporéneo” da subi-
da dos precos, comecaram a ser evidentes efeitos base positivos a partir de finais do Verao que
retiraram o efeito depressor, desta componente, verificado desde 2015 até aos primeiros meses de
2016. Em dezembro, voltava assim a observar-se um valor de inflagao a superar a fasquia dos 2%,
que é o “target” explicito desejado pela autoridade monetaria, e a convergir para valores proximos
da inflagao core, que no decorrer do ano oscilou entre 2,1% e 2,3%. De resto, a inflagao core, apre-

sentando niveis ja num patamar elevado, é bastante influenciada pelo peso das componentes habi-

tacionais do cabaz geral de precos, com estas a registarem valores em torno de 3,5% de aumentos.
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Retirando estas ribricas, o indice core posiciona-se num nivel baixo (em torno de 1,4% em termos
médios ao longo do ano), ndo sinalizando para ja efeitos das subidas salariais e sendo, de alguma
forma, contrariados pelo efeitos dos precos de bens importados, como os téxteis e vestuario, em
funcao de uma moeda apreciada. Um aspeto essencial no percurso da inflacdo, ainda nao visivel em
2016, mas que provavelmente fara o seu caminho no préximo ano, é o do forte aumento das expec-
tativas de inflagdo apds a eleigcdo presidencial, sobretudo ao nivel das métricas de mercado. Os
agentes de mercado terminam o ano esperando pressoes inflacionistas em crescendo para 2017,
resultado sobretudo do atual momento do ciclo econémico americano em conjugagao com a previsi-

vel politica de expansao fiscal da nova administragao.

GRAFICO 15 | TAXA DE INFLAGAO EUA GRAFICO 16 | INFLACAO CORE EUA
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Nao obstante o forte aumento da inflagao ao longo do ano, num movimento que ja era de alguma
forma antecipado pela FED, a autoridade monetaria americana revelou uma atitude muito paciente
optando por realizar apenas uma subida de 25 b.p. para 0,75% nas taxas de juro, com esta a ocor-
rer apenas no final de 2016. Na verdade, este posicionamento bastante “gradualista” de interven-
cao surpreendeu os analistas que esperavam no inicio do ano que o ritmo de normalizagao de poli-

tica monetéria pudesse ser um pouco mais rapido.

A bracos com um inicio de ano desafiador devido a turbuléncia nos mercados financeiros e ao “cho-
que” nos precos do crude e, mais tarde, confrontado com o presumivel efeito de incerteza que deri-
varia do referendo ao “Brexit” no Reino Unido, os decisores monetarios foram salvaguardando sur-
presas indesejaveis e adiando decisdes, mesmo perante um quadro macroeconémico que garantia
uma segunda metade do ano de aceleragao do crescimento e a manutencao da continuacao de
melhorias ao nivel do mercado de trabalho. Nao deixa de ser curioso notar que a elei¢cdao de Donald
Trump para a presidéncia americana, em conjugacao com a expectativa de mais estimulos a eco-
nomia, era vista, a saida de 2016, como uma oportunidade da FED para uma atuacado mais firme e
“vigilante” durante o0 ano de 2017, mas os discursos ouvidos no final do ano, para além da incerteza
sobre quais as politicas fiscais que serao adotadas e como isso influenciard o crescimento econ6-
mico e a inflacao, parecem revelar a continuacao de uma estratégia behind the curve, ou seja, reati-

va aos eventos econémicos assim eles se concretizem, e menos prospetiva em relacao ao “Outlook”

dos seus membros.
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Reino Unido

Inquestionavelmente, falar do Reino Unido é falar do referendo a permanéncia na Uniao Europeia
que teve lugar a 23 de junho e que foi marcado pela surpreendente vitéria do “Sim”. O desenlace
desta situacao, inesperada para grande parte dos agentes econdémicos e dos analistas em geral,
ainda esta longe de clarificado apesar do esforgco por parte da primeira-ministra Theresa May, sendo
desde ja apontado o primeiro semestre de 2017 como o momento mais provavel para invocar o
artigo 50° do Tratado de Lisboa. O voto pela saida da Unidao Europeia mergulhou o Reino Unido num
periodo de profunda incerteza politica, estendendo-se os seus efeitos para o dominio da economia.
As negociagdes prevéem-se dificeis e prolongadas (prazo estimado nunca inferior a 2 anos), devido
a auséncia de uma posicao comum sobre o tema, tendo em conta os diferentes interesses nacio-
nais em causa por um lado, e, por outro, porque a Unidao Europeia tendera a tentar dissuadir outros
paises de seguirem o caminho do Reino Unido o que acentuaria o risco de uma desagregacao da

Uniao Europeia.

No entanto, contrariamente ao inicialmente antecipado, pelo menos até ao final do ano, ndo havia
ainda efeitos visiveis do aumento da incerteza sobre a economia britanica, designadamente sobre a
atividade de investimento (que se esperava que fosse fortemente penalizada), pelo que os cenarios
mais pessimistas avangados na sequéncia do resultado do referendo foram sendo gradualmente
afastados, dando lugar a uma perspetiva menos gravosa e um pouco mais otimista ao longo do

segundo semestre do ano.

Depois de dois anos consecutivos de crescimentos fortes e acima das expectativas, 3,1% e 2,2%,
em 2014 e 2015, respetivamente, estima-se que a atividade econémica britanica registe um ligeiro
abrandamento, crescendo em 2016 ao ritmo de 1,8%, quatro décimas abaixo do crescimento ob-

servado no ano anterior mas substancialmente menos penalizador do que inicialmente era previsto

quando foi conhecido o resultado do referendo.
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Componentes PIB (Gtica da PIB Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Oo':tén('jl;‘tgns Média
Despesa) 2016 2016 2016 2016 2016 1995-2016
2014 2015 2016 01 02 03 04 PIB 2016
Consumo Privado 63,1% 2,1 2,5 31 2,9 3,2 2,9 3,2 1,9 p.p. 2,4
NPISH 3,1% 2,7 08 i3 11 0,5 21 2,2 0,0 p.p. 2,5
Gastos Publicos 19,7% 2,3 13 08 17 08 0,2 06 0,2 p.p. 2,0
FBCF 16,9% 6,7 3,4 0,5 iz -0,2 0,0 0,9 0,1p.p. 1,7
Exportagoes 30,5% 15 6,1 14 15 3,4 14 -0,4 4,0
-0,4 p.p.
Importacoes -33,3% 2,5 55 2,5 0,6 34 4,2 1,7 4,6
PIB Real 100,0% 31 2,2 18 1,6 1,7 2,0 2,0 18 23

Fonte: ONS

Da analise da desagregacao por componentes, confirmou-se o contributo francamente positivo do
consumo privado, mantendo-se como o principal motor de crescimento. Este ritmo traduz a manu-
tencao de uma atividade muito robusta, facto que nao é surpreendente a luz da continuagao da boa
dinamica no mercado de trabalho e nos salarios, de uma atividade imobiliaria que continua a cres-
cer razoavelmente e das amplas condigdes de crédito facilitadas pela politica monetaria do BoE.
Espera-se, contudo, em 2017 um abrandamento modesto do consumo decorrente do progressivo
aumento (a um ritmo dificilmente estimavel) da inflacao, enfrentando-se ainda os riscos decorrentes
da efetivacao das negociacoes do “Brexit”. Relativamente a componente do investimento, contrari-
amente a todas as expectativas, manteve-se em expansao ainda que refletindo um abrandamento
muito significativo face ao verificado no ano anterior, mas afastando as previsdes de um segundo
semestre de 2016 potencialmente mais penalizador e de uma possivel entrada em contracao. A
procura externa liquida em 2016 voltou a ter um contributo negativo para o crescimento da econo-
mia ainda que menos acentuado do que em 2015. Ainda que no primeiro semestre o contributo do
comércio externo tenha abrandado, mantendo-se positivo, o cenario inverteu-se na segunda metade
do ano. A forte depreciacao da libra (cerca de 10,3% em 2016), mais acentuada depois do “Brexit”,

teve impacto no prego dos produtos importados.

Pelo menos para ja, os dados revelam uma economia mais robusta do que inicialmente era previsto,
ainda que se perspetive um arrefecimento da economia britanica durante o ano de 2017, permane-
cendo um desconhecimento consideravel sobre os moldes de saida da UE apesar do discurso tran-
quilizador de Theresa May. As Ultimas projecoes das principais organizacdes mundiais apontam

para crescimentos em torno dos 1,1% - 1,2% no ano 2017.

Relativamente ao mercado de trabalho, os dados de 2016 revelaram-se fortes, com a taxa de de-
semprego em minimos desde 2005, denunciando um mercado relativamente imperturbavel aos
resultados do referendo de junho, sendo igualmente um reflexo do bom desempenho da economia
ao longo ano, apesar dos sinais de alguma desconfianga e incerteza, sobre a continuidade destes
niveis de atividade econémica, permanecerem latentes. A taxa de desemprego manteve a sua traje-

toria de descida tendo recuado, em termos médios dos 5,4% verificados em 2015 para 4,9% em

2016, tendo terminado o ano nos 4,8%.




Os dados de emprego, pela sua natureza lag demoram sempre algum tempo a inverter uma trajeté-
ria quando esta ja se encontra instalada, sendo natural que demore mais tempo a ocorrer essa
inversdao enquanto os sinais de abrandamento econémico nao forem mais proeminentes. De qual-
quer forma, olhando aos dados de criacao de emprego no Gltimo trimestre do ano, comecaram ja a
surgir sinais de alguma moderacao. Entretanto, o crescimento dos salarios mantém-se moderado
observando-se algumas melhorias no final do ano, sendo certo que os efeitos de maior risco colo-

cam-se na alta, dadas as expectativas de inflagao que resultam da forte depreciacao da libra.

Em termos de perspetivas de evolugao, prevé-se uma inflexao na trajetéria da taxa de desemprego,
ainda que a subida possa ocorrer a um ritmo lento. Em relacdo ao crescimento dos salarios, estima-
se que poderao sofrer um reajuste em alta significativa decorrente dos movimentos cambiais e da

inflacao.
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uma progressao em alta dos valores de inflagao, tendo-se intensificado o movimento no final do ano
mais do que era previsto pelo mercado, reforcando uma perspetiva de fortalecimento dos niveis de
inflacdo ao longo do ano 2017 e seguintes. Os valores de inflagao progrediram de um patamar
anormalmente brando (0,2% Y/Y) para 1,6% Y/Y no final do ano, aproximando-se do target definido
pelo BoE, sendo que parte da subida resulta do esgotamento gradual da influéncia negativa dos
precos de energia e da alimentacao. Ao nivel da inflacao “core”, os movimentos tém sido menos
evidentes, tendo oscilado ao longo do ano entre 1,2% e 1,6% Y/Y. Relativamente ao ano 2017, nao
se preveem grandes modificacdes, para além de um modesto fortalecimento face aos valores atu-
ais, podendo haver uma intensificagao a partir do 2T de 2017. Existem claramente riscos a qualquer
cenario previsto decorrente do “Brexit”, concretamente da rapidez e intensidade com a qual o espe-
rado abrandamento da procura se manifeste face ao também aguardado efeito de forte aumento de

precos importados.

A partir de meados de 2016 observou-se uma subida das principais medidas de expectativas de

inflagdo que disparam para valores que sé tiveram precedente no final de 2013, revertendo assim

as descidas ocorridas neste intervalo de tempo.
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0 Banco de Inglaterra manteve, ao longo do ano de 2016, uma politica monetaria com um cariz
ultra- acomodaticio, adiando o percurso de normalizagdo que inicialmente tinha previsto, condicio-
nado pela incerteza associada ao referendo a permanéncia na Unido Europeia, tendo acabado por
anunciar na reuniao de agosto um pacote de estimulos, dos quais constou uma descida taxa de
referéncia do BoE de 25 p.b. Para 2017, espera-se que o Banco de Inglaterra mantenha um posici-
onamento cauteloso, sendo possivel a adocao de uma politica mais acomodaticia, contando certa-
mente com um crescendo de inflacdo que pode erodir mais depressa os salarios, que nao consegui-
rao crescer ao mesmo ritmo, colocando algum travao na atividade econémica, somando-se assim a

uma expectavel desaceleracao decorrente da manifestacao dos riscos implicitos no “Brexit”.

Portugal

Com um virar de ano um pouco “tumultuoso” em termos politicos, devido a eleicdo de um novo Go-
verno com apoio de uma maioria parlamentar de um conjunto de partidos tradicionalmente fora do
“arco da governacao”, o ambiente econdmico no seu inicio foi marcado por alguma incerteza. O novo
executivo, trazendo uma orientacao distinta em termos de politica econdémica e orcamental, em
comparagao com o anterior, criou uma reacdo dos mercados a solucao governativa de alguma des-
confianca, suscitando nos primeiros meses de 2016 um incremento dos spreads das yields portu-
guesas face a yields do core da Europa. Mas parte do ceticismo revelado numa fase inicial, designa-
damente a reversao de algumas decisoes do governo anterior que visaram a redug¢ao da despesa
publica ao nivel das remuneracdes dos funcionarios pulblicos e pensionistas, foi sendo “relativizado”
a medida que os resultados orgcamentais cumpriam com as regras europeias definidas para o ano. As
taxas de remuneracgao voltaram a acalmar em meados do ano, ajudadas igualmente pela promessa
de continuagao dos estimulos por parte do BCE que, numa primeira fase, prolongou o programa de
compras de divida soberana para marco de 2017 ¢, ja no final do ano, revelou a intencao de alargar
temporalmente o referido programa para finais de 2017, ainda que a um ritmo mensal menos inten-
so. A prépria solucao governativa e a conjugacao de apoios partidarios foi sendo sedimentada, envi-
ando sinais aos agentes econémicos que dificilmente se poderia esperar no curto-prazo um cenario

de crise politica e a necessidade de novas eleigcdes antecipadas.
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Assim, depois de um inicio de ano de crescimento bastante fraco, a economia acelerou no segundo
semestre colhendo os frutos de uma maior estabilidade politica e social e beneficiando dos incre-
mentos no consumo privado e nas exportacoes liquidas. O ano terminou com um crescimento médio
de 1,4%, valor que se posiciona aquém da estimativa inicial do governo (1,8%) e do registo do ano
anterior (1,5%), mas surpreendentemente além das estimativas de meio do ano das principais orga-
nizagdes internacionais, que estimavam um crescimento abaixo de 1,0%. Independentemente do
maior ou menor ritmo de expansdo demonstrada, o ano foi bastante favoravel ao nivel do mercado
de trabalho, com a continuacao de uma trajetéria de queda na taxa de desemprego, no final de 2016
ja muito perto dos 10,0%, e de criacdo de emprego a um ritmo semelhante ao do crescimento do
produto. O défice publico também surpreendeu ao posicionar-se em valores nao superiores a 2,3%,
abaixo dos 2,6% acordados com Bruxelas. A analise as contas publicas mostra que grande parte do
efeito da reducao de défice se deveu, essencialmente ao aumento das receitas (devido ao aumento

de alguns impostos) e a forte reducdo das despesas de investimento.

Mas nao obstante a perspetiva de sustentabilidade no crescimento e na dindmica da atividade eco-
némica doméstica e de, aparentemente, os dados do défice revelarem uma situacao de controlo e
estabilizacdo, a economia continua a enfrentar riscos a entrada para 2017. Parte desses riscos ad-
vém da Europa, dado o contexto politico muito instavel associado a realizacdo de eleicbes decisivas
na Franca, Holanda e Alemanha durante o ano, riscos esses intensificados depois da elei¢cdo de Do-
nald Trump nos EUA. O crescimento da Zona Euro, ainda que relativamente contido e abaixo do po-
tencial, tem sido sustentavel, o que tem proporcionado uma ancora de estabilidade para a economia
portuguesa, que beneficia também de um forte crescimento da economia vizinha: a Espanha. Parale-
lamente ha riscos que advém da politica monetaria, e que decorrem simplesmente da possibilidade
de interrupgao/tapering no programa de compras do BCE. Por outro lado, um dos temas que tem
estado bastante presente no “radar” dos investidores no Ultimo ano é a situacao da banca europeia,
sendo que o caso particular de Portugal e da Italia aparecem como exemplos de enormes fragilida-
des. No caso portugués, a indefinicao em relacao a venda do Novo Banco, a situagao de rentabilida-
de do banco publico (a CGD) e dos esforgos de recapitalizacao necessarios, assim como as enormes
perdas de mercado no valor de um dos bancos de referéncia (o BCP) colocam entraves e riscos ao
sistema financeiro portugués, tomados de forma séria pelos investidores estrangeiros. Finalmente,
porque apesar do contexto orgamental ser agora mais estavel, a divida plblica portuguesa consegue
apenas nao degradar os seus niveis em percentagem do PIB nos Ultimos dois anos, permanecendo
em redor de 130%. Mesmo com um défice orcamental primario positivo ha dois anos consecutivos e
perante um crescimento nominal interessante, os investidores parecem temer os efeitos que a subi-

da das taxas de juro a nivel global, entretanto em marcha, possa ter nos paises com um stock de

divida mais elevado, e logo com encargos de servigo da divida maiores.
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Fonte: Comisséo Europeia

Atividade Econémica e Precos

Como acima referido, em termos de crescimento econdmico, o inicio do ano foi bastante fraco, com
a economia a acelerar no segundo semestre colhendo os frutos de uma maior estabilidade politica e
social e beneficiando dos incrementos no consumo privado e nas exportacoes liquidas. A economia
cresceu 1,4% face a 1,6% em 2015 e uma estimativa inicial do governo de 1,8%. A economia portu-
guesa consolidou assim o 3° ano de crescimento consecutivo e conjuga 11 trimestres consecutivos

de crescimento, em cadeia, ininterruptos.

Tal como no ano passado, o crescimento da economia portuguesa voltou a assentar no consumo
privado que cresceu a uma média de 2,3%, ligeiramente inferior aos 2,6% observados no ano pas-
sado e que corresponderam ao maximo dos Ultimos 16 anos. A manutencdo de fatores mais estru-
turais como a intensificacao da trajetéria de descida da taxa de desemprego e a manutencao da
reposicdo de rendimentos a funcao publica, cuja reducao salarial foi implementada no ambito do
programa de ajustamento da troika, devolveram um maior otimismo e um reforco da confianca dos

consumidores, potenciando uma melhoria no consumo.

Ao nivel dos gastos publicos, nao se registaram grandes alteracoes ao longo do ano, mantendo-se o

ritmo de expansao de 0,8%, com as projecoes a apontarem para uma moderacao.

Ao nivel do investimento, depois de uma aceleracao significativa no ano passado, de 4,5%, volta a
contrair 0,3% ao longo deste ano tendo a quebra sido mais acentuada no primeiro semestre. Este
recuo do investimento ocorreu de forma mais intensa no sector da construgcdo, penalizado pela
redugao do investimento publico num contexto de consolidacdao orcamental, observando-se igual-
mente quedas expressivas nas categorias associadas a equipamentos produtivos, influenciados,
nos dois casos, pela persisténcia da contracao do crédito as empresas. Em contrapartida, o investi-
mento em equipamento de transporte manteve-se robusto, encontrando-se possivelmente ainda a

recuperar das fortes contracoes observadas ap6s a crise das dividas soberanas.

Ao nivel da procura externa liquida, as exportacdes continuam a sua trajetéria de crescimento, man-

tendo um ritmo de crescimento robusto (4,4%), aproveitando o crescimento dos principais parceiros

comerciais, a depreciacao do euro e ganhos de quota de mercado. Ao nivel das importacoes, obser-




va-se igualmente um abrandar do ritmo de crescimento para cerca de metade (4,4% vs 8,2%) do ano

passado.
TABELA 5 PIB PORTUGAL POR COMPONENTES - OTICA DA DESPESA
Oo_mponsntes PIB Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Co"r:téridl?::os Média
(Otica da Despesa) PIB 2016 2014 2015 2016 2316 23;6 28;6 2816 PIB 2016 1995-2016
Consumo Privado 66,9% 2,3 2,6 23 25 1,6 19 3,1 1,5 p.p. 0,5
Gastos Publicos 19,1% -0,5 0,8 0,8 14 0,8 0,5 0,5 0,1 p.p. -03
FBCF 16,3% 23 4,5 -0,3 2,1 2,1 -1,8 2,6 -0,1p.p. -2,9
Exportacées 45,5% 4,3 6,1 4,4 a7 i 5,6 6,4 4,2
Importacoes -48,0% 78 8,2 4,4 4,8 15 3,9 73 e 2,4
PIB Real 100,0% 09 16 14 1,0 1,0 1,7 2,0 14 12
Dif, Crescimento face & Zona Euro 0,3 0,4 0,2 0,7 -0,6 0,1 03
Fonte: Bloomberg, INE

TABELA 6 PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB PARA
PORTUGAL 2016/18
Organismos 2016 2017 2018
Min. Financas - OE 2016 1,2% 1,6%
Banco de Portugal 1,.2% 1,4% 1,5%
FMI 1,3% 1,3% 1,2%
OECD 1,.2% 1.2% 1,3%
Comiss&o Europeia 1.3% 1,6% 1,5%
Mediana Bloomberg 1,2% 1,2% 1,2%
Média 1,2% 14% 1,3%

As perspetivas para a economia portuguesa em 2017 apontam para a manutencao de crescimentos
nao muito dispares dos verificados nestes dois Gltimos anos, em torno dos 1,5%. As Ultimas proje-
¢coes da Comissao Europeia apontam para um crescimento de 1,6% em 2017 e um abrandamento
para 1,5% em 2018. Espera-se uma evolugao mais moderada do consumo privado, que, nao obs-
tante o suporte continuado dos progressos do mercado de trabalho e do aumento do salario minimo
devera, no entanto, sofrer os efeitos de contencao exercidos pela subida da inflacao, pela continua-
¢ao do processo de reducao de divida e ainda pela dindmica mais estabilizada dos salarios na fun-
cao publica. O investimento podera mostrar uma recuperagao, menos clara no sector da construcao,
mas que tera no sector de equipamentos produtivos reflexos mais visiveis tendo em conta alguma
recuperagao de confianca econémica, esperando-se ainda uma recuperacao do investimento publi-
co mediante a implementagcao de novos projetos no dmbito do novo periodo de programacao de
investimentos da Unido Europeia. Aguarda-se ainda a manifestacao de uma maior dinamica das
exportacoes liquidas, estimuladas pela recuperacao do preco das matérias-primas e ainda por um

ambiente global mais favoravel.

Mantendo a tendéncia descendente iniciada em 2013, a taxa de desemprego continuou o seu per-
curso de descida gradual, recuando em termos médios de 12,6% em 2015 para 11,2% em 2016,
tendo registado 10,2% no més de dezembro, sendo o valor mais baixo da série desde marco de
2009. 0 nimero de pessoas desempregadas ascendeu, em termos médios anuais a 571 mil pesso-

as em 2016, representando um decréscimo face aos 648 mil individuos correspondentes a média

anual verificado no ano anterior (-11,8%). Na perspetiva da criacdo de emprego, verifica-se uma
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intensificacao da dinamica, com a populacao empregada a crescer cerca de 1,5% (+102 mil pesso-
as do que em 2015, totalizando 4 587 mil individuos em 2016). Tal, representa uma aceleragao
face ao ano de 2015 (+57 mil pessoas, quase metade), posicionando-se ainda muito aquém dos

maximos de quase 5,0 milhdes de individuos empregados em 2001, pelo que se devera conservar

ainda uma enorme folga na utiliza¢do de recursos produtivos.

p SENTIMENTO ECONOMICO < BALANCA DE TRANSACOES
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A inflacdo em Portugal continuou a recuperar ao longo do ano 2016, registando um valor médio

homologo de 0,6%, ligeiramente acima dos 0,5% correspondentes ao valor médio do ano anterior,
reforcando assim o territério de inflagao face a contragao dos precgos evidenciada em 2014 (-0,2%,
registo médio anual). A trajetoria reproduz assim, com o natural efeito lag, a evolugao favoravel do
crescimento econémico, tendo também beneficiado a inflacao core que progrediu de um crescimen-
to médio de 0,6% em 2015 para 0,9% em 2016. Analisando a evolucdo média das componentes,
verificamos que os contributos positivos ocorrem essencialmente nas componentes de vestuario e
calcado que, ainda que permanecendo em contracdo, observam um alivio em termos médios (de -
2,3% para -0,9%), assim como na componente de cultura e lazer, refletindo a evolugao bastante
favoravel dos servicos, nomeadamente do turismo que cresceu bastante no dltimo ano. Em contra-
partida, a penalizar esta variavel, identificamos a componente das bebidas alcodlicas e tabaco,
assim como a saude. No que diz respeito ao impacto sobre os precos no consumidor das medidas
de tributacao aplicadas em 2016, o efeito estimado é relativamente pequeno, uma vez que o efeito
positivo resultante do aumento dos impostos sobre varios produtos (nomeadamente, sobre 0s pro-
dutos petroliferos, veiculos e tabaco) foi parcialmente compensado pela diminuicdo do IVA na res-

tauragao, que entrou em vigor em julho deste ano.
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Mercados Financeiros

Enquadramento Mercado Monetario

Durante o ano de 2016, a politica monetaria manteve-se acomodaticia, nos blocos econémicos
mais desenvolvidos, com as taxas de juro a permanecerem em niveis minimos histéricos, em parale-
lo com a persisténcia de ritmos crescentes nos balancos dos bancos centrais. Apesar deste enqua-
dramento, os diversos bancos centrais foram delineando uma atitude diferenciada em fung¢do das

diferentes fases do ciclo econémico em que as respetivas economias se encontravam.

GRAFICO 29 | BALANGOS BANCOS CENTRAIS  GRAFICO 30 | BALANCO BANCOS CENTRAIS
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Na zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE), decidiu, em marco, baixar a taxa de juro de referéncia
em 5 pontos, para um nivel de 0,00%, a par com a reducdo da taxa de juro aplicavel a facilidade
permanente de depdsito para -0,40%. Procurando estimular adicionalmente a economia, a politica
de quantitative easing (QE) foi aprofundada via incremento do montante de compras mensais, que
passaram de €60 mil milhdes para €80 mil milhoes. O espectro de titulos a comprar foi igualmente
alargado, passando a incluir obrigagoes emitidas por empresas (divida corporate). Estas medidas
tiveram um impacto imediato nas taxas do mercado monetario, nomeadamente nas Euribor, acen-

tuando a sua tendéncia descendente.

No final do ano, o BCE anunciou novas mudancas no seu programa de QE. Por um lado, a extensao
do programa até ao final de 2017 surpreendeu positivamente os analistas e investidores. Por outro
lado, a reducao e reposicao do ritmo mensal de compras em €60 mil milhdes, com efeitos a partir
de abril de 2017, suscitou receios de que o BCE estaria a dar inicio a uma estratégia de saida do
programa (o chamado tapering). Estes receios ganharam relevancia no contexto vivido no final do
ano, quando a taxa de inflagdo homéloga na zona euro subiu para 1,1%, o valor mais alto desde
setembro de 2013, e os dados econémicos e de confianca denunciavam uma dindmica mais positi-
va. Apesar da volatilidade sentida nos mercados de divida de prazos mais longos, as taxas moneta-
rias mantiveram os niveis baixos e as tendéncias descendentes, ao longo de toda a curva de prazos
das Euribor, que fechou o ano em terreno negativo (com o prazo de 1 e 12 meses em torno dos -
0,38% e -0,08%, respetivamente). A inclinacdo da curva monetaria permaneceu positiva, flutuando,

ao longo do ano, em torno dos 30 pontos base (pb) (diferencial entre os referidos prazos de 12 e 1

mes).
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Nos EUA, as expetativas quanto a evolugado da politica monetaria acabaram por se materializar ape-
nas no final de 2016, com a Reserva Federal a assumir uma postura de normalizacao da politica
monetaria em contraciclo com a maioria dos bancos centrais mundiais. Durante o ano, era anteci-
pada, pelos mercados, uma ou mais subidas de taxa de juro, em funcao do contexto positivo regis-
tado no mercado de trabalho que indiciava sinais de retoma da economia norte-americana. Contu-
do, a Reserva Federal (Fed) optou por uma postura conservadora ndo querendo aumentar em de-
masia o diferencial das taxas de juro face aos outros blocos das economias mais desenvolvidas. A
subida acabou por ser sucessivamente adiada, decorrente sobretudo dos receios de arrefecimento
da economia chinesa e das economias emergentes em geral, e o efeito de valorizagdo do délar nas
mesmas. Os acontecimentos de indole politica contribuiram igualmente para periodos de maior

volatilidade e para a cautela adotada pela Fed.

A Reserva Federal tinha assumido como dois critérios necessarios para que se procedesse ao au-
mento da taxa, a melhoria adicional no mercado de trabalho e a existéncia de um grau de confianga
razoavel de que a inflagdo voltaria ao seu objetivo de 2%. Diante dos resultados apresentados pela
economia americana ao longo do ano, crescimento do PIB, reducao do desemprego e aproximacao
da meta de inflacao, a Fed anunciou no dia 14 de dezembro a subida da taxa de juro de referéncia

para o patamar de 0,75%.

A curva monetaria acabou, no entanto, por antecipar esta decisdo, manifestando subidas de taxas a
partir dos meses de Verao, que se tornaram mais expressivas com a eleicao de Donald Trump para
presidente dos Estados Unidos da América no dia 08 de novembro. A expetativa de estimulos eco-
némicos fomentou a revisdo em alta das perspetivas de crescimento e inflagdo, com impacto direto
sobre a atuacdo esperada para a Fed, que se defrontou ja com niveis do indice de Precos ao Con-
sumidor (IPC) de 2,1%, durante o més de dezembro, a taxa mais alta desde 2011. Este contexto
refletiu-se também na inclinagdo da curva monetaria, que aumentou, ao longo do ano, de niveis
proximos de 75 pb para niveis superiores a 90pb, com um maximo superior a 100pb registado
aquando das eleicoes (inclinacao medida através do diferencial entre as taxas US libor para os pra-

zos de 12 e 1 més).

GRAFICO 31 | TAXAS DE MERCADO MONETARIO I
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No Reino Unido, o ano de 2016 foi marcado pelo referendo de 23 junho, no qual os britanicos se

pronunciaram a favor da saida do Reino Unido da Unido Europeia. Os mercados reagiram com ele-




vada volatilidade, espelhada na forte queda da libra esterlina e dos indices acionistas. Perante os
receios de impacto negativo sobre a economia inglesa, o Banco de Inglaterra, na reuniao de agosto,
decidiu proceder a um corte de 25 pontos base na taxa de juro de referéncia, fixando-a em 0,25%.
Esta decisao foi acompanhada do andncio de uma linha de financiamento ao setor bancario e me-
didas adicionais de compra de ativos, no montante de £60 mil milhdes em divida governamental,

num periodo de 6 meses, e £10 mil milhdes em obrigacoes corporate, num periodo de 18 meses.

0 mercado monetario refletiu esta decisdo através de um ajustamento equivalente nas taxas mone-
tarias, com a Libor a 1 més a fixar-se em torno dos 0,25% durante o resto do ano. A curva monetaria
permaneceu positivamente inclinada, mantendo, relativamente constante ao longo do ano, o dife-

rencial entre taxas de prazos curtos e longos (em cerca de 50pb).

No Japao, o banco central (BOJ) surpreendeu o mercado quando, na reuniao de janeiro, embarcou
no contexto de taxas de juro negativas, anunciando a decisao de cortar a taxa de juro sobre as re-
servas dos bancos para o nivel de -0,10%. A reacao das taxas monetarias foi imediata, passando os
prazos mais curtos a cotar em valores negativos. A antecipacao de novos cortes na taxa, a par do
contexto generalizado de descida de yields governamentais? sentido no final do 1° semestre do ano,
traduziu-se num forte aplanamento das curvas de rendimento. Os potenciais impactos nefastos
sobre os resultados do setor bancario e as duvidas sobre a sustentabilidade e eficacia da politica de
QE prosseguida pelo BOJ nos ultimos anos, foram adiantados pelos analistas para justificar a altera-
cao de posigao do banco central na reuniao de setembro, quando esta autoridade monetaria voltou
a surpreender o mercado, com a introducao de um mecanismo de “controlo da curva de rendimen-
tos”. Sem aumentar o volume previsto de compras de obrigagdes governamentais japonesas, o BOJ
apresentou o objetivo de manter a taxa de rendimento a 10 anos a niveis proximos dos 0%, bem
como o compromisso de manter a expansao monetaria até a inflacao estabilizar acima dos 2%.
Neste caso, a reacao das taxas monetarias foi mais contida, mantendo-se apenas a tendéncia de
alguma subida de inclinagao no diferencial entre as taxas dos prazos de 12 e 1 més, que terminou o

ano em cerca de 20pb face aos 9pb registados apds a decisao de janeiro.

Enquadramento Mercados Obrigacionistas

Os mercados de divida soberana das principais economias mundiais registaram evolucoes dispares
em 2016, espelhando de certa forma os acontecimentos pouco previsiveis que foram sucedendo ao

longo do ano, quer do ponto de vista politico quer do ponto de vista de bancos centrais.

Durante a primeira metade do ano, a descida das taxas foi evidente e generalizada. Os dados e as
perspetivas mais fracas de crescimento econémico em algumas economias, nomeadamente da
China e paises emergentes, a par das fortes reacoes de queda no preco das mercadorias nos mer-

cados internacionais, com destaque para o prego do petréleo3, reintroduziram os receios de tensoes

2 Yjelds governamentais: Taxas de rendimento do mercado de obrigacoes governamentais
3 Estas descidas levaram a que o valor do barril do Crude e do Brent atingisse os niveis minimos desde 2003, de USD26 e de
USD27, respetivamente.
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deflacionistas. Em consonancia, as expetativas de inflagdo implicita na divida soberana dos EUA, da
Alemanha e do Reino Unido atingiram niveis préximo dos minimos registados desde a crise financei-
ra de 2008.

Nesta conjuntura de fraca inflacao e de perspetivas de diminuicdo do crescimento mundial pelos
riscos oriundos das economias em desenvolvimento, o Banco do Japao (BoJ) e o Banco Central Eu-
ropeu (BCE) adotaram medidas monetarias ainda mais expansionistas, com o BoJ, em janeiro, a
ingressar numa politica de taxa de juro negativa sobre as reservas dos bancos (-0,1%), e com o BCE,
na reuniao de marco, a descer a taxa principal de refinanciamento para 0% e a taxa dos depdsitos

dos bancos para -0,4%.

Neste contexto, ao longo do primeiro trimestre de 2016, as taxas de rendimento exigidas para a
divida americana, alem3, inglesa e japonesa a 10 anos desceram cerca de 50, 50, 55 e 30 pontos
base (pb), respetivamente, num movimento que acabou por se transmitir a divida dos restantes
paises europeus, designadamente da periferia, com excecao da divida plblica portuguesa, cuja taxa
de rendimento para aquele prazo subiu cerca de 40pb. Esta divergéncia de comportamento foi de-

terminada pelo sentimento de aversao ao risco que afetou os mercados de emergentes e high yield.

A partir daqui e até junho, o mercado de divida soberana continuou a transacionar dentro de um
intervalo relativamente estreito, com a curva de rendimentos a mostrar pouco dinamismo em qual-
quer dos prazos, apesar de afastadas as preocupacdes que marcaram essencialmente o primeiro
trimestre - os receios com o crescimento econémico da China e dos emergentes diminuiram, o
preco do petréleo recuperou para niveis em torno dos $50 por barril e a cautela da Fed em subir a

sua taxa de juro de referéncia contribuiu positivamente para o sentimento geral de mercado.
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Este comportamento contido refletiu a incerteza e a expetativa em relacao a um dos eventos que
marcariam 2016. O ceticismo que os investidores demonstraram a partir do inicio do més de junho,
relativamente ao referendo do Reino Unido, potenciou a rea¢cdo do mercado ao resultado anunciado,
com a descida das taxas de rendimento exigidas a prolongar-se no tempo e a atingir o seu auge nos
meses de julho e agosto. Ao longo desse periodo, as taxas de rendimento exigidas para a divida

americana, alema, inglesa e japonesa a 10 anos chegaram a descer cerca de 40, 30, 90pb e 15pb.

Essas quedas levaram a que as taxas a 10 anos assumissem valores claramente negativos na Ale-




manha e no Japao de -20pb e de -30pb, respetivamente, e nos EUA se aproximassem dos 1,30%. O
Reino Unido atingiu também o seu minimo ap6s o BoE ter decidido descer para 0,25% a taxa de juro
de referéncia e anunciar um aumento de £60 mil milhées no programa de compras de divida sobe-
rana, como resposta aos efeitos que a saida da Unido Europeia poderia provocar na economia e na
moeda britanica. Em consequéncia destes movimentos, a rendibilidade alcancada pelos indices
EFFAS até meados do ano nos EUA, Alemanha, Reino Unido e Japao foi de 5%, 6,20%, 11% e 6,70%
em moeda local, sendo que para maturidades superiores a 10 anos esses valores atingiram os

13,40%, 16,70%, 17,70% e os 15,90%, respetivamente.

Além do efeito duracao, as curvas de rendimento registaram um significativo aplanamento, tendo os
diferenciais entre os 10 anos e os 2 anos diminuido em 35pb, 45pb, 55pb e 20pb, nos mercados de
divida soberana dos EUA, Alemanha, Reino Unido e Japdo. Este cenario de incerteza fez-se ressentir
na divida da periferia, com os diferenciais de taxas de rendimento a comecar a alargar também para

Italia, cujas taxas permaneceram inalteradas para a generalidade dos prazos intermédios e longos.

NIVEL DE INCLINAGAO DAS CURVAS DE RENDIMENTO
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Ao longo do Verao, a medida que os dados econdmicos apontavam para um crescimento econémico
mundial estavel e mais préximo do seu potencial, e o preco do petréleo se consolidava em torno dos
$50 por barril com rumores de eventuais cortes na producdo por parte da OPEP, o mercado de divi-
da publica acabou por inverter, corrigindo os movimentos promovidos pelo Brexit. Comecgava a surgir
no horizonte outro dos eventos que marcaria 2016. Efetivamente, as eleicoes presidenciais nos EUA
passaram a ser o grande catalisador dos mercados nesta altura do ano, até pelo facto de haver um
candidato fora do “establishment” que comecgava a crescer nas sondagens. Com a vitéria de Donald
Trump, o mercado de divida soberana acabou por ficar pressionado, com as taxas de rendimento
exigidas a subir, em consequéncia das promessas eleitorais orientadas para medidas fiscais expan-
sionistas e protecionismo econémico, cujas consequéncias tendem a resultar em pressoes inflacio-
nistas. Assim, as taxas de rendimento exigidas aumentaram neste periodo nos EUA, Alemanha, Rei-
no Unido e Japao em 85pb, 33pb, 50pb e 15pb, respetivamente. O impacto naturalmente foi supe-

rior nos EUA, agravado ainda pela decisao da Fed de subir 25pb na taxa de juro de referéncia, na

reuniao de dezembro, a semelhanca do que tinha sucedido em 2015.
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DIFERENCIAIS DAS TAXAS DE RENDIMENTO FACE A

GRAFICO 34 ALEMANHA
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Esta decisdao acabou por ser justificada pelos dados mais positivos do mercado de trabalho e por
uma subida das expetativas de inflagcdo que, de acordo com os niveis observados nas obrigacoes a
10 anos indexadas a inflagdo, se aproximava dos 2%, nivel objetivo daquela autoridade monetaria.
Adicionalmente, na Zona Euro, o referendo em Italia também provocou alguma incerteza e preocu-
pacao, sobretudo na periferia, tendo os prémios de risco da Italia, Espanha e Portugal registado um
agravamento nesse periodo de 40pb, 30pb e 30pb, respetivamente. Assim, as subidas das taxas de
rendimento exigidas, observadas sobretudo no final do ano, levaram a que a rendibilidade dos indi-
ces EFFAS em moeda local na segunda metade de 2016 fosse de -4,50%, -2,50%, -1,80% e -3,50%,

nos EUA, Zona Euro, Reino Unido e Japao, respetivamente.

Apesar deste contexto de subida de taxas de rendimento na segunda metade de 2016, tal nao foi
suficiente para anular a performance obtida ao longo do primeiro semestre, com 0s principais mer-
cados a registarem desempenhos anuais positivos, em moeda local, com destaque para o Reino
Unido, que se destacou dos demais. Quando convertida para euros com cobertura cambial, ha al-
guma perda de rendibilidade nestes registos, com a divida norte-americana acabando por observar

um valor ligeiramente negativo de 0,31%.

GRAFICO 35 RENDIBILIDADE DOS INDICES DE OBRIGAGOES EFFAS I
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Uma nota adicional para o caso particular da divida publica portuguesa, cuja rendibilidade anual
negativa (-2,6%) revelou um desempenho dispar face a divida agregada da zona euro. Para este
comportamento contribuiu o referido sentimento de aversao ao risco sentido no 1° trimestre do ano,
bem como o contexto de incerteza que rondou os momentos de anincio de rating por parte da
agéncia DBRS e o efeito das expetativas de possivel reducao do programa de compras por parte do
BCE.

Enquadramento Mercados Acionistas

0 ano de 2016 ficou marcado pelo registo de retornos neutrais nos mercados acionistas europeu e
japonés, em contraponto com performances muito positivas nos mercados americano e britanico,
influenciadas, na 2% metade do ano, pela reagao positiva despoletada por acontecimentos politicos

nao antecipados.

Durante os primeiros meses de 2016, os mercados financeiros da China estiveram sob grande
pressdo, com o indice acionista a registar quedas de 20% em janeiro e a ficar sujeito a periodos de
suspensao da negociacao. O nervosismo e a apreensao contagiaram os mercados financeiros a
nivel global, temendo-se que a mudanca do modelo econémico chinés, de economia predominan-
temente exportadora para uma economia com crescente dinamica de consumo interno, se traduzis-
se numa desaceleragao do seu ritmo de crescimento, com impacto negativo direto sobre a econo-

mia mundial.

Num contexto de volatilidade acrescida devido a queda dos precos do petréleo para minimos proxi-
mos de $25/barril e ao estrangulamento das economias emergentes, as cotacoes dos mercados
acionistas foram desenhando movimentos de descida, que culminaram em minimos do ano durante

0 més de fevereiro (com forte e particular incidéncia nos mercados acionistas europeu e japonés).

Entretanto, o registo de uma recuperacao significativa na cotacao do petréleo, incorporando ajusta-
mentos da procura e da oferta apds as recentes descidas de preco, comecou a refletir-se positiva-
mente nas cotagdes das acdes, em particular do setor energético e das economias exportadoras de
mercadorias. Por outro lado, a perspetiva de continuo suporte por parte dos bancos centrais mundi-
ais (Banco do Japao, Banco Central Europeu e inclusive a Reserva Federal norte americana que foi
sucessivamente adiando o momento de nova subida de taxas) bem como a recuperacao de varios
indicadores econémicos a partir do primeiro trimestre, permitiram a reversao do sentimento negati-

Vo existente, suportando, adicionalmente, o movimento de valorizacao dos indices acionistas que se

iniciou durante o més de fevereiro.
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Foi, no entanto, a 2% metade do ano que marcou decisivamente o curso dos mercados acionistas. O
triunfo do Brexit no final do més de junho e a vitoria de Donald Trump nas eleicoes norte americanas
no inicio de novembro, surpreenderam a generalidade dos analistas politicos e financeiros, quer no

resultado dos eventos, quer na reac¢ao obtida nos mercados financeiros.

No caso da vitéria do Brexit no referendo britanico de 23 de junho, a auséncia de materializacao dos
riscos inicialmente projetados para a economia inglesa, a par da politica monetaria expansionista
prosseguida pelo Banco de Inglaterra, acabaram por conter e reverter o sentimento negativo, despo-
letando um movimento de valorizagao que colocou o indice acionista inglés proximo de niveis maxi-

mos histéricos.

Também no caso das eleicoes norte americanas, a vitéria de Trump nao era tida como o resultado
esperado e o impacto projetado era igualmente negativo, dado o perfil do candidato e as medidas e
politicas que vinham a ser apresentadas durante a campanha eleitoral. No entanto, e mais uma vez
surpreendendo os mercados financeiros, a reversao de sentimento foi praticamente imediata, com
varios indices acionistas a refletirem fechos positivos no dia de antncio dos resultados. Suportado
pela antecipacao de politicas econémicas pro-crescimento - com investimentos em infraestruturas e
cortes de impostos - e de pressoes inflacionistas resultantes da existéncia de niveis minimos de
desemprego e da provavel implementacao de tarifas a importacao de produtos, o mercado acionista
ganhou uma nova dinamica positiva, tendo o indice S&P500 terminado o ano com forte valorizacao

e centrado em niveis maximos historicos.

Este sentimento positivo alastrou-se a outros indices acionistas, em particular nos paises desenvol-
vidos, com 0s mercados emergentes a conterem o entusiasmo perante os efeitos potencialmente

negativos resultantes de politicas protecionistas nos EUA.

Neste contexto, 0 ano de 2016 acabou por encerrar com registos de rentabilidades na ordem dos -

2% no Japao e dos 1,5% na Zona Euro (apesar da grande recuperagao observada no final do ano, o

12 semestre foi muito penalizador para estes 2 blocos acionistas), muito positiva na casa dos 9,5%




nos EUA e extremamente positiva no Reino Unido, com cerca de 14,5% (respetivamente 0,5%, 4%,
11% e 19% se considerarmos o retorno total incluindo dividendos). O elevado desempenho do mer-
cado britanico anula-se, no entanto, se considerarmos a conversao dos titulos para euros, refletindo

a forte depreciacado cambial da libra.

No que diz respeito ao comportamento individual e setorial, € de realgcar a redugao verificada, ao
longo do ano, no nivel de correlacdo entre os titulos. Esse comportamento foi ditado por alguns
eventos especificos (como a variacdo no preco do petroleo, a persisténcia de problemas com crédito
malparado no sector bancario europeu, ou as perspetivas de desregulacao financeira, no caso dos

EUA), e propiciou a obtencao de retornos em excesso por via da escolha de titulos (stock picking) e

de setores.
TABELA 7 | EUROSTOXX GERAL ~ TABELA9 | S&P 500
Subindices Retorno Prego Subindices Retomo Prego
Recursos Basicos 50,95% Petroleo e Gas 23,65%
Petréleo e Gas 19,40% Banca 20,14%
Bens de Consumo Privado 12,62% Telecomunicagoes 17,81%
Bens Industriais 12,57% Bens Industriais 16,08%
Construcao e Materiais 8,61% Recursos Basicos 14,08%
Quimica 5,41% Utilities 12,20%
Retalho 4,88% Tecnologia 11,99%
Tecnologia 3,98% Bens de Consumo Ciclicos 4,32%
Satde 0,63% Bens de Consumo Nao Ciclicos 2,58%
Servigos Financeiros -3,86% Saide -4,36%
Automdveis e Componentes -3,89% S&P 500 9,54%
Seguros -5,62% MSCI World Local Currency 6,78%
Media -5,91%
Turismo e Lazer -6,71%
Utilities -7,75%
Banca -7,98%
Telecomunicagdes -8,13%
Alimentacao e Bebidas -8,45%
EuroStoxx Geral 1,48%
MSCI World Local Currency 6,78%

Os setores que apresentaram melhor desempenho, tanto na Europa como nos EUA, foram clara-
mente o de Recursos Basicos e o Energético (no caso do primeiro ainda assim com performance
muito mais positiva na Europa que nos EUA), bastante influenciados pela recuperagao do preco das
matérias-primas, em particular, do petréleo. No caso do setor bancario, a diferenca de desempenho
entre a Europa e EUA é evidente e resulta da persisténcia de dificuldades no caso europeu, com os
bancos penalizados pelas necessidades de capitalizacao e a manutencao de balancos com eleva-
dos niveis de malparado, ao contrario do setor financeiro americano que usufruiu das expetativas
pos-eleicao de Trump quanto a desregulacao financeira. Refira-se, ainda, que o diferencial de renta-
bilidade, na Europa e nos EUA, entre o setor mais positivo e o setor mais negativo se situou préximo

dos 60 e 30 pontos percentuais (pp), respetivamente.

No que diz respeito a dimensao das empresas (Small vs. Large Caps) observa-se um comportamen-

to muito diferente na Europa e nos EUA, sendo que, no primeiro caso, nao se registaram diferencas

significativas entre as empresas de maior e menor dimensao.
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Nos EUA, as empresas de menor dimensao apresentaram um comportamento superior as de maior
dimensao, na ordem dos 8 pp, com uma diferenca de desempenho que se concentrou no Gltimo
trimestre do ano - um periodo caracterizado por maior otimismo de mercado e pela reacao as poli-
ticas esperadas da Administracao Trump. O facto das empresas de menor dimensao terem um cara-
ter menos defensivo e serem consideradas mais arriscadas justifica, adicionalmente, esta perfor-

mance relativa positiva.

GRAFICO 38 | AGOES EUA
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Por outro lado, no ano de 2016, o desempenho relativo das empresas que representam o estilo
“Valor” situou-se na ordem dos 8pp, na Europa e EUA. Neste Ultimo caso, tal resulta do comporta-
mento positivo dos setores de Recursos Basicos, Energético e Banca, ja enquadrados anteriormen-
te. No caso europeu, a elevada magnitude da performance dos setores de Recursos Basicos e Ener-
gético e 0 menor peso do setor financeiro nos indices europeus compensaram a performance bas-

tante negativa da Banca europeia.

No contexto regional europeu, € pese embora se registe um desempenho ligeiramente positivo nos

indices agregados de referéncia, observa-se uma grande disparidade de desempenhos quando ana-

lisados os varios indices nacionais.



TABELA 8 | INDICES EUROPA
Indices Retomo Prego (Moeda Local)
Luxemburgo 20,01%
Noruega 14,61%
Reino Unido 14,43%
Holanda 9,36%
Austria 9,24%
Alemanha 6,87%
Suécia 4,86%
Franca 4,86%
Finlandia 3,55%
Grécia 1,95%
Espanha -2,01%
Bélgica -2,54%
Irlanda -4,04%
Suica -6,78%
Italia -10,20%
Portugal -11,93%
Dinamarca -12,84%
EuroStoxx Geral 1,48%

Assim, o indice italiano, com um peso significativo ao nivel da capitalizacao bolsista no &mbito euro-
peu, apresentou uma perda préoxima dos 10% no ano. Tal foi reflexo dos problemas de recapitaliza-
cao do setor bancario italiano, a par de acontecimentos de indole politica e os seus desenvolvimen-
tos subsequentes, vide a demissao do primeiro-ministro italiano Matteo Renzi apés a firme rejeigao,

em sede de referendo, da sua proposta de reforma constitucional.

Do lado positivo, destacou-se o indice do Reino Unido pela sua forte performance, suportada, no
pos-Brexit, pela politica monetaria do Banco de Inglaterra e pela depreciagao cambial da libra, po-
tenciadora do segmento empresarial mais exportador. Adicionalmente, este indice é constituido por
indmeras empresas de setores expostos ao mercado de commodities, que beneficiaram da recupe-

racao do preco das mercadorias ao longo do ano.

Enquadramento Mercados Cambiais

Em 2016, a evolucao dos principais pares de moedas foi determinada pelos eventos politicos nao
antecipados, que predominaram sobre as perspetivas econdémicas dos principais blocos econdmicos

€ as expectativas de atuagao por parte dos respetivos bancos centrais.

0 ano comecgou no rescaldo da primeira subida desde 2006 da taxa de juro de referéncia da Reser-
va Federal norte americana, verificada no final de 2015, e que consubstanciou a inversao do senti-
do da politica monetaria dos EUA, em reacao a dados econdémicos mais positivos. A par dessa subi-
da tinha ainda sido sinalizado uma subida de mais 1 ponto percentual na taxa de juro no periodo de

1 ano que se seguia, ou seja, ao longo do ano de 2016.

No entanto, no inicio de janeiro, os mercados financeiros da China estiveram sob grande pressao,
refletindo-se em fortes quedas nos indices acionistas e numa depreciacdo da moeda chinesa, o

Yuan, na ordem dos 1,3%. O nervosismo contagiou os restantes mercados e ditou uma postura cau-

telosa por parte dos bancos centrais.
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Nesta fase, o governador do Banco do Japao, Kuroda, afirmou que nao havia "limite" para os estimu-
los a conceder a economia nipdnica, numa vertente ultra-expansionista da politica monetaria (que a
posteriori nao se veio a verificar), e o presidente do Banco Central Europeu (BCE), Mario Draghi,
afirmou que o BCE dispunha de “muitos instrumentos" para levar a cabo a sua politica monetaria.
Também a governadora da Reserva Federal, Janet Yellen, acabou por surpreender os mercados ao

nao descartar a possibilidade de um cenario de taxas de juro negativas.

Nesse sentido, a perspetiva de continuo suporte por parte dos bancos centrais mundiais, materiali-
zados nas decisOes anunciadas em janeiro e marco, pelo BOJ e BCE, respetivamente, a par da recu-
peracao de varios indicadores econémicos a partir do primeiro trimestre, contribuiram para a rever-
sdo do sentimento negativo dominante no inicio do ano. Assim, em abril, as preocupacoes e receios
relacionados com a China e com o estado de salde da economia global pareciam ja pertencer a um
passado distante que, conjuntamente com a recuperacdo dos precos do petrdleo para niveis maxi-
mos dos 6 meses precedentes, conduziram a uma performance muito positiva das moedas dos

paises emergentes relativamente as moedas core - por exemplo o Rublo russo.

Nesta altura, a Libra comecava ja a descontar um prémio de risco politico, embora com alguma

flutuagao perante discursos e resultados de sondagens mais relevantes.

A postura mais cautelosa da Reserva Federal, adiando sucessivamente a decisao de nova subida na
taxa de referéncia, suportou o par EUR/USD que transacionou grande parte do ano acima do nivel
1,10 (com um maximo de 1,1527 registado durante o més de maio). Apesar disso, houve alguma
volatilidade no par e os analistas foram tendo dificuldade em antecipar as decisoes desta autorida-
de monetaria. Refira -se a proposito, o adensar das expetativas de um regresso ao processo de
subida de taxas de juro apés a divulgagao das minutas da reunidao de maio, que indiciavam uma
subida de taxas na reuniao seguinte no més de junho, posteriormente defraudadas com nova deci-
sao de manutengao, enquadrada por dados desapontantes que se seguiram, relacionados com o

relatério de emprego.

GRAFICO 39 MOEDAS
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A segunda metade do ano sera lembrada pelos dois eventos politicos ndo antecipados, o Brexit e a
eleicao de Donald Trump como presidente dos Estados Unidos da América. Nem os analistas, politi-
cos e financeiros, nem as casas de apostas esperavam os resultados eleitorais obtidos, contextuali-
zados num crescente populismo e nacionalismo das economias desenvolvidas. Bem como nao se
antevia que estes resultados e as questoes politicas que se seguiram, se tornassem o principal

motor dos mercados cambiais.

Em 23 de junho de 2016, o Reino Unido votou para deixar a Unido Europeia, provocando uma fortis-
sima depreciacao da Libra (cerca de 12% face ao Délar durante a noite do referendo). O sentimento
de aversao ao risco favoreceu o lene japonés, confirmando o seu estatuto de moeda tradicional-
mente vocacionada para reflgio dos investidores em periodos negativos e volateis dos mercados

financeiros.

A demissdo de David Cameron como primeiro-ministro gerou um caos politico que acabou por se
revelar de curta duracdo, com a sua rapida substituicdo por Theresa May. May revelou que tencio-
nava desencadear o Artigo 50 do Tratado de Lisboa até ao final de marco de 2017 sendo que a
retérica do seu governo parecia, no inicio do outubro, favorecer um Brexit de cariz mais “duro”. Tal
perspetiva gerou uma forte reacao de depreciagao da Libra, com o par EUR/GBP a atingir o seu
maximo do ano, nos 0,9105, no dia 11 de outubro (usando como referéncia os fechos diarios do
par). Em novembro, o Supremo Tribunal do Reino Unido decidiu que o Artigo 50 sé poderia ser de-
sencadeado apo6s aprovacao parlamentar, sugerindo um possivel atraso no processo que gerou um
movimento apreciativo da moeda inglesa, que terminou o ano proxima dos 0,85 face ao euro. Com

tantas voltas e reviravoltas o Brexit transformou-se num thriller politico de 2016.

Apesar do Brexit, foi Donald Trump quem, em 2016, desafiou todas as probabilidades nao sé ao se
tornar o candidato do Partido Republicano, mas principalmente ao ganhar, no inicio de novembro, a

eleicao presidencial dos Estados Unidos.

Depois de os mercados comecarem a assimilar a vitéria de Trump, o Délar Norte-americano iniciou
um movimento forte de apreciacao, suportado pela revisao em alta das perspetivas de crescimento
e inflacado para a economia norte americana, com consequentes impactos futuros sobre a atuacao
da Reserva Federal. Este contexto, conjugado com a confirmacao e intensificacao da politica expan-
sionista do BCE, a demissao do primeiro-ministro italiano Matteo Renzi apés a firme rejeicdo, em
sede de referendo, da sua proposta de reforma constitucional, os problemas no setor bancario eu-
ropeu e os riscos politicos descontados pelos mercados relacionados com eleicoes na Holanda,
Franca e Alemanha a realizar durante o ano de 2017, pressionaram o par EUR/USD, que, fechou o

ano em 1,0547, 2 dias ap6s ter atingido a cotacdo minima dos Ultimos 13 anos, nos 1,0384.

Refira-se a este propésito que a performance negativa do Euro face ao Délar, verificada no final do
ano, foi influenciada quase totalmente pela eleicdo de Trump (8 de novembro) inclusive mais visivel
que a propria concretizacao da subida de taxas de juro na reuniao de dezembro da Fed. Pela analise

do diferencial das taxas de juro das obrigacdes de longo prazo (por ex. 10 anos) dos EUA e da Ale-

manha facilmente se observa um aumento substancial desse diferencial entre o inicio de novembro
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e o final do ano (de niveis ligeiramente acima dos 1,5 pontos percentuais para niveis acima dos 2,3

pontos percentuais).

GRAFICO 40 | DIFERENCIAL YIELDS A 10 ANOS ( EUA - ALEMANHA)

25
24
23
22
21
2.0
1.9
1.8
1.7
1.6
15
1.4
13
1.2
11
1.0

c

Pontos Percentuais

ja
fev
mar
abr
mai
jun

jul=
ago
set
out
nov
dez

Em suma, durante o ano de 2016, o Délar Norte-americano apreciou-se, a niveis de final do ano,
cerca de 3% face ao Euro e 19% face a Libra britanica, depreciando-se cerca de 3% contra o lene
japonés. A moeda japonesa beneficiou ndo sé do efeito refligio em periodos de maior volatilidade,
mas também da ndo concretizagao do reforco da politica monetaria expansionista por parte das
autoridades monetarias japonesas (realca-se o facto de a forte depreciacdo do USDJPY ocorrer du-
rante o primeiro semestre do ano, tendo sido em grande parte anulada no movimento posterior as

eleicdes norte americanas).

Na mesma linha, e na perspetiva da moeda da Zona Euro (EUR), registou-se uma depreciagao face
lene (JPY) e ao Délar Norte-americano (USD) de 5,80% e 2,94%, respetivamente, e uma apreciacao
face a Libra (GBP) de 15,86%.

No mesmo ambito, refira-se que o Brexit e o Trump nao foram os Unicos fatores politicos que afeta-
ram os mercados cambiais, destacando-se 0 impacto nas moedas das economias emergentes da
tentativa de golpe de estado na Turquia, da turbuléncia politica na Africa do Sul, do acordo de paz

fracassado na Coldmbia e da destituicao de Dilma Rousseff no Brasil.

Enquadramento Mercado Imobiliario

No ano de 2016 confirmou-se a recuperacao do setor imobiliario como o atestam os principais indi-
cadores estatisticos, bem como os grandes operadores e analistas de mercado. Os niveis de confi-
anga, traduzidos nos ritmos de investimento efetivo, em todas as categorias, revelam uma solidez

dos dados que ja vinham apontando recuperacao e crescimento nos Gltimos 3 anos.

0 ano ficou marcado pelo grande volume de investimento, nacional e estrangeiro, pela maior capa-

cidade de recurso ao financiamento bancario, pela subida generalizada dos precos dos ativos imobi-

lidrios, pela aposta na reabilitagcdo urbana, pelo regresso de construcdo nova de iméveis, por uma




maior preocupacao com a componente do arrendamento de habitacao, tudo isto aliado a um mais
elevado grau de confianga na economia por parte de todos os agentes e a elevados niveis de turis-

mo nas duas principais cidades do pais, de entre outros fatores positivos.

0 investimento em imobilidrio comercial rondou os 1,3 mil milhdes de euros, que embora abaixo do
volume conseguido em 2015 representa o segundo melhor resultado de sempre para o mercado
portugués. Os investidores estrangeiros foram responsaveis por cerca de 82% daquele montante e o
investimento foi repartido essencialmente pelos setores de escritorios, com cerca de 600 milhdes
de euros, e de retalho, com cerca de 500 milhdes de euros. Os cerca de 480 milhdes de euros in-
vestidos na reabilitagcdo urbana apontam também para uma dimensao crescente desta area especi-
fica. Neste dominio realca-se a Resolucdo do Conselho de Ministros 84-0/2016, de 30 de dezem-
bro, que autoriza o langamento dos procedimentos financeiros para a reabilitacdo urbana no ambito
do instrumento IFRRU 2020 (com dotacdo esperada de 1 400 milhdes de euros). Esta ainda previs-
to o arranque préximo de outros instrumentos como os programas Reabilitar para Arrendar, Casa
Eficiente e o FNRE - Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado - este Ultimo constituido por Re-
solucao do Conselho de Ministros 48/2016, de 1 de setembro, com uma previsao de arranque efe-
tivo no inicio de 2017 e cuja dotacao plblica inicial sera de 50 milhdes de euros, a concretizar atra-

vés de uma participagao do FEFSS.

Por oposicao, a perspetiva de maior carga fiscal no futuro préximo e o desequilibrio entre a oferta e
a procura de imoveis, nos varios setores e tipologias, deverao marcar o mercado imobiliario em
2017, pressionando os precos em alta. O Orcamento do Estado para 2017 prevé aumentos da car-
ga fiscal, por exemplo, no alojamento local e no IMI (adicional ao imposto existente e cuja receita
sera consignada ao FEFSS), mas também beneficios fiscais, por exemplo, relacionados com uma
maior qualidade ambiental do patriménio imobiliario, reducoes do IMI por parte dos municipios que
assim o decidam ou ainda a isen¢ao de pagamento de IMI aos sujeitos passivos de baixo rendimen-
to relativamente a prédios urbanos de reduzido valor patrimonial adquiridos a titulo oneroso e desti-

nados a sua habitagao propria e permanente ou do seu agregado familiar.

Em suma, os agentes do mercado consideram que o ano de 2016 teve resultados excelentes e tém
reagido com otimismo, antecipando 2017 como um novo ano de recordes para o imobiliario portu-

gués.

Em termos internacionais, para 2017, sao recomendados, como destinos interessantes de investi-
mento, os mercados dos EUA, Reino Unido (apesar das incégnitas quanto as consequéncias do
Brexit), Suécia, Japao e China, destacando-se as cidades de Boston e S. Francisco, nos EUA, Lon-
dres, no Reino Unido, Estocolmo, na Suécia, Téquio, no Japao, e Shangai, na China, paises e cidades

que apresentam em comum economias amplas, boas infraestruturas e qualidade do ensino superi-

or.
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Evolucao do FEFSS

Valor da Carteira

A carteira do FEFSS ascendia, em 31.12.2016, a 14 246 191 709,20 euros, correspondendo a cer-
ca de 120,70% do gasto anual com pensoes* (14,48 meses em relagao ao objetivo de 2 anos defi-

nido na Lei) e a cerca de 7,7% do Produto Interno Bruto Portuguéss.

GRAFICO 41 | EVOLUGAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FEFSS
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O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotac¢ao inicial de 216 milhdes de euros, tendo as dotacdes

milhdes de Euros
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mais avultadas corrido apenas mais tarde, no periodo de 1997 a 2003. Apds 3 anos de reduzidas

transferéncias, o ano de 2007 revelou-se de normalizacado do fluxo de dotacdes.

Em 2008 verificou-se um crescimento acentuado destas transferéncias, cifrando-se num total de
cerca de 1 092 milhoes 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 decrésci-
mo para um valor inferior a metade do valor de 2009. Estas dotacdes sofreram 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 2769 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, ten-
do totalizado 3 433 812,79 euros no acumulado do ano. Em 2014 observou-se um aumento signifi-
cativo nas dotacoes do Fundo face aos dois anos anteriores, tendo sido verificada a mesma tendén-
cia em 2015. Durante o ano de 2016 este valor quase que duplicou em relacao a 2015, ficando

préximo dos 227,5 milhoes de euros.

4 Dados fornecidos pelo ISS-CNP em Mar-17 referentes ao periodo: Jan-16 a Dez-16
5 Dados divulgados pelo INE referentes ao ano de 2016 (Base 2011) - precos correntes




TABELA 9 | DOTACOES RECEBIDAS PELO FEFSS

Anos B Médio Sob
Alienagéo Iméveis Transferéncias Total Valor acumulado Szt

1989 a 1996 259 486 439,81 259 486 439,81
1997 20402 064,55 498 797 897,07 519 199 961,62 778 686 401,43
1998 2865 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 9389 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 3186682 913,84
2002 4660 069,76 807 931 560,70 812591 630,46 3988385 775,98 4145 438 913,34
2003 22500537,39 392 655 010,00 415 155 547,39 4403 541 323,37 4867 543 090,78
2004 0,00 30215872,38 30215872,38 4 433757 195,75 5530279 793,39
2005 0,00 6101 099,47 6101 099,47 4 439 858 295,22 5871509 920,74
2006 20275 026,00 120 349 270,00 140 624 296,00 4580 482 591,22 6 280 393 824,38
2007 15 925 883,64 618 028 530,72 633 954 414,36 5214 437 005,58 7012 788 750,63
2008 13 763 066,59 1078 115 722,54 1091878 789,13 6306 315 794,71 7764 588 697,61
2009 3814 031,37 512 181 731,72 515 995 763,09 6822 311 557,80 8578811843,81
2010 23 484 568,50 200 000 000,00 223 484 568,50 7045 796 126,30 9444 052 431,92
2011 4022 141,25 293 007 652,06 297 029 793,31 7342 825 919,61 9111 784 455,94
2012 2769 951,06 0,00 2769 951,06 7 345 595 870,67 9503 432 345,55
2013 3433812,79 0,00 3433812,79 7 349 029 683,46 11292 699 865,31
2014 6866 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 13919 292 060,66
2016 27 482296,31 200 000 000,00 227 482 296,31 777173387161 13930 223 264,21
Total 212812894,48 7299 434 537,32 7771733871,61

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2016, acrescentar ao valor do FEFSS de 7 771 733 871,61
euros resultante de transferéncias acumuladas, o montante de 6 474 457 837,59 euros. Este valor
acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 4,65%% desde o

inicio.

Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FEFSS, resultado das limitacoes regulamentares e consequente politica
de investimentos, tem uma elevada preponderancia de ativos de rendimento fixo (75,51%) e, em
particular, de titulos de divida publica nacional em OTs (66,43%) a que se junta 9,32% de CEDICs
(75,75% do total da carteira).

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.20186, era a seguinte:

TABELA 10 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FEFSS
POR TIPO DE ATIVO 1/2
2016 2015
Valor % Valor %

Reserva Estratégioa 279434848  002% 365830163  0,08%
Rendimento Fixo o 1075796500551  7551% 1050009733668  74,47%

Europa exReino Unido 993493103089  6974% 1002645302086  71,11%

EUA 72347618739 508% 35553327412 252%

Reino Unido 99 557 787,23 0,70% 118 111 041,70 0,84%

6 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)




-]
-
S TABELA 11 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FEFSS
) POR TIPO DE ATIVO 2/2
=
(o) 2016 2015
(V]
w Valor % Valor %
o
= Rendimento Variével 1504921269,05 10,56% | 1261625434,74 8,95%
\8 EUR ex-Portugal 100 520 449,81 0,71% 88951 865,19 0,63%
é Portugal 0,00 0,00% 0,00 0,00%
o
\(-_\1"-. Suica 52610 850,82 0,37% 48 073 908,67 0,34%
- Reino Unido 86 629 347,03 0,61% 106 691 087,97 0,76%
Noruega 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Suécia 0,00 0,00% 0,00 0,00%
EUA 869 673 471,44 6,10% 676 878 342,57 4,80%
Canada 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Japéo 395 487 149,95 2,78% 341030 230,34 2,42%
Australia 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Imobilidrio 72947 824,29 0,51% 167 985 635,12 1,19%
Liquidez ©! 1898 810 207,67 13,33% 2163 638 285,54 15,35%
Provisoes e Impostos a Receber 8753 054,20 0,06% 2649 329,58 0,02%
Total 14246 191 709,20 100,00% | 14099 654 323,29 100,00%
Por memdria:
Divida Publica Nacional ¢ 10 792 095 673,59 75,75% | 11011423 627,79 78,10%
Futuros sobre obrigacdes
(nocional) 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Futuros sobre acdes (nocional) -58 389 296,19 -0,41% -4 245 830,19 0,00%

N :

a)olt:SU\ juros corridos e as valias potenciais de forwards

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

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

mentos feitos através de contratos de futuros

d) As emissdes de Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragdes Publicas, os Bilhetes do Tesouro Nacional

e os CEDIC fazem parte do grupo Divida Publica Nacional para efeitos de racios regulamentares
Na componente Rendimento Fixo, a maior proporcao do investimento mantém-se nos titulos deno-
minados em euro (em particular divida publica portuguesa) face aos titulos norte-americanos e bri-
ténicos. Esta proporgéo inverteu um pouco a tendéncia que vinha sendo observada, tendo ganho

algum peso os titulos denominados em USD face aos titulos denominados em EUR e GBP.

Na componente Rendimento Variavel, destaca-se o peso que ganhou o investimento em titulos ame-
ricanos. Em 2015 este valor tinha ficado nos 4,80%, cifrando-se em 2016 nos 6,10%. As restantes

classes permaneceram em valores semelhantes aos do ano anterior.

No que diz respeito a carteira Reserva Estratégica, repetiu-se a tendéncia observada em 2015, re-
gistando-se nova diminuicdo do seu peso no total da carteira: de 0,03% para 0,02%. Isto explica-se

exclusivamente por uma desvalorizagao ocorrida neste ano dos titulos da Pharol SGPS, S.A.

Detalhe da Carteira de Rendimento Fixo

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

sendo tomadas decisoes sobre desvios de alocacao geografica, duration e niveis de rating dos emi-

tentes.




As restricoes regulamentares’, que exigem a manutencdo de um minimo de 50% da carteira em
divida publica portuguesa (em 31.12.2016: 75.75%, dos quais 66,43% em OTs), condicionam for-
temente a composicao da carteira de rendimento fixo, justificando assim o peso que esta compo-

nente assume na carteira total (75,51%).

TABELA 12 | REPARTICAO DA CARTEIRA DE RENDIMENTO FIXO
Rendimento Fixo Valor . carieie % carteira FEFSS
Divida Piblica 2 10 757 965 005,51 100,00% 75,51%

Nacional b 9463 185 853,54 87,96% 66,43%

Estrangeira 1294 779 151,97 12,04% 9,09%

Europa ex-Reino Unido 471745 177,35 4,39% 3,31%

EUA 723 476 187,39 6,73% 5,08%

Japéo 0,00 0,00% 0,00%

Reino Unido 99 557 787,23 0,93% 0,70%

Divida Privada 0,00 0,00% 0,000%

Nacional 0,00 0,00% 0,000%

Estrangeira 0,00 0,00% 0,000%

Europa ex-Reino Unido 0,00 0,00% 0,000%

EUA 0,00 0,00% 0,000%

Japao 0,00 0,00% 0,000%

Reino Unido 0,00 0,00% 0,000%

Total 10 757 965 005,51 100,00% 75,51%
Por meméria:

Divida Publica Nacional ¢ 10 792 095 673,59 100,32% 75,75%

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

Divida Estrangeira Europa 471745 177,35 4,39% 3,31%

Divida Estrangeira EUA 723476 187,39 6,73% 5,08%

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

Divida Estrangeira Reino Unido 99 557 787,23 0,93% 0,70%

Notas:

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

b) As emissdes de Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administracoes Publicas fazem parte do grupo Divida Pablica Nacional
¢) Inclui os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC

Detalhe da Carteira de Rendimento Variavel

A gestao da carteira de rendimento variavel é realizada por indexacao a um benchmark do mercado
acionista que resulta de um compdsito de indices bolsistas das trés principais economias: Europa,
EUA e Japao. As decisdes tomadas referem-se a desvios de alocacao geografica, selegao de titulos e
cobertura cambial. O investimento direto realiza-se apenas em a¢des de empresas europeias, sendo

o investimento nas restantes regioes veiculado por produtos indexados e futuros.

Assim, em 31.12.2016, a carteira de rendimento variavel estava alocada 15,93% na Europa,
57,79% nos EUA e 26,28% no Jap3o. A semelhanca do que aconteceu com a Carteira de Rendimen-
to Fixo, também aqui se verificou, este ano, alguma preponderancia dos titulos denominados em
USD face as outras moedas. Passaram dos 53,65% em 2015 para 57,79% em 2016.

7 Regulamento de Gestao aprovado pela Portaria n® 1273/2004 de 7 de outubro.
Neste ponto, sera importante destacar também a publicagéo 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 13 REPARTICAO GEOGRAFICA DA CARTEIRA
) DE RENDIMENTO VARIAVEL
2
9 % carteira 0
o Rendimento Variével Vel rendimento peansig
3 () varidvel eSS
\g Europa 239 760 647,66 15,93% 1,68%
= Zona Euro 100 520 449,81 6,68% 0,71%
é Reino Unido 86 629 347,03 5,76% 0,61%
-4 Suica 52 610 850,82 3,50% 0,37%
7(-7 EUA 869 673471,44 57,79% 6,10%
Japéo 395 487 149,95 26,28% 2,78%
Total 1504 921 269,05 100,00% 10,56%
Futuros sobre agdes (nocional) -58 389 296,19 -3,88% -0,41%
Europa -18 178 160,52 -1,21% -0,13%
Zona Euro 14 779 270,00 0,98% 0,10%
Reino Unido -36 385 286,95 -2,42% -0,26%
Suica 3427 856,43 0,23% 0,02%
EUA -39 224 139,57 -2,61% -0,28%
Japéo -986 996,10 -0,07% -0,01%

Notas:

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

A diversificacao concretiza-se ndo sé6 em termos geograficos, por referéncia ao benchmark estabele-

cido, mas também em termos de emitente. As posicoes mais avultadas sdo detidas em produtos

indexados, por natureza diversificados, assumindo as maiores posicoes diretas valores pouco ex-

pressivos no total da carteira. Simultaneamente, excluindo as participacdes da Reserva Estratégica,

todas as participacoes sao inferiores a 0.01% das acoes emitidas pela respetiva entidade.

MAIORES POSICOES MAIORES CONCENTRAGOES
TABELA 14 DIRETAS DO FEFSS EM TABELA 15 | POR ENTIDADE EMITENTE DO

31 DEZ FEFSS EM 31 DEZ
Titulo Pais % FEFSS Empresa Pals F 3
Nestlé Suica 0,08% Unicredit Spa Italia 0,00914%
Novartis Suica 0,06% Novartis Suica 0,00561%
Roche Suica 0,06% Nestlé Sa Reg Suica 0,00544%
Royal Dutch Shell Reino Unido 0,05% Julius Baer Suica 0,00544%
HSBC Reino Unido 0,04% Adecco Suica 0,00542%
BP Reino Unido 0,03% Geberit Ag - Reg Suica 0,00541%
British American Tobacco Reino Unido 0,02% Actelion Ltd-Reg Suica 0,00537%
Glaxo Reino Unido 0,02% Swiss Liffe Suica 0,00533%
UBS Suica 0,02% Zurich Suica 0,00533%
Total Franca 0,02% Swiss Re Ltd Suica 0,00515%

Nata: Nan inchii as ardes da Recarva Fatratagica

Reserva Estratégica

A composicao da componente de Reserva Estratégica em 31 de dezembro de 2016 era a que se

discrimina no quadro abaixo:

TABELA 16 COMPOSICAO DA RESERVA ESTRATEGICA DO
FEFSS

Titulos valor (EUR) n° agdes % FEFSS % capital

PHAROL 2794 348,48 13 499 268 0,02% 1,51%

Total 2794 348,48 0,02%

No ano de 2016, no que a esta carteira diz respeito, ndo ocorreram quaisquer movimentos nas

acodes da Pharol, mantendo-se assim a participacao do FEFSS nesta empresa.




Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites de composicao da carteira do FEFSS estabelecidos pelo respetivo Regulamento de Ges-
tao (Portaria 1273/2004, de 7 de outubro) estavam assegurados em 31.12.2016, com uma exce-

¢ao relativa ao rating das instituicoes financeiras nacionais:

TABELA 17 | CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES
e 8 Sl Regulamento de Gesté&o &
RE22010 Minimo Méximo
[P)Lvri?]agfgantida pelo Estado Exposicao direta / Valor FEFSS 75,75% 50% 100% Cumpre
Divida Privada Exposicao direta / Valor FEFSS 3,65% 0% 40% Cumpre
Rating < BBB-/Baa3 0,33% BBB-/Baa3 Aaa/AAA N&o Cumpre
Exposicao direta (com provisdes) / Valor FEFSS 3,71%
Provisdes de Valores a Receber 0,060% 0% 40% Cumpre
Provisdes de Valores a Pagar -0,001%
Agoes Exposicao direta / Valor FEFSS 10,52% 0% 25% Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Fundos Investimento Mistos/ Valor FEFSS 0,00% 0% 10% Cumpre
Imobilidrio Exposicao direta / Valor FEFSS 0,51% 0% 10% Cumpre
Reserva Estratégica Exposicao direta / Valor FEFSS 0,02% 0% 5% Cumpre
Moeda estrangeira Exposicao nao coberta / Valor FEFSS 6,36% 0% 15% Cumpre
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS -10,48% -100% 100% Cumpre
Op, fixacdo custo aquisi¢oes futuras/ Valor FEFSS 0,00% 0% 10% Cumpre
Diversificagao Ié\n:?tzt:;ento em cada emitente / Capitais Proprios do 0% 20% Cumpre
Investimento em cada emitente / Valor do FEFSS 0% 5% Cumpre

Notas: a) Regulamento de Gestao aprovado pela Portaria 1273/2004 de 7 de outubro

Rentabilidade e Risco

Como se podera verificar no grafico seguinte, o0 ano de 2016 foi um ano negativo no que a rentabili-
dade da carteira diz respeito. Este indicador foi flutuando em terreno negativo em praticamente todo
o periodo de analise. No final do primeiro semestre ainda foi possivel observar alguma recuperacao,
contudo as perdas acumuladas nos meses seguintes (agosto, setembro €, especialmente, novem-
bro) puxaram este indicador novamente para valores abaixo de zero, cifrando-se nos -0,57% no final
do ano, sem que a recuperacdo no Ultimo més fosse suficiente para o manter acima da linha de

agua.
GRAFICO 42 | EVOLUCAO DA RENTABILIDADE DO FEFSS EM 2016
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A desagregacao da rentabilidade de 2016, por classes de ativos, permite concluir que se verificaram
quedas importantes em quase todas as classes, sendo que a que maior peso tem no total de cartei-
ra (Rendimento Fixo) foi a que terminou o0 ano com valores negativos: passou dos +3,07% em 2015
para os -1,72% em 2016.

(+,RELATORIO E CONTAS 2016

TABELA 18 DESAGREGACAO DA RENTABILIDADE POR TIPO DE ATIVO
2016 2015 2014 2013 2012
rentab % rentab % rentab % rentab % rentab %
Reserva Estratégica » 677% 0,02% -74,86% 0,03% 72,25% 0,15% 12,82% 0,63% 2,72% 0,95%
Rendimento Fixo 4,72% | 7551% 307% | 74,47% 1856% |  76,50% 538% | 66,83% 30,85% |  70,45%
,,Divida Pdblica Nacional -1,66% 75,75% 256% | 7810% 17,88% 75,05% 747% | 57.85% 41,06% | 54,73%
Rendimento Variével » 7,77% | 10,56% 12,21% 8,95% 1659% |  10,89% 2213% |  15,60% 1043% | 13,42%
Europa 1,59% 1,68% 557% 1,73% 7,24% 2,39% 17,92% 4,36% 12,24% 4,48%
EUA 10,88% 6,10% 9,99% 4,80% 23,16% 5,87% 26,58% 8,84% 12,73% 6,65%
Canada 0,00% 0,00% 0,00% -1,24% 0,00% 0,91% 0,01%
Japao 6,23% 2,78% 23,41% 2,42% 10,10% 2,63% 20,07% 2,40% 147% 227%
Australia 0,00% 0,00% 0,00% -3,80% 0,00% 1.92% 0,01%
Imobilidrio® 4,56% 0,51% 9,60% 1,19% 6,80% 1,21% -3,57% 1,45% -2,42% 1,79%
Liquidez 13,39% 15,36% 11,25% 15,49% 13,40%
Total 0,57% | 100,00% 3,56% | 100,00% 14,74% | 100,00% 6,86% | 100,00% 23,32% | 100,00%

Notas:

a) Inclui forwards

b) Inclui juros corridos e forwards

c) Os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC, incluidos em aplicagdes de curto prazo e as emissdes de Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administracdes Piblicas, fazem parte do grupo
Divida Pdblica para efeitos de cumprimento de réacios

d) Inclui futuros e forwards

Numa analise de mais longo prazo, é necessario ter em conta a influéncia ndo apenas do compor-
tamento dos mercados mas, também, das alteragdes de enquadramento legal e respetivas politicas

de investimento, nomeadamente para prazos superiores a 5 anos.

TAXAS MEDIAS ANUAIS DE RENTABILIDADE DO
TABELA 19
FEFSS
Taxa nominal » Texa real v VL L.
Ultimos 3 anos 5,67% 5,25% 5,71% 5,30%
Ultimos 5 anos 9,20% 8,28% 9,26% 8,34%
Ultimos 7 anos 4,87% 3,51% 4,78% 3,42%
Ultimos 10 anos 4,14% 2,63% 3,96% 2,45%
Desde o inicio - 1989 © 4,65% 2,52%
Notas:

a) As rentabilidades correspondem a TIR
b) Medida face a evolucéo do IPCH da zona euro;
c) Até 31.12.2000 o FEFSS estava suijeito a retengéo na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais
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GRAFICO 43 RENTABILIDADES ANUAIS NOMINAIS E REAIS DO FEFSS
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Nota 1: As rentabilidades correspondem a TIR até 2002 inclusivé e a partir de entao a TWRR .

Nota 2: As rentabilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisicao até 1999 inclusivé e a partir de entdo com base nos Valores de Mercado.

Observando o grafico anterior, verificamos que o ano de 2016 registou uma nova queda no que ao
valor da rentabilidade diz respeito: para -0,57% e para -1,69% (rentabilidade nominal e rentabilida-

de real, respetivamente).

Analisando o0 mesmo grafico, verificamos que neste ano de 2016, o FEFSS obteve pela 3% vez uma
rentabilidade nominal negativa, sendo que é o valor mais alto de entre os resultados negativos ob-

servados anteriormente: os -0,57% de 2016 comparam com 0s -3,86% em 2008 e -11% em 2011.

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

de equivalentes anualizadas desde a constituicao do FEFSS.
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GRAFICO 44 RENTABILIDADES ANUAIS MEDIAS DO FEFSS DESDE INICIO
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Nota: rentabilidades equivalentes anualizadas desde o inicio (1989)
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0 nivel de risco do FEFSS, com um desvio-padrdo anualizado das rentabilidades diarias de 4,81%,
compara, ainda assim, relativamente bem, quando analisado no contexto de outros fundos e no
ambito do bindbmio risco-retorno (recordamos, mais uma vez, a importancia da imposicao regula-

mentar de um minimo de 50% em Divida Publica Nacional que os outros fundos nao tém).

RENTABILIDADE E RISCO DE FUNDOS INTERNACIONAIS COM

GRAFICO 45 INVESTIMENTOS NOS PAISES MEMBROS DA OCDE
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Fonte: Bloomberg

Gestao Estratégica

A gestao estratégica consiste na determinagao periddica da melhor combinagao entre retorno espe-
rado e risco estimado da parte da carteira nao investida em divida publica Portuguesa, reserva es-
tratégica 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 fndice
" h Composicao de mercado dos indices EFF para os mercados do

Outra Divida Publica 62,00% Euro, Reino Unido e Estados Unidos

~ Composicao de Mercado dos indices
bl S8.00% Eurostox<50,FTSEL00, SMI20, SP500, TOPIX
Liquidez 0,00% Bilhete do tesouro Aleméao a 3 meses




GRAFICO 46 FUNDING RATIO DO FEFSS
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No grafico anterior é possivel verificar que ao longo do ano de 2016, a comparacao do FEFSS com a
performance do benchmark da tutela continua a apresentar valores inferiores a 100%, tendo-se
verificado um decréscimo importante neste parametro que oscilou, em 2016, entre pouco mais de
98% e quase 95,9%.

Gestao Tatica

No ambito da gestao tatica, a performance dos investimentos de cada classe de ativos do FEFSS é
medida contra um indice de afericao especifico. A implementacao das decisoes estratégicas resulta
numa composicao de carteira que designamos de carteira benchmark para a gestao tatica, cuja
performance corresponde a média ponderada (de acordo com a alocacao estratégica) das rentabili-

dades obtidas pelos indices de mercado representativos de cada classe de ativos.

GRAFICO 47 RENTABILIDADE DO FEFSS E BENCHMARK EM 2016
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Em 2016 o FEFSS obteve uma rentabilidade adicional em relagao ao respetivo benchmark (excess
return) de -0.247% (-24.7 pontos base).

Em 2016 verificaram-se variacées pouco significativas do excess return (ganho/perda da carteira

face a um benchmark pré definido), traduzindo-se num tracking error muito semelhante ao longo de

todo o ano. Este movimento foi acompanhado por uma diminuicao, em cerca de 230 pontos base,




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

em valores proximos dos 4,9%.

GRAFICO 48 | VOLATILIDADE TRACKING ERROR E EXCESS RETURN DO FEFSS EM

(+,RELATORIO E CONTAS 2016
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No quadro seguinte, verifica-se que a componente Opinido contribuiu para o excess return em -45,2
p.b. Em sentido inverso observa-se a contribui¢cao positiva da componente Execug¢do que se cifrou

em +20,6 p.b. (+31.8 p.b. se ajustado de despesas/receitas) 8.

TABELA 21 | EXCESS RETURN DO FEFSS

Apb.
Excess Return Opinido -45,2
Excess Return Execugéo 20,6
Excess Return Total 24,7

Analisando o quadro seguinte verifica-se que o FEFSS obteve um resultado positivo com os forwards
de cobertura em GBP e CHF. Debrugando-nos apenas sobre os Forwards de exposi¢cao, foram obti-
dos resultados inversos, e portanto negativos, precisamente em GBP e CHF. Aqui destaca-se a per-

formance positiva do lene Japonés.

TABELA 22 RENTABILIDADE DOS FORWARDS EM 2016

Forwards de Cobertura » Forwards de Exposigao &
usb -4,28% usb 4,58%
JPY -4,93% JPY 13,49%
GBP 14,60% GBP -17,75%
CHF 1,78% CHF -0,57%

a) Posigdes curtas em moeda estrangeira; b)Posicdes longas em moeda estrangeira

Rotagao da Carteira

0 indice de rotacao da carteira do FEFSS em 2016 situou-se nos 0.835. Ou seja, o volume de tran-
sacoes ocorridas em 2016, corresponde a pouco menos que uma vez o valor médio da carteira
gerida ao longo do ano.

8
Os -24,7 p.b. de excess return passam a -13.5 p.b. quando corrigidos por via do aumento de 11,2 p.b. da componente Execugdo,
motivada pelo ajustamento deste indicador pelos custos de gestdo (comissdo do IGFCSS).




GRAFICO 49 | ROTAGAO DA CARTEIRA
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Como se pode verificar nos dois graficos seguintes, a componente de Rendimento Fixo (0.46) teve
em 2016 uma maior rotatividade na carteira, que a componente de Rendimento Variavel (0.372),

contribuindo assim mais fortemente para o valor global deste indicador.

GRAFICO 50 | INDICE ROTATIVIDADE RENDIMENTO FIXO
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GRAFICO 51 | INDICE ROTATIVIDADE RENDIMENTO VARIAVEL
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g DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA
g FEFSS
O RECEITA
w
] Nota Codigo
4 - Recebimentos
5 explicativa | Cap® Grupo Art®
g 16 01 Saldo geréncia anterior
w Execucao Orcamental
Fm De Dotacdes Orcamentais
e
- De Receitas Proprias
Na posse do Servico - Depésitos & Ordem 312219784.88
Na posse do Servico - Depdsitos a Prazo 269 000 000,00 581219 784.88
Na posse do Tesouro
De Receita do Estado
De Operacoes de Tesouraria
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
| - Total do saldo de Geréncia na posse do servico 581219 784.88 581 219 784.88
Receitas
RECEITAS CORRENTES
05 '01/02/03/04/08/09/10 Rendimentos de propriedade 447 277 314.75 447 277 314,75
02 Juros - Sociedades Financeiras 773532238
0106 Papel comercial 2900 784,01
0110 Fundos de Investimento Mobiliarios 0.00
0111 Fundos de Investimento Imobiliario 4505 318.81
0112 Dendsitos a Ordem 124 350.11
0113 Denésitos a Prazo 204 869.45
03 Juros - Administraces Piblicas 375449 111.30
0103 Titulos da Divida Pablica - Nacionais 375449 111.30
06 Juros - Resto do Mundo 30347 075.56
0203 Titulos da Divida Pdblica - UE Paises Membros 20 487 267.22
0303 Titulos da Divida Pdblica - Paises Terceiros 9859 808.34
07 Dividendos e Participacdo Lucros - Soc. N&o Financeiras 21998 475,91
08 Dividendos e Participacdo Lucros - Soc. Financeiras 10823 887.36
10 Rendas 923 442.24
06 Transferénclas Correntes 505 975,75
060105 Transferéncias Correntes - Administracao 505 975,75 505 975,75
09 Venda de Bens de Investimento 173 193.15 173 193.15
03 06 Edificios - Administracéo Local - Continente 173 193.15
RECEITAS DE CAPITAL
10 Transferéncias de Capital 227 482 296.31 227 482 296,31
06 0103 Receitas / Transferéncia Capitalizacéo
8.2.39.5 0402 Saldos Anuais do Subsistema Previdencial 200 000 000,00
0403 Receitas da Alienacéo do Patriménio da Seg. Social 27 482 296,31
11 Ativos Financeiros 5133438 036.59 5133 438 036.59
02 0306 Administracao publica central-Papel comercial 2681510 000.00
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 28 063 226,97
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 69 297 295,27
03 0303 Administracd@o Publica Central - Obrigacoes 843 446 493,06
1103 Resto do Mundo -UE - Obrigacdes/TDP 803 510 521.84
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 2175057.64
1203 Resto do Mundo - Paises Terceiros - TDP 499 539 410,97
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 17 171 685,75
04 1108 Resto do Mundo - UE - Futuros (1215 193,99)
1114 Resto do Mundo - UE - Futuros - Mais valias 222773.59
1208 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Futuros 141 135,59
1214 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Futuros - MaisValias (188 522,34)
08 0101 Soc. e Quase Soc. Ndo Financeiras - Acoes 0.00
1101 Resto do Mundo - EU - Acoes 14 088 690.32
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 3937.03
1201 Resto do Mundo - Paises terceiros - Acdes 81429 905,24
1215 Diferencas de Cambio Favoréveis 7532171.62
09 0210 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Mobiliarios 0.00
0211 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobiliarios 75 365 429.78
1111 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobiliarios 167422391
1211 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobiliarios 9669 794,34
15 Reposicdes Nao Abatidas aos Pagamentos 226 346,92 226 346,92
01 01 Reposicoes Nao Abatidas aos Pagamentos 226 346.92 5809 103 163.47
RECEITAS PROPRIAS
Correntes
Capital
Il - Total das Receitas e dos Fundos Préprios 5809 103 163.47
Total da Receita do Exercicio | + I 6 390 322 948,35
1ll - Total Recebido do Tesouro em ¢/ Receitas Proprias
IV - Total Recebimentos Exercicio | + 11 + Il 6390 322 948,35
Importéncias Retidas para Entrega ao Estado ou Outras Entidades
Receita do Estado
Operacdes de Tesouraria
V - Total das Retencdes de Fundos Alheios 6 390 322 948.35
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
Operacdes de Tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V 6390 322 948.35
As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016




DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
FEFSS
DESPESA
Nota Cédigo
explicativa | Agrup. | SubAgrup. | Rubrica RIS
Despesas
02 Aquisigao de Bens e Servigos 10 468,01
02 Aquisi¢éo de Servigos 10 468,01
03 Conservacao de Bens 3785,82
12 Seguros 4 730,91
20 Trabalhos Especializados 1951,28
03 Juros e outros encargos 1901 212,63
06 01 Outros encargos financeiros
101 Servigos bancérios 1901212,63
04 ias C - ini es Plblicas 2787 816,00
06 02 Outras Instituicdes da Seguranca Social 2787 816,00
06 Outras Despesas Correntes 1507 588,06 6207 084,70
08 ias de Capital - inistragdes Pblicas 78 333,00
Transferéncias de Capital 78 333,00
09 Ativos Financeiros 5 882 057 830,68
02 0506 Administracao publica central-Estado - Cedic's 3008889 331,23
1415 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 5502873,41
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 146 753 537,93
1515 Diferencas de Cambio Desfavoraveis - Resto do Mundo 4800 591,39
03 0503 Administracao Pablica Central - Estado - Obrigacoes 856 280 665,45
1503 Resto do mundo - UE - Paises Membros - Obrigacdes 674425 472,29
1515 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 5914 949,58
1603 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Org. Internacionais - Obrigacdes 869 953 180,83
1615 Diferencas de Cambio Desfavoréaveis 1843 047,80
o7 1401 Resto do Mundo - UE - Instituicdes - Agcoes 28 947 845,52
1415 Diferencas de Cambio Desfavoréaveis 11421,90
82395 1601 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Instituicoes - Acoes 278734 913,35
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis
08 1411 Unidades Participacao - Resto Mundo - UE - Fundos Invest - Imobilidrios 5 882 136 163,68 5 888 343 248,38
Il - Total de Despesas por ¢/ Receitas Proprias 5 888 343 248,38
Total Despesas do Exercicio | + I 5 888 343 248,38
Il - Total Entrega ao Tesouro em ¢/ Receita Propria
IV - Total Pagamento do Exercicio | + 11 + Il 5 888 343 248,38
Importancias Entregues ao Estado e Outras Entidades
Receita do Estado
Operagdes de Tesouraria 0,00 0,00
V - Total da despesa de fundos alheios 5 888 343 248,38
SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 501 979 699,97
Execugdo Or¢amental
Dotacdes Orcamentais (OE)
De Receitas Proprias
Na posse do Servico 501 979 699,97
Na posse do Tesouro 501979 699,97
De Receita do Estado
De Operacdes de Tesouraria
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
VI - Total do Saldo de Geréncia na posse do Servico 501 979 699,97
Descontos em vencimentos e salérios
Retidos na fonte e considerados pagos
De Receita do Estado
De Operacoes de Tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV+V +VI 6 390 322 948,35

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracao dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016
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FEFSS

CONTROLO ORCAMENTAL DA DESPESA

Classificagfio Econémica Despesas Pagas Diferengas Grau de
Dotagdes Cativos ou mi Execugdo
ot Do B S ' B oo nion | | Comnae | e | SRR GG
) (9)=(3H4))45) AD=518) Ay
02 Aquisigdo de bens e servigos 193 000,00 0,00 10 468,01 10 468,01 0,00 10 468,01 182 531,99 182531,99 0,00
0202 Aquisigdo de servigos 193 000,00 0,00 10 468,01 10 468,01 0,00 10 468,01 182 531,99 182531,99 0,00
020201 Encargos das instalacoes 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00 500,00 0,00 0,00
02020302 Conservacao de bens - Outras entidades 150 000,00 0,00 3785,82 3785,82 378582 146 214,18 146 214,18 0,00 2,52
020212 Seguros 10 000,00 0,00 473091 473091 473091 5 269,09 5269,09 0,00 47,31
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 32 000,00 0,00 1951,28 1951,28 1951,28 30048,72 30048,72 0,00 6,10
0305 Outros Juros 100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 0,00
030502 Outros 100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00 100 000,00 0,00 0,00
0306 Juros e outros encargos 3084 179,00 0,00 2005 403,31 1895 425,48 5787,15 1901212,63 1078 775,69 1182 966,37 104 190,68
030601011 Comissoes de custodia 1793 179,00 0,00 905 832,26 905 832,26 905 832,26 887 346,74 887 346,74 0,00 50,52
030601012 Comissdes de liquidacdo de operacdes 100 000,00 0,00 2511595 17 533,00 5787,15 23320,15 74 884,05 76 679,85 1795,80 23,32
030601013 Comissdes de transaccao 1176 000,00 0,00 1070 648,59 968 253,71 968 253,71 105 351,41 207 746,29 102 394,88 82,33
030601014 Outros servicos bancarios 15 000,00 0,00 380651 3806,51 3806,51 11193,49 11193,49 0,00 25,38
0406 Transferéncias correntes 2787816,00 0,00 2787 816,00 2787 816,00 0,00 2787 816,00 0,00 0,00 0,00
04060002 Outras Instituicdes da Seguranca Social 2787 816,00 0,00 2787 816,00 2787 816,00 2787 816,00 0,00 0,00 0,00 100,00
0602 Outras despesas correntes 3014 050,00 0,00 1508 150,64 1507 588,08 0,00 1507 588,06 1505 899,36 1506 461,94 562,58
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 14 000,00 0,00 0,00
060203 Outras 3000 000,00 0,00 1508 150,64 1507 588,06 1507 588,06 1491 849,36 1492411,94 562,58 50,25
o7 Aquisigao 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 0,00
[ Transferéncias de Capital 125 000,00 0,00 78333,00 78333,00 0,00 78333,00 46 667,00 46 667,00 0,00
08060103 Despesa / Transf.Capital 125 000,00 0,00 78 333,00 78 333,00 0,00 78 333,00 46 667,00 46 667,00 0,00 62,67
1::] Activos financelros 12 393 691 505,00 0,00 5882 057 830,68 5882 057 830,68 0,00 5882 057 830,68 6511633 674,32 6511633 674,32 0,00
09 Activos financeiros 12 393 691 505,00 0,00 5882057 830,68 5882057 830,68 0,00 5882057 830,68 6511633674,32 6511633674,32 0,00 47,46
12 Outras despesas de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 12 402 995 550,00 000 | 588844800164 | 5888337461,23 578715 | 588834324838 | 651454754836 | 651465230162 104 753,26 4748




FEFSS

CONTROLO ORCAMENTAL DA DESPESA
DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

Classificagdo Econémica Despesas Pagas Diferencas
DotagBes Cativos ou E‘iﬂf;o
csgeo Descteto I R B o Anoos s Compronetia e | P | e

@ @ ® @ @)=+ O~EHAHE) (10~3){418) A-Erg | A2TE/@*100
0902 Trtulos a curto prazo 3643 719 831,00 0,00 3165 946 333,96 3165946 333,96 0,00 3165 946 333,96 477773 497,04 477 773497,04 0,00
09020106 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09020306 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09020506 | Papel comercial 3350000 000,00 0,00 3008889 331,23 3008889 331,23 3008889 331,23 341110 668,77 341110 668,77 0,00 89,82
09021406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09021415 | Dif. Cambio desfavoraveis 49500 000,00 0,00 5502873,41 5502 873,41 550287341 43997 126,59 43997 126,59 0,00 11,12
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 desfavoraveis. 76 780 169,00 0,00 4800591,39 4800 591,39 4800591,39 71979 577,61 71979 577,61 0,00 6,25
09021606 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09021615 | Dif. Cambio desfavoraveis 164 939 662,00 0,00 146 753 537,93 146 753 537,93 146 753 537,93 18 186 124,07 18 186 124,07 0,00 88,97
0903 Titulos 2 médlo e longo prazo 6586490 014,00 0,00 2408 417 315,95 2408 417 315,95 0,00 2408 417 315,95 4178 072 698,05 4178 072 698,05 0,00
09030102 | Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09030302 | Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09030503 | Obrigacdes / TDP 4509991 985,00 0,00 856 280 665,45 856 280 665,45 856 280 665,45 3653711319,55 3653711319,55 0,00 18,99
09030803 | Obrigacdes / TDP 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09030903 | Obrigacdes / TDP 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09031402 | Obrigacoes 4000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4000 000,00 4000 000,00 0,00 0,00
09031415 | Dif. Cambio desfavoraveis 6000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6000 000,00 6000 000,00 0,00 0,00
09031503 | Obrigacdes / TDP 970 000 000,00 0,00 674 425 472,29 674 425 472,29 674 425 472,29 295574 527,71 295574 527,71 0,00 69,53
09031515 | Dif. Cambio desfavoraveis. 30 000 000,00 0,00 5914 949,58 5914 949,58 5914 949,58 24 085 050,42 24 085 050,42 0,00 19,72
09031602 | Obrigacoes 1000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1000 000,00 1000 000,00 0,00 0,00
09031603 | Obrigacdes / TDP 1050 000 000,00 0,00 869 953 180,83 869 953 180,83 869 953 180,83 180046 819,17 180 046 819,17 0,00 82,85
09031615 | Dif. Cambio desfavoraveis 13 498 029,00 0,00 1843 047,80 1843 047,80 1843 047,80 11654 981,20 11654 981,20 0,00 13,65
0904 Derivados financelros: 464 386 520,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 464 386 520,00 464 386 520,00 0,00
09040107 | Opgcdes 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00 250 000,00 0,00 0,00
09040108 | Futuros 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00 250 000,00 0,00 0,00
09040307 | Opcdes 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 | Opcoes 150 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 150 000 000,00 150 000 000,00 0,00 0,00
09041508 | Futuros 50 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 50 000 000,00 50 000 000,00 0,00 0,00
09041515 Dif. Cambio desfavoraveis 45 354 608,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45 354 608,00 45 354 608,00 0,00 0,00
09041607 | Opcoes 25 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 25 000 000,00 25 000 000,00 0,00 0,00
09041608 | Futuros 125 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125 000 000,00 125 000 000,00 0,00 0,00
09041615 | Dif. Cambio desfavoraveis 68031912,00 0,00 0,00 0,00 0,00 68031912,00 68 031912,00 0,00 0,00
0907 AcgBes e outras particlpagbes 870724 725,00 0,00 307 694 180,77 307 694 180,77 0,00 307 694 180,77 563 030 544,23 563 030 544,23 0,00
09070101 | Accdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09070301 | Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09070401 | Acgoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09071401 | Acgdes 332689 890,00 0,00 28947 845,52 28 947 845,52 28947 845,52 303 742 044,48 303742 044,48 0,00 8,70
09071415 | Dif. Cambio desfavoraveis 15 000 000,00 0,00 11421,90 11421,90 11421,90 14 988 578,10 14 988 578,10 0,00 0,08
09071601 | Accoes 426 534 835,00 0,00 278734 913,35 278734 913,35 278734 913,35 147799 921,65 147799 921,65 0,00 65,35
09071615 | Dif. Cambio desfavoraveis 95 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 95 000 000,00 95 000 000,00 0,00 0,00
0908 Unlidedes de perticipagéio 540 241 575,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 540 241 575,00 540 241 575,00 0,00
09080310 | Fundos Invest. - Mobiliarios 90 080 525,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90 080 525,00 90 080 525,00 0,00 0,00
09080311 | Fundos Invest. - Imobilidrios 90 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90 000 000,00 90 000 000,00 0,00 0,00
09081410 | Fundos Invest. - Mobiliarios 85000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85000 000,00 85 000 000,00 0,00 0,00
09081411 Fundos Invest. - Imobilirios 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00 85 000 000,00 0,00 0,00
09081415 | Dif. Cambio desfavoraveis 10 080 525,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 080 525,00 10 080 525,00 0,00 0,00
09081610 | Fundos Invest. - Mobiliarios 85000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85000 000,00 85 000 000,00 0,00 0,00
09081611 | Fundos Invest. - Imobiliarios 85000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85000 000,00 85 000 000,00 0,00 0,00
09081615 Dif. Cambio desfavoréveis 10 080 525,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 080 525,00 10080 525,00 0,00 0,00
0909 Outres actlvos financelros 288 128 840,00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 288 128 840,00 288 128 840,00 0,00
09090104 | Operagdes de reporte 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 016 105,00 36 016 105,00 0,00 0,00
09090105 | Contrato empréstimo valores 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36016 105,00 36 016 105,00 0,00 0,00
09090304 | Operacdes de reporte 36016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 016 105,00 36 016 105,00 0,00 0,00
09090305 | Contrato empréstimo valores 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36016 105,00 36 016 105,00 0,00 0,00
09091504 | Operagdes de reporte 33000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33000 000,00 33000 000,00 0,00 0,00
09091505 | Contrato empréstimo valores 33000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33000 000,00 33000 000,00 0,00 0,00
09091515 Dif. Cambio desfavoréveis 6032 210,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6032 210,00 6032 210,00 0,00 0,00
09091604 | Operacoes de reporte 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30 000 000,00 30000 000,00 0,00 0,00
09091605 | Contrato empréstimo valores 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30000 000,00 30 000 000,00 0,00 0,00
09091615 | Dif. Cambio desfavoraveis. 12032 210,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 032 210,00 12032 210,00 0,00 0,00
09 Total Ativos financeiros 12393 691 505,00 0,00 5882057 830,68 5882057 830,68 0,00 5882 057 830,68 6511633 674,32 6511633 674,32 0,00
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=) Reembol
-~ leembolsos e
o Classificaggio Econ6mica Recaltas por Receltas Cobradas Brutas Restituigd Recltas por
‘O Previstes Cobrar Receltas Receltas Receita Cobrada cobrar no Grau de Execugéo
= Conlgldas no Infclo do Uquidadas Anuladas De Anos Liquida final do ano Orcamental
S Cédigo Desarigdo [©)] Ano ®) (] Do Ano Anterlores Total Emitidos Pagos (12)<911) (13)<4)+(56)- | (14)=(12)/(3)*100
w @ (2] @ @ @® (9)=(7)+(8) (10) (1) ©
e
N Rendimentos de
05 s 435059837,00 | 1200443,33 247011098,14 000 | 445986871,42 | 129044333 447 277314,75 0,00 0,00 247277314,75 1024 226,72
0501 PSSR 1000,00 0,00 0,00 000 000 000 000
0502 Juros Soiedades 2652 255,00 7735322,38 7735322,38 7735 322,38 7735322,38 000 201,65
0503 :)‘:]’l‘)’ﬁ:;:""”'s"ams 371553 008,00 375 449 111,30 375449 111,30 375 449 111,30 375 449 111,30 0,00 101,05
0506 Juros-Resto do mundo 29951 370,00 30347 075,56 30347 075,56 30347 075,56 30347 075,56 0,00 101,32
0507 owicee Partnos ucros de 2110979200 | 21995313 2194294212 21778522,78 21995313 21998 475,91 21998 475,91 164 419,34 104,01
0508 g‘o"c"‘F';Pa"'”“ lucros de 8626 144,00 | 1070 490,20 10 613 204,54 9753397,16 | 1070490,20 10 823 887,36 10 823 887,36 859 807,38 125,48
0510 Rendas 1166 268,00 0,00 923 442,24 0,00 923442,24 0,00 923 442,24 0,00 0,00 923442,24 0,00
05100401 | Inst.Seguranca Social 1165 768,00 923 442,24 923 442,24 923 442,24 923 442,24 000 7921
05100402 | Outras entidades 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
06 Transferénclas correntes 505 975,75 0,00 505 975,75 0,00 505 975,75 0,00 505 975,75 0,00 0,00 505 975,75 000
0606 Seguranga Social 0,00 0,00 0,00
06060105 Qutras Instituigoes da 505 975,75 505 975,75 505 975,75 505 975,75 505 975,75 0,00 100,00
Seguranca Social
09 ende de bens de 174 103,00 000 17310315 000 173 103,15 0,00 17318315 0,00 0,00 17310315 0,00
090102 Terrenos-Sociedades 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financeiras
Edificios-Sociedades
090302 Bt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
Edificios-Adm. Local -
090306 e 173 693,00 17319315 17319315 17319315 17319315 0,00 99,71
ontinente
10 Transferénclas 229 100 000,00 0,00 227 482 296,31 000 | 22748229631 0,00 227 482 206,31 0,00 0,00 227 482296,31 0,00
10060401 Quotizacoes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1006040201 | Seldo Orgam Previdencial - 000 0,00 0,00 000 000 000
Alienagao de imoveis
1006040202 | S Orcamental do 200 000 000,00 200 000 000,00 200 000 000,00 200 000 000,00 200 000 000,00 0,00 100,00
10060403 g:frfr"“a;‘f;'ena“" do 29 100 000,00 27482 296,31 27482 296,31 27482 296,31 27482 296,31 0,00 94,44
10060406 Divida do FAC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Activos firancelros 1151991539237 | 1512283,02 5140 117 343,57 000 | 513192575357 | 151228302 | 513343803659 0,00 000 | 513343803659 8191 590,00
11 Activos financeiros 11519 915 392,37 1512 283,02 5140117 343,57 5131925753,57 1512 283,02 5133 438036,59 5133438036,59 8191 590,00 44,56
15 Sl 350 000,00 000 226346,92 000 226 346,92 0,00 226 346,92 0,00 0,00 226 346,92 0,00
Reposicdes nao abatidas a
150101 Sepeentes 350 000,00 226 346,92 226 346,92 226 346,92 226 346,92 000 64,67
16 Outras receitas de capital 581219 784,88 581219 784,88 581219 784,88 581219 784,88 581219 784,88 000 100,00
TOTAL 1276632518300 | 2802726,35 6396 736 038,72 000 | 638752022200 | 280272635 | 639032294835 0,00 000 | 639032294835 9215816,72




» . . . Reembolsos Receltas por
Classificago Econémica Reoeitas Cobradas Brutas
cagdo Econémica PrevisSes Rec;':r:"’ or Receltas Receltas oe! radas B Restttulcbes Recsita Cobrada cobrar no Grau de Execugiio
Corrigldas I RmD Liquidadas Anuladas De Anos Liquida final do ano Orcamental
Cédigo Descrigio @ B ©) © Do Ano P Total Emitides | Pagos (12)=8)11) (B-@)HE); | (14(12)/(3)*100
) @ [©) & ©=M+®) (10) fee) (6)9)
Depésitos,certificados
1101 de dep. & poup. 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
110102 Sociedades financeiras 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000
1102 Thtulos de curto prazo 2793219 831,00 000 | 277887052224 000 | 2778870522,24 000 | 277887052224 0,00 0,00 2778870522,24 0,00
11020106 | Papel comercial 263 575 217,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000
11020206 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0.00
11020306 | Papel comercial 2228644 614,00 2681510 000,00 2681510 000,00 2681510 000,00 2681510 000,00 000 12032
11020406 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0.00
11021115 | Piferencas de cambio 100 000 000,00 28063 226,97 2806322697 28063 22697 28063 226,97 000 28.06
11021215 2:2:23‘;?: de cambio 200 000 000,00 69297 295,27 69 207 295,27 69 297 295,27 69 207 205,27 0,00 34.65
1103 m‘;ﬁ’p‘::;‘“"’ e 5587 439 662,00 000 | 216584316926 0,00 | 2165843169,26 000 | 2165843169,26 0,00 0,00 2165843 169,26 0,00
11030102 | Obrigagdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0.00
11030202 | Obrigagdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11030303 | Obrigagdes / T.D.P 3585439 662,00 843 446 493,06 843446 493,06 843 446 493,06 843 446 493,06 0,00 23.52
11030603 | Obrigagdes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11030703 | Obrigacdes / T.0.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0.00
11031102 | Obrigagdes 9999 998,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11031103 | Obrigacdes / T.0.P 960 614 642,00 803510 521,84 803510 521,84 803510 521,84 803510 521,84 0,00 83.65
11031115 ?ﬂ':z:‘;’\:g?ss de cambio 29 385 360,00 2175 057,64 217505764 2175057,64 2175057,64 0,00 7.40
11031202 | Obrigacoes 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0.00
11031203 | Obrigagdes / T.D.P 600 000 000,00 499 539 410,97 499539 410,97 499539 410,97 499539 410,97 0,00 83.26
11031215 2:?{‘;3‘;?: de cambio 200 000 000,00 17171 685,75 17171 685,75 17171 685,75 17171 685,75 0,00 859
1104 Derivados financelros 864 386 520,00 0,00 (1039 807,15) 0,00 (1039 807,15) 0,00 (1039 807,15) 0,00 0,00 (1039 807,15) 0,00
11040108 | Futuros 500 000,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0.00
11040208 | Futuros 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11041108 | Futuros 189 999 999,00 (1215 193,99) (1215 193,99) (1215 193,99) (1215 193,99) 0,00 0.64
11041114 | Mais valias 147 551 946,00 22277359 22277359 22277359 22277359 0,00 015
11041115 | Diferencas de cambio 7802 663,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
favoraveis
11041208 | Futuros 400 687 481,00 141 135,59 14113559 14113559 14113559 0,00 004
11041214 | Mais valias 100 000 000,00 (188 522,34) (188 522,34) (188 522,34) (188 522,34) 0,00 0.19
Diferencas de cmbio
11041215 | Prerences 17 344 431,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
AcgDes e outros
1108 panicipacdos 1445 998 964,37 0,00 103 054 704,21 000 | 103054704,21 0,00 103054 704,21 0,00 0,00 103 054 704,21 0,00
11080101 | Acgdes 10 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11080201 | Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000
11081101 | Acgdes 394 167 939,00 14 088 690,32 14088 690,32 14 088 690,32 14088 690,32 0,00 357
11081115 | Diferencas de cambio 16 056 786,00 3937,03 3937,03 3937,03 3937,03 0,00 002
favoraveis
11081201 | Acgoes 949 156 076,37 81429 905,24 81429 905,24 81429 905,24 81429 905,24 0,00 858
11081215 | Diferencas de cambio 76 118 163,00 7532171,62 753217162 753217162 753217162 0,00 .90
1109 ‘::::g::;: 54024157500 | 151228302 93 388756,01 0,00 8519716501 | 151228302 86709 448,03 0,00 0,00 86709448,03 | 8191590,00
11090210 | Fundos de investimento 2500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
- Mobiliarios
11090211 | Fndos de investimento 2500 000,00 83557 019,78 75365 429,78 75365 429,78 75365429,78 | 819159000 301462
11091110 | Fundos de investimento 258 994 325,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
- Mobiliarios
11091111 | Fundos e investimento 25899432500 | 151228302 161940,89 16194089 | 1512283,02 167422391 167422391 000 065
11091115 | Diferencas de cambio 16 752 925,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
favoraveis
11091210 | Fundos de investimento 200 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
- Mobiliarios
11091211 f&‘ggj‘gx;“‘esme”“’ 200 001,00 9669 794,34 9669 794,34 9669 794,34 9669 794,34 0,00 4,.834.87
11091215 | Piferensas ds camblo 99999,00 000 000 000 000 000 000
favoravels
Outros activos
1111 Moncstros 288 128 840,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000
11110104 | Operagdes de reporte 44 258 660,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11110105 | Contratode 27 773 550,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
empréstimos de valores
11110204 | Operagdes de reporte 44 258 660,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11110205 | Contratode 27773 550,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
empréstimos de valores
11111104 | Operagdes de reporte 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
11111105 | Contratode 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
empréstimos de valores
11111115 | Diferenas de cambio 2032 210,00 000 000 000 000 000 000
favoravels
11111204 | Operagdes de reporte 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0.00
11111205 | Contratode 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
empréstimos de valores
11111215 | Diferencas de cambio 2032 210,00 000 000 000 0,00 000 0.00
favoraveis
11 Activos financeiros 1151991539237 | 151228302 | 514011734357 000 | 513162575357 | 151228302 | 513343803659 0,00 0,00 513343803659 | 8191500,00
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Notas as Contas

0 Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (“FEFSS”) esta integrado no Instituto de
Gestao de Fundos de Capitalizagcao da Seguranca Social, IP (“IGFCSS”), como patriménio auténomo
afeto exclusivamente a capitalizacao publica de estabilizacao, nos termos e com as finalidades pre-

vistas na lei de bases da seguranca social sendo gerido pelo IGFCSS.

O FEFSS tem por objetivo assegurar a estabiliza¢ao financeira da seguranca social, designadamente

assegurar a cobertura das despesas previsiveis com pensdes por um periodo minimo de dois anos.

A organica atual do IGFCSS, aprovada pelo Decreto-Lei n.° 203/2012, de 28 de agosto, define que o

FEFSS é um patrimoénio auténomo, integrado no IGFCSS mas distinto do patriménio deste.

O Orcamento e as contas do FEFSS sao separadas das do IGFCSS, I.P e os movimentos financeiros
entre ambos assumem a forma de transferéncias orcamentais entre os respetivos orcamentos,

registadas nos termos do POCISSSS e das instrucdes do IGFSS.
As contas anexas foram preparadas de acordo com os registos contabilisticos existentes no IGFCSS.

As notas que se seguem respeitam a numeracao sequencial definida no Plano Oficial de
Contabilidade das Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social (“POCISSSS”). As
notas cuja numeracao € omitida deste anexo ndo sao aplicaveis ao FEFSS ou a sua apresentacao

nao é relevante para a leitura das demonstracoes financeiras anexas.

8.1 - Caracterizacao da Entidade

A capitalizacao publica de estabilizacao foi introduzida em 1989 pelo Decreto-Lei n° 259/89, de 14
de agosto, que criou o Fundo de Estabilizacao Financeira da Segurancga Social (FEFSS) com persona-
lidade juridica e autonomia financeira e um conjunto de bens patrimoniais, que afetou a estabiliza-

¢ao estrutural do regime financeiro do sistema da Seguranca Social.

O FEFSS esta sujeito, no aspeto contabilistico, a disciplina do POCISSSS - Plano Oficial de Contabili-
dade das Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social, com as adaptacgoes pre-
vistas no Decreto-Lei n.° 203/2012, de 28 de agosto, nomeadamente no que se refere aos critérios

valorimétricos aplicados na valorizacao do patriménio do FEFSS como descrito na nota 8.2.1.

Os valores das receitas provenientes das operacoes financeiras, sdo depositados nos prazos habi-
tuais dos mercados financeiros (usualmente 2 ou 3 dias ap6s), 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 Depar-

tamento de Estudos, Planeamento e Controlo do IGFCSS.




Como a atividade desta Instituicdo obriga a uma permanente utilizagcdo 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 especifico: o
GIN. Trata-se de uma aplicagao cliente/servidor que se apoia numa base de dados Oracle e que se
encontra perfeitamente integrada com o software de gestao de ativos Trader, fruto da parceria cele-
brada entre as duas software houses, fornecedoras daqueles softwares. As duas aplicacoes estao

instaladas em infraestruturas de suporte distintas mas correm na mesma instancia de Oracle.

Importa ainda referir que os lancamentos referentes as operacoes do FEFSS sdo gerados pelo

Trader e posteriormente, integrados no GIN por processo automatico.

8.2 - Notas ao Balanco e a Demonstracao de Resultados

8.2.1 - Disposi¢oes do plano oficial de contabilidade das instituicées do sistema de

solidariedade e da segurancga social

Considerando:

v 0 objeto especifico do FEFSS;

v' A crescente globalizacao dos riscos e dos mercados financeiros;

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

v Que a constante evolucdo das tecnologias e sistemas de informacao vem permitindo o desen-
volvimento de sofisticados modelos de avaliacao dos ativos financeiros;

v Que o Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social (IGFCSS) deve dis-
por de procedimentos internos que permitam controlar os critérios, os modelos e as fontes de
informacao utilizados para a avaliagao dos ativos que constituem o patriménio dos fundos sob
gestao, nomeadamente o FEFSS;

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

v Que é de todo o interesse que as disposicoes regulamentares relativas & avaliacdo dos instru-

mentos financeiros sejam consentadneas com a prevaléncia da utilizacao do conceito de justo

valor no registo de instrumentos financeiros ao nivel dos IFRS (International Financial Repor-
ting Standards).




(+,RELATORIO E CONTAS 2016

A valorizacdo da carteira de investimentos do FEFSS é efetuada como previsto no diploma organico
nos termos do normativo de valorimetria do FEFSS, (baseado na Norma 26/2002-R do Instituto de
Seguros de Portugal, de 31-12-2002) detalhado na nota 8.2.3.a).

8.2.3 - Bases de apresentacao e principais critérios valorimétricos

As demonstracoes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do
FEFSS, elaborados de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicdes do Sistema de
Solidariedade e de Seguranca Social (“POCISSSS”), com as adaptacoes previstas no diploma orgéni-
co e sao apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da continuidade, da especializa-
cao do exercicio, da consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do custo histérico, da nao com-

pensacao 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 preparacdo das demonstracoes financeiras foram

0s seguintes:
a) Valorizagdo da carteira de titulos

0 patrimoénio do FEFSS é valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria especifico, de-
nominado “Normativo de Valorimetria do FEFSS”, aprovado pelo Conselho Diretivo em dezembro de
2003, apds obtencao de parecer favoravel da Comissao Fiscalizacao. Este regulamento tem sido
objeto de atualizacoes, a Ultima em 2012, e a sua existéncia esta prevista na alinea d) do n.° 11 do
artigo 16° do decreto-lei n.° 203/2012, de 28 de agosto, como derrogacao das regras do POCISSSS.

a. 1) Investimento em Convergéncia

Esta componente inclui os titulos de rendimento fixo com perspetiva de detencao até a matu-
ridade, destinados a assegurar uma adequada estabilizacao da rendibilidade e da volatilida-
de da carteira do FEFSS.

Apenas poderdo ser incluidos na componente Investimento em Convergéncia ativos relativa-
mente aos quais seja permanentemente mantida a capacidade e intencao para os deter até

a maturidade.

Se for vendido, antes da maturidade, algum titulo de rendimento fixo que se destinava a ser
detido pelo fundo até a maturidade e que se encontrava avaliado ao valor de aquisi¢ao ajus-
tado, todos os outros titulos de rendimento fixo a deter até a maturidade que facam parte do

patriménio do fundo devem passar a ser avaliados ao seu justo valor, pelo menos durante o

exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.




0 disposto no paragrafo anterior ndo se aplicara se a venda tiver sido determinada por cir-
cunstancias extraordinarias que nao poderiam ser pré-determinadas ou, se a quantidade e
valor dos titulos em causa tenham sido insignificantes relativamente a quantidade e valor dos

titulos a deter até a maturidade, existentes na carteira do fundo.

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

quer diferenca entre o custo inicial e o valor de reembolso.

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 operagdes. A taxa efetiva é aquela que,
sendo utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros estimados associados ao instru-
mento financeiro, permite igualar o seu valor atual ao valor do instrumento financeiro na data

do reconhecimento inicial.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 nenhum titulo da carteira do FEFSS estava valorizado

em convergéncia.
a. 2) Investimento a Mercado

Esta componente é composta pelos ativos financeiros nao incluidos na componente de Inves-

timento em Convergéncia.

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

seguintes critérios:

i.  Ojusto valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em bolsas de valores
ou em mercados regulamentados ativos, deve corresponder a cotacao de fecho ou ao
preco de referéncia divulgado pela instituicdo gestora do mercado financeiro em que es-

ses instrumentos se encontrem admitidos a negociagao.

ii. No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mais de uma bolsa de
valores ou mercado regulamentado, o valor a considerar deve refletir os precos pratica-
dos no mercado principal (primary exchange) conforme publicado na agéncia de infor-

macao financeira Bloomberg.

iii.  Os instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mer-
cados regulamentados que nao tenham sido transacionados durante os 30 dias antece-
dentes ao dia de referéncia da avaliacdo, sao equiparados, para efeitos valorizacao, a

instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.

iv. O justo valor dos instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagdo em bolsas de va-

lores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicagao da seguinte se-

quéncia de prioridades:
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o  Preco praticado em sistemas de negociacao especializados e internacionalmente

reconhecidos;

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

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

o Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adotados mode-
los de avaliacdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na
analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subja-

centes e no limite recorrer ao seu valor patrimonial.

v. Os valores representativos de divida ndo cotados, sdo valorizados com base em precos
de mercado (BID price) difundidos por meios de informacao especializados, nomeada-
mente Bloomberg. Na auséncia desta informacao, sdo valorizados com base em precos
obtidos junto de market makers ou através da utilizacdo de modelos tedricos de avalia-

¢ao de obrigacoes.

vi. Para os instrumentos financeiros em processo de admissado a negociacdo, pode adotar-
se critérios baseados na avaliacao de instrumentos financeiros da mesma espécie, emi-
tidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a negociacao, tendo em con-

ta, nomeadamente, a fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.

vii. O justo valor das participacdoes em instituicoes de investimento coletivo, nomeadamente

fundos de investimento ou equiparados, corresponde ao seu valor patrimonial.

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

financeiros “Rendimentos de participacao de capital”.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, os titulos que integram esta componente, exceto para
os investimentos que integram a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3) encontram-

se registados na rubrica “Titulos negociaveis” na subrubrica adequada.

a. 3) Partes de capital

0 atual regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda uma classe de ativos denominada “Re-

serva estratégica” que pode representar até 5% do valor patrimonial do FEFSS.

Esta classe de ativos refere-se a participagdes de longo prazo no capital de sociedades repre-
sentantes de interesses estratégicos do Estado Portugués, ou uma vertente complementar de
investimento para a carteira, com um perfil temporal mais longo e um prémio de rendibilida-

de superior.

Estes titulos estdo valorizados da mesma forma que da componente de Investimento a Mer-

cado (Nota 8.2.3.a.2) sendo apresentados no balanco na rubrica “Investimentos financeiros

- Partes de capital”.




a.4) Outros titulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais de divida de curto prazo” emitidos pelo
Estado Portugués ou valores relativos a Papel Comercial, os quais sao registados pelo valor

descontado do valor nominal de reembolso.

b) Investimentos em iméveis

Os investimentos em im6veis nao sao sujeitos a amortizagao e sao valorizados ao valor de mercado,
exceto no caso de imoveis adquiridos ha menos de 5 anos, situacdo em que é utilizado o valor da

transacao de aquisicao.

0 valor de mercado é definido como o preco pelo qual os terrenos e edificios poderiam ser vendidos,
a data da avaliacao, por contrato privado, celebrado entre um vendedor e um comprador interessa-
dos e independentes, subentendendo-se que o bem é objeto de uma oferta pulblica no mercado, que
as condicoes deste permitem uma venda regular e que se dispde de um prazo normal para negociar
a venda, tendo em conta a natureza do bem. E determinado com base numa avaliacdo separada de
cada terreno e de cada edificio, devendo aquele valor resultar da avaliagao efetuada por um perito

independente.

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

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

0 valor da diferenca entre o valor de mercado e o valor de aquisicdo (no caso de imoveis ndo reava-
liados) ou o valor contabilistico na data anterior a de reavaliacdo (no caso de imoveis reavaliados) é

registado diretamente em contas de resultados do exercicio.

O IGFCSS procedeu a avaliacao do Edificio Taguspark em 2013, tendo utilizado a média simples das

avaliacoes de dois peritos independentes.

0 rendimento obtido com o arrendamento dos imoveis é registado na rubrica “Rendimentos de im6-

veis” 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 especializacdo dos

exercicios. Os montantes de custos e proveitos reconhecidos e ndao pagos ou recebidos sao reco-

nhecidos nas rubricas de Acréscimos e diferimentos.
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d) Transagbes em moeda estrangeira

As transacoes em moeda estrangeira sdo convertidas em euros aos cambios vigentes a data da
operacgao. As diferencas de cambio realizadas no exercicio, bem como as potenciais, apuradas nos
saldos existentes na data do balanco por referéncia as paridades vigentes nessa data, integram os
resultados correntes do exercicio nas rubricas de Diferencas de cambio desfavoraveis e favoraveis.
No momento em que € realizado um ativo/passivo através da alienacao, eventuais diferencas cam-
biais 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 comissdes correspondem ao montante cobrado pelos bancos custodiantes pelo exercicio das
funcoes de depositarios dos titulos e de outros documentos representativos dos valores que inte-
gram a carteira do FEFSS. A comissao é determinada pela aplicacdo de uma taxa sobre o valor de
mercado dos ativos mobiliarios do FEFSS, sendo registada na demonstracado dos resultados na ru-

brica custos financeiros “Outros custos e perdas financeiros” (Nota 8.2.37).

f)  Impostos

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

Iméveis, 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 esta 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 participagao emolumentar devida

aos notarios, conservadores e oficiais do registo e notariado.

g) Operacdes com contratos de “Futuros” e operagdes “Forward” sobre moeda estrangeira

As margens relativas as posicoes abertas em contratos de futuros, negociados em mercados organi-
zados, sao refletidas na rubrica de “Depédsitos a ordem” (Nota 8.2.39.1). No caso de operacoes

Forward sobre moeda (Nota 8.2.17) o justo valor das posicoes em aberto é refletido contabilistica-

mente 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 organi-
ca do IGFCSS), conjugado com o disposto no n°2 do artigo 11° do anexo a Portaria n°® 1273/2004
de 7 de outubro (regulamento do FEFSS) e com o disposto nos n°s 2 e 3 do artigo 15° da Portaria
212/2008 de 29 de fevereiro (regulamento de Gestao do FCR), o IGFCSS disp6e de receitas prove-
nientes de dotagdes do orcamento da Seguranca Social e da gestao do FCR para cobertura dos seus
custos de funcionamento, as quais sdo imputadas proporcionalmente ao valor dos fundos sob ges-

tao.

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

alineas acima:

CRITERIOS DE VALORIMETRIA APLICADOS NO EXERCICIO DE 2016

Rubricas do Balango Critérios Aplicados Valor de Balango

4 - Imobilizacoes
41 - Investimentos Financeiros
411 - Partes de Capital Justo valor 2794 348,46
414 - Investimentos em Imoveis Valor de mercado 12 176 250,00
1 - Disponibilidades

15 - Titulos Negociaveis

151 - Acoes Justo valor 1556 616 826,58
153 - Titulos da Divida Piblica Justo valor 10 751 497 907,04
156 - CEDIC Justo valor 1328 909 820,05
157 - Derivados Justo valor 9153 993,48

18 - Outras Aplicacdes de Tesouraria

181 - U.P. de Fundos de Investimento Justo valor 61 425 930,80

CRITERIOS DE VALORIMETRIA APLICADOS NO EXERCICIO DE 2015

Rubricas do Balango Critérios Aplicados Valor de Balango

4 - Imobilizacdes
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 Negociaveis

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

Na rubrica de investimentos financeiros, o justo valor relativo das partes de capital de empresas nao

admitidas a cotacao corresponde a proporcao detida dos capitais préprios, enquanto os investimen-

tos cotados no mercado sao valorizados de acordo com a cotagao a data do relato. (Nota 8.2.16)
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A avaliacao dos investimentos em iméveis corresponde a média simples das avaliagbes realizadas

por peritos independentes.

Na rubrica titulos negociaveis, para apurar o justo valor para as acoes cotadas e para os instrumen-
tos derivados negociados em bolsa é usada a Gltima cotacao dos Ultimos 30 dias. Para as obriga-
coes e titulos de participacao, titulos de divida pulblica e papel comercial, ndo cotados em bolsa, o

justo valor corresponde ao BID price fornecido pelo sistema de informacao financeira Bloomberg.

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

os dois prazos standard mais préximos do prazo relevante.

Para as unidades de participacao em fundos de investimento o apuramento do justo valor corres-

ponde ao valor unitario liquido do fundo fornecido pela respetiva sociedade gestora.

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido

como segue:

JUSTO VALOR - 2016

Ativas e Passivos Valorizados ao Justo Valor
Metodologla de Apuramento do Justo Valor Ativos & Atlvos Valor ¢
Tipo de Instrumento Financeiro Notas Custo Histdrico i ao Total
Técnlcas de Valorizagdo i Valor Nominal
Coracioe ord Total JustoValor | Reavaliado®
2
M=z BID Indicativo Taxas ds NAV3)
Mercado
ATIVOS
Investimentos financeiros
Partes de capital 8278218 2794 348,46 0,00 0,00 0,00 2794 348,46 0,00 0,00 2794 348,46
Investimentos em imoveis e 000 0,00 000 000 000 | 12176250,00 000 12176 250,00
Titulos Negoclévels
Acgoes 8217 1107 610 706,31 0,00 0,00 449 006 120,27 1556 616 826,58 0,00 0,00 1556 616 826,58
Titulos da divida pablica 8217 10 755 504 750,08 0,00 0,00 0,00 | 10755504 750,08 0,00 0,00 | 10755504 750,08
CEDIC's 8217 1328909 820,05 0,00 0,00 000 | 132890982005 0,00 0,00 1328909 820,05
Forwards moeda 8217 0,00 000 | 1838084306 0,00 18 380 843,06 0,00 0,00 18 380 843,06
Outras aplicacdes de tesouraria 8217 3079840271 0,00 0,00 30627 528,09 61425 930,80 0,00 0,00 61425 930,80
Conta no Tesouro, Dep Inst Financ e Caixa
Depbsitos em instituicdes financeiras |  8.2.39.5 1986312352 0,00 0,00 0,00 1986312352 000 | 48189188442 501 755 007,94
Total Ativos 13245 481 151,13 000 | 18380843,06 479633648,36 | 13743495 642,55 12176250,00 | 48189188442 | 1423756377697
PASSIVOS
Outros credores.
Forwards moeda 82398 0,00 0,00 9226 849,58 0,00 9226 849,58 0,00 0,00 9226 849,58
Total Passivos 0,00 0,00 9226 849,58 0,00 9226 849,58 0,00 0,00 9226 849,58
Ativos e Passivos Valorizados ao Justo Valor
7 Ativos 2
Metodologia de Apuramento do Justo Valor : o0 Ativos Valor Contabilisti-
Tipo de Instrumento Financeiro Notas e Valorizados ao
. N Custo Histbrico 3 co Total
~ Técnicas de Valorizagio 3 Valor Nominal
Cotagdes em Total Ji Val Reavaliado 2
Mercado 2 it Taxas de alor
BID Indicativo NAV 3
Mareadn
ATIVOS
Investimentos financeiros
Partes de capital 8278218 3658 301,61 0,00 0,00 0,00 3658301,61 0,00 0,00 365830161
Investimentos em imoveis :ff i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 176 250,00 0,00 12 176 250,00
Thtulos Negocidveis
Acges 8217 877 422 320,17 0,00 0,00 389207 916,19 1266 720 236,36 0,00 000 | 1266720236,36
Titulos da divida piblica 8217 11,055 979 592,67 0,00 0,00 0,00 | 11055979 592,67 0,00 000 | 11055979 592,67
CEDIC's 8217 1001 695 833,34 0,00 0,00 000 | 100169583334 0,00 000 | 100169583334




Forwards moeda 8.2.17 0,00 0,00 17 185 958,45 0,00 17 185 958,45 0,00 0,00 17 185 958,45
Outras aplicacdes de tesouraria 82.17 119 590 249,84 0,00 0,00 36787 157,42 156 377 407,26 0,00 0,00 156 377 407,26
Conta no Tesouro, Dep Inst Financ e Caixa
Depésitos em instituicoes financeiras. 8.2.39.5 27 240 686,15 0,00 0,00 0,00 27 240 686,15 0,00 554 099 317,20 581 340 003,35
Total Ativos 13 085 586 983,78 0,00 17 185 958,45 426085 073,61 13528 858 015,84 12 176 250,00 554 099 317,20 14 095 133 583,04
PASSIVOS
Outros credores
Forwards moeda 8.2.39.8 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

1) Segundo a metodologia de valorizagdo do FEFSS as avaliaces dos iméveis sdo actualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagbes mais frequentes quando se observarem alteracoes
significativas do mercado. (Nota 8.2.11).

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

3) Valor patrimonial conforme indicado pelos gestores dos veiculos de investimento ou conforme divulgado nas UGltimas demonstragoes financeiras apresentadas dos fundos.

Para os fundos de investimento fora do territério nacional, o preco € apurado tendo em consideracdo o Net Asset Value (NAV) do fundo, ponderado pelas UP's detidas em cada data do relato pelo FEFSS.

8.2.4 - Cotacgoes utilizadas para conversdo em Euros das contas incluidas na De-

monstracao Resultados originariamente expressas em moeda estrangeira

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015, 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 31.12.2016 31.12.2015
GBP 0,854480 0,737490
usb 1,054700 1,086600
JPY 123,040000 130,610000
SEK 9,582800 9,188000
NOK 9,093800 9,618700
CHF 1,072930 1,086270

8.2.7 - Ativo Imobilizado

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2016, o movimento

mentos financeiros foi como segue:

ATIVO BRUTO - INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Rubricas Saldo Inicial Reavaliagoes Aumentos Alienagoes T‘r\abr;st;& Saldo Final
De Investimentos Financeiros
Partes de Capital 3658301,61 (863 953,15) 0,00 0,00 0,00 2794 348,46
Investimentos em Iméveis 12 176 250,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 176 250,00
15 834 551,61 (863 953,15) 0,00 0,00 0,00 14 970 598,46

ocorrido no valor dos investi-

0 valor da coluna “Reavaliacoes” foi registado através da Demonstracao de resultados do exercicio.

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

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 Proprios em 2016 (30/09/2016): € 220.600.000




(+,RELATORIO E CONTAS 2016

Resultado Liquido em 2016 (30/09/2016): € -56.100.000
Parcela Detida: 1,51%
Valor em carteira em 2016: € 2.794.348

v' Designacao: Finpro, S:G.P.S., S.A.

Sede: Avenida de Berna, n°52 - 8°- 1050-043 - Lisboa
Acoes Detida: 2 751 752
Valor em carteira em 2016: € 0

8.2.17 - Titulos Negociaveis e Outros Credores (instrumentos financeiros)

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o valor da rubrica de titulos negociaveis pode ser detalhado

como segue:

TITULOS NEGOCIAVEIS E OUTROS CREDORES

31-12-2016 31-12-2015
Contas
Valor de Balango Juros Corridos Valor de Balango C/ Valor de Balango C/
Sem Juros Juros Corridos Juros Corridos
Titulos negocidveis
Acoes 1556 616 826,58 0,00 1556 616 826,58 1266 720 236,36

Titulos de Divida Piblica

Derivados

CEDIC's

Qutras Aplicagdes Tesouraria

10501 390 762,80
18 380 843,06
1327 379331,23

61 425 930,80

254 113 987,28
0,00
1530 488,82

0,00

10 755 504 750,08
18 380 843,06
1328 909 820,05

61 425 930,80

11 055 979 592,67
17 185 958,45
1001 695 833,34

156 377 407,26

13 465 193 694,47

255644 476,10

13720838 170,57

13 497 959 028,08

Dividas a terceiros - Curto prazo

Outros credores (9 226 849,58) 0,00 (9 226 849,58) (945 836,41)
(9 226 849,58) 0,00 (9 226 849,58) (945 836,41)
13 455 966 844,89 | 255644 476,10 | 13711611320,99 | 13497 013 191,67

A rubrica AcOes pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2016 e 2015 como segue:
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(+,RELATORIO E CONTAS 2016

Na rubrica A¢bes estdo ainda incluidos titulos de divida desde que a rentabilidade dos mesmos seja

integralmente indexada a variacao do preco de agdes, ou de indices de acgoes.

A rubrica Titulos divida pUblica - Mercado pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2016 e 2015

como segue:

Nesta rubrica estao incluidos titulos de divida pulblica 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 2016 e 2015 o justo valor dos titulos garantidos pelo Estado Portugués
ascendiam a 9 463 185 854 euros e 10 009 727 794 euros, respetivamente (Nota 8.2.3.11).
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A rubrica Outros Titulos e Outras Aplicacoes de Tesouraria - Mercado relativamente aos exercicios

findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 pode ser detalhada como segue:
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A rubrica derivados relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2016 e 2015 pode

ser detalhada como segue:

CONTRATOS DE FORWARD EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF, EUR/JPY - 31.12.2016

Reavaliagoes Positivas

op':fa'zao Operagao Valor Moeda |  Contra Operagso Valor Moeda Cambio Vencimento | Valor Contabiistico em
09-11-2016 Venda de Moeda 255 000 000,00 JPY Compra de Moeda 2226724,18 EUR 114,518000 09-02-2017 153 870,64
09-11-2016 | Compra de Moeda 1700 000,00 | CHF Venda de Moeda 1579 265,18 EUR 1,076450 09-02-2017 6 295,55
16-12-2016 Venda de Moeda 4 800 000,00 | CHF Compra de Moeda 4 480 830,45 EUR 1,071230 09-02-2017 3953,10
20-12-2016 Venda de Moeda 457 730 000,00 | USD Compra de Moeda 439917 731,07 EUR 1,040490 27-01-2017 6 533 850,64
30-12-2016 Venda de Moeda 20 600 000,00 | USD Compra de Moeda 19 488 382,65 EUR 1,057040 10-02-2017 (4 232,16)
09-11-2016 | Venda de Moeda 153 840 000,00 | GBP Compra de Moeda 172 447 035,09 | EUR 0,892100 09-02-2017 (7 421 550,00)
17-11-2016 | Compra de Moeda 59 650 000,00 | USD Venda de Moeda 55 866 183,40 EUR 1,067730 17-02-2017 559 591,40
18-11-2016 | Compra de Moeda 70300 000,00 | GBP Venda de Moeda 82003546,10 | EUR 0,857280 09-02-2017 190 691,63
23-11-2016 Venda de Moeda 197 515 469,00 | USD Compra de Moeda 185330 020,17 EUR 1,065750 24-02-2017 (1450 870,85)
23-11-2016 | Compra de Moeda 2800 000,00 | USD Venda de Moeda 2642706,13 EUR 1,059520 10-02-2017 6775,49
23-11-2016 | Compra de Moeda 3500 000,00 | GBP Venda de Moeda 4121 526,14 EUR 0,849200 09-02-2017 (29 352,14)
02-12-2016 | Compra de Moeda 5900 000,00 | USD Venda de Moeda 5512 473,14 EUR 1,070300 10-02-2017 70 363,14
06-12-2016 | Compra de Moeda 3500 000,00 | USD Venda de Moeda 3252 183,61 EUR 1,076200 10-02-2017 59 668,42
09-12-2016 | Compra de Moeda 2600 000,00 | GBP Venda de Moeda 3096 343,93 | EUR 0,839700 09-02-2017 (56 443,25)
16-12-2016 Venda de Moeda 38 600 000,00 | GBP Compra de Moeda 46 100 010,75 EUR 0,837310 09-02-2017 969 177,52
16-12-2016 | Compra de Moeda 31100 000,00 | USD Venda de Moeda 29692 572,08 | EUR 1,047400 10-02-2017 (264 401,18)
21-12-2016 Venda de Moeda 388480 000,00 | USD Compra de Moeda 372464 046,02 EUR 1,043000 10-02-2017 4867 395,53
21-12-2016 | Venda de Moeda 396 624 628,00 | USD Compra de Moeda 380 145 328,03 | EUR 1,043350 17-02-2017 4959 210,00
Total 9 153 993,48

Reavaliacdes Negativas (Nota 8.2.39.6) (9 226 849,58)

Reavaliagdes Positivas 18 380 843,06

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

Oplzfat?;f'ao Operagéo Valor Moeda Contra Operagéo Valor Moeda Cémbio Vencimento Valor:(q::.rnlg.bzllésilga €l
19-11-2015 Venda de Moeda 2810 000,00 CHF Compra de Moeda 2584 335,80 EUR 1,087320 19-02-2016 (4 709,15)
19-11-2015 | Compra de Moeda 210 000 000,00 JPY Venda de Moeda 1595 259,80 EUR 131,640000 19-02-2016 12 268,33
03-12-2015 | Compra de Moeda 600 000 000,00 JPY Venda de Moeda 4581 026,91 EUR 130,975000 19-02-2016 11 910,60
03-12-2015 | Compra de Moeda 400 000 000,00 JPY Venda de Moeda 3043 560,97 EUR 131,425000 19-02-2016 18 397,38
16-12-2015 | Compra de Moeda 1900 000,00 CHF Venda de Moeda 1766 636,60 EUR 1,075490 19-02-2016 (16 036,81)
16-12-2015 | Venda de Moeda 300 000 000,00 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 usb Compra de Moeda 169 994 306,98 EUR 1,092566 29-01-2016 (827 855,04)
19-11-2015 Venda de Moeda 90 230 000,00 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 usb Compra de Moeda 260093 329,31 EUR 1,061060 26-02-2016 6458 152,17
02-12-2015 Venda de Moeda 192 515 469,00 usb Compra de Moeda 181 245 616,56 EUR 1,062180 04-03-2016 4 348 451,35
03-12-2015 | Compra de Moeda 8000 000,00 usb Venda de Moeda 7325001,14 EUR 1,092150 26-02-2016 27 419,01
14-12-2015 | Compra de Moeda 4 000 000,00 usb Venda de Moeda 3624 830,09 EUR 1,103500 26-02-2016 51379,99
16-12-2015 | Compra de Moeda 6 600 000,00 usb Venda de Moeda 6029 875,29 EUR 1,094550 26-02-2016 35871,34
16-12-2015 | Compra de Moeda 3100 000,00 GBP Venda de Moeda 4253 217,35 EUR 0,728860 19-02-2016 (54 287,78)
17-12-2015 Venda de Moeda 6 200 000,00 usb Compra de Moeda 5704 034,22 EUR 1,086950 26-02-2016 5908,60
Total 16 240 122,04

Reavaliacoes Negativas (Nota 8.2.39.6) (945 836,41)

17 185 958,45

As revalorizagdes positivas encontram-se no balancgo registados na rubrica “15 - Titulos Negocia-

veis” e as revalorizacoes negativas sao apresentadas no passivo na rubrica “Outros Credores”.




(+,RELATORIO E CONTAS 2016

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

os dois prazos standard mais préximos do prazo relevante.

8.2.18 - Investimentos Financeiros - Partes de Capital

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica pode ser detalhada conforme tabela da pagina

seguinte.

A FINPRO foi declarada insolvente pelo Tribunal em agosto de 2015. Como a empresa ainda nao foi

extinta a participacao integra a carteira do FEFSS valorizada a O (zero) euros.

A variacao do valor da participacao na PHAROL, ocorrida durante 2016, resulta apenas de alteracao

da cotacao deste titulo.
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8.2.32 - Movimento ocorrido no exercicio nos fundos proprios do FEFSS

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

zembro de 2016 podem ser analisados como segue:
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MOVIMENTOS NAS RUBRICAS DE FUNDOS PROPRIOS - 2016

Rovimspicerogidosolb e Saldo Inicial Motmentos do Eeeredo saldo Final Qbselves
iEtoliatimoniElitontas) Variagéo Transferéncias goes
51 - Patriménio
511-Patriménio Inicial 216 509 809,88 216 509 809,88
512-Patriménio Adquirido 7 181544 630,47 227 482 296,31 7 409 026 926,78 a)
513-Patriménio Acrescentado
5131-Resultados Transitados 5898476 742,54 480 037 535,27 6378514 277,81 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 480 037 535,27 (80548 217,14) (480 037 535,27) (80548 217,14) c)
Total 14 099 944 883,87 146 934 079,17 0,00 14 246 878 963,04

a) Transferéncias de capital obtidas do IGFSS por dotacdes atribuidas ao FEFSS: Saldo orcamental (200 000 000.00), Alienag@o de iméveis no ano (27 482 296.31)
b) Aplicacdo do resultado liquido apurado no exercicio de 2015, de acordo com a ata n® 802 de 14/04/2016 do Conselho Diretivo (480 037 535.27)

c) Resultado Liquido apurado no exercicio

0 valor de patriménio adquirido é incrementado pelas transferéncias obtidas do Instituto de Gestao
Financeira da Seguranca Social para capitalizacao 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 2016

e 2015 podem ser detalhadas como segue:

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exercicios Exercicios
Contas Custos e Perdas Contas Proveitos e Ganhos
2016 2015 2016 2015
681 Juros suportados 0,00 0,00 781 Juros Obtidos 422 332 164,99 399 688 630,66
683 ms‘;’;:a@"es CRIESMEES Gin 0,00 0,00 | 783 | Rendimentos de iméveis 92331931 922 205,80
684 | Provisdes para aplicagdes financeiras 0,00 000 | 784 ?::if;’lnemos de participacdes de 32371666,19 | 31930 130,44
685 Di de cambio a 785 Diferencas de cambio favoréveis
- D\fereng_a§ de cambio desfavo- 27 741 399,84 4093 599,67 - D!fgrengas de cambio favoraveis 74 646 885,27 95 504 098,61
raveis - potenciais - potenciais
- Diferencas de cambio desfavo- - Diferencas de cambio favoraveis
o e 169 008 486,69 247 145 196,15 - S 86 906 339,66 | 229 801 682,25
Perdas na alienacao de aplicacoes de Ganhos na alienacao de aplicacdes de
687 tesouraria 18 797 933,13 22 845 889,22 787 tesouraria 27 402991,72 69972 489,77
688 Outros custos e perdas financeiras 788 Outros proveitos e ganhos financeiros
- Servigos bancérios 1994 064,71 1476258,64 - Distribuigao de rendimentos de 450183370 | 406604801
fundos de investimento
- Perdas de revalorizacdo a - Ganhos de revalorizacdo a
mercado - valias potenciais CRSIFLCRELED A S S mercado - valias potenciais ADEEBEEEA | MRLDEI0
- Perdas em contratos futuros 50 485 643,75 43 426 363,16 - Ganhos em contratos futuros 49 445 836,60 47 930 389,95
-Outros 0,00 7,14 - Outros 32,16 0,03
689 Arredondamentos do Euro 0,12 0,12 789 Arredondamentos do Euro 0,06 0,06
Resultados Financeiros (77 800 052,23) 485 590 554,44 0,00 0,00
798 599 407,91 981959 213,28 798599407,91 | 981959 213,28




Os montantes registados nas contas 687 e 787 refletem as mais € menos valias realizadas resul-
tantes da alienagéo / reembolso de aplicagdes de tesouraria, sendo apurados pela diferenga entre o

valor de venda e o valor contabilistico.

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

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

A rubrica “Servigos bancarios” inclui o montante de 900 280,81Euros (961 705,85Euros em 31 de

dezembro de 2015) relativo a comissoes de custodia de titulos.

8.2.38 - Demonstrag¢ao dos Resultados Extraordinarios

As demonstragdes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de dezembro de

2016 e 2015 podem ser detalhadas como segue:

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Exercicios Exercicios
Contas Custos e Perdas Contas Proveitos e Ganhos

2016 2015 2016 2015
691 Transf. capital concedidas as ISS 78 333,00 35 000,00 791 Restituicdo de impostos 0,00 0,00
694 Perdas em imobilizacbes 135 498,31 2769 995,41 794 Ganhos em imobilizaces 454 128,42 0,00
698 Outros custos e perdas extraordin 3,36 20,11 798 Outros proveitos ganhos extraordin 0,00 0,00

Resultados extraordinarios 240 293,75 (2 805 015,52)
454 128,42 0,00 454 128,42 0,00

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

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

O valor inscrito na rubrica “Perdas em imobilizagdes” em 2016 decorre da alteracao verificada no
factor de atualizacéao (yield das OT’s portuguesas com maturidade a 15 anos?®) utilizado no desconto
das prestacdes a receber da Camara de Cascais no futuro, pela venda do edificio “Hospital de Cas-
cais”. O montante de 2 769 995,41 Euros inscrito em 2015 corresponde as valias obtidas com a

venda desse edificio.

O montante registado na rubrica “Ganhos em imobilizacées” decorre do resgate do fundo”Office

Park Expo”.

8.2.39 - Outras informacoes consideradas relevantes para melhor compreensao

da posicao financeira e dos resultados

O 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 Unidao Europeia ao da OCDE, designadamente,
titulos representativos de divida pUblica ou de divida privada, incluindo emissoes de papel comerci-

al, acoes preferenciais, agoes, warrants, titulos de participacao, obrigacdes convertiveis em agdes
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ou direitos analogos relativamente a sociedades andnimas, unidades de participagdo em organis-
mos de investimento coletivo, terrenos e iméveis, denominados 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 flutuagcao do justo valor dos cash flows de um
instrumento financeiro, como resultado da flutuacao dos precos de mercado. Este risco pode ser

subdividido em trés componentes de risco:

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

tuacgdo do justo valor dos cash-flows futuros devido a variagcdes nas taxas de juro.

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

flows futuros devido a variacoes nas taxas de cambio.

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

mercado.

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

degradacao da qualidade de crédito;

¢) Risco de liquidez, resultante do risco do FEFSS nao ter ou ndo conseguir alcancar fundos sempre
que necessario e, como tal, enfrentar dificuldades no cumprimento das obrigacoes associadas

com as responsabilidades financeiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos financeiros o FEFSS esta autorizado a utilizar
instrumentos financeiros derivados. Essa utilizagao esta limitada no regulamento de gestao do Fun-
do a cobertura de risco de ativos suscetiveis de integrar o seu patriménio e a prossecucao de uma
gestao eficaz da carteira, designadamente a reproducdo, nado alavancada, da rentabilidade dos
mesmo ativos. A fixacdo do custo de aquisicoes futuras esta limitada a 10% do valor liquido global

do Fundo.

No caso concreto do FEFSS, os riscos mais significativos tendo em consideracao a sua atividade sao

o risco de mercado e o risco de crédito.
Risco de mercado

Na sequéncia da Portaria n.° 216-A/2013, de 1 de julho, a gestao da divida publica portuguesa foi

autonomizada numa carteira denominada “Carteira de divida publica portuguesa”.




A gestao da restante carteira, com exclusao da Reserva Estratégica e do Imobiliario, obedece a uma
l6gica de gestao estratégica indexada. Para tal passou-se a considerar, em relagao a essa parcela e
a partir de 01.01.2012, a indexagcao a uma carteira benchmark aprovada pelo entao Ministro da
Solidariedade e da Seguranca Social 30.12.2011. Esta carteira, de médio prazo e que inclui apen-
sas divida soberana nao portuguesa e titulos de rendimento variavel, orienta-se pelo principio da
maximizacao, dentro das restricoes previstas no Regulamento do FEFSS e tendo em conta as limita-
cOes operacionais do IGFCSS, da remuneracdo esperada por unidade de risco (indice de Sharpe),

com um limite de volatilidade anual de 8.5%.

Aplicam-se todas as restricoes quantitativas previstas no regulamento de gestao do Fundo publica-
do pela Portaria 1273/2004, de 7 de outubro, devidamente adaptadas ao facto de se estar a pro-

ceder a indexacao de apenas uma parte da carteira.

A partir de dezembro de 2013 passou-se a incluir no processo de otimizacao uma restricao adicio-
nal: floor correspondente a 90% do maximo histérico do valor da carteira do FEFSS objeto de ben-
chmarking (a alocagao entre o ativo sem risco - Bilhete do Tesouro Alemao 3 meses - e 0s ativos

de risco é determinada de forma a procurar assegurar, numa loégica core satellite, este floor).

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

gue” a carteira com indice de sharpe (estimado a cada momento) maximo.

De referir, adicionalmente, que a exposicao cambial do patriménio do FEFSS é gerida mediante a
utilizagao de instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposi¢cao nao
coberta. No ambito da gestao de desvios taticos o IGFCSS, IP gere a exposicao cambial ndo coberta

dentro do anterior limite.

ATIVOS EXPOSTOS AO RISCO DE VARIAGCAO DE TAXA DE JURO

Ativos

31-12-2016

31-12-2015

Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Fixa
CEDIC's Taxa Fixa

Titulos da Divida Publica Austriaca Taxa Fixa
Titulos da Divida Publica Belga Taxa Fixa
Titulos da Divida Piblica Alema Taxa Fixa
Titulos da Divida Publica Espanhola Taxa Fixa
Titulos da Divida Publica Francesa Taxa Fixa
Titulos da Divida Publica Inglesa Taxa Fixa

Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Fixa

9 463 185 853,54
1328 909 820,05
17 301 896,98

18 120 372,57
92618 157,73
78 754 500,31
114 076 587,54
105 905 263,48

128 287 827,24

10 009 727 794,45
1001 695 833,34
21296 251,45

36 513 361,45
116 709 383,76
82135 154,14
144 137 047,56
111 949 129,80

147 514 719,48

Titulos da Divida Piblica Holandesa Taxa Fixa 22585 834,98 41390 658,57
Titulos da Divida Publica Americana Taxa Fixa 714 668 455,45 344 606 091,66
TOTAL 12 084 414 570,13 | 12 057 675 426,01
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] ATIVOS POR MOEDA A 31 DE DEZEMBRO
»
E Moeda Pg‘:;:,’ Agdes Thulos daDiida | Forwarus Moeda | Fundosde Denicines P A Provisoes Imovels
§ EUR 2794 348,46 8574117981 11 263 840 850,94 0,00 61 425930,78 37 000 616,67 433 252 092,07 8727 179,98 12 176 250,00
o usD 000 | 90236799252 71466845545 | 1533735043 0,00 000 | 2049512121 854182 0,00
\5 JPY 0,00 396 320 275,41 0,00 153 870,64 0,00 0,00 2228859,09 0,00 0,00
é aBp 000 | 12301463398 105905263,48 | (6347 476,25) 0,00 000 | 1176369519 858219 0,00
z'- CHF 0,00 49 172 745,74 0,00 10 248,65 0,00 0,00 6116 350,71 8750,21 0,00
SEK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00
NOK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Saldo 31.12.2016 2794348,46 | 1556 616 826,58 12084 414 570,13 9 153 993,48 61 425 930,80 473856 118,27 | 8753 054,20 12 176 250,00

EUR 3658301,63 94 596 905,19 11 601 120 204,20 0,00 156 377 407,26 269 018 434,72 279922 517,09 2537 668,28 12 176 250,00
usb 0,00 698 311 204,06 344 606 091,66 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 0,00
GBP 0,00 99 547 533,48 111 949 129,80 6161911,90 0,00 0,00 13 232 854,82 3755,68 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 | 1266720237,36 12057 675426,01 | 16240 122,04 156 377 407,26 | 269018434,72 | 31513881517 | 264932958 12 176 250,00

COBERTURA DO RISCO CAMBIAL

Carteira contra Benchmark " Desvio Peso na Carteira
Avista RS al ::rwards_ . Total Intemo Efectivo FEFSS Total

Obrigagdes a Mercado 40,89% 0,00% 0,08% 40,96% 51,10% -10,14% 9,09%
Divida publica Portuguesa 0,00% 0,00% n,a, 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Restante Divida 40,89% 0,00% 0,08% 40,96% 51,10% -10,14% 9,09%
EUR 14,93% 0,00% n,a, 14,93% 18,56% -3,64% 3,31%

GBP 3,35% 0,00% -0,20% 3,15% 5,85% -2,70% 0,70%

usb 22,61% 0,00% 0,28% 22,89% 26,69% -3,80% 5,08%
Agdes 49,25% -1,85% 0,21% 47,81% 48,90% -1,28% 10,56%
EUR ex-Portugal 2,71% 0,47% 0,00% 3,18% 3,18% 0,00% 0,71%
Suica 1,56% 0,11% 0,00% 1,66% 1,66% 0,00% 0,37%
Reino Unido 3,89% -1,15% 0,00% 2,74% 3,76% -1,02% 0,61%
EUA 28,55% -1,24% 0,21% 27,52% 27,78% -0,26% 6,10%
Japéo 12,54% -0,03% 0,00% 12,51% 12,52% -0,01% 2,78%
Exposigéio Cambial (descob.) 0,00% 0,00% 0,00% 28,68% 28,16% 0,51% 6,36%
EUR/CHF 1,66% 1,66% 0,00% 0,37%
EUR/GBP 3,32% 3,76% -0,43% 0,74%
EUR/USD 11,15% 10,22% 0,93% 2,47%
EUR/JPY 12,54% 12,52% 0,02% 2,78%

PASSIVOS FINANCEIROS POR MOEDA

Forwards Moeda | Saldo em 31.12.2016 | Saldo em 31.12.2015
EUR 0,00 0,00

usD 15 337 350,43 10 099 327,42

Y 153 870,64 (371,32)

GBP (6 347 476,25) 6161 911,90

CHF 10 248,65 (20 745,96)

SEK 0,00 0,00

NOK 0,00 0,00

Total 9153 993,48 16 240 122,04




Risco de Crédito

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

Nos termos da Politica de Investimento, aprovada pelo Conselho Diretivo em 2010 para implemen-
tar o regulamento de gestao do FEFSS, os investimentos em unidades de participacao em instru-
mentos de investimento coletivo nao devem ultrapassar, em regra, 10% do valor patrimonial de

cada Fundo.

Constitui exce¢ao a esta regra, devidamente aprovada pelo Conselho Diretivo, a participagao seguin-

te:

PARTICIPACOES SUPERIORES A 10%

Fundo Valor Carteira % do Fundo

NEW ENERGY FUND 654 356,49 11,22%

8.2.39.1 - Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posi¢cdoes nos mercados

de futuros:
SWISS MKT FUTR Mar17 - SMH7 - EUX Eurex
Data Open Prego Ref® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato ¢ 31.12.2016
31-12-2016 45 8173,00/ 3677 850,00 3427856,43 17-06-2016 14-12-2016 17-03-2017 Compra 127 636,23 168 034,92
TOPIX INDX FUTR Mar17 - TPH7 - Osaka Exchange
Data Open Prego Ref® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagio Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2016
31-12-2016 8 1518,00 121 440 000,00 986 996,10, 11-12-2015 08-12-2016 09-03-2017 Venda 13 156,72 39 987,00
FTSE 100 IDX Mar17 - Z H7 - Futures Europe Financials
B 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 31.12.2016
31-12-2016 441 7 050,00 31090 500,00, 36 385286,96/ 21-03-2016 14-12-2016 17-03-2017 Venda 758 382,80, 2114 991,57
EUREX CLEARING FUTR Mar17 - VGH7 - EUX Eurex
Data Open Prego Ref® Nocional Nocional Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagio Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato &l 31122016
31-12-2016 451 3277,00 14 779 270,00, 14 779 270,00, 17-06-2016 16-12-2016 17-03-2017 Compra 169 310,00, 1003 162,91
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] S&P 500 FUTURE Mar17 - SPH7 - Chicago Mercantile Exchange
(%]
& Data Open Prego Ref Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagio Margem em
2 Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31.12.2016
o]
: 31-12-2016 74 2 236,20 41369 700,00, 39 224 139,57| 20-03-2015 14-12-2016 16-03-2017 Venda 558 115,98 1757 500,00
=
o Total de Margem Excesso de Financiamento o
© (Nota 8.2.39.4) de Margem Total Depositado
é 5083 676,40 14779 447,12 19 863 123,52
e
<
31.12.2015
SWISS MKT FUTR MAR16 - SMH6 - EUX EUREX
Data Open Prego Ref® Nocional Nocional Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizaggo Margem sm
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato = 31122015
31-12-2015 33 8746,00 2886180,00 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 Preco Ref® Nocional Nocional Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagso Margem em
Interest. em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato ca 31.12.2015
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 Preco Ref® Nocional Nocional Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest. em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato s 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® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizacsio Margem em
Interest. em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato s 31,12,2015
31-12-2015 172 3282,00 5645 040,00, 5645 040,00 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® Nocional Nocional Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizaggo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato e 3112.2015
31-12-2015 44 2 035,40 22389 400,00 20605 006,44/ 21-01-2014 15-12-2015 18-03-2016 Compra (169 212,77)f 1045 000,00,
Total de Margem Excesso de Financiamento
(Nota 8.2.39.4) de Margem VG PR
2794 477,75 24 446 208,40 27 240 686,15

Os valores acima apresentados relativos a margens e excesso de financiamento de margem encon-

tram-se registados contabilisticamente na rubrica de “Depdsitos em instituicoes financeiras”.

8.2.39.2 - Compromissos de Investimento

O FEFSS assumiu com os veiculos de investimento abaixo identificados o0 compromisso de investir o
limite maximo identificado em “Montante comprometido” a data da solicitacao do investimento pela

sociedade gestora do veiculo.

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

promisso, restando executar o “Compromisso remanescente”.

Fundo Montante Montante Compromisso Remanescente
Comprometido Entregue 31.12.2016
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 intencao de chamar o capital remanescente




0 apuramento dos valores é feito mediante informagao prestada pelas entidades gestoras dos fun-

dos.

8.2.39.3 - Dividas de Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DIVIDAS DE TERCEIROS - CURTO PRAZO

Contas Designagao 2016 2015
26824129 | Devedores por outras transferéncias 997 400,40 505 975,75
26824 Devedores por outras transferéncias, c¢/c 997 400,40 505 975,75
2689994 Valores pendentes de liquidagao 17 789 934,33 5 285 536,06
268999 Diversos 17 789 934,33 5 285 536,06
26899995 Imposto a recuperar 339 139,66 333 852,67
2689999 Outros devedores diversos 339 139,66 333 852,67
26 Total de outros devedores 19 126 474,39 6 125 364,48

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

de geréncia de 2016 do IGFCSS a ser transferido em 2017 ap6s despacho de aprovagao do saldo.
No montante registado em “Valores pendentes de liquidagao” destacam-se:

v 0 valor de 6 396 429,82 Euros, relativo ao valor em divida decorrente da venda das Unidades
de participacdo no Fundo “Office Park Expo - Fundo de Investimento Imobilidrio Fechado” a so-
ciedade SG Trust (Asia) Ltd;

v" 0 montante de 1 024 226,72 Euros (1 290 443,33 Euros em 2015) referente a dividendos cuja
liquidagao financeira ocorreu no inicio do exercicio seguinte;

v" A quantia de 2 177 687,79 Euros (2 480 937,10 em 2015) referente ao valor em divida pela
Camara Municipal de Cascais relativo a venda do Hospital de Cascais;

v" Do remanescente 8 191 590,00 Euros corresponde ao pedido de resgate de 150.000 Unidades
de participacao do Fundo “LUSIMOVEST - Fundo de Investimento de Imobiliario Fechado”, que
sera realizado pela entidade gestora em 2017. 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 participagao

do Fundo “Pan Euro Real Estate Fund”, cuja liquidacao ocorreu em 27 de janeiro de 2016.

0O montante incluido na rubrica “Imposto a recuperar” é obtido pela diferenca entre a taxa de impos-
to retido aquando do recebimento dos dividendos e a taxa nos acordos para evitar a dupla tributa-

cao.

8.2.39.4 - Conta no Tesouro, Depdsitos em Instituigdoes Financeiras e Caixa

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:




o
8 DEPOSITOS E CAIXA
E Contas Designagao 2016 2015
§ 1212 Depésitos & Ordem 464 755 007,94 312 340 003,35
3 1222 Depdsitos a Prazo 37 000 000,00 269 000 000,00
g I Total 501 755 007,94 581 340 003,35
5 I ggﬁ;}i"s‘?j’sufeara“a'f)ais [Pkl (224 692,03) 120 218,47
o
& 1-n | [0l Apresentado em Fluxos de 501979 699,97 581210 784,88

Parte do montante registado em Depdsitos a ordem corresponde a margens associadas a posicoes
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 alavan-
cada, 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 ganhos 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 2016 e 2015 as rubricas de acréscimos e diferimentos podem ser detalha-

das como segue:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

2016 2015
Contas Designacao
Saldo Total Saldo Total

2711212 Juros a Receber - Depositos a Ordem 9309,23 9 309,23 10 166,21 10 166,21
2711213 Juros a Receber - Depdsitos a Prazo 616,67 616,67 18 434,72 18 434,72
271 Acréscimos de Proveitos 9925,90 28 600,93
27212 Seguros 4 458,72 4 458,72 4 458,72 4 458,72
272 Custos Diferidos 4458,72 4 458,72

Na composicao da carteira (vide nota 8.2.39.10):

i) Os juros de depdsitos a ordem aparecem classificados como Provisdo de juros DO a re-

ceber;

ii) Os juros de depoésitos a prazo integram o valor dos mesmos.

8.2.39.6 - Dividas a Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO

Contas Designagao 2016 2015
2689994 Valores pendentes de liquidacdo 114 143,81 5787,15
Forwards Revalorizacoes Negativas 9 226 849,58 945 836,41
26 Total de Outros Credores 9340 993,39 951 623,56




Os valores registados na rubrica “Valores pendentes de liquidagao”, correspondem a valores relati-
vos a despesas com operagoes de instrumentos financeiros cuja liquidacao financeira s6 ocorreu no

inicio do exercicio seguinte.

Os valores relativos as revalorizacoes dos Forwards encontram-se registados contabilisticamente na
rubrica “15 - Titulos negociaveis”. Na apresentacdo das demonstracoes financeiras figuram na
rubrica “15 - Titulos negociaveis” os valores das revalorizagdes positivas e em “Outros credores” as

revalorizacoes negativas.

8.2.39.7 - Acréscimos e Diferimentos - Passivo

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

2016 2015

Designacéo
Saldo Total Saldo Total

27392

Outros Acréscimos de Custos

407 726,03

407 726,03

318 669,15

318 669,15

273

Acréscimos de Custos

407 726,03

318 669,15

27422

Rendas Recebidas Antecipadamente

76 953,52

76 953,52

76 830,59

76 830,59

274

Proveitos Diferidos

76 953,52

76 830,59

Na rubrica “Outros acréscimos de custos” esta incluida a verba de 170 074,95 Euros (175 626,40
Euros em 31 de dezembro de 2015) referente a provisdo para os servicos de custodia de titulos,
cuja liquidacao dos montantes inscritos ocorrera no inicio do exercicio seguinte. O remanescente

(237 651,08 €) corresponde a valores a transferir para o IGFCSS no futuro.

Os valores registados na rubrica “rendas recebidas adiantadamente” referem-se as rendas de janei-
ro de 2017 recebidas em dezembro 2016, de acordo com o contrato de arrendamento celebrado

com o Instituto de Informatica, I.P.

8.2.39.8 - Off-Shores (Despacho n° 11 595/2008)

O FEFSS a 31.12.2016 nao detém em carteira qualquer aplicagao 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 eco-

némicos diversificados geograficamente.

8.2.39.9 - Outros Custos e Perdas Operacionais

OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS

Ano

Contas

2016 2015

65112

Impostos e Taxas

1092 966,72

966 680,13

1092 966,72

966 680,13




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

dendos recebidos de agdes estrangeiras, ap0s aplicacao dos acordos de dupla tributacao.
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8.2.39.10 - Titulos em Carteira a data de 31.12.2016 com a respetiva Cotacao,

Quantidade e Valor de Carteira (convertido para Euro)

CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2016

Titulo Descrigéo Tipo de Ativo Quantidade Prego Moeda Critério Ot?t:t;i o Valor Carteira
PTOTEAOEO021 0T 4.95 25/10/2023 Div. Pab. Nacional 845 500 000.00 111.36 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 949 188 992.81
PTOTECOE0029 | OT 4.8 15/06/2020 Div. Pab. Nacional 991 000 000.00 111.59 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1131741684.25
PTOTEKOEOO11 | OT 2.875 15/10/2025 Div. Pdb. Nacional 547 751 505.00 94.87 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 522974 003.19
PTOTEMOEQ027 | OT 4.75 14/06/2019 Div. Pdb. Nacional 1356 500 000.00 110.03 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1527 795 289.38
PTOTENOEO018 | OT 4.45 15/06/2018 Div. Pdb. Nacional 780 000 000.00 106.38 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 848 649 082.19
PTOTEQOE0015 | OT 5.65 15/02/2024 Div. Pab. Nacional 1716 861 695.00 114.50 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 2050617 732.16
PTOTEROEOO14 | OT 3.875 15/02/2030 Div. Pdb. Nacional 566 011 540.00 95.78 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 561273 899.70
PTOTETOEO012 0T 2.875 21/07/2026 Div. Pdb. Nacional 100 000 000.00 9297 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 94 248 904.11
PTOTEYOEO007 | OT 3.85 15/04/2021 Div. Pdb. Nacional 1230 500 000.00 108.08 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 136367044110
PTOTESOEQ007 | OT 4.1 15/04/2037 Div. Pab. Nacional 396 000 000.00 95.90 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 391 309 569.86
PTCFPAOMO002 | CAMF 4.17 16/10/2019 Div. Equip. Nacional 20 000 000.00 107.71 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 21716 254.79
ATOOO0AODXC2 RAGB 4.85 15/03/2026 Div. Pdb. Estrangeira 1700 000.00 141.73 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2016 247511041
ATOO00AOU3T4 RAGB 3.4% 22/11/2022 Div. Pub. Estrangeira 1500 000.00 121.21 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1823 659.32
ATOOOOAOVRF9 | RAGB 1.95 18/06/2019 Div. Pab. Estrangeira 800 000.00 106.39 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 859 496.99
ATOOOOAOVRQ6 RAGB 3.15 20/06/2044 Div. Pib. Estrangeira 2000 000.00 145.39 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2941364.93
ATOO00A04967 RAGB 4.15 15/03/2037 Div. Pdb. Estrangeira 1300 000.00 157.39 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2089 069.19
ATOO00A08968 | RAGB 4.35 15/03/2019 Div. Pib. Estrangeira 2750 000.00 111.04 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 3148 862.26
AT0000386115 | RAGB 3.9 15/07/2020 Div. Pdb. Estrangeira 3375 000.00 115.66 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 3964 334.18
BE0000304130 | BGB 5 28/03/2035 Div. Pib. Estrangeira 3300 000.00 165.06 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 5572750.24
BE0000318270 | BGB 3.75 28/09/2020 Div. Pdb. Estrangeira 1400 000.00 116.25 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2016 1641 020.55
BE0000320292 | BGB 4.25 28/03/2041 Div. Pib. Estrangeira 1000 000.00 160.27 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1635 099.86
BE0000325341 | BGB 4.25 28/09/2022 Div. Pdb. Estrangeira 4000 000.00 125.87 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 5078740.82
BE0000337460 | BGB 1.0 22/06/2026 Div. Pdb. Estrangeira 4000 000.00 104.29 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 419276110
DE0001102325 | DBR 2.00% 15/08/2023 Div. Pdb. Estrangeira 8500 000.00 115.20 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 9 855 933.97
DE0001102390 | DBR 0.5 15/02/2026 Div. Pib. Estrangeira 17 750 000.00 103.52 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 18 459 578.30
DE0001135176 | DBR 5.50 04/01/2031 Div. Pdb. Estrangeira 2300 000.00 168.30 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 3995902.49
DE0001135226 | DBR 4.75 04/07/2034 Div. Pdb. Estrangeira 5300 000.00 168.85 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 9073 147.68
DE0001135275 | DBR 4% 04/01/2037 Div. Pdb. Estrangeira 1 600 000.00 161.42 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2646 004.55
DE0001135366 | DBR 4.7504/07/2040 Div. Pib. Estrangeira 6750 000.00 184.38 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 12 603 968.94
DE0001135457 | DBR 2.25 04/09/2021 Div. Pdb. Estrangeira 3550 000.00 113.36 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 4049 925.10
DE0001135499 | DBR 1.5 04/09/2022 Div. Pib. Estrangeira 11 800 000.00 110.85 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 13 137 993.92
DE0001141653 | DBR 0.5 23/02/2018 Div. Pdb. Estrangeira 5350 000.00 101.50 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 5452 892.78
DE0001141737 | DBR 0 09/04/2021 Div. Pib. Estrangeira 13 000 000.00 102.64 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 13 342810.00
ESO0000120NO | SPGB 4.9 30/07/2040 Div. Pdb. Estrangeira 4900 000.00 145.00 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 7206 302.47
ES00000121A5 | SPGB 4.130/07/2018 Div. Pdb. Estrangeira 7 500 000.00 106.92 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 8148364.73
ES00000122E5 | SPGB 4.65 30/07/2025 Div. Pdb. Estrangeira 8400 000.00 127.98 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 10915 121.10
ES00000123B9 | SPGB 5.5 30/04/2021 Div. Pib. Estrangeira 11 300 000.00 12273 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 14 285 096.23
ES00000123Q7 | SPGB 4.531/01/2018 Div. Pdb. Estrangeira 7 000 000.00 105.17 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 7 649 869.67
ES00000123U9 | SPGB 5.40 31/01/2023 Div. Pdb. Estrangeira 3100 000.00 128.31 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 413083131
ES00000124W3 | SPGB 3.8 30/04/2024 Div. Pdb. Estrangeira 16 000 000.00 120.06 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 19 616 909.59
ES0000012411 | SPGB 5.75 30/07/2032 Div. Pib. Estrangeira 4 400 000.00 152.17 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 6802 005.21
FRO000187635 | FRTR 5.75 25/10/2032 Div. Pdb. Estrangeira 1300 000.00 168.02 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 2197 929.23
FR0010070060 FRTR 4.75 25/04/2035 Div. Pdb. Estrangeira 14 760 000.00 158.04 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2016 23806 909.48
FR0010604983 FRTR 4 25/04/2018 Div. Pdb. Estrangeira 10 100 000.00 106.20 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 11003 114.33
FRO010773192 | FRTR 4.525/04/2041 Div. Pib. Estrangeira 7 050 000.00 161.26 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 11586 406.52
FR0010916924 | FRTR 3.5 25/04/2026 Div. Pdb. Estrangeira 16 500 000.00 126.65 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 21292 467.95
FR0011059088 | FRTR 3.2525/10/2021 Div. Pdb. Estrangeira 2500 000.00 117.06 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2016 2941364.38
FR0011337880 | FRTR 2.25 25/10/2022 Div. Pdb. Estrangeira 18 350 000.00 113.58 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 20918 085.01
FR0011619436 | FRTR 2.25 25/05/2024 Div. Pib. Estrangeira 8300 000.00 115.33 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2016 9685 200.64
FRO013157096 | FRTR 0 25/05/2021 Div. Pdb. Estrangeira 10 500 000.00 101.38 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 10 645 110.00
GBOOBDOPCK97 | TSY 0.522/07/2022 Div. Pdb. Estrangeira 5200 000.00 98.75 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 30-12-2016 6021783.72
GBOOBNG5R313 | TSY 3.5% 22/01/2045 Div. Pub. Estrangeira 5200 000.00 135.32 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 8328 760.85
GBOOBYY5F581 | TSY 1.5% 22/01/2021 Div. Pib. Estrangeira 10 440 000.00 104.29 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 12822297.11
GBOOB1VWPC84 | TSY 5% 07/03/2018 Div. Pdb. Estrangeira 3300 000.00 105.76 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 4 145 599.81

ATransportar... 9815 375 810.16




CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2016 (Continuagao)

Thtulo Descrigéo Tipo de Ativo Quantidade | Prego | Moeda | Critério 0:&::;0 Valor Cartelra
Transporte ... 9815 375 810.16
GBOOB3KJDS62 | TSY 4.25 07/09/2039 Div. Pdb. Estrangeira 17 450 000.00 144.50 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 29 785598.37
GB0O0B6460505 | TSY 4.25% 07/12/2040 Div. Pub. Estrangeira 3840 000.00 146.30 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 6587 168.39
GBOOB8KP6M44 | TSY 1.25% 22/07/2018 Div. Pab. Estrangeira 3900 000.00 101.81 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 4671769.49
GBOOB84Z9V04 | TSY 3.25 22/01/2044 Div. Pb. Estrangeira 16 000 000.00 129.10 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2444110224
GB0030880693 | TSY 5.% 07/03/2025 Div. Pdb. Estrangeira 5850 000.00 131.35 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 9101 183.50
IT0003256820 BTPS 5.75 01/02/2033 Div. Pub. Estrangeira 17 100 000.00 145.45 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 25278 075.00
1T0004273493 BTPS 4.5 01/02/2018 Div. Pab. Estrangeira 6250 000.00 105.08 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 6683 355.98
IT0004532559 BTPS 5.00 01/09/2040 Div. Pib. Estrangeira 5200 000.00 138.06 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 7 265 766.08
1T0004594930 BTPS 4 01/09/2020 Div. Pdb. Estrangeira 6500 000.00 113.84 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 7 486 506.08
IT0004644735 BTPS 4.5 01/03/2026 Div. Pub. Estrangeira 11 800 000.00 123.37 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 14 735 148.95
1T0004898034 BTPS 4.5 01/05/2023 Div. Pab. Estrangeira 21700 000.00 120.92 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 26 401 490.83
IT0004907843 BTPS 3.5 01/06/2018 Div. Pb. Estrangeira 14 700 000.00 105.18 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 15 503 863.85
1T0004966401 BTPS 3.75 01/05/2021 Div. Pdb. Estrangeira 12 300 000.00 113.97 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 14 094 145.28
1T0004992308 BTPS 2.5 01/05/2019 Div. Pib. Estrangeira 10 200 000.00 105.86 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 10839 475.19
NL0O000102234 | NTHR 4 15/01/2037 Div. Pab. Estrangeira 4 650 000.00 159.42 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 7591 407.05
NL0009348242 NTHR 3.5 15/07/2020 Div. Pib. Estrangeira 4100 000.00 114.85 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 477525147
NL0O010060257 | NTHR 2.25 15/07/2022 Div. Pdb. Estrangeira 5500 000.00 114.41 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 6350 012.95
NL0011220108 | NTHR 0.25 15/07/2025 Div. Pib. Estrangeira 3850 000.00 100.38 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 3869 163.51
US912810QK79 | TRS 3.875 15/08/2040 Div. Pab. Estrangeira 12900 000.00 114.58 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 14 191742.92
US912810QL52 | TRS 4.25 15/11/2040 Div. Pib. Estrangeira 13 500 000.00 121.14 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 15574 942.48
US912810QN19 | TRS 4.75 15/02/2041 Div. Pdb. Estrangeira 34 600 000.00 130.13 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 43 272553.81
US912810QS06 | TRS 3.75 15/08/2041 Div. Pib. Estrangeira 25 500 000.00 112.41 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 27517 007.21
US912810Qz49 | TRS 3.125 15/02/2043 Div. Pab. Estrangeira 7 150 000.00 101.08 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 6931710.44
US912810RB61 | TRS 2.875 15/05/2043 Div. Pib. Estrangeira 23250 000.00 96.38 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 21325615.88
US912828B667 | TRS 2.75 15/02/2024 Div. Pdb. Estrangeira 36 800 000.00 103.25 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 36 385 228.03
US912828D564 | TRS 2.375 15/08/2024 Div. Pib. Estrangeira 28 300 000.00 100.42 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 27 184 448.19
US912828G385 | TRS 2.25 15/11/2024 Div. Pab. Estrangeira 14 000 000.00 99.33 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 13 222 684.28
US912828HR40 | TRS 3.5 15/02/2018 Div. Pib. Estrangeira 51500 000.00 102.78 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 50827 990.18
US912828JR22 | TRS 3.75 15/11/2018 Div. Pdb. Estrangeira 13 000 000.00 104.76 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 12 970 952.05
US912828J439 | TRS 1.7528/02/2022 Div. Pib. Estrangeira 37 000 000.00 98.77 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 34 854 934.56
US912828K254 | TRS 0.75 15/04/2018 Div. Pdb. Estrangeira 25 000 000.00 99.70 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 23 668 807.80
US912828K742 | TRS 2.00 15/08/2025 Div. Pib. Estrangeira 45 000 000.00 96.80 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 41619506.74
US912828MP29 | TRS 3.625 15/02/2020 Div. Pdb. Estrangeira 30 000 000.00 106.41 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 30652 970.04
US912828M490 | TRS 1.875 31/10/2022 Div. Pib. Estrangeira 16 000 000.00 98.64 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 15011901.48
US912828NT32 | TRS 2.625 15/08/2020 Div. Pdb. Estrangeira 72700 000.00 103.38 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 71934 451.15
US912828PC88 | TRS 2.625 15/11/2020 Div. Pdb. Estrangeira 61600 000.00 103.34 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 60552 977.27
US912828QB96 | TRS 2.875 31/03/2018 Div. Pdb. Estrangeira 31700 000.00 102.33 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 30974 080.93
US912828R283 | TRS 1.625 30/04/2023 Div. Pib. Estrangeira 15 000 000.00 96.69 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 13789 891.81
US9128285687 | TRS 0.75 31/07/2018 Div. Pdb. Estrangeira 15 000 000.00 99.47 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 14 190 846.30
US912828UU22 | TRS 3/4 31/03/2018 Div. Pdb. Estrangeira 29 000 000.00 99.71 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 27 469 685.42
US912828vZ00 | TRS 2.0 30/09/2020 Div. Pdb. Estrangeira 33500 000.00 101.14 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 32 285 436.65
US912828XE52 | TRS 1.50 31/05/2020 Div. Pib. Estrangeira 51000 000.00 99.67 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 48 258 089.83
BE0974293251 | Newbelco SA/NV Accoes Estrangeiras 15 263.00 100.55 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1534 694.65
CH0002497458 SGS Accoes Estrangeiras 290.00 2072.00 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 560 036.54
CH0008742519 | SWISSCOM Accdes Estrangeiras 1344.00 456.10 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 571331.22
CH0010532478 | Actelion Ltd-Reg Acgoes Estrangeiras 5538.00 220.50 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 113812551
CH0010645932 | GIVAUDAN Acgoes Estrangeiras 421.00 1866.00 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 732 187.56
CH0011037469 SYNGENTA Accoes Estrangeiras 4 351.00 402.50 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 163223835
CH0011075394 | ZURICH Accdes Estrangeiras 7957.00 280.40 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2079 485.90
CH0012005267 | NOVARTIS Acgoes Estrangeiras 133 286.00 74.10 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 9205 160.26
CH0012032048 | ROCHE Acgoes Estrangeiras 37 162.00 232.60 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 8056 332.84
CH0012138530 | CREDIT SUISSE Accdes Estrangeiras 98 326.00 14.61 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1338897.10
CH0012138605 | ADECCO Accdes Estrangeiras 9229.00 66.65 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 573 301.94
CH0012214059 | LafargeHolcim Ltd Acgoes Estrangeiras 25412.00 53.65 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1270682.90
CH0012221716 | ABB Acgoes Estrangeiras 108 834.00 21.48 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2178850.74
CH0012255151 Swatch Group Accoes Estrangeiras 1631.00 316.70 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 481 427.21
CH0014852781 | Swiss Liffe Accoes Estrangeiras 1697.00 288.20 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 455 831.61
A Transportar... 10 787 313 334.15
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: CH0030170408 Geberit AG - REG Accoes Estrangeiras 1999.00 408.20 CHF Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 760 526.60
9 CHO0038863350 NESTLE SA REG Accdes Estrangeiras 168 648.00 73.05 CHF Cotacéo de Fecho dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 11 482 330.06
~00: CH0102484968 Julius Baer Acgoes Estrangeiras 11 838.00 45.23 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 30-12-2016 499 037.91
g CH0126881561 Swiss RE LTD Accoes Estrangeiras 17 646.00 96.50 CHF Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1587 092.35
‘&:’ CH0198251305 Coca-cola AG Accoes Estrangeiras 6677.00 17.70 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 138 309.73
CH0210483332 CIE Richemont CF AG Acgoes Estrangeiras 27 611.00 67.45 CHF Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1735772.09
CH0244767585 UBS Group SHS Accdes Estrangeiras 190 645.00 15.95 CHF Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2834 097.05
DEOOOBASF111 BASF SE Accoes Estrangeiras 18 271.00 88.31 Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 1613512.01
DEOOOBAY0017 BAYER AG ORD REG Accoes Estrangeiras 16 450.00 99.13 Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 1630 688.50
DEOOOENAG999 EON SE Acgoes Estrangeiras 39 805.00 6.70 Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 266 693.50
DEOOOTUAGO00 | TUI AG_New Accdes Estrangeiras 15 885.00 11.63 Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 216 204.65
DEOOOUNSEO018 UNIPER SE Accoes Estrangeiras 3980.00 13.12 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 52 197.70
DE0005140008 DEUTSCHE BANK Accoes Estrangeiras 27 437.00 17.25 Cotacgao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 473 288.25
DE0005190003 BMW Accbes Estrangeiras 6378.00 88.75 Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 566 047.50
DE0005552004 DEUTSCHE POST Accbes Estrangeiras 19 075.00 3124 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 595 807.63
DE0005557508 DEUTSCHE TELEKOM Accoes Estrangeiras 63 038.00 16.36 Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1030 986.49
DE0005785604 Fresenius SE Accoes Estrangeiras 7978.00 74.26 Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 592 446.28
DE0007100000 DAIMLER AG Accbes Estrangeiras 19 826.00 70.72 Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1402094.72
DE0007164600 | SAP Accdes Estrangeiras 19 560.00 82.81 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1619 763.60
DE0007236101 SIEMENS Accoes Estrangeiras 15 955.00 116.80 Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1863 544.00
DE0007664039 VOLKSWAGEN Accoes Estrangeiras 3642.00 133.35 Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 485 660.70
DE0008404005 | ALLIANZ Accbes Estrangeiras 9091.00 157.00 Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 1427 287.00
DE0008430026 MUNICH RE-INS Accbes Estrangeiras 3319.00 179.65 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 596 258.35
ES0113211835 BBVA Accdes Estrangeiras 126 650.00 6.41 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 812333.10
ES0113900J37 Banco Santander S. A Accoes Estrangeiras 287 139.00 4.96 Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 142392230
ES0144580Y14 IBERDROLA SA Accbes Estrangeiras 114 976.00 6.23 Cotagdo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 716 760.38
ES0148396007 INDITEX Accdes Estrangeiras 20906.00 3243 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 677 981.58
ES0177542018 International Airlin Accdes Estrangeiras 62 249.00 4.41 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 321 196.33
ES0178430E18 TELEFONICA Accoes Estrangeiras 87 588.00 8.82 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 772526.16
FI0009000681 NOKIA Accbes Estrangeiras 114 770.00 4.59 Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 526 564.76
FRO000073272 Safran SA Acgoes Estrangeiras 7019.00 68.42 Cotagao de Fecho dos tltimos 30 dias 30-12-2016 480 239.98
FR0000120073 AIR LIQUIDE Accoes Estrangeiras 7703.00 105.65 Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 813 821.95
FR0000120172 CARREFOUR Accoes Estrangeiras 10 827.00 22.89 Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 247 830.03
FR0000120271 TOTAL Accbes Estrangeiras 48 817.00 48.72 Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 2378364.24
FR0000120321 L OREAL Accdes Estrangeiras 4858.00 173.40 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 842377.20
FRO000120578 Sanofi Accdes Estrangeiras 23 646.00 76.90 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1818377.40
FR0000120628 AXA Accoes Estrangeiras 41424.00 23.99 Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 993 554.64
FR0000120644 GROUPE DANONE Accbes Estrangeiras 12 143.00 60.20 Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 731008.60
FR0000121014 LVMH Accdes Estrangeiras 5400.00 181.40 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 979 560.00
FRO000121667 ESSILOR Accdes Estrangeiras 4306.00 107.35 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 462 249.10
FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC Accoes Estrangeiras 11 689.00 66.11 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 772759.79
FR0000124711 Unibail Rodamco SE Accbes Estrangeiras 1963.00 226.75 Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 445 110.25
FR0000125007 SAINT-GOBAIN Accdes Estrangeiras 9836.00 44.26 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 435292.18
FRO000125486 VINCI Acgoes Estrangeiras 11 043.00 64.70 Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 714 482.10
FR0000127771 VIVENDI Accdes Estrangeiras 23311.00 18.06 Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 420 880.10
FR0000130809 SOCIETE GENERALE Accdes Estrangeiras 16 038.00 46.75 Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 749 696.31
FR0000131104 BNP PARIBAS Accdes Estrangeiras 22245.00 60.55 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1346 934.75
FRO000133308 Orange Acgoes Estrangeiras 40553.00 14.44 Cotacdo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 585 382.55
FR0010208488 Engie Accoes Estrangeiras 32317.00 12.12 Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 30-12-2016 391 682.04
FR0013222791 Total (choice divid) Accdes Estrangeiras 48 817.00 0.52 Cotagao de Fecho do dia 31-12-2016 25311.61
GBOOBDVZYZ77 Royal Mail PLC Accdes Estrangeiras 30855.00 4.62 Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 166 862.84
GB0OOBDZT6P94 Merlin Entertainment Acgoes Estrangeiras 24 031.00 4.49 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 126 162.18
GBOOBH4HKS39 Vodafone Group PLC Acgoes Estrangeiras 899 245.00 2.00 Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 30-12-2016 2103 19859
GBOOBKKMKR23 | RSA Insurance Accdes Estrangeiras 34307.00 5.86 Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 235276.45
GBOOBLNN3L44 | Compass Accdes Estrangeiras 55 832.00 15.01 Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 980 758.26
GBOOBVFD7Q58 Standard life PLC Acgoes Estrangeiras 65 959.00 3.72 Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 287 154.15
GBOC 1Gr Accdes 6674.00 36.38 Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 284 149.57
ATransportar... 10 845 852 742.29




CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2016 (Continuagao)

Thtulo Descrigao Tipo de Ativo Quantidade | Prego | Moeda | Critério 03;:‘, Valor Cartelra
Transporte ... 10 845 852 742.29
GBOOBY9DOY18 Direct Line Accoes Estrangeiras 46 466.00 3.69 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 200 877.03
GB0O0OBZCOLD27 Rolls-Royce (Bonus) Acgoes Estrangeiras 2970 588.00 0.00 GBP Cotacéo de Fecho do dia 31-12-2016 3476.49
GBOOBZ4BQC70 | JOHNS MATTHEY PLC Accdes Estrangeiras 6514.00 3182 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 242 574.99
GBOOBOSWJX34 LSE Accoes Estrangeiras 10 555.00 29.14 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 359 953.07
GBO0OB01C3S32 RANDGOLD Accoes Estrangeiras 3119.00 64.15 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 234 158.61
GBOOBO1FLG62 G4S PLC Acgoes Estrangeiras 52726.00 2.35 GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 145 007.61
GBOOBO19KW72 | Sainsbury (J) Pic Acgoes Estrangeiras 47 810.00 2.49 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 30-12-2016 139488.73
GB00B02J6398 ADMIRAL Accoes Estrangeiras 6695.00 1827 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 143 148.64
GBOOBO2L3W35 Berkeley Group Accoes Estrangeiras 4 238.00 28.08 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 139 269.54
GBOOBO3MLX29 Royal Dutch Shell Acgoes Estrangeiras 204 400.00 2243 GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 5364 280.03
GBOOBO3MM408 | Royal Dutch Shell -B Accdes Estrangeiras 81738.00 23.54 GBP Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 2251793.51
GBOOB033F229 Centrica Plc Accoes Estrangeiras 169 553.00 2.34 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 464 520.61
GBOOB0744B38 BUNZL Accoes Estrangeiras 11 243.00 21.09 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 277 496.10
GBOOBO8SNH34 NATIONAL GRID TRANSC Accdes Estrangeiras 127 527.00 9.52 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1420 216.89
GBOOBO9LSH68 | INMARSAT Accbes Estrangeiras 15 206.00 7.52 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 133734.07
GBOOB1CRLC47 Mondi PLC Accdes Estrangeiras 12 395.00 16.66 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 241 668.26
GBOOB1FH8J72 Severn Trent Plc Accoes Estrangeiras 8061.00 2222 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 209 619.21
GBOOB1KJJ408 Whitbread PLC Accbes Estrangeiras 6179.00 37.76 GBP Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 273 053.84
GB00B1QH8P22 Sports Dir. Internat Accdes Estrangeiras 8491.00 279 GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias. 30-12-2016 27 684.59
GBOOB1VZOM25 HARGREAVES PLC Accoes Estrangeiras 7 350.00 12.13 GBP Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 104 338.90
GBOOB1WY2338 | Smiths Goup PLC Accoes Estrangeiras 13 234.00 14.16 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 219 307.00
GBOOB1XZS820 | Anglo American Plc Accbes Estrangeiras 42821.00 11.60 GBP Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 581316.82
GBOOB1YW4409 | 3l Group PLC Accdes Estrangeiras 32296.00 7.04 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 266 084.45
GBOOB10RZP78 Unilever Pic Ord Accdes Estrangeiras 40 868.00 3293 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1574734.23
GBOOB19NLV48 Experian Group Accoes Estrangeiras 32986.00 15.74 GBP Cotacgao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 607 620.59
GBO0B2BODGI7 Relx Plc Accdes Estrangeiras 37 875.00 14.49 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 642 272.20
GBOOB2QPKJ12 FRESNILLO PLC Accdes Estrangeiras 5598.00 12.21 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 79992.02
GBOOB23KOM20 | CAPITA GROUP Accoes Estrangeiras 22689.00 5.31 GBP Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 140996.39
GBOOB24CGK77 Reckitt Benck Group Accoes Estrangeiras 21500.00 68.86 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 173262101
GBOOB39J2M42 | United Utilities Accbes Estrangeiras 23027.00 9.01 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 242806.47
GBOOB4Y7R145 Dixons Carphone PLC Acgoes Estrangeiras 33639.00 3.55 GBP Cotagao de Fecho dos tltimos 30 dias 30-12-2016 139 598.23
GB0OOB63H8491 Rolls-Royce Group Accdes Estrangeiras 64 578.00 6.68 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 504 846.27
GBOOB7KR2P84 EASYJET Accoes Estrangeiras 8488.00 10.05 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 99 831.94
GBOOB7T77214 Royal Bank Scotland Accbes Estrangeiras 109 622.00 225 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 288 141.34
GBOOB77J0862 OLD Mutual PLC Accdes Estrangeiras 165 573.00 2.07 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 401 686.21
GBO0OB8C3BLO3 Sage Group PLC Accdes Estrangeiras 36 583.00 6.55 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 280426.28
GB0000031285 ABERDEEN Accoes Estrangeiras 33 446.00 257 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 100712.20
GB0000456144 | ANTOFAGASTA Accbes Estrangeiras 11 766.00 6.75 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 92 946.00
GB0000536739 | Ashtead PLC Accdes Estrangeiras 17 057.00 15.80 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 315397.20
GB0000566504 BHP Accdes Estrangeiras 70502.00 13.07 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1077 975.65
GB0000811801 Barratt Dev. PLC Acgoes Estrangeiras 33657.00 4.62 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 30-12-2016 182134.13
GB0001367019 British Land CO PLC Accdes Estrangeiras 34 690.00 6.30 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 255 563.09
GB0001411924 | SKY Plc Accdes Estrangeiras 35 569.00 9:.91¢ GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 412518.48
GB0002162385 AVIVA Acgoes Estrangeiras 136 786.00 4.86 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 778 633.91
GB0002374006 Diageo Plc Acgoes Estrangeiras 84 996.00 21.10 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 30-12-2016 209883859
GB0002405495 | Schroders Pic Accdes Estrangeiras 3813.00 29.98 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 133781.65
GB0002634946 | BAE Systems PLC Accdes Estrangeiras 106 986.00 5.92 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 740593.33
GB0002875804 Briti. Amer. Toba. Acgoes Estrangeiras 63 210.00 46.22 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 3418 746.08
GB0004065016 HAMMERSON Accdes Estrangeiras 26617.00 5.73 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 178 489.15
GB0004082847 | Standard Chart Pic Accdes Estrangeiras 90 193.00 6.64 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 700 450.28
GB0004544929 Imperial Brands Accoes Estrangeiras 32690.00 35.43 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 1355 260.81
GB0005405286 HSBC Acgoes Estrangeiras 658 719.00 6.57 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 5064 044.93
GB0005603997 Legal & General Acgoes Estrangeiras 200 706.00 248 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 30-12-2016 581 579.50
GB0005758098 | MEGGITT Accdes Estrangeiras 26 435.00 4.59 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 141876.83
GB0006043169 | Morrison Accdes 73 474.00 231 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 198 371.54
GB0006731235 ASS BRITISH FOODS Accdes Estrangeiras 11.804.00 27.45 GBP Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2016 379 201.15
GB0006776081 Pearson PLC Acgoes Estrangeiras 27 411.00 8.19 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 30-12-2016 262 567.92
ATransportar... 10 884 501 066.88
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: GB0006825383 Persimmom PLC Accoes Estrangeiras 10 341.00 17.76 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 214 933.25
9 GB0006834344 Intu Properties Acgoes Estrangeiras 31689.00 2.81 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 104 322.11
~no: GB0007099541 Prudential Acgoes Estrangeiras 86 372.00 16.28 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1645 099.13
g GB0007188757 Rio Tinto Plc Accoes Estrangeiras 40 638.00 31.59 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 1502 143.09
‘&:’ GB0007669376 ST James™S Place PLC Accoes Estrangeiras 17 550.00 10.14 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 208 263.50
GB0007739609 Travis Perkins PLC Acgoes Estrangeiras 8380.00 14.52 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 142 399.59
GB0007908733 Scottish Southern Acgoes Estrangeiras 33330.00 15.53 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 605 765.96
GB0007980591 BP Pic Accoes Estrangeiras 616 469.00 5.10 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 3676535.47
GB0008706128 Lloyds Banking PLC Accoes Estrangeiras 2069 413.00 0.63 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 151389157
GB0008782301 Taylor Wimpey PLC Acgoes Estrangeiras 109 280.00 154 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias 30-12-2016 196 312.15
GB0008847096 Tesco Plc Acgoes Estrangeiras 276 026.00 2.07 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 668 195.61
GB0009223206 Smith & Nephew Accoes Estrangeiras 30331.00 12.21 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 433 411.56
GB0009252882 Glaxo Accoes Estrangeiras 164 706.00 15.62 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 3010 846.03
GB0009697037 Babcock Intl Group P Accbes Estrangeiras 16 970.00 9.53 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 189 266.10
GB0009895292 Astrazeneca Plc Acgoes Estrangeiras 42 823.00 44.38 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias: 30-12-2016 2223891.29
GB0030646508 Gkn Accdes Estrangeiras 57 788.00 3.32 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 224 326.84
GB0030913577 BT Group Plc Accoes Estrangeiras 284 115.00 3.67 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 1219 944.22
GB0031215220 | Carnival PLC Accbes Estrangeiras 6185.00 4125 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 298 580.72
GB0031274896 Marks Spencer Acgoes Estrangeiras 55 832.00 3.50 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 30-12-2016 228691.13
GB0031348658 Barclays Plc Accdes Estrangeiras 564 932.00 2.23 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 1477 320.18
GB0031638363 INTERTEK Accoes Estrangeiras 5447.00 34.81 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 221901.12
GB0031743007 Burberry Shares Accbes Estrangeiras 15 127.00 14.97 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 265016.38
GB0031809436 Land Securities Acgoes Estrangeiras 26 654.00 10.66 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 332519.94
GB0032089863 Next PLC Accdes Estrangeiras 4 968.00 49.83 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 289714.73
GB0033195214 Kingfisher Accoes Estrangeiras 78539.00 3.50 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 321976.08
GB0033986497 ITVPLC Accbes Estrangeiras 126 445.00 2.06 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 305 428.42
IE0001827041 CRH PLC Accdes Estrangeiras 27590.00 32.96 EUR Cotagao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 909 228.45
ITO000062072 GENERALI ASSICURAZIO | Accoes Estrangeiras 26 857.00 14.12 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 379 220.84
ITO000072618 Intesa Sanpaolo Spa Acgoes Estrangeiras 285 927.00 243 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 693 658.90
1T0003128367 ENEL Accdes Estrangeiras 139 358.00 4.19 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 583 631.31
IT0003132476 ENISPA Accdes Estrangeiras 50533.00 15.47 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 78174551
IT0004781412 UNICREDIT SPA Accdes Estrangeiras 112 710.00 2.73 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 308 149.14
JEOOBFNWV485 Wolseley PLS Acgoes Estrangeiras 8844.00 49.62 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 513 574.67
JEOOB2QKY057 Shire PLC Accdes Estrangeiras 19 898.00 46.84 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1090 747.96
JEOOBAT3BW64 Glencore PLC Acgoes Estrangeiras 384 972.00 2.77 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2016 1249 555.10
JEOOB8KF9B49 WPP PLC Accdes Estrangeiras 43 838.00 18.16 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 931 675.50
NLO000009355 UNILEVER NV_CVA Accoes Estrangeiras 31320.00 39.12 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1225 081.80
NLO000009538 PHILIPS ELECTRONICS Accdes Estrangeiras 19 414.00 29.00 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 563 006.00
NLO000235190 | AIRBUS GROUP N.V Accdes Estrangeiras 11573.00 62.84 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 727 247.32
NL0010273215 ASML HOLDING NV Accdes Estrangeiras 7 368.00 106.65 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2016 785 797.20
NL0011821202 ING GROEP NV Accoes Estrangeiras 76 980.00 13.37 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 1029 222.60
US9220402096 | VANGUARD INSTIND Il Accbes Estrangeiras 2323227.80 203.84 usb Cotacao Nao Oficial 1 dos dltimos 30 dias 30-12-2016 449 006 120.27
DE0005933956 ISHARES EURO STOXX5 | ETF 1252 697.00 33.08 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 41439216.76
IE0005042456 | SHARES FTSE100 ETF 6604 890.00 7.01 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 54 200 787.24
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 15 554 948.00 1556.00 JPY Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 196 712 443.82
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 15 937 539.00 1541.00 JPY Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 199 607 831.59
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) | ETF 1023 284.00 224.99 usb Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 218 288 297.29
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 1109 167.00 22353 usb Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2016 235073574.96
PTYSIAIEO008 FIl LUSIMOVEST UPs F. Inv. Imobiliario 0.00 56.07 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 30-11-2016 0.00
PTYBNZMMOOO5 NEW ENERGY FUND UPs F. Tesouraria 100.00 6543.56 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 30-11-2016 654 356.49
PTMXROIMO008 FIl MAXIRENT UPs F. Inv. Imobilidrio 455 934.00 9.95 EUR Ultima cotagao N&o Oficial 1 31-12-2016 4536 862.45
PTSELAIEO007 FIl IMOSOCIAL UPs F. Inv. Imobilidrio 881 356.00 6.84 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2016 6024 244.53
PTYMESHE0009 Fll FEI CXGES IM INT UPs F. Inv. Imobiliario 5534 718.00 3.54 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 22-12-2016 19 582 939.22
PT0000014202 FIl ESOF UPs F. Inv. Imobilidrio 6685 173.00 0.86 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 13-12-2016 5731371.66
PT0000014203 FIl CBRERETAIL PROPE UPs F. Inv. Imobilidrio 5151 143.20 0.90 EUR Ultima cotagao Nao Oficial 1 31-12-2016 4628717.20
PT0000014204 FIl RPEPLP UPs F. Inv. Imobilidrio 126.00 38 403.00 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2016 4838 778.00
PTO000014207 Fll PAN EUROPE UPs F. Inv. Imobiliario 247921.10 16.95 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 30-11-2016 4201885.23
ATransportar... 12 362 320 732.06




CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2016 (Continuacao)

Thtulo Descrigéo Tipo de Ativo Quantidade Prego | Moeda Critério Data Cotagéo Valor Cartelra
Transporte ... 12 362 320 732.06
PT0000014212 FIl CURZON UPs F. Inv. Imobilidrio 2388020.45 0.29 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2016 701 000.00
PT0000014213 FIl GELF UPs F. Inv. Imobiliario 17 598 548.60 0.58 EUR Ultima cotacéo N&o Oficial 1 31-12-2016 10 128 750.00
PTO000014215 Fll RPPELP UPs F. Inv. Imobiliario 126.00 3151.00 EUR Ultima cotacéo N&o Oficial 1 31-12-2016 397 026.00
PTFIR2AMO009 Finpro SCR SA Accoes Nacionais 2751752.00 0.00 EUR Ultima cotagao de Fecho 06-05-2015 0.00
PTPTCOAMO009 | PHAROL SGPS SA Acgoes Nacionais 13 499 268.00 021 | EuR | Sotacdo de Fecho dos itimos 30 30-12:2016 279434848
Artigo Matricial n° 4539 | TAGUS PARQUE L”;?t"uegizls"uad% em 14 839 786,12 1217625000 | EUR | Avaliado 31-12.2013 12 176 250.00
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no Barclays Conta Deposito Ordem 139 003 121.69 n.a. EUR n.a. n.a 139 003 121.69
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Deutsche Bank | Conta Depdsito Ordem 30 009 055.36 n.a. EUR n.a. na 30 009 055.36
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Novo Banco Conta Depdsito Ordem 1913693.79 n.a. EUR n.a. n.a 1913 693.79
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no BPI Conta Deposito Ordem 3138.72 n.a. EUR n.a. n.a 3138.72
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em EUR no BBVA Conta Deposito Ordem 55021 459.16 n.a. EUR n.a. n.a 55 021 459.16
Conta Depsito Ordem gg?;a Corrente em EUR no Millennium Conta Depésito Ordem 81165.23 na. EUR na. na 81165.23
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no BNP Conta Depdsito Ordem 2160 494.92 n.a. EUR n.a. n.a 2160 494.92
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Santander Conta Depésito Ordem 121007 161.53 n.a. EUR n.a. n.a 121007 161.53
Conta Depdsito Ordem | O1ta Borrente em EUR na Galxa Geral Conta Depésito Ordem 7247668 na. EUR na. na 7247668
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no IGCP Conta Depdsito Ordem 360 884.44 n.a. EUR n.a. na 360 884.44
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Montepio Geral | Conta Depdsito Ordem 103.56 n.a. EUR n.a. n.a 103.56
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em CHF no BNP Conta Depésito Ordem 1455769.27 n.a. CHF n.a. n.a 1356816.63
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em GBP no BNP Conta Depésito Ordem 4 359 157.66 n.a. GBP n.a. n.a 5101532.70
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em JPY no BNP Conta Depdsito Ordem 265 244 954.00 n.a. JPY n.a. na 2155761.98
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em USD no BNP Conta Depdsito Ordem 4320 040.93 n.a. usb n.a. n.a 4095 990.26
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em CHF no Santander Conta Depésito Ordem 4926 357.19 n.a. CHF n.a. n.a 4591 499.16
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em GBP no Santander Conta Depésito Ordem 374809891 n.a. GBP n.a. n.a 4386 409.17
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em JPY no Santander Conta Depdsito Ordem 3466 617.00 n.a. JPY n.a. na 28174.72
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em USD no Santander Conta Depdsito Ordem 14 636 188.21 n.a. usb n.a. n.a 13 877 110.28
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em JPY no Deutsche Bank Conta Depésito Ordem 607 250.00 n.a. JPY n.a. n.a 4935.39
Conta Depdsito Ordem Conta Corrente em USD no Deutsche Bank | Conta Depésito Ordem 2869.61 n.a. usb n.a. n.a 2720.78
Conta Depésito Ordem Conta Corrente em EUR no Bankinter Conta Depdsito Ordem 74 528 774.76 n.a. EUR n.a. na 74528 774.76
Conta Depésito Ordem Conta Margem em EUR no BNP Conta Depdsito Ordem 1003 162.91 na. usb n.a. na 1003 162.91
Conta Depésito Ordem Conta Margem em CHF no BNP Conta Depésito Ordem 180289.71 n.a. CHF n.a. n.a 168 034.92
Conta Depésito Ordem Conta Margem em GBP no BNP Conta Depésito Ordem 1807 218.00 n.a. GBP n.a. n.a 2114991.57
Conta Depésito Ordem Conta Margem em JPY no BNP Conta Depdsito Ordem 4920 000.00 n.a. JPY n.a. na 39987.00
Conta Depésito Ordem Conta Margem em USD no BNP Conta Depdsito Ordem 1757 500.00 na. usb n.a. na 1 666 350.62
Depdsito a Prazo Deposito a Prazo no Novo Banco Aplicacdes a Prazo 37 000 000.00 n.a. EUR n.a. n.a 37 000 616.67
Papel Comercial - CEDIC | Papel Comercial IGCP Papel Comercial - CEDIC 275 000 000.00 n.a. EUR n.a. n.a 275 383 625.00
Papel Comercial - CEDIC | Papel Comercial IGCP Papel Comercial - CEDIC 872379331.23 n.a. EUR n.a. na 873484 345.05
Papel Comercial - CEDIC | Papel Comercial IGCP Papel Comercial - CEDIC 180 000 000.00 na. EUR n.a. na 180 041 850.00
Forward em JPY Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 123.02 JPY Taxa Forward para prazo respectivo 42735 153 870.64
Forward em CHF Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.07 CHF Taxa Forward para prazo respectivo 42735 6 295.55
Forward em CHF Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.07 CHF Taxa Forward para prazo respectivo 42735 3953.10
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) na. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 6533 850.64
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (¥) na. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 ( 4232.15)
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.86 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 42735 (7421550.01)
Forward em USD Forward negociado com o Barclays Produtos Derivativos (*) n.a. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 559 591.40
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) na. 0.86 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 42735 190 691.63
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 (1450 870.85)
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 6775.49
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.86 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 42735 ( 29352.14)
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) na. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 70363.14
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 59 668.42
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.86 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 42735 ( 56 443.25)
Forward em GBP Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 0.86 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 42735 969 177.52
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) na. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 ( 264 401.19)
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 4 867 395.53
Forward em USD Forward negociado com o Citibank Produtos Derivativos (*) n.a. 1.06 usb Taxa Forward para prazo respectivo 42735 4959 210.00
n.a. Operacbes pendentes Conta Depésito Ordem 8087 399.32 n.a. EUR n.a. na 8087 399.32
n.a. Operacdes pendentes Conta Depdsito Ordem 137 367.70 na. GBP n.a. na 160 761.75
A Transportar... 14 236 585 705.73
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CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2016 (Continuagéo)

Titulo Descrigao Tipo de Ativo Quantidade | Prego | Moeda | Critério 0:&::;0 Valor Cartelra

Transporte ... 14 236 585 705.73

n.a. Operacbes pendentes Conta Deposito Ordem 899 605.60 n.a. usp n.a. n.a 852 949.27
n.a. Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos n.a. n.a. EUR n.a. n.a 588.26
n.a. Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos n.a. n.a. usp n.a. n.a 8541.82
n.a. Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Activos n.a. n.a. GBP n.a. na 179.14
n.a. Provisao de valor a receber pela venda do HdC Valores a Regularizar - Activos n.a. n.a. EUR n.a. n.a 2177 687.79
n.a. Provisao de valor a receber pelo resgate do OPE Valores a Regularizar - Activos n.a. n.a. EUR n.a. na 6396 429.82
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 322 549.06 0.00 EUR n.a. n.a 322 549.06
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 7180.23 0.00 GBP n.a. n.a 8403.05
n.a. Provisao de Imposto a Recuperar Valores a Regularizar - Activos 9388.36 0.00 CHF n.a. n.a 8750.21
n.a. Provisdo de Comissao Custddia Valores a Regularizar - Passivos (31126.12) 0.00 EUR n.a. n.a (31126.12)
n.a. Provisao de Comissao Custodia Valores a Regularizar - Passivos ( 138 948.83) 0.00 EUR n.a. n.a ( 138 948.83)
Total ... 14 246 191 709.20

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

A diferenca entre o valor da carteira, constante do quadro acima, e o0 montante dos fundos proprios
que consta do Balanco resulta do efeito conjunto do tratamento das transferéncias de e para o

IGFCSS e da aplicacdo do principio da especializagdo dos exercicios.

Os fundos proprios devem incluir o valor do saldo do IGFCSS a transferir para o FEFSS. Esse mon-
tante (997 400.40 euros de acordo com a nota 8.2.39.3) nao integra a carteira do FEFSS porque
nao esta disponivel para investimento. De igual modo, os eventuais compromissos de transferéncias
futuras do FEFSS para o IGFCSS (237 651.08 euros de acordo com nota 8.2.39.7), que integram o
valor da carteira porque correspondem a ativos existentes no FEFSS, devem ser abatidos para efeito
de calculo dos fundos préprios. Esta transferéncia futura destina-se a fazer face as Provisoes cria-
das na contabilidade do Instituto pelo que, por uma questao de simetria, foi registada como Acrés-

cimo de Custos na contabilidade do FEFSS.

A aplicacao do principio da especializacao dos exercicios nao esta integralmente refletida na cartei-
ra (cujo valor se apura numa légica de fluxo - entradas e saidas) o que origina diferengas entre o

valor da carteira e os fundos préprios.

Na valorizacao da carteira nao se consideram as receitas e despesas antecipadas como proveitos e
custos diferidos, pelo que tem que se efetuar uma correcao no final do ano. Assim, a nota 8.2.39.5
informa sobre Custos Diferidos no valor de 4 458.72 € correspondentes a seguros. A nota 8.2.39.7
indica o valor de 76 953.52 € para Proveitos Diferidos, correspondentes a rendas de 2017 recebi-
das em 2016.

8.2.39.11 - Carteira de Divida Puablica Portuguesa

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

seu ativo deve observar um limite minimo de investimento de 50% em titulos representativos de

divida publica Portuguesa ou outros garantidos pelo Estado Portugués.




No dia 2 de julho de 2013, foi publicada a Portaria n.° 216-A/2013, nos termos da qual «...manda o
governo, pelos Ministros de Estado e das Financas e da Solidariedade e da Seguranga Social ...» que
«0 conselho diretivo do Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizacao da Seguranca Social, I.P.
proceda a substituicdo dos ativos em outros Estados da Organizacao para a Cooperacao e Desen-
volvimento Econdémico (OCDE) por divida plblica portuguesa até ao limite de 90% da carteira de

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

Assim, dando cumprimento do determinado nos artigos 1.° e 2.° da referida Portaria, em 31 de de-
zembro de 2016 e 2015 o FEFSS detinha a seguinte carteira de titulos enquadraveis nas referidas

normas:

CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2016

Tipo de Ativo | ISIN | Descrigéo STy | o de | Valor de Carteira

Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional | PCCEDIC/54 275 000 000 28-02-2017 275 383 625,00
13121-Papel Comercial Div. Pdb. Nacional PCCEDIC/55 872379331 28-02-2017 873 484 345,05
13121-Papel Comercial Div. Pdb. Nacional | PCCEDIC/58 180 000 000 30-08-2017 180 041 850,00

Total 1327379331 1328 909 820,05
Obrigagdes do Tesouro
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTENOE0018 0T 4.45 15/06/2018 780 000 000 15-06-2018 848 649 082,19
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEMOEO027 0T 4.75 14/06/2019 1356 500 000 14-06-2019 1527 795 289,38
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTECOE0029 0T 4.8 15/06/2020 991 000 000 15-06-2020 1131741 684,25
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEYOEOOO7 0T 3.85 15/04/2021 1230 500 000 15-04-2021 1363 670 441,10
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEAOE0021 0T 4.95 25/10/2023 845 500 000 25-10-2023 949 188 992,81
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEQOE0015 0T 5.65 15/02/2024 1716 861 695 15-02-2024 2050617 732,16
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEKOE0011 0T 2.875 15/10/2025 547 751 505 15-10-2025 522974 003,19
11111-Div. Pab. Nacional PTOTETOEO012 0T 2.875 21/07/2026 100 000 000 21-07-2026 94 248 904,11
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEROE0014 0T 3.875 15/02/2030 566 011 540 15-02-2030 561273 899,70
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTES0E0007 0T 4.1 15/04/2037 396 000 000 15-04-2037 391 309 569,86

Total 8530124 740 9 441 469 598,75
Divida Garantida mas N&o Emitida pelas Administragdes Piblicas
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOM0002 CAMF 4.17 16/10/2019 20 000 000 16-10-2019 21716 254,79

Total 20000 000 21716 254,79

| TOTAL | | I 9877504 071 I | 10 792 095 673,59 |

O valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 9 877 504 071

Euros.

CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2015

Tipo de Ativo ISIN Descrigio St Pata de Venc Valor de Carteira
Bilhetes do Tesouro
11111-Div. Pdb. Nacional PTPBTTGE0022 BT022/01/2016 300 000 000 22-01-2016 299 985 000,00
11111-Div. Pdb. Nacional PTPBTVGE0028 BT022/07/2016 273 000 000 22-07-2016 272986 350,00
Total 573 000 000 572 971 350,00
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 431 730904,17
Total 1000 000 000 1001695 833,34
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CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2015 (Continuacéo)

Tipo de Ativo ISIN Descrigao Ruaicay yoaade Valor de Cartelra

ObrigagGesdoTesouro
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTELOEO010 0T4.3516/10/2017 257 313226 16-10-2017 279 064 630,09
11111-Div. Pab. Nacional PTOTENOE0018 | 0T4.4515/06/2018 735 000 000 15-06-2018 828 856 086,07
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEMOEOO27 | 0T4.7514/06/2019 1197 500 000 14-06-2019 1394 316 650,27
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTECOE0029 0T4.815/06/2020 936 000 000 15-06-2020 1111451 665,57
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEYOE0007 0T73.8515/04/2021 1116 500 000 15-04-2021 1288 161 569,95
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEAOE0021 0T4.9525/10/2023 845 500 000 25-10-2023 1020 866 402,46
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEQOE0015 0T5.6515/02/2024 1716 861 695 15-02-2024 2214 630 465,48
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEKOE0011 | 0T2.87515/10/2025 275 000 000 15-10-2025 285 105 836,75
11111-Div. Pab. Nacional PTOTEROEO014 | 0T3.87515/02/2030 491011540 15-02-2030 549 548 186,99
11111-Div. Pdb. Nacional PTOTES0E0007 0T4.115/04/2037 396 000 000 15-04-2037 442 896 570,49

Total 7 966 686 461 9 414 898 064,12
Divida Garantida mas N&o Emitida pelas Administragdes Piblicas
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOM0002 | CAMF4.1716/10/2019 20 000 000 16-10-2019 21858 380,33

Total 20 000 000 21858 380,33

| TOTAL | | | 9 559 686 461 I I 11011 423 627,79 |

0 valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 9 559 686 461 Euros.

8.2.39.12 - Declaragodes relativas ao n° 1 do artigo 15° da Lei 8/2012, de 21 de

fevereiro

Declaracao de Compromissos Plurianuais Existentes em 31.12.2016

Nao existem compromissos plurianuais a declarar

Declaracao de Pagamentos em Atraso Existentes em 31.12.2016

Nao existem pagamentos em atraso

Declaracao de Recebimentos em Atraso Existentes em 31.12.2016
Nao existem recebimentos em atraso
8.2.39.13 - Fornecimentos e Servicos Externos

Em 31 de dezembro de 2016 e 2015 esta rubrica pode ser detalhadas como segue:

FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Ano
Contas Designagao
2016 2015
622232 Seguros - edificios 4 730,91 7 419,40
622321 Conservagao e reparacao - edificios 3785,82 21712,30
62236 Trabalhos especializados 1951,28 124,82
62 Total 10 468,01 29 256,52




8.3 - Notas sobre o Processo Orcamental e Respetiva Execucao

8.3.1 - AlteragGes Orgamentais

ALTERACOES ORGAMENTAIS - DESPESA

Classificagdo Econémica Alteragdes Oramentais .
o Transferécias de verbas entre rubricas " Modlficagdes |~ abatidas acs Datsppes| ObasrmoZes
Codigo Descrigio @ i neredacito | Pogamnios Corrigdas (10)
) @ Reforgos Anulagdes © darubrica 9=3+45+647+8
(4) (5) (@)

02 Aquisigao de bens e servicos 193 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 193 000,00
0202 Aquisi¢@o de servigos 193 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 193 000,00
020201 Encargos das instalacoes 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00
02020302 Conservacao de bens - Outras entidades 150 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 150 000,00
020212 Seguros 10 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 000,00
020218 Vigilancia e seguranca 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00
020220 Outros trabalhos especializados 32000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32000,00
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 0,00 0,00 0,00 100 000,00
0306 Outros encargos financeiros 3084 179,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3084 179,00
030601011 | Comissoes de custodia 1793 179,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1793179,00
030601012 | Comissdes de li ao de o 100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00
030601013 | Comissoes de transaccao 1176 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1176 000,00
030601014 | Outros servicos bancarios 15 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15 000,00
0406 Transferénclas correntes 2787816,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2787 816,00
04060002 Outras Instituicoes da Seguranca Social 2787 816,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2787 816,00
0602 Outras despesas correntes 3014 050,00 0,00 0,00 0,00 0,00 776425,45 3014 050,00
060201 IRC 50,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 50,00
06020199 Outros 14 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14 000,00
060203 Outras 3000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 776 425,45 3000 000,00
07 Aquisi¢3o 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 0,00 0,00 0,00
08 Transferéncias de Capital 125 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125 000,00
08060103 Despesa / Transf.Capital 125 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125 000,00
09 Activos financelros 12193 691 505,00 | 1950 000 000,00 | 1750 000 000,00 0,00 0,00 0,00 | 12393 691 505,00
09 Activos financeiros 12 193 691 505,00 | 1950 000 000,00 | 1 750 000 000,00 0,00 0,00 0,00 | 12393 691 505,00
12 Outras despesas de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL 12 202 995 550,00 | 1950 000000,00 | 1750 000 000,00 0,00 0,00 776425,45 | 12402 995 550,00

DECOMPOSIGAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - DESPESA
Classificagéio Econémica Alteragbes Orgamentals
Dotagbes Scins ) ) Modificacdes | 8batides aos Dotagdes Observagdes
cédigo Descrigio = ransferecias de verhas ertre rubricas s, | narsdaceso | pesamentos Comlgides (10)
@ @ Reforros agies = B ® oeranreries

0902 Titulos a curto prazo 2793719 831,00 850 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3643719831,00
09020106 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09020306 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09020506 Papel comercial 2500 000 000,00 850 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3350 000 000,00
09021406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09021415 Dif. Cambio desfavoraveis 49 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 49 500 000,00
09021506 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09021515 Dif. Cambio desfavoraveis 76 780 169,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 76 780 169,00
09021606 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09021615 Dif. Cambio desfavoraveis 164 939 662,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 164 939 662,00
0903 Titulos a médio e longo prazo 6086 490 014,00 700 000 000,00 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 | 6586490014,00
09030102 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09030302 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09030503 Obrigacoes / TDP 4209 991 985,00 300 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4509 991 985,00
09030803 Obrigacoes / TDP 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09030903 Obrigacdes / TDP 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09031402 Obrigacoes 4000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4 000 000,00
09031415 Dif. Cambio desfavoraveis 6000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6000 000,00




o
=1
] DECOM POS|QAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - DESPESA (Continuacao)
(%]
& Classificagdo Econémica Alteragdes Orgamentais :
2 DotagBes i abatidas aos Dotagdes Observagdes
8 cdeo Eoa e T':r:::" dovereas m:::: L ':'IE: r%?% pepeercs Corrigidas (10)
o [0) (5) ®© @ 9=3+4.5+647+48
g 09031503 | Obrigacdes / TOP 1170 000 000,00 0,00 | 200000 000,00 0,00 0,00 0,00 970 000 000,00
\8 09031515 Dif. Cambio desfavoraveis 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30 000 000,00
é 09031602 | Obrigacdes 1000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1000 000,00
zm 09031603 Obrigacoes / TDP 650 000 000,00 400 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1050 000 000,00
09031615 | Dif. Cambio desfavoraveis 13 498 029,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 13 498 029,00
0904 Derivados financeiros 864 386 520,00 0,00 400 000 000,00 0,00 0,00 0,00 464 386 520,00
09040107 | Opgdes 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00
09040108 Futuros 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00
09040307 | Opcdes 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00
09040308 Futuros 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00
09041507 Opcodes 150 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 150 000 000,00
09041508 | Futuros 150 000 000,00 0,00 | 100000 000,00 0,00 0,00 0,00 50 000 000,00
09041515 | Dif. Cambio desfavoraveis 45 354 608,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45 354 608,00
09041607 Opcodes 225 000 000,00 0,00 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 25000 000,00
09041608 Futuros 225000 000,00 0,00 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 125 000 000,00
09041615 | DIf. Cambio desfavoraveis 68031 912,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 68031 912,00
0907 Acgdes e outras particlpagdes 162072472500 | 400 000000,00 oo 0,00 0,00 000 | 87072472500
09070101 Accdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09070301 | Accdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09070401 | Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09071401 Accoes 632 689 890,00 0,00 300 000 000,00 0,00 0,00 0,00 332 689 890,00
09071415 | DIf. Cambio desfavoraveis 15 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15 000 000,00
09071601 | Accdes 87653483500 | 400000 000,00 | 850 000 000,00 0,00 0,00 0,00 426 534 835,00
09071615 Dif. Cambio desfavoraveis 95 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 95 000 000,00
0908 Unidades de particlpac&io 540 241 575,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 540 241 575,00
09080310 | Fundos Invest. - Mobiliarios 90 080 525,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90 080 525,00
09080311 | Fundos Invest. - Imobilidrios 90 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90 000 000,00
09081410 Fundos Invest. - Mobiliarios. 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00
09081411 | Fundos Invest. - Imobilidrios 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00
09081415 | DIf. Cambio desfavoraveis 10 080 525,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 080 525,00
09081610 Fundos Invest. - Mobiliarios 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00
09081611 Fundos Invest. - Imobiliarios 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00
09081615 | Dif. Cambio desfavoraveis 10 080 525,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 080 525,00
0909 Outras activos financelros 288 128 840,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 288 128 840,00
09090104 Operacdes de reporte 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 016 105,00
09090105 | Contrato empréstimo valores 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36016 105,00
09090304 | Operacdes de reporte 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 016 105,00
09090305 Contrato empréstimo valores 36 016 105,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 016 105,00
09091504 Operacoes de reporte 33000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33000 000,00
09091505 Contrato empréstimo valores 33000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33 000 000,00
09091515 Dif. Cambio desfavoréveis 6032 210,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6032 210,00
09091604 Operacoes de reporte 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30 000 000,00
09091605 Contrato empréstimo valores 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30 000 000,00
09091615 | Dif. Cambio desfavoraveis 12 032 210,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12032 210,00
ALTERAQOES ORCAMENTAIS - RECEITA
Classificagéo Econ6mica orovides el Alteragdes Orgamentais gov-::iix oosenvagses
e O Tmm [ e | e | e | ©
05 Rendimentos de Propriedade 448 159 837,00 0,00 0,00 13 100 000,00 435 059 837,00
0501 Juros - Soci e Quase Soci Nao F i 1000,00 0,00 0,00 1000,00
0502 Juros - Sociedades Financeiras 2652 255,00 0,00 0,00 2652 255,00
0503 Juros - Administracées Publicas 371553 008,00 0,00 0,00 371553 008,00
0506 Juros - Resto do Mundo 29951 370,00 0,00 0,00 29951 370,00
0507 G e DS S D 34209792,00 000 | 1310000000 21109 792,00
0508 Dividendos e Participacao nos Lucros de Sociedades Financeiras 8626 144,00 0,00 0,00 8626 144,00
0510 Rendas 1166 268,00 0,00 0,00 1166 268,00




ALTERACOES ORCAMENTAIS - RECEITA (Continuag&o)

ot Previsdes Iniclals CEE S S B S go'mm Observagdes
= S = o -l 2 M

05100401 Instituicdes de Seguranca Social 1165 768,00 0,00 0,00 1165 768,00
05100402 Outras Entidades 500,00 0,00 0,00 500,00
06 Transferénclas Comentes 0,00 0,00 505 975,75 0,00 505 975,756
0606 Seguranca Social 0,00 505 975,75 0,00 505 975,75
06060105 Outras Instituicdes da Seguranca Social 0,00 505 975,75 0,00 505 975,75
09 Venda de Bens de Investimento 174 193,00 0,00 173 693,00 173 693,00 174 193,00
090102 Terrenos - Sociedades Financeiras 500,00 0,00 0,00 500,00
090302 Edificios - Sociedades Financeiras 173 693,00 0,00 173 693,00 0,00
090306 Edificios - Administracd@o Local - Continente 0,00 173 693,00 0,00 173 693,00
10 Transferénclas 16 000 000,00 0,00 213 100 000,00 0,00 229 100 000,00
10060401 Quotizacdes 0,00 0,00 0,00 0,00
1006040201 Saldo O do i ial - Ali ao de Imdveis. 0,00 0,00 0,00 0,00
1006040202 Saldo Orcamental do Previdencial 0,00 200 000 000,00 0,00 200 000 000,00
10060403 Receitas de Alienacéo do Patriménio 16 000 000,00 13 100 000,00 0,00 29 100 000,00
10060406 Divida do FAC 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Ativos Financeiros 11 694 641 153,00 0,00 0,00 174 725 760,63 11 519 915 392,37
11 Ativos Financeiros 11 694 641 153,00 0,00 174 725 760,63 11519915 392,37
15 Reposigdes néo Abatldas aos Pagamentos 350 000,00 0,00 0,00 0,00 350 000,00
150101 Reposicdes nao Abatidas aos Pagamentos 350 000,00 0,00 0,00 350 000,00
16 Outras Receitas de Capital 407 000 000,00 174 219 784,88 0,00 581 219 784,88

Total 12 566 325 183,00 0,00 387 999 453,63 187 999 453,63 12 766 325 183,00

DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - RECEITA
Classificagio Econdmica orevstes Inlal. Alteragdes Orgamentais ;o':':m e
Ccodigo Descrigio ) Créditos Reforgos. AnulagBes 8)
(1) ) Especiais (4) (5) ®) 7=3+4+5:6

1101 Depésitos, 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 2793 219 831,00 0,00 0,00 0,00 2793 219 831,00
11020106 Papel comercial 263 575 217,00 0,00 0,00 263575 217,00
11020206 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11020306 Papel comercial 2228644 614,00 0,00 0,00 2228 644 614,00
11020406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 500 000,00
11021115 Di de cambio 100 000 000,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11021215 Diferencas de cambio favoraveis 200 000 000,00 0,00 0,00 200 000 000,00
1103 Titulos de médio e longo prazo 5 587 439 662,00 0,00 0,00 0,00 5 587 439 662,00
11030102 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11030202 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11030303 Obrigacoes / T.D.P 3585 439 662,00 0,00 0,00 0,00 3585 439 662,00
11030603 Obrigacoes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11030703 Obrigacoes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11031102 Obrigacoes 9999 998,00 0,00 0,00 0,00 9999 998,00
11031103 Obrigacoes / T.D.P 960 614 642,00 0,00 0,00 0,00 960 614 642,00
11031115 Diferencas de cambio favoraveis 29 385 360,00 0,00 0,00 0,00 29 385 360,00
11031202 Obrigacoes 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
11031203 Obrigacoes / T.D.P 600 000 000,00 0,00 0,00 0,00 600 000 000,00
11031215 Diferencas de cambio favoraveis 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
1104 Derivados financeiros 864 386 520,00 0,00 0,00 0,00 864 386 520,00
11040108 Futuros 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11040208 Futuros 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11041108 Futuros 189 999 999,00 0,00 0,00 0,00 189 999 999,00
11041114 Mais valias 147 551 946,00 0,00 0,00 0,00 147 551 946,00
11041115 Diferencas de cambio favoraveis 7 802 663,00 0,00 0,00 0,00 7 802 663,00
11041208 Futuros 400 687 481,00 0,00 0,00 0,00 400 687 481,00
11041214 Mais valias 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11041215 Diferengas de cambio favoraveis 17 344 431,00 0,00 0,00 0,00 17 344 431,00
1108 Acgdes e outros participagbes 1620 724 725,00 0,00 0,00 174 725 760,63 1445 998 964,37
11080101 Accdes 10 000 000,00 0,00 0,00 0,00 10 000 000,00
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8 DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - RECEITA (Continuacéo)
(%]
ﬁ Classificagdo Econémica Alteragbes Orgamentais Previsdes
2 Previsdes Iniclals Corrigidas Observagdes
o Cédigo Descrigao @) Créditos Reforgos Anulagdes ®)
O @) () Especiais (4) (5) (6) 7=3+4+56
w 11080201 Accdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
o
= 11081101 Accdes 394 167 939,00 0,00 0,00 0,00 394 167 939,00
Ne]
E 11081115 Diferencas de cambio favoraveis 16 056 786,00 0,00 0,00 0,00 16 056 786,00
w 11081201 Accdes 1123 881 837,00 0,00 0,00 174 725 760,63 949 156 076,37
-5
11081215 Diferencas de cambio favoraveis 76 118 163,00 0,00 0,00 0,00 76 118 163,00
1109 Unidades de participagéo 540 241 575,00 0,00 0,00 0,00 540 241 575,00
11090210 Fundos de investimento - Mobiliarios 2500 000,00 0,00 0,00 0,00 2500 000,00
11090211 Fundos de investimento - Imobilidrios 2500 000,00 0,00 0,00 0,00 2500 000,00
11091110 Fundos de investimento - Mobilidrios 258 994 325,00 0,00 0,00 0,00 258 994 325,00
11091111 Fundos de investimento - Imobilidrios 258 994 325,00 0,00 0,00 0,00 258 994 325,00
11091115 Diferencas de cambio favoraveis 16 752 925,00 0,00 0,00 0,00 16 752 925,00
11091210 Fundos de investimento - Imobilidrios 200 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000,00
11091211 Fundos de investimento - Imobiliérios 200 001,00 0,00 0,00 0,00 200 001,00
11091215 Diferencas de cambio favoraveis 99 999,00 0,00 0,00 0,00 99 999,00
1111 Outros activos financelros 288 128 840,00 0,00 0,00 0,00 288 128 840,00
11110104 Operacoes de reporte 44 258 660,00 0,00 0,00 0,00 44 258 660,00
11110105 Contrato de empréstimos de valores 27 773 550,00 0,00 0,00 0,00 27 773 550,00
11110204 Operacdes de reporte 44 258 660,00 0,00 0,00 0,00 44 258 660,00
11110205 Contrato de empréstimos de valores 27 773 550,00 0,00 0,00 0,00 27 773 550,00
11111104 Operacdes de reporte 35 000 000,00 0,00 0,00 0,00 35 000 000,00
11111105 Contrato de empréstimos de valores 35 000 000,00 0,00 0,00 0,00 35 000 000,00
11111115 Di de cambio avei 2032210,00 0,00 0,00 0,00 2032 210,00
11111204 Operacodes de reporte 35 000 000,00 0,00 0,00 0,00 35 000 000,00
11111205 Contrato de empréstimos de valores 35 000 000,00 0,00 0,00 0,00 35 000 000,00
11111215 Diferencas de cambio favoraveis 2032 210,00 0,00 0,00 0,00 2032 210,00

8.3.2 - Contratacao Administrativa

Situacao dos Contratos

SITUACAO DOS CONTRATOS

Contrato VIEDUIA Pagamentos na Geréncia Pagamenttos Acumulados
nal Contas do 1° ol
Entidade Data do bserve-
o 5 - P || oy || D Trabalhos Revisdo | Trabalhosa | Trabalhos | Revisio | Trabalhos oes
Reg Normais de Pregos Mais Normais de Pregos aMais
Senvigos adicionais de
Fiscalizagao e coordena-
CNEC - Conselho ¢do da suguranca em
do Norte de obra da reparagdo de in-
Engenneiros firaghes nas fachadas 21-01-2016 1116,23 29-12-2015 111623
Consultores, Lda. | sudoeste e noroeste de
todos os pisos do Edificio
Tagusparque
Business Entity Renovagéo do LEI - Legal
paoess e o teres | 17062016 124,73 18052015 124,73

Seguro do Edificio do
Hospital de Cascais (11- 11-12-2016 473091 29-11-2015 473091
12-2016 a 10-12-2017)

Mapfre - Seguros
Gerais, S.A.
CME - Construgao

e e Reparacéo de rotura em

rede de agua no Edificio 30-09-2016 2669,59 19-10-2016 2669,59

g':“"’"‘ecé”ica- Ciéncia | - Taguspark
o Avaliagzo de Iméveis

Uon - Consulting, para aquisicéo - Lote 1

SA. (Métodos Comparativo e 21-10-2016 1537,50
Rendimento)
Avaliaao de Iméveis

Garen - Avaliacao para aquisicéo - Lote 2

de Ativos, Lda, (WEmsmm e e e 21-10-2016 1826,55 29-11-2016 1826,55
Custo)

TOTAL 12 005,51 9351,78 1116,23




Formas de Adjudicacao

CONTRATACAO
Formas de Adjudicag&o
Tipo de Concurso Limitado Concurso Limitado Concurso Limitado Por Negoclagao ¢/ Por Negoclagdo s/ Total
Contrato Concurso Piblico ¢/ Prévia c/ s/ i Prévia i Prévia Ajuste Direto
(1) Qualificagéio Candidaturas Candidaturas Aniincio Aniincio
N°Contr | Valor | N°Contr Valor N°Contr Valor N°Contr Valor NeContr Valor NeContr Valor | N°Contr Valor N°Contr Valor
2 3) (4) 5) ) ()] ®) ©) (10) (1) (12 (13) (14) (15) (16) an
Locacao
Empreitada de
Obras Piblicas
Gestdo de Ser-
vigos Publicos
R0 4 1088024 4 10889,2¢
Eervicos
Aquisicédo de
Bens

8.3.4 - Transferéncias e Subsidios

1 - Transferéncias Correntes - Despesa

TRANSFERENCIAS CORRENTES - DESPESA

o . oo T N oo Trar}sferéncias_
Legais 0 . Efetuadas Autorizadas e Nao
@) @ @ ) Efetuadas
(5)=(3)-(4)
Transferéncias 2787 816,00 2787 816,00 2787816,00 0,00
para o IGFCSS

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

o Orcamento aprovado.

2 - Transferéncias de Capital - Despesa

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL - DESPESA

DI 5 T Trar Autoriza-
Legals (o] Efetuadas das e Nao Efetuadas
(1) (2) (3) (4) (5)=(3)-(4)
Transferéncias 125 000,00 125 000,00 78333,00 46 667,00
para o IGFCSS

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

o Orcamento aprovado.

5 - Transferéncias de Capital - Receita

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL - RECEITA

Disposigdes Legals m', ss" " | Trar jas Obtidas
Saldo Orcamental 505 975,75 505 975,75
Transferéncias IGFCSS 505 975,75 505 975,75
Saldo Orcamental 200 000 000,00 200 000 000,00
Receitas de Alienacao do Patrimoénio da Seg. Social 29 100 000,00 27 482 296,31
Transferéncias IGFSS 229 100 000,00 227 482 296,31
Transferéncias Obtidas 229 605 975,75 227 988 272,06

O valor que consta na rubrica “Saldo orgamental” corresponde a parte do saldo orgcamental na pos-
se do IGFCSS, IP a 31/12/2015, foi devolvido ao FEFSS com base no despacho n°
9609/SESS/2016 de 12 de setembro de 2016.




:RELATORIO E CONTAS 2016

8.3.5 - Aplicagoes em Ativos de Rendimento Fixo e Variavel

1 - Ativos de Rendimento Fixo

ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO

Descrigéo Entldade Valor em 31.12.2015 Valor em 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nomlinal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencldo e Cobrado Vencldo a Cobrar
RAGB 3.9 15/07/2020 REPUBLIC OF AUSTRIA 0.00 0.00 3375 000.00 3903 390.00 0.00 60944.18
RAGB 4.15 15/03/2037 REPUBLIC OF AUSTRIA 3850 000.00 5592 125.00 1300 000.00 2046 057.00 159 775.00 43012.19
RAGB 4.35 15/03/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 0.00 0.00 2750 000.00 3053 490.00 119 625.00 95 372.26
RAGB 4.85 15/03/2026 REPUBLIC OF AUSTRIA 800 000.00 1105 960.00 1700 000.00 2 409 376.00 38800.00 65734.11
RAGB 3.2 20/02/2017 REPUBLIC OF AUSTRIA 2000 000.00 2079 700.00 0.00 0.00 64 000.00 0.00
RAGB 3.4% 22/11/2022 REPUBLIC OF AUSTRIA 1500 000.00 1809 225.00 1500 000.00 1818210.00 51000.00 5449.32
RAGB 1.95 18/06/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 6 700 000.00 7192 115.00 800 000.00 851 120.00 130 650.00 8376.99
RAGB 3.15 20/06/2044 REPUBLIC OF AUSTRIA 0.00 0.00 2000 000.00 2907 880.00 63 000.00 33484.93
RAGB 1.15 19/10/2018 REPUBLIC OF AUSTRIA 3100 000.00 3221675.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BGB 5 28/03/2035 Belgium Kingdon 5900 000.00 9027 885.00 3300 000.00 5447 079.01 295 000.00 125671.23
BGB 3.75 28/09/2020 Belgium Kingdon 0.00 0.00 1400 000.00 1627 500.00 138 750.00 13 520.55
BGB 4.25 28/03/2041 Belgium Kingdon 0.00 0.00 1000 000.00 1602 730.00 0.00 32369.86
BGB 3.5 28/06/2017 Belgium Kingdon 9500 000.00 10 041 025.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BGB 4.25 28/09/2022 Belgium Kingdon 7300 000.00 9 166 610.00 4 000 000.00 5 034 960.00 170 000.00 43780.82
BGB 4 28/03/2032 Belgium Kingdon 1100 000.00 1473 065.00 0.00 0.00 44 000.00 0.00
BGB 3 28/09/2019 Belgium Kingdon 5600 000.00 6 255 480.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BGB 2.6 22/06/2024 Belgium Kingdon 0.00 0.00 0.00 0.00 92 300.00 0.00
BGB 1.0 22/06/2026 Belgium Kingdon 0.00 0.00 4 000 000.00 4171720.00 0.00 2104110
DBR 2.00% 15/08/2023 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 16 400 000.00 18 494 280.00 8500 000.00 9791 660.00 248 000.00 64 273.97
DBR 1.00% 15/08/2025 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 8000 000.00 8276 000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DBR 0.5 15/02/2026 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 17 750 000.00 18 374 445.00 0.00 85 133.30
DBR 5.50 04/01/2031 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 2300 000.00 3870 785.00 0.00 125 117.49
DBR 4.75 04/07/2034 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 11 600 000.00 18 320 460.00 5300 000.00 8948 997.00 498 750.00 124 150.68
DBR 4% 04/01/2037 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1300 000.00 1928 355.00 1600 000.00 2582 704.00 52 000.00 63 300.55
DBR 4.25 04/07/2039 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 6000 000.00 9 439 200.00 0.00 0.00 255 000.00 0.00
DBR 4.75 04/07/2040 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 6 750 000.00 12 445 852.50 0.00 158 116.44
DBR 3 04/07/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 14 750 000.00 16 806 150.00 0.00 0.00 633 000.00 0.00
DBR 2.25 04/09/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5400 000.00 5988 060.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DBR 2.25 04/09/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 3550 000.00 4024 102.50 0.00 25 822.60
DBR 1.5 04/09/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15 900 000.00 17 304 765.00 11 800 000.00 13 080 772.00 180 000.00 57 221.92
DBR 0.75 24/02/2017 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 18 850 000.00 19 090 337.50 0.00 0.00 141375.00 0.00
DBR 0.5 23/02/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 5 350 000.00 5430 089.50 0.00 22803.28
DBR 0 09/04/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0.00 0.00 13 000 000.00 13 342 810.00 0.00 0.00
SPGB 4.9 30/07/2040 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.00 0.00 4900 000.00 7 105 000.00 139 650.00 101 302.47
SPGB 4.1 30/07/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.00 0.00 7500 000.00 8018 625.00 0.00 129739.73
SPGB 4.8 31/01/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3900 000.00 4 887 480.00 0.00 0.00 187 200.00 0.00
SPGB 4.6 30/07/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 14 000 000.00 16 093 000.00 0.00 0.00 230 000.00 0.00
SPGB 4.3 31/10/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 1 000 000.00 1145 750.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SPGB 4.65 30/07/2025 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3200 000.00 4027 040.00 8400 000.00 10 750 320.00 148 800.00 164 801.10
SPGB 5.5 30/04/2021 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0.00 0.00 11 300 000.00 13 867 925.00 0.00 417 171.23
SPGB 5.85 31/01/2022 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 1000 000.00 1286 350.00 0.00 0.00 58 500.00 0.00
SPGB 4.5 31/01/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 6900 000.00 7 528 245.00 7000 000.00 7 361 550.00 310 500.00 288 319.67
SPGB 5.40 31/01/2023 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 9950 000.00 12 739 482.50 3100 000.00 3977 610.00 537 300.00 153221.31
SPGB 5.75 30/07/2032 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 6320 000.00 9 162 104.00 4 400 000.00 6 695 260.00 333 500.00 106 745.21
SPGB 3.8 30/04/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 12 200 000.00 14 325 850.00 16 000 000.00 19 208 800.00 494 000.00 408 109.59
SPGB 4.2 31/01/2037 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 7200 000.00 8 858 520.00 0.00 0.00 302 400.00 0.00
FRTR 5.75 25/10/2032 FRANCE (GOVT OF) 3800 000.00 6134 150.00 1300 000.00 2184 208.00 218500.00 1372123
FRTR 4.75 25/04/2035 FRANCE (GOVT OF) 23 300 000.00 34 867 285.00 14 760 000.00 23 326 704.00 1182 750.00 480 205.48
FRTR 4.00 25/10/2038 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 0.00 0.00 240 000.00 0.00
FRTR 4 25/04/2018 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 10 100 000.00 10 726 402.00 0.00 276 712.33
FRTR 4.5 25/04/2041 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 7 050 000.00 11 369 112.00 0.00 217 294.52
FRTR 3.50 25/04/2020 FRANCE (GOVT OF) 24 750 000.00 28 484 775.00 0.00 0.00 700 000.00 0.00
FRTR 3.5 25/04/2026 FRANCE (GOVT OF) 1000 000.00 1242 550.00 16 500 000.00 20 896 920.00 35 000.00 395 547.95
FRTR 3.25 25/10/2021 FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 2500 000.00 2926 450.00 0.00 14914.38
FRTR 3 25/04/2022 FRANCE (GOVT OF) 6900 000.00 8059 200.00 0.00 0.00 207 000.00 0.00




ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO (Continuacéo)

Descrigéo Entldade Valor em 31.12.2015 Valor em 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencldo e Cobrado Vencldo a Cobrar
FRTR 2.25 25/10/2022 | FRANCE (GOVT OF) 21,000 000.00 2359560000 | 18350 000.00 20 842 297.00 481500.00 75788.01
FRTR 2.25 25/05/2024 | FRANCE (GOVT OF) 14 000 000.00 15 750 700.00 8300 000.00 9572639.00 335 250.00 11256164
FRTR 1.75 25/11/2024 | FRANCE (GOVT OF) 8900 000.00 9617 340.00 0.00 0.00 80500.00 0.00
FRTR 025/05/2021 FRANCE (GOVT OF) 0.00 000 | 10500000.00 10645 110.00 0.00 0.00
FRTR 1.75 25/02/2017 | FRANCE (GOVT OF) 14000 000.00 14 333 900.00 0.00 0.00 245 000.00 0.00
FRTR 1.00 25/07/2017 | FRANCE (GOVT OF) 0.00 0.00 0.00 0.00 100 000.00 0.00
TSY 5% 07/03/2025 | UK Treasury 0.00 0.00 5850 000.00 899243751 0.00 108 745.99
TSY 5% 07/03/2018 UK Treasury 0.00 0.00 3300000.00 4084 255.92 0.00 61343.89
TSY 4.25 07/09/2039 | UK Treasury 17000 000.00 2955504481 | 17 450 000.00 29,509 876.18 951346.04 27572219
TSY 4.25% 07/12/2040 | UK Treasury 10 000 000.00 17521 593.52 31840 000.00 6574575.42 96510.94 12502.97
TSY 1% 07/09/2017 UK Treasury 4500 000.00 6137 167.97 0.00 0.00 40409.13 0.00
TSY 3.2522/01/2044 | UK Treasury 13 600 000.00 2053120721 | 16000 000.00 2417320476 535247.18 267897.48
TSY 1.25% 22/07/2018 | UK Treasury 0.00 0.00 3900000.00 45646 654.10 0.00 25115.39
TSY 0.5 22/07/2022 UK Treasury 0.00 0.00 5200 000.00 600938114 0.00 1240258
TSY 1.75% 22/07/2019 | UK Treasury 9900 000.00 13705 141.75 0.00 0.00 2865808 0.00
TSY 2.75% 07/09/2024 | UK Treasury 9900000.00 14 366 269.37 0.00 0.00 103 124.11 0.00
TSY 3.5% 22/01/2045 | UK Treasury 0.00 0.00 5200 000.00 8234996.72 0.00 93764.13
TSY 1.5% 22/01/2021 | UK Treasury 6800000.00 9237521.86 |  10440000.00 12741618.76 17317.67 80678.35
BTPS 5.2501/11/2020 | ITALIAN (GOVT OF) 5700 000.00 7925 850.00 0.00 0.00 223 125.00 0.00
BTPS 5.75 01/02/2033 | ITALIAN (GOVT OF) 16 700 000.00 2508173000 | 17 100000.00 24 871 950.00 1035 000.00 406 125.00
BTPS 4.501/02/2020 | ITALIAN (GOVT OF) 19800 000.00 23 064 030.00 0.00 0.00 445 500.00 0.00
BTPS 4.501/02/2018 | ITALIAN (GOVT OF) 3200000.00 3496 000.00 6250 000.00 6567 187.50 443 250.00 116 168.48
BTPS 5.00 01/08/2039 | ITALIAN (GOVT OF) 8000 000.00 11442 800.00 0.00 0.00 225000.00 0.00
BTPS 5.00 01/03/2025 | ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 0.00 0.00 250 000.00 0.00
BTPS 5.00 01/09/2040 | ITALIAN (GOVT OF) 0.00 0.00 5200 000.00 7178 860.00 153 750.00 86906.08
BTPS 4 01/09/2020 ITALIAN (GOVT OF) 3300000.00 3822720.00 6500 000.00 7399 600.00 366 000.00 86906.08
BTPS 4.501/03/2026 | ITALIAN (GOVT OF) 0.00 000 | 11800000.00 14 557 660.00 0.00 17748895
BTPS 4.75 01/06/2017 | ITALIAN (GOVT OF) 25000 000.00 26685 000.00 0.00 0.00 558 125.00 0.00
BTPS 5501/11/2022 | ITALIAN (GOVT OF) 17 200 000.00 22 174 240,00 0.00 0.00 473000.00 0.00
BTPS 4.501/05/2023 | ITALIAN (GOVT OF) 13 050 000.00 16100437.50 | 21700000.00 26 239 640.00 859 500.00 161 850.83
BTPS 3.501/06/2018 | ITALIAN (GOVT OF) 0.00 000 | 14700000.00 15 461 460.00 257 250.00 42403.85
BTPS 4.501/03/2024 | ITALIAN (GOVT OF) 5000 000.00 6214 500.00 0.00 0.00 112,500.00 0.00
BTPS 3.75 01/05/2021 | ITALIAN (GOVT OF) 0.00 000 |  12300000.00 14017 695.00 186 562.50 76 450.28
BTPS 2.501/05/2019 | ITALIAN (GOVT OF) 0.00 000 |  10200000.00 10797 210.00 0.00 42 265.19
NTHR 4 15/01/2037 Divida Piblica Holandesa 6500 000.00 9533 225.00 4650000.00 7413030.00 260 000.00 178377.05
NTHR 3.75 16/01/2023 | Divida Pblica Holandesa 1700 000.00 2101 625.00 0.00 0.00 63 750.00 0.00
NTHR 3.5 15/07/2020 | Divida Pblica Holandesa 7000 000.00 8123 150.00 4100 000.00 4708809.00 220500.00 66442.47
NTHR 2.5 15/01/2017 | Divida Pablica Holandesa 10 000 000.00 10 299 500.00 0.00 0.00 250 000.00 0.00
NTHR 2.25 15/07/2022 | Divida Pablica Holandesa 6900 000.00 7785 960.00 5500000.00 6292 715.00 123 750.00 57297.95
NTHR 2 15/07/2024 Divida Publica Holandesa 25500 000.00 2789 125,00 0.00 0.00 30000.00 0.00
NTHR 0.25 15/07/2025 | Divida Publica Holandesa 0.00 0.00 3850 000.00 31864 707.00 0.00 445651
CAMF 4.17 16/10/2019 | CAMINHOS FERRO PORTUGUES 20 000 000.00 2168520000 | 20000 000.00 21542 600.00 834 000.00 173 654.79
OT 4.1 15/04/2037 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 396 000 000.00 431362800.00 | 396 000 000.00 379 744 200.00 16 236 000.00 11565 369.86
0T 4.9525/10/2023 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 845 500 000.00 101320492500 | 845 500000.00 941 506 525.00 41852 250,00 7682467.81
OT 4.8 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 936 000 000.00 1087 023600.00 | 991000 000.00 1105 807 350.00 47 568 000.00 25934 334.25
0T 2.87515/10/2025 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 275 000 000.00 283442500.00 | 547 751505.00 519 651 852.79 15 747 855.77 3322150.40
0T4.3516/10/2017 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 257 313 226.00 276 740 374.56 0.00 0.00 0.00 0.00
OT4.7514/06/2019 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1197 900 1363 234 000.00 1350000 1492 489 125.00 64 433750.00 35306 164.38
0T 4.45 15/06/2018 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 735 000 000.00 811072500.00 | 780 000 000.00 829 725 000.00 34 710 000.00 18924 082.19
OT 5.65 15/02/2024 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO i 7;8;83 2129852775.73 i 7;358(1) 1965 806 640.78 97 002 685.77 84 811 091.38
0T3.87515/02/2030 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 491 011 540,00 532919374.94 | 566 011540.00 542007 552.44 19026 697.18 19 176 347.26
0T 2.87521/07/2026 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0.00 000 | 100000 000.00 92 965 000.00 1429 644.81 1283904.11
OT 3.85 15/04/2021 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1 13305_88 1257 625 600.00 1 Zgg(fgg 1329 924 400.00 47 374 250.00 33746 041.10
BT 022/01/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 300 000 000.00 299 985 000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BT 022/07/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 273,000 000.00 272 986 350.00 0.00 0.00 0.00 0.00
RS 6 15/02/2026 Treasury Bill 25500 000.00 3072226.45 0.00 0.00 13384654 0.00
TRS 4.375 15/02/2038 | Treasury Bil 12 500 000,00 14512 728.92 0.00 0.00 360733.21 0.00
TRS 3.5 15/02/2039 | Treasury Bil 66 000 000.00 67 165 067.63 0.00 0.00 1967 218.08 0.00
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ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO (Continuagao)

Descrigao Entldade Valor em 31.12.2015 Valor em 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencldo e Cobrado Vencldo a Cobrar
TRS 4.25 15/05/2039 Treasury Bill 10 000 000.00 11365 727.95 0.00 0.00 0.00 0.00
TRS 3.875 15/08/2040 | Treasury Bill 3300 000.00 3549 963.76 12 900 000.00 14 014 011.69 157 475.86 177 731.23
TRS 4.25 15/11/2040 Treasury Bill 0.00 0.00 13 500 000.00 15 505 816.23 531 730.46 69 126.25
TRS 4.75 15/02/2041 Treasury Bill 4000 000.00 4 893705.13 34 600 000.00 42 688 205.18 658 659.65 584 348.63
TRS 3.75 15/08/2041 Treasury Bill 0.00 0.00 25500 000.00 27177 011.24 0.00 339995.97
TRS 3.125 15/02/2043 | Treasury Bill 0.00 0.00 7 150 000.00 6 852 266.94 167 308.17 79 443.50
TRS 2.875 15/05/2043 Treasury Bill 0.00 0.00 23250 000.00 21245 081.54 396 844.07 80534.34
TRS 2.75 15/02/2024 Treasury Bill 0.00 0.00 36 800 000.00 36025 410.07 0.00 359 817.96
TRS 2.375 15/08/2024 Treasury Bill 33500 000.00 3115768221 28 300 000.00 26945 473.24 672 728.65 238974.95
TRS 2.25 15/11/2024 Treasury Bill 0.00 0.00 14 000 000.00 13184 732.62 146 525.26 37 951.66
TRS 3.5 15/02/2018 Treasury Bill 24500 000.00 2367828835 51500 000.00 50 187 108.89 1188 239.86 640 881.29
TRS 1.75 28/02/2022 Treasury Bill 0.00 0.00 37 000 000.00 34 648 033.80 514 752.04 206 900.76
TRS 1.00 15/03/2018 Treasury Bill 14 950 000.00 13713 367.68 0.00 0.00 0.00 0.00
TRS 1.75 31/03/2022 Treasury Bill 0.00 0.00 0.00 0.00 45999.29 0.00
TRS 3.75 15/11/2018 Treasury Bill 18 000 000.00 17 727 602.15 13 000 000.00 12912217.33 525 596.52 58734.72
TRS 0.75 15/04/2018 Treasury Bill 0.00 0.00 25 000 000.00 2363120141 134 720.33 37 606.39
TRS 2.00 15/08/2025 Treasury Bill 0.00 0.00 45 000 000.00 41299 510.53 478 612.55 319996.21
TRS 2.75 15/02/2019 Treasury Bill 10 000 000.00 9594 146.88 0.00 0.00 300 789.15 0.00
TRS 1.75 30/09/2022 Treasury Bill 0.00 0.00 0.00 0.00 89672.23 0.00
TRS 1.875 31/10/2022 | Treasury Bill 0.00 0.00 16 000 000.00 14 963 970.80 67 698.81 47 930.68
TRS 3.625 15/02/2020 Treasury Bill 0.00 0.00 30000 000.00 30 266 307.96 324 588.11 386 662.08
TRS 2.75 31/05/2017 Treasury Bill 7 700 000.00 7266 527.31 0.00 0.00 95 091.61 0.00
TRS 2.625 15/08/2020 | Treasury Bill 18 500 000.00 17 693 306.53 72 700 000.00 71255925.85 527 020.75 678 525.30
TRS 1.75 31/01/2023 Treasury Bill 0.00 0.00 0.00 0.00 54 898.27 0.00
TRS 2.625 15/11/2020 Treasury Bill 0.00 0.00 61600 000.00 60 358 158.71 610521.91 194 818.56
TRS 2.875 31/03/2018 | Treasury Bill 0.00 0.00 31700 000.00 30 755 679.93 491847.10 218401.00
TRS 3.125 15/05/2021 | Treasury Bill 35 800 000.00 35047 165.46 0.00 0.00 345 869.49 0.00
TRS 2.25 31/07/2018 Treasury Bill 18 300 000.00 17 287 561.26 0.00 0.00 189 869.04 0.00
TRS 1.625 30/04/2023 Treasury Bill 0.00 0.00 15 000 000.00 13750 948.13 255 855.80 38943.68
TRS 0.75 31/07/2018 Treasury Bill 0.00 0.00 15 000 000.00 14 146 499.00 0.00 44 347.30
TRS 0.625 31/08/2017 | Treasury Bill 20 000 000.00 18 288 123.50 0.00 0.00 57208.24 0.00
TRS 2.00 15/02/2023 Treasury Bill 50 000 000.00 45 756 258.04 0.00 0.00 293 437.67 0.00
TRS 3/4 31/03/2018 Treasury Bill 0.00 0.00 29 000 000.00 27 417 563.94 100 240.58 52121.48
TRS 2.0 30/09/2020 Treasury Bill 0.00 0.00 33500 000.00 32124 878.52 311 859.57 160 558.13
TRS 0.875 15/07/2017 | Treasury Bill 0.00 0.00 0.00 0.00 39368.31 0.00
TRS 1.50 31/05/2020 Treasury Bill 0.00 0.00 51000 000.00 48 196 317.67 523514.77 61772.16
2 - Ativos de Rendimento Variavel
ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL
Descrigao Entidade Valor em 31.12.2015 Valorem 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
ABI-Anheuser ABI-Anheuser 20015.00 2289 716.00 0.00 0.00 38994.80 0.00
Newbelco SA/NV ABI-Anheuser 0.00 0.00 15 263.00 1534 694.65 17827.18 0.00
SGS SGS SAREG 254.00 446 844.70 290.00 560 036.54 13 455.20 0.00
SWISSCOM SWISSCOM AG 1166.00 539 919.17 1344.00 571331.22 26110.38 0.00
Actelion Ltd-Reg Actelion Ltd-Reg 5272.00 677 521.43 5538.00 1138 125.51 714279 0.00
GIVAUDAN Givaudan 382.00 641080.02 421.00 732187.56 18360.13 0.00
SYNGENTA SYNGENTAAG 4351.00 1571337.97 4351.00 1632238.35 48 392.68 0.00
ZURICH Zurich Finantial Services 6909.00 1643 500.79 7957.00 2079 485.90 107 623.73 0.00
NOVARTIS Novartis AG 117 522.00 9390 768.04 133 286.00 9205 160.26 248 694.62 0.00
ROCHE Roche Holding AG 32178.00 8 187 650.58 37 162.00 8056 332.84 204 983.62 0.00
CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE F B 73 820.00 1473994.31 98 326.00 1338897.10 0.00 0.00
ADECCO ADECCO SA 8253.00 523 471.79 9229.00 573301.94 16 419.65 0.00
LafargeHolcim Ltd HOLCIM 20 783.00 962 361.93 25412.00 1270682.90 28168.12 0.00
ABB ABBLTD 101 257.00 1674 147.06 108 834.00 2178850.74 74136.24 0.00




ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuacao)

Descrigsio Entidade Valorem 31.12.20156 Valorem 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
Swatch Group Swatch Group AG/The-BR 1419.00 457 468.04 1631.00 481427.21 10787.58 0.00
Swiss Liffe Swiss Life Holding AG-REG 0.00 0.00 1697.00 455 831.61 0.00 0.00
Geberit AG - REG Geberit 1752.00 548 694.52 1999.00 760 526.60 14 953.42 0.00
NESTLE SA REG Nestle SA 147 063.00 10 092 837.55 168 648.00 11 482 330.06 336 506.01 0.00
Transocean Ltd Transocean 16 209.00 186 521.30 0.00 0.00 0.00 0.00
Julius Baer Juliusbaer 10 340.00 463 185.39 11838.00 499 037.91 10443.87 0.00
Swiss RE LTD Swiss RE 15 884.00 1435 199.90 17 646.00 1587 092.35 56 879.84 0.00
Coca-cola AG Coca-cola HBC 6677.00 131097.32 6677.00 138309.73 2670.80 0.00
CIE Richemont CF AG CIE Financ Richemont 24 234.00 1608 505.62 27 611.00 1735772.09 34944.28 0.00
UBS Group SHS UBS Warburg 162 088.00 2912680.79 190 645.00 2834 097.05 124 091.26 0.00
BASF SE BASF AG 24 005.00 1697 633.60 18271.00 1613512.01 58 899.27 0.00
BAYER AG ORD REG Bayer AG 21613.00 2502 785.40 16 450.00 1630 688.50 45313.01 0.00
EON SE E.ONAG 51938.00 463 858.28 39 805.00 266 693.50 17 607.19 0.00
TUI AG_New Tui Travel PLC 15 885.00 260 840.62 15 885.00 216 204.65 6549.39 0.00
UNIPER SE E.ON AG 0.00 0.00 3980.00 52197.70 0.00 0.00
DEUTSCHE BANK Deutsche Bank AG 33724.00 759 633.10 27 437.00 473 288.25 2877.08 0.00
BMW Bayerische Motoren Werke AG 8404.00 820 482.52 6378.00 566 047.50 22572.09 0.00
DEUTSCHE POST Deutsche Post AG 24911.00 646 565.01 19 075.00 595 807.63 21174.35 0.00
DEUTSCHE TELEKOM Deutsche Telekom 80515.00 1343795.35 63 038.00 1030 986.49 0.00 0.00
Fresenius SE Fresenius 10 414.00 687 011.58 7978.00 592 446.28 4217.02 0.00
ISHARES EURO STOXX 5 BlackRock Asset Management 1178 312.00 38 996 235.64 1252697.00 41439216.76 1260550.33 0.00
RWE AG RWE AG 0.00 0.00 0.00 0.00 1425.40 0.00
DAIMLER AG DaimlerChrysler AG 26 063.00 2021967.54 19 826.00 1402094.72 62 363.87 0.00
SAP SAP AG 24 813.00 1820777.94 19 560.00 1619 763.60 24 113.59 0.00
SIEMENS Siemens AG 19 837.00 1782949.56 15 955.00 1863 544.00 51117.47 0.00
VOLKSWAGEN Volkswagen AG 4020.00 537 675.00 3642.00 485 660.70 267820 0.00
ALLIANZ Allianz AG 11 905.00 1947 062.75 9091.00 1427 287.00 7326114 0.00
MUNICH RE-INS Muenchener Rueckversicherungs 3983.00 735 062.65 3319.00 596 258.35 27 704.25 0.00
BBVA BA Bilbao Vizcaya Argentari 153 144.00 1032037.42 126 650.00 812333.10 19 025.99 0.00
Banco Santander S. A BSCH 366 278.00 1669 495.13 287 139.00 1423922.30 44 557.40 0.00
IBERDROLA SA Iberdrola SA 139 757.00 915 408.35 114 976.00 716 760.38 2931.89 0.00
INDITEX INDITEX 27 409.00 868 591.21 20906.00 677 981.58 12320.33 0.00
International Airlin British Airways 62 249.00 515 302.10 62 249.00 321196.33 11179.92 0.00
TELEFONICA Telefonica SA 110511.00 1131 080.08 87 588.00 772526.16 37573.74 0.00
NOKIA Nokia 0YJ 97 737.00 644 575.52 114 770.00 526 564.76 25364.17 0.00
Safran SA| Safran 8738.00 553 727.06 7019.00 480 239.98 9183.48 0.00
AIR LIQUIDE Air Liquide 8970.00 929 740.50 7703.00 813 821.95 19823.70 0.00
CARREFOUR Carrefour SA 16 327.00 435 114.55 10 827.00 247 830.03 0.00 0.00
TOTAL TotalFinaElf SA 61931.00 2555582.71 48 817.00 2378364.24 0.00 0.00
L OREAL L Oreal SA 6349.00 985 999.70 4 858.00 842377.20 16 729.62 0.00
Sanofi Sanofi-Synthelabo SA 31369.00 2465 603.40 23646.00 1818377.40 78 124.50 0.00
AXA AXA 54 074.00 1364 287.02 41424.00 993 554.64 41636.98 0.00
GROUPE DANONE Groupe Danone 15 643.00 974 246.04 12 143.00 731008.60 17520.16 0.00
LVMH LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 7 062.00 1023 283.80 5400.00 979 560.00 18 497.94 0.00
ESSILOR Essilor International 5607.00 645 085.35 4 306.00 462 249.10 0.00 0.00
SCHNEIDER ELECTRIC Schneider Electric SA 15 170.00 797 335.20 11 689.00 772759.79 30340.00 0.00
Unibail Rodamco SE UNIBAIL 2554.00 598 657.60 1963.00 445 110.25 15335.21 0.00
SAINT-GOBAIN Cie de Saint-Gobain 13 061.00 520 480.85 9 836.00 435292.18 8537.65 0.00
VINCI Vinci SA 13913.00 822814.82 11 043.00 714 482.10 19 889.05 0.00
VIVENDI Vivendi Universal SA| 33436.00 664 038.96 23311.00 420 880.10 51825.80 0.00
SOCIETE GENERALE SOCIETE GENERALE 20927.00 890 862.39 16 038.00 749 696.31 22635.55 0.00
BNP PARIBAS BNP PARIBAS 28 994.00 1514 356.62 22 245.00 1346 934.75 36 122.99 0.00
Orange France Telecom 50 158.00 776 696.63 40 553.00 585 382.55 17 032.26 0.00
Engie Suez SA 41695.00 680 670.88 32317.00 391 682.04 25904.20 0.00
TOTAL (choice div.) TotalFinaElf SA 61931.00 26 444.54 0.00 0.00 0.00 0.00
Total Company - Drts - Mar2016 TotalFinaElf SA 0.00 0.00 0.00 0.00 5666.69 0.00
Total (choice divid) TotalFinaElf SA 0.00 0.00 48 817.00 25311.61 0.00 0.00
Royal Mail PLC Royal Mail Plc 30 855.00 185 760.08 30 855.00 166 862.84 5655.91 0.00
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8 Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
3 Merlin Entertainment Merlin Entertainment 24031.00 148 423.98 24 031.00 126 162.18 197477 0.00
= Vodafone Group PLC VODAFONE FINANCE Plc 899 245.00 2694 723.25 899 245.00 2103 198.59 89 082.97 0.00
\8 RSA Insurance RSA Insurance Group 34 307.00 198 401.81 34 307.00 235276.45 5127.16 0.00
é Compass Compass Group Plc 55 832.00 889 538.84 55 832.00 980 758.26 21907.97 0.00
zm Intercontinental H Intercontinental Hotels Group PLC 8009.00 288653.71 0.00 0.00 48 695.85 0.00
Standard life PLC Standarg Life PLC 65 959.00 348 536.55 65 959.00 287 154.15 15317.52 0.00
Rolls-Royce (Bonus) Rolls-Royce Group PLC 7 129 649.00 9667.45 0.00 0.00 6.55 0.00
IntercontinentalHGro Intercontinental Hotels Group PLC 0.00 0.00 6674.00 284 149.57 1776.35 0.00
Direct Line DIRECT LINE Insurance Group 46 466.00 256 747.82 46 466.00 200877.03 1889121 0.00
Rolls-Royce (Bonus) Rolls-Royce Group PLC 0.00 0.00 2970588.00 3476.49 0.00 0.00
JOHNS MATTHEY PLC Jonhnson Matthey Plc 0.00 0.00 6514.00 242 574.99 4318.64 0.00
Hikma Pharmaceutical Hikma Pharmaceuticals Plc 4560.00 142 273.93 0.00 0.00 838.90 0.00
LSE London Stock Exchange Group 10555.00 392722.88 10 555.00 359 953.07 4 851.55 0.00
RANDGOLD Randgold 3119.00 175216.16 3119.00 234 158.61 1857.39 0.00
G4S PLC G4S Plc 52 726.00 161218.63 52 726.00 145 007.61 6173.46 0.00
Sainsbury (J) Plc Sainsbury 47 810.00 167 774.86 47 810.00 13948873 4900.67 0.00
ADMIRAL Admiral Group PLC 6695.00 150 605.50 6695.00 143 148.64 10 365.36 0.00
Berkeley Group Berkeley 4238.00 211931.60 4238.00 139 269.54 4935.65 0.00
Royal Dutch Shell Royal Dutch Petroleum Co 131016.00 2710957.65 204 400.00 5364 280.03 307 807.72 0.00
Royal Dutch Shell -B Royal Dutch Shell PLC 81738.00 1710 148.40 81738.00 225179351 135 153.42 0.00
Centrica Pic Centrica Plc 169 553.00 501 423.87 169 553.00 464 520.61 24 850.81 0.00
BUNZL Bunzl Plc 11 243.00 287 367.35 11 243.00 277 496.10 3821.78 0.00
NATIONAL GRID TRANSC National Grid Transco Plc 127 527.00 1621127.91 127 527.00 1420216.89 46 649.39 0.00
INMARSAT Inmarsat Plc 15 206.00 23443331 15 206.00 133 734.07 6950.23 0.00
Mondi PLC Anglo American Plc 12 395.00 224 205.48 12 395.00 241668.26 7120.75 0.00
Severn Trent Plc Severb Trent 8061.00 237 953.01 8061.00 209 619.21 491890 0.00
Whitbread PLC Whitbread PLC 6179.00 368 734.20 6179.00 273053.84 7127.38 0.00
Sports Dir. Internat Sports Direct International 8491.00 66 432.18 8491.00 27 684.59 0.00 0.00
HARGREAVES PLC Hargreaves Landsdown 7 350.00 150 091.52 7 350.00 104 338.90 3006.88 0.00
Smiths Goup PLC Smiths Group PLC 13 234.00 168 589.99 13 234.00 219 307.00 6471.25 0.00
Anglo American Plc Anglo American Plc 42821.00 173 870.14 42821.00 581316.82 0.00 0.00
31 Group PLC 31 GROUP PLC 32 296.00 210901.22 32 296.00 266 084.45 5885.91 0.00
Unilever Plc Ord Unilever NV 40 868.00 1621719.65 40 868.00 1574734.23 52152.25 0.00
Experian Group EXPERIAN Group PLC 32 986.00 537 175.90 32986.00 607 620.59 8048.03 0.00
Relx Plc REED Elsevier PLC 37 875.00 614 738.84 37 875.00 642 272.20 15 486.49 0.00
FRESNILLO PLC Fresnillo Plc 5598.00 5374153 5598.00 79992.02 610.20 0.00
CAPITA GROUP Capita Group 22689.00 371643.17 22689.00 140 996.39 8926.14 0.00
Reckitt Benck Group Reckitt Plc 21500.00 1831 096.02 21500.00 1732621.01 38476.27 0.00
United Utilities United Utilities Group PLC 23027.00 292 095.60 23027.00 242 806.47 7600.72 0.00
Dixons Carphone PLC Dixons Group PLC 33639.00 228 064.11 33639.00 139 598.23 2568.38 0.00
Rolls-Royce Group Rolls-Royce Group PLC 62 675.00 488 659.17 64 578.00 504 846.27 0.00 0.00
EASYJET Easyjet 8488.00 200261.97 8488.00 99 831.94 5918.87 0.00
Royal Bank Scotland Royal Bank of Scotland Group 109 622.00 448 898.88 109 622.00 288141.34 0.00 0.00
JOHNS MATTHEY PLC Jonhnson Matthey Plc 6898.00 248 518.43 0.00 0.00 13927.71 0.00
OLD Mutual PLC OLD Mutual PLC 165 573.00 401 646.26 165 573.00 401 686.21 1829821 0.00
Sage Group PLC Sage Group 36 583.00 299 364.61 36 583.00 280426.28 6259.79 0.00
ABERDEEN Aberdeen Asset Mgmt 33 446.00 131246.15 33 446.00 100712.20 8630.63 0.00
ANTOFAGASTA Antofagasta Plc 11766.00 74 872.66 11 766.00 92 946.00 325.00 0.00
Ashtead PLC ASHTEAD Group Plc 17 057.00 258 807.35 17 057.00 315 397.20 4584.25 0.00
BHP BHP Billiton Plc. 70502.00 726 538.93 70502.00 1077 975.65 18 961.35 0.00
ARM Holdings ARM HOLDINGS 47 789.00 673 267.05 0.00 0.00 5543.71 0.00
Barratt Dev. PLC BARRATT Developments PLC 33657.00 285 689.05 33657.00 182134.13 11910.74 0.00
British Land CO PLC British Land CO 34 690.00 369 718.10 34 690.00 255 563.09 10928.49 0.00
SKY Plc British SKY Broadcasting Plc 35 569.00 536 315.45 35569.00 41251848 14113.75 0.00
AVIVA Aviva Plc 136 786.00 957 051.29 136 786.00 77863391 33001.40 0.00
Diageo Plc Diageo Plc 84 996.00 2139623.23 84 996.00 2098 838.59 60 495.76 0.00
Schroders Plc Schroders Plc 3813.00 153 866.33 3813.00 133 781.65 4067.06 0.00
BAE Systems PLC BAE Systems PLC 106 986.00 724 758.38 106 986.00 740593.33 27278.04 0.00




ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuacao)

Descrigsio Entidade Valorem 31.12.2016 Valorem 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
Briti. Amer. Toba. British American Tobacco Olc 63 210.00 3232110.40 63 210.00 3418746.08 121 620.30 0.00
HAMMERSON Hammerson Plc 26617.00 216 548.02 26617.00 178 489.15 6741.18 0.00
Standard Chart Plc Standard Chartered Pic 90 193.00 689 389.61 90 193.00 700 450.28 0.00 0.00
Imperial Tob. Imperial Tobacco Group Plc 32690.00 1589 752.88 32690.00 1355 260.81 60543.94 0.00
Sabmiller PLC Sabmiller PLC 31859.00 1757 992.66 0.00 0.00 26132.40 0.00
HSBC HSBC Holdings Plc 658 719.00 4789 287.01 658 719.00 5064 044.93 306 997.43 0.00
Legal & General Legal & General Group PLC 200 706.00 728 810.79 200 706.00 581579.50 34935.97 0.00
MEGGITT Meggitt Plc 26 435.00 134 309.54 26 435.00 141876.83 4775.65 0.00
Morrison Supermakets Morrisson Supermarkets 73474.00 147 647.38 73474.00 198 371.54 4 601.56 0.00
ASS BRITISH FOODS Associated British Foods 11 804.00 534 908.52 11 804.00 379201.15 1569.31 0.00
Pearson PLC Pearson PLC 27 411.00 273 556.20 27 411.00 262567.92 17 230.42 0.00
Persimmom PLC Persimmon PLC 10 341.00 284 223.61 10 341.00 21493325 14 385.39 0.00
Capital Shopping Liberty International Plc 31689.00 136 339.74 31689.00 104 322.11 4326.08 0.00
Prudential Prudential Plc 86 372.00 1793 048.48 86 372.00 1645 099.13 52 865.65 0.00
Rio Tinto Plc Rio Tinto Plc 40 638.00 1090 766.26 40 638.00 1502 143.09 54 093.63 0.00
ST James’S Place PLC St James’s Place 17 550.00 239 873.08 17 550.00 208 263.50 6293.17 0.00
Travis Perkins PLC Travis perkins PLC 8380.00 224 189.35 8380.00 142 399.59 4 605.02 0.00
Scottish Southern Scottish & Southern Energy 33330.00 690561.77 33330.00 605 765.96 36529.58 0.00
BP Plc British Petroleum PLC 616 469.00 2959 091.32 616 469.00 3676535.47 217 458.36 0.00
LLoysd Banking G PLC LLOYDS TSB BANK PLC 2069 413.00 2050 360.11 2069 413.00 151389157 71710.65 0.00
BG Group BG Group Plc 115 204.00 1538677.67 0.00 0.00 148 855.06 0.00
Taylor Wimpey PLC TAYLOR Wimpey 109 280.00 300 950.09 109 280.00 196 312.15 15 253.25 0.00
Tesco Plc Tesco Plc 276 026.00 559 545.04 276 026.00 668 195.61 0.00 0.00
Smith & Nephew Smith & Nephew Plc 30331.00 496 818.24 30331.00 433 411.56 8356.65 0.00
Glaxo Glaxosmithkline Plc 164 706.00 3 066 364.80 164 706.00 3010846.03 166 995.10 0.00
Babcock Intl Group P Babcock Intl 16 970.00 233786.50 16 970.00 189 266.10 3743.97 0.00
Astrazeneca Plc Astrazeneca Plc 42 823.00 2680610.98 42 823.00 2223891.29 106 214.35 0.00
Gkn GKN Plc 57 788.00 241 655.06 57 788.00 224 326.84 6133.68 0.00
BT Group Plc BT Group Plc 284 115.00 1817 204.92 284 115.00 1219944.22 31765.03 0.00
Carnival PLC Carnival PLC 6185.00 324224.19 6185.00 298 580.72 7532.67 0.00
Marks Spencer Marks & Spencer Group PLC 55 832.00 342491.38 55 832.00 228691.13 11 890.80 0.00
Barclays Plc Barclays Bank 564 932.00 1676817.52 564 932.00 1477 320.18 32082.49 0.00
INTERTEK Intertek Group Plc 5447.00 205 105.41 5447.00 221901.12 3710.91 0.00
Burberry Shares GUS Plc 15 127.00 245 112.00 15 127.00 265 016.38 4732.32 0.00
Land Securities Land Securities Group PLC 26 654.00 425 385.54 26 654.00 332519.94 8008.95 0.00
Next PLC NEXT PLC 4 968.00 491 080.83 4 968.00 289714.73 9 164.65 0.00
Kingfisher KINGFISHER PLC 78539.00 350901.03 78 539.00 321976.08 9755.08 0.00
TV PLC ITVPLC 126 445.00 474 239.48 126 445.00 305 428.42 26316.23 0.00
CRH PLC CRH Plc 27 590.00 736 653.00 27 590.00 909 228.45 13861.22 0.00
| SHARES FTSE100 B S =T 3200000.00 2673717610 6604 890.00 54200787.24 193421867 000
GENERALI ASSICURAZIO Assicurazioni Generali SpA 35 260.00 596 599.20 26 857.00 379220.84 25038.13 0.00
Intesa Sanpaolo Spa IntesaBci SpA 363 596.00 1122784.45 285 927.00 693 658.90 50203.52 0.00
ENEL Enel SpA 167 428.00 651629.78 139 358.00 583631.31 21990.69 0.00
ENISPA ENI-Ente Nazionale Idrocarburi 70 225.00 969 105.00 50 533.00 781745.51 47 639.03 0.00
UNICREDIT SPA UniCredito Italiano SpA 144 752.00 74330152 112710.00 308 149.14 0.00 0.00
Wolseley PLS Wolseley PLC 8844.00 442 625.72 8844.00 513 574.67 10353.98 0.00
Shire PLC Shire PLC 19 898.00 1267 553.51 19 898.00 1090 747.96 4760.10 0.00
Glencore PLC Glencore International PLC 384 972.00 472 308.32 384 972.00 1249 555.10 0.00 0.00
WPP PLC WPP Group PLC 43 838.00 929 080.99 43 838.00 931675.50 25839.80 0.00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 12 777 750.00 155 453 983.24 15 554 948.00 196 712 443.82 2788079.84 0.00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 14 404 731.00 173 372920.39 15 937 539.00 199 607 831.59 2955 048.88 0.00
UNILEVER NV_CVA Unilever NV 40 635.00 1629 666.67 31320.00 1225 081.80 0.40 0.00
PHILIPS ELECTRONICS Koninklijke Philips Electronic 25 827.00 608 484.12 19 414.00 563 006.00 12.88 0.00
AIRBUS GROUP N.V European Aeronautic Defence 14 899.00 923 738.00 11573.00 727 247.32 16 463.39 0.00
ING GROEP NV ING Groep NV 100 310.00 1248 859.50 0.00 0.00 34 958.03 0.00
ASML HOLDING NV ASML Holding NV 10 014.00 826 655.70 7 368.00 785 797.20 8937.49 0.00
UNILEVER choice Dividend Unilever NV 0.00 0.00 0.00 0.00 613.59 0.00
ING GROEP NV ING Groep NV 0.00 0.00 76 980.00 1029 222.60 15703.92 0.00




\

-]
-l
o
(3]
2
[
=2
o]
(V]
w
=
4
(o]
[
!
w
e

ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuagéo)

Descrigéio Entidade Valor em 31.12.2015 Valor em 31.12.2016 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
Finpro SCR SA Finpro SGPS SA 2751752.00 0.00 2751752.00 0.00 0.00 0.00
FIl MAXIRENT Fundos Santander 455 934.00 4442 164.96 455 934.00 4536 862.45 104 627.66 0.00
FllVision Escritorios Fundos Norfin 0.00 0.00 0.00 0.00 670330.57 0.00
FIl OFFICE PARK EXPO Fundos Norfin 9 160 154.00 66 215 089.20 0.00 0.00 0.00 0.00
PHAROL SGPS SA PT Telecom SGPS SA 13 499 268.00 365830163 13 499 268.00 279434848 404 978.04 0.00
FIl IMOSOCIAL SELECTA SGCFII, SA 881 356.00 6176 454.71 881 356.00 6024 244.53 0.00 0.00
NEW ENERGY FUND Banco Internacional Funchal 100.00 568 022.12 100.00 654 356.49 0.00 0.00
FII FEI CXGES IM INT Fundos CGD 9512 718.00 33930913.83 5534 718.00 19 582 939.22 9945.00 0.00
FIl LUSIMOVEST Fundos Santander 150 000.00 8257 605.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FIl ESOF Tishman Speyer Strat. Inv. I 16 719 916.79 14 887 184.55 6685 173.00 573137166 1995 600.00 0.00
FIl CBRERETAIL PROPE ING Real Estate 5151 143.20 2950 602.76 5151 143.20 4628717.20 550 000.00 0.00
FIl RPEPLP ROCKSPRING 126.00 4 506 516.00 126.00 4838778.00 235 440.62 0.00
FIl PAN EUROPE STATE STREET 247921.10 4078 466.11 247921.10 4201885.23 0.00 0.00
FIl CURZON Curzon Capital Partners Il LP 2669 673.97 0.00 2388020.45 701 000.00 210 084.00 0.00
FIl GELF Arlington European Logistics fund 17 598 548.60 9937 500.00 17 598 548.60 10 128 750.00 729 290.96 0.00
Fll RPPELP ROCKSPRING 126.00 426 888.00 126.00 397 026.00 6459.89 0.00
ISHARES S&P 500(USD) BlackRock Asset Management _ EUA 799 119.00 150 667 687.77 1023 284.00 218 288 297.29 3184 912.69 0.00
SPDR S&P 500 ETF State Street 843 961.00 158 345 600.10 1109 167.00 235073 574.96 2008210.89 0.00
VANGUARD INST IND I Vanguard EUA 2266 576.20 389 297 916.19 2323227.80 449 006 120.27 10 191 524.69 0.00
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Estabilizagio Financeira da
Seguranga Social (a Entidade), gerido pelo Instituto de Gest&o de Fundos de Capitalizagdo da
Seguranga Social, I.P., que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2016 (que evidencia um
total de 14.256.704.636 euros e um total de fundos préprios de 14.246.878.963 euros, incluindo um
resultado liquido negativo de 80.548.217 euros, a demonstragédo de resultados, e os mapas de
execugao orgamental, que evidenciam um total de 5.888.343.248 euros de despesa paga e um tolal
de 6.390.322.948 euros de receita cobrada, e 0 anexo as demonstragdes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢éo financeira do Fundo de Estabilizagéo
Financeira da Seguranga Social em 31 de dezembro de 2016, o seu desempenho financeiro e a
execugdo orgamental relativos ao ano findo naquela data de acordo com o Plano Oficial de
Contabilidade das Instituigdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social, considerando a
derrogagé&o do critério valorimétrico aplicado na valorizagdo da carteira de titulos referido nas notas
8.2.1 e 8.2.3 a) no anexo as demonstragdes financeiras.

Bases para a opinido

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

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

Enfase
Chamamos a ateng&o para a informagao constante do relatério de gestéo relativa a analise do

cumprimento dos limites regulamentares da composigio da carteira.
A nossa opinido ndo é modificada em relacio a esta matéria.

Responsabilidades do érgao de gestdo pelas demonstragées financeiras
O drgdo de gestédo da entidade gestora é responsavel pela:

- preparagéo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
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posig¢ao financeira, o desempenho financeiro e a execugao orgamental da Entidade de acordo
com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituigées do Sistema de Solidariedade e de
Seguranga Social, considerando a derrogagéo do critério valorimétrico aplicado na valorizagéo
da carteira de titulos referido nas notas 8.2.1 e 8.2.3 a) no anexo as demonstragdes financeiras;

- elaboragéo do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagdo e manutengao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagéo
de demonstragoes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel € um nivel elevado de seguranga mas
ndo é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma
distorg&o material quando exista. As distorgdes podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes
financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstragées financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorgao material devido a fraude é
maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposi¢éo
ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo érgédo de gestdo da entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriagédo do uso, pelo érgdo de gestdo da entidade gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar dividas
significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengéo no nosso relatério
para as divulgac¢des relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso essas
divulgagoes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condigdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;
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- avaliamos a apresentagdo, estrutura e conte(ido global das demonstragdes financeiras, incluindo
as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacgdes e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentag&o apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagao, entre outros assuntos, o &mbito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer
deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordéancia da informag&o constante do
relatorio de gestdo com as demonstragées financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatorio de gestédo
Em nossa opiniao, o relatério de gestéo foi preparado de acordo com as leis e regulamentos

aplicaveis em vigor e a informag&o nele constante é coerente com as demonstragdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregGes materiais.

Porto, 19 de abril de 2017
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Relatério de Auditoria

Relato sobre a auditoria das Demonstragdes Financeiras

Opiniao

Auditimos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Estabilizagio Financeira da
Seguranca Social (“Fundo™), gerido pelo Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da
Seguranca Social, LP. (“Instituto”), que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2016
(que evidencia um total de 14.256.704.636 euros e um total de fundos proprios de
14.246.878.963 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 80.548.217 euros), a
demonstracio dos resultados e os mapas de execucio orcamental, que evidenciam um total de
5.888.343.248 euros de despesa paga e um total de 6.390.322.948 euros de receita cobrada,
relativos ao ano findo naquela data, e o anexo as demonstragoes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢io financeira do Fundo em 31 de dezembro
de 2016 e o seu desempenho financeiro e a execucio orcamental relativos ao ano findo naquela
data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para as
Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social , considerando a derrogagio
descrita na Nota 8.2.1 do Anexo.

Bases para a opiniao

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

Grant Thornton & Associados - SROC, Lda.
Member firm of Grant Thomton International Ltd
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Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivemos ¢é suficiente ¢ apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Responsabilidades do 6rgao de gestao pelas demonstracoes
financeiras

O orgao de gestio ¢ responsavel pela:

- prepatacio de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigio financeira, o desempenho financeiro e a execugio
orcamental da Entidade de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para as Instituigdes do Sistema de Solidariedade e de
Seguranca Social, considerando a derrogagio descrita na Nota 8.2.1 do Anexo;

- elaboracio do relatorio de gestio nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagio e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir
a preparacio de demonstragdes financeiras isentas de distorgio material devida a
fraude ou erro;

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes
financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estio isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou erro, e emitir
um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razodvel é um nivel elevado de seguranga
mas nio é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre
uma distor¢io material quando exista. As distorgoes podem ter origem em fraude ou erro e sio
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragoes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:
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- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢io material das demonstragoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O rsco
de nio detetar uma distorcio material devido a fraude ¢ maior do que o risco de
nio detetar uma distorcio material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificagio, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou
sobreposicio ao controlo interno;

- obtemos uma compreensio do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstincias, mas nio para expressar uma opiniio sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade;

- avaliamos a adequacio das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas ¢ respetivas divulgacoes feitas pelo drgio de gestio;

- concluimos sobre a apropriacio do uso, pelo 6rgio de gestio, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam
suscitar duvidas significativas sobre a capacidade da Entidade para dar
continuidade s suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a aten¢io no nosso relatério para as divulgacoes relacionadas
incluidas nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgagdes nao sejam
adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sio baseadas na
prova de auditoria obtida até 4 data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condicdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagio, estrutura e conteido global das demonstragoes
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragoes financeiras
representam as transacoes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacio apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governacdo, entre outros assuntos, o
ambito ¢ o calendirio planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da
auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagio da concordincia da informagio constante
do relatorio de gestio com as demonstragdes financeiras.
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Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatorio de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestao foi preparado de acordo com as leis ¢ regulamentos
apliciveis em vigor e a informagcdo nele constante é coerente com as demonstracoes financeiras
auditadas, nio tendo sido identificadas incorrecdes materiais.

Porto, 13 de abril de 2017
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