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Destaque

No final de 2017, o valor do Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) ascen-
dia a 15 768 135 507,63 euros, 0 que corresponde uma rentabilidade anual liquida de transferén-
cias de 8,86%.

A explicar este desempenho positivo esteve, sobretudo, a evolugdo da componente de divida piblica
portuguesa que registou uma valorizagdo de 9,6% em 2017 e que representava, no final do ano,
72,4% do total do ativo do FEFSS. As restantes classes de ativos registaram na sua generalidade
desempenhos positivos, designadamente o segmento de rendimento variavel (agdes) que registou

uma valorizacdo média de 10,8% e o segmento de imobiliario com uma valorizacao de 11,9%.

Em 2017, o mercado de divida soberana portuguesa apresentou um dos melhores desempenhos
dos mercados de divida soberana. Este desempenho foi suportado pela revisdo em alta do nivel de
qualidade crediticia por parte da agéncia de notacdo de risco de crédito S&P. Apés este anlincio
(15.09.2017), a taxa de rendimento exigida para as Obrigacoes do Tesouro a 10 anos desceu quase
40 pontos base (pb). Este acontecimento serviu para que a divida portuguesa comecgasse a conver-
gir de forma gradual para niveis consentdneos com o mercado ‘Investment Grade’, estatuto que veio
a ser confirmado também pela agéncia de rating Fitch, durante o més de dezembro. Em resultado,
assistiu-se a uma reducao do diferencial de taxa face a divida publica italiana para niveis préoximos

de O pb, e face a alema de 150pb, no final do ano.

O mercado de acoes registou desempenhos muito positivos na generalidade dos mercados onde o
FEFSS investe. O ano 2017 caraterizou-se por uma aceleragao do crescimento econdémico global,
com o PIB mundial a crescer 3,6% (estimado), superior aos 3,1% de 2016 e a registar o nivel mais
alto desde 2011. Esta dinamica econdmica ajudou a impulsionar o crescimento dos lucros empre-
sariais ao longo do ano e originou elevados niveis de surpresa em contexto de divulgacao de resul-
tados, o0 que se revelou um dos principais fatores positivos para a confianca e comportamento dos

investidores nos mercados de ativos de risco e acionistas em particular.

Relativamente ao mercado cambial, o ano 2017 foi marcado por uma apreciacao assinalavel do
euro face ao USD (+14%) e ao lene (+10%) a impedir um desempenho positivo mais pronunciado
dos investimentos do FEFSS naquelas geografias. Esta recuperacao foi acompanhada por uma evo-
lucao da expectativa de recuperacao econémica mais rapida na zona euro, bem como por uma es-

tabilizagao do contexto politico.

Em termos de estrutura da carteira, em 31.12.2017, 72,44% do FEFSS estava alocado a divida
publica portuguesa (OT 64,7%; CEDIC’s 7,7%), ou seja 11,42 mil milhdes de euros. No final do ano
anterior, o montante investido em divida pUblica portuguesa ascendia a 10,79 mil milhoées de euros
e representava 75,75% do total do FEFSS. De notar que este investimento decorreu da implementa-
cao da Portaria n.° 216-A/2013, de 2 de julho, nos termos da qual o Conselho Diretivo do Instituto

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

sa.

Por fim, destaca-se o nivel de risco do FEFSS, medido pelo desvio-padrao anualizado das rentabili-
dades diarias em 2017, que se fixou em 2,29%. Este indicador diminuiu significativamente face a

2016 (4,81%), refletindo o decréscimo da volatilidade observada nos mercados financeiros em
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2017, particularmente nos mercados acionistas e no mercado de divida soberana portuguesa.
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NUmeros Chave

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

Gltimos anos.

TABELA1 | VALOR E GESTAO DO FEFSS

Resultados 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Gasto Anual com Pensoes 133,60% 120,70% 119,91% 114,80% 108,08% 101,11%
Proporcao do PIB 8,2% 7,70% 7,93% 7,74% 7,05% 6,62%
% Transferéncias Recebidas (€) 260013 922,96 227 482 296,31 115595 610,16 79 626 281,68 3433812,79 2769 951,06
o
E Transferéncias Recebidas Acumuladas (€) 8031747 794,57 777173387161 7 544 251 575,30 7 428 655 965,14 | 7 349 029 683,46 | 7 345595 870,67
g Valor Acrescentado desde Inicio (€) 7736 387 713,06 6474 457 837,59 6555 402 747,99 6075298220,62 | 4349973886,96 | 3598 598 803,70
Rentabilidade Nominal Desde a Constituicdo 4,92% 4,65% 5,05% 517% 4,38% 4,14%
Retorno Nominal Médio Anual no Ultimo Triénio 3,90% 5,67% 8,28% 14,76% 5,62% 3,38%

Variagao Anual face ao Benchmark da Tutela

(funding ratio) » 0,99% -2,83% 1,62% 0,24% -1,83% -1,33%
2 Excess Return Anual face a Benchmark Interno -0,17% -0,25% 0,18% 0,21% 0,16% -0,44%
[
8 |Rentabilidade Liquida 8,86% -0,57% 3,56% 14,74% 6,86% 23,32%
o
E
g Volatilidade Anualizada 2,29% 4,81% 5,24% 3,73% 4,43% 7,56%
am - 11 292 699
Montante Médio sob Gestéo (MMG) (€) 14 599 958 550,05 | 13 930 223 264,21 | 13 919 292 060,66 | 12 525998 930,29 865,31 9503 432 345,55
Custos de Gestao, Transacado e Custodia / MMG 0,02% 0,02% 0,03% 0,03% 0,04% 0,04%

a) A implementacao da politica de gestdo estratégica com o objetivo funding ratio foi iniciada em 24.07.2009 face ao EFFAS Portugal. Desde janeiro de 2012 faz-se contra o Benchmark
aprovado pelo Ministro da Tutela em dezembro de 2011

Durante o ano 2017, manteve-se uma gestao autbnoma da carteira de divida pulblica 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 relagdo risco/retorno. Perio-
dicamente sao efetuados rebalanceamentos a esta carteira e tomadas decisoes de desvios taticos:
desvios temporarios aos rebalanceamentos periédicos que originaram, em 2017, um excess return
de -0,17%.

No final do ano 2017, o valor do FEFSS equivalia a 133,60% do montante de gastos anuais com

pensodes?. O valor do FEFSS em proporcao do Produto Interno Bruto Portugués atingiu os 8,2%2.

A gestao dos ativos permitiu, desde a constituicao do FEFSS e até 31.12.2017, acrescentar ao valor
resultante de transferéncias acumuladas, o0 montante de 7 736 milhoes euros. Este valor acrescen-

tado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 4,92% desde o inicio.

1 Dados fornecidos pelo ISS-CNP em Mar-17 referentes ao periodo: Jan-16 a Dez-16
2 Dados divulgados pelo INE referentes ao ano de 2017 (Base 2011) - precos correntes
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Apresentacao do FEFSS

Estatuto Legal

O FEFSS é um patriménio auténomo que tem por objetivo assegurar a estabilizagado financeira da
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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;

¢) 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 institui¢cao
de Seguranca Social, nos termos da alinea d) do n°1 do art. 9° do CIRC, os seus rendimentos estao

totalmente isentos de IRC.

Limites de Investimento

A carteira do FEFSS esta legalmente sujeita a uma série de limites quanto a composicao do seu
ativo, bem como a definicdo de um conjunto de operacdes autorizadas e de exigéncias minimas
quanto ao risco das contrapartes do Fundo, os quais estao definidos na Portaria 1273/2004, de 7

de outubro (que aprova o Regulamento de Gestao do 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 anéni-

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 compdem 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 operacodes realizadas com uma mesma contraparte nao pode ultrapassar 20% dos

respetivos capitais proprios nem 5% do ativo do FEFSS.

Ao FEFSS é ainda permitida a 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 reproducado, 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.
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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 participagoes 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 valorizacao da
carteira do FEFSS que supere a utilizacdo alternativa na amortizacdo de uma carteira de divida pu-
blica 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 de divida publica Portuguesa

que refletia a valorizacao da carteira de obrigacoes do Tesouro Portugués.

Em consequéncia foi implementado, apés parecer do Conselho Consultivo do IGFCSS, um modelo de
alocagao dinamica. Trimestralmente, em funcao da expectativa da evolugao da curva de rendimen-
tos da zona euro, era fixado o nivel de indexacao ao indice de divida publica Portuguesa (> 1 ano), o
qual pode variar entre 50% e 100%. Todavia, as exiguas condicoes de liquidez do mercado secunda-

rio 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 correlagdes 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).
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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.

Nos quadros seguintes apresentam-se a evolucao dos pesos de cada classe resultantes das suces-
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
" . Exvuln D ggﬁﬁ&c&s_ Divida Piblica o Carei -
Data Indexagao Agoes Publica Portugue- | Publica Portugue- Portuguesa Liquidez n (o] o
sa em Euros sa e Excluindo Carteira Total (%)
Euro
30-jun-09 70% 16,00% 15,00% 16,00% 53,00% 95,28%
244ul-09 70% 12,00% 15,00% 18,00% 55,00% 95,32%
30-set-09 70% 14,00% 15,00% 16,00% 55,00% 95,43%
31-dez-09 60% 16,50% 9,00% 21,50% 53,00% 95,42%
31-mar-10 60% 13,00% 7,50% 26,50% 53,00% 95,59%
30-jun-10 60% 17,50% 6,00% 23,50% 53,00% 95,51%
30-nov-10 60% 22,00% 6,00% 21,00% 51,00% 95,09%
11jan-11 60% 23,22% 3,95% 20,31% 52,52% 95,63%
28-fev-11 70% 22,00% 11,00% 16,00% 51,00% 95,52%
09-mar-11 70% 23,67% 11,81% 9,52% 55,00% 88,39% a)
16-mar-11 70% 22,12% 11,84% 9,50% 56,54% 87,05% a)
01-abr-11 70% 19,94% 12,10% 9,72% 58,24% 86,47% a)
05-abr-11 70% 21,21% 7,13% 10,34% 61,32% 82,01% a)
15-abr-11 70% 21,40% 7,28% 10,66% 60,66% 81,49% a)
30jun-11 b) 24,99% 8,54% 12,67% 53,80% 72,80% a)
314ul-11 b) 27,09% 9,36% 14,16% 49,39% 77,79% a)
07-dez-11 b) 21,49% 9,43% 20,49% 48,58% 75,14% a)
31-dez-11 c) 41,96% 18,36% 39,68% 0,00% 0,00% 40,12% d)
31jan-12 c) 31,52% 24,42% 40,39% 0,00% 3,67% 47,33% d)
29-fev-12 c) 30,13% 24,61% 39,63% 0,00% 5,63% 45,05% d)
31-mai-12 c) 30,82% 24,87% 40,68% 0,00% 3,63% 42,99% d)
01-ago-12 c) 29,22% 24,19% 42,01% 0,00% 4,58% 44,48% d)
10-set-12 ¢ 31,26% 24,40% 41,31% 0,00% 3,03% 42,24% d)
15-out-12 c) 31,07% 24,69% 41,21% 0,00% 3,02% 42,91% d)
14-mai-13 c) 40,21% 25,08% 30,95% 0,00% 3,76% 42,91% d)
16-jul-13 c) 34,83% 25,00% 30,09% 0,00% 10,08% 43,70% d)
11-set-13 c) 43,79% 24,57% 31,64% 0,00% 0,00% 37,75% d)
20-nov-13 c) 41,18% 23,68% 33,88% 0,00% 1,26% 37,45% d)
11-dez-13 ¢ 40,56% 23,96% 34,21% 0,00% 1,27% 37,08% d)
16-set-14 c) 45,84% 20,82% 32,19% 0,00% 1,16% 26,10% d)
25-nov-14 c) 50,73% 19,37% 29,90% 0,00% 0,00% 21,58% d)
17-mar-15 c) 47,49% 18,39% 34,12% 0,00% 0,00% 24,44% d)
16-jun-15 c) 41,67% 21,10% 22,35% 0,00% 14,88% 22,03% d)
14-set-15 c) 33,57% 20,52% 23,66% 0,00% 22,25% 21,11% d)
16-dez-15 ) 42,00% 19,47% 23,43% 0,00% 15,10% 21,50% d)
14-jan-16 c) 36,67% 18,23% 22,10% 0,00% 23,00% 23,09% d)
23-mai-16 c) 40,07% 17,67% 29,47% 0,00% 12,79% 20,99% d)
16-dez-16 c) 49,42% 18,43% 32,15% 0,00% 0,00% 22,64% d)
13-mar-17 c) 52.28% 19.81% 27.91% 0.00% 0.00% 23.92% d)
19-jun-17 c) 54.55% 20.11% 25.34% 0.00% 0.00% 24.73% d)
18-set-17 c) 51.09% 21.40% 23.51% 0.00% 4.00% 24.36% d)
18-dez-17 c) 52.96% 21.00% 26.04% 0.00% 0.00% 24.78% d)
:)o :iluida acarteira de reinvestimento, constituida em 09.03.2011,
b) Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizacao do modelo de gestao estratégica dinamica.
g)h/:rpuaemr de 31.12.2011, foi implementado um novo modelo de gestdo estratégica, tendo por referéncia uma composicao de carteira aprovada pelo Ministro da Tutela. Esse novo modelo é orientado pelo objetivo de maximizacao do indice
) Fxeluida toda a divida nithlica nortigiiesa

A atividade corrente centra-se no Comité de Investimento (Cl), realizado semanalmente, com toma-
da 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 propé6-
sito do Comité de Investimento (Cl) é a tomada de decisées sobre o rebalanceamento do ben-
chmark interno e o posicionamento tatico da carteira do Fundo, respeitando os limites do respetivo

regulamento de gestao, politica de investimento e modelo de controlo.
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Peso Ticker Bloomberg, Indice
Div OCDE exc Port. [OB ex-DPP] BB Barclays Ser-E e BofA Merrill Lynch
COMPOSLO. s
EUR [OB EUR] BERPGA Index SSOBarclays Ser-E Euro Govt mais de 1
BofA Merrill Lynch US Treasury mais de
usb [0B ex DPP ex | GOQO Index 1ano
GBP EUR] GOLO Index Iaig(f)A Merrill Lynch U.K. Gilt mais de 1
Agdes
Europa
EUR SX5T Index Dow Jones EuroStoxx 50 TR Index
UK [ACX%] TUKXG Index FTSE100 TR Index
o
CH X% SMIC Index SMI20 TR Index
Japéo TPXDDVD Index TOPIX Index
EUA SPTR500N index S&P 500 Net TR Index
EUA Hedged EUR SPXUXEN index S&P Hedged EUR Net TR Index
100.00%

0 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 2017

Ambiente Macroeconomico

A economia mundial registou durante o ano transato uma aceleracao da recuperagao ciclica em
curso desde meados de 2016, evidenciando o ritmo de crescimento mais intenso dos Ultimos sete
anos, num processo que se foi mostrando cada vez mais sincronizado entre as varias economias.
Este esperado movimento global de recuperacao econdmica para niveis mais expressivos, suporta-
do por um ambiente monetario amplamente expansionista, assenta em grande medida num incre-
mento do comércio internacional e tem resultado numa importante criacdo de emprego assim como
no regresso de algum investimento. A inflagdo manteve-se branda na maior parte das economias,
existindo a expectativa de um aumento progressivo e moderado dos precos, a medida que a pres-

s380 nos recursos produtivos va sofrendo uma intensificacao.

A expansao econdémica global deve ultrapassar um ritmo de crescimento de 3,6% em 2017, o mais
intenso desde 2011, um progresso que se regista tanto nas economias avangadas como nas emer-
gentes, observando-se ainda a persisténcia de niveis de confianca fortes no final do ano, sugerindo
melhorias adicionais, nao obstante os dados mais avangados nao terem, em muitos casos, tido

reflexo de idéntica intensidade na atividade econémica.
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Nas economias avancadas destaca-se o ambiente monetario amplamente expansionista na Zona
Euro, que, a par com uma politica fiscal levemente estimulativa, suportou durante o ano uma ex-
pansdo econdmica expressivamente mais intensa do que se antecipava. No que concerne as eco-
nomias emergentes distingue-se a situacao da China, cujo intenso investimento em infraestruturas
em 2016 e 2017 se constituiu como o motor do crescimento dos restantes paises em desenvolvi-
mento, especialmente na Asia, ao fomentar a procura externa, estimulando assim o crescimento de

varias economias exportadoras de matérias-primas.

Em meados de 2016 o comércio internacional iniciou uma intensificagao, que teve continuidade

durante todo o ano de 2017, relacionada com o fortalecimento da recupera¢cdo na Europa, com um




reforco importante do comércio na Asia, especialmente de equipamentos eletrénicos, e ainda com
uma maior procura de bens de investimento tipicamente objeto de importacdo. Os precos de maté-
rias-primas mostraram um fortalecimento decorrente, por um lado, do aumento de procura e dos

riscos geopoliticos e, por outro, de constrangimentos de oferta resultantes do acordo entre paises

da OPEP e outros paises ndao OPEP (restricoes de produgao que vigorarao até Marco de 2018).
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Nao obstante o desejavel fortalecimento da economia, este parece circunscrito a uma dinamica de

curto prazo nao se encontrando reunidas as condi¢cdes para assegurar uma capacidade de cresci-
mento potencial mais elevada. Efetivamente, as previsdes para os periodos subsequentes anteci-
pam uma expansao igualmente vigorosa durante o ano 2018, que devera posteriormente reverter
para os valores de crescimento potencial estimados ja no periodo pés-crise. Na verdade, uma recu-
peragao anormalmente branda e moderada, contida pelos efeitos de um endividamento excessivo,
deixou marcas gravadas num nivel de investimento ainda inferior ao observado antes da crise, re-
sultando em desenvolvimentos brandos de produtividade e de salarios. Antecipa-se da mesma for-
ma a continuacao do aumento dos stocks de capital, que ndo se estima serem ainda suficientes
para suprir a erosao sofrida nos ultimos anos, contendo-se desta forma uma progressao mais signi-

ficativa de ganhos de produtividade.
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No que respeita a evolugao de precos, observou-se a partir de meados do ano um alivio das medi-
das de inflagao resultante de uma moderagao do custo da energia. A inflagao subjacente continuou
a evidenciar uma evolugao ténue que nao reflete o forte momento ciclico da economia e a continua-
da absorcao da capacidade excendentaria. Esta auséncia de correspondéncia tem colocado um
dilema aos bancos centrais, dificultando as previsdes relativas a evolugao da inflacao gerada do-
mesticamente. Por outro lado, a competicao internacional, associada ao progresso tecnolégico, tem
contribuido para conter a evolucao do preco de varias categorias de bens, produzindo um efeito
especialmente apreciavel no caso das telecomunicacoes observando-se assim uma confluéncia de
fatores que contém aumentos de precos, decorrentes por um lado de tendéncias de longo prazo e,

por outro, de questoes de natureza idiossincratica.

O mercado de trabalho mostrou progressos significativos, evidenciando niveis de emprego e de
participacao superiores aos observados antes da crise, suportado por reformas que estimulam a

participacao, aliviam as barreiras a entrada no mercado de emprego e penalizam as aposentacoes




antecipadas. O crescimento de salarios mostra-se brando na maior parte das economias, provavel-

mente devido aos fracos ganhos de produtividade assim como a uma reduzida inflacao.

Nas economias avancadas, o reforco e o alargamento da recuperacao, associados aos riscos cres-
centes para a estabilidade financeira resultaram na necessidade de uma maior normalizacdo da
politica monetaria, com graus de resposta diferenciados consoante a realidade de cada economia.
Tal processo de normalizacdo tem vindo a ser calibrado em funcao da evolucao da inflagao, assim
como das expectativas de evolucao desta, da necessidade de manter ainda, em alguns casos, Su-
porte a economia e, finalmente, tendo em conta a resposta esperada dos mercados financeiros,
razao pela qual se espera que o percurso de normalizacao se mostre extremamente gradual apés

um periodo anormalmente prolongado de uma expansao monetaria inédita.

O contexto econdmico apresenta-se complexo, com um crescimento de curto prazo superior ao po-
tencial, que resulta numa compressao de capacidade, mas nao suficiente para gerar pressoes infla-
cionistas, mantendo-se ainda em alguns casos, como no Reino Unido, riscos politicos significativos
decorrentes do processo de Brexit assim como do ambiente politico doméstico. Os desenvolvimen-
tos mostram-se demorados, tendo sido definida a data da saida oficial, em 29 de Marco de 2019,
assim como um periodo de transicao posterior para implementacao das decisdes adotadas que
podera estender-se até ao final de 2020, encontrando-se contudo ainda por estabelecer um acordo

de comércio entre os dois blocos econémicos.

Em termos politicos, os desenvolvimentos ao longo do ano seguiram um processo de apaziguamen-
to dos riscos inicialmente projetados. As vérias eleicdes na Europa conduziram a resultados relati-
vamente amigaveis do ponto de vista do projeto comum europeu, como foi o caso da Holanda e,
sobretudo, da Franga. Na Alemanha, a coliga¢ao entre a CDU e o SPD deve contribuir para a manu-
tencao de uma percecao favoravel dos investidores sobre a evolucao da atividade econémica futura.
Também as preocupacoes em relacado a independéncia da Catalunha parecem definir uma maior
pacificacdo, esperando-se um cenario de conversacoes e ndo de posicoes radicais. O principal risco
politico que persiste reside nas eleicoes antecipadas em Itdlia, marcadas para o inicio de Marco de
2018.
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O contexto financeiro mostra-se igualmente desafiador, tendo em conta o avolumar dos riscos fi-
nanceiros apos anos de taxas de juro extremamente reduzidas que encorajaram uma maior tomada

de risco, alimentando ainda a subida de preco de varios ativos, financeiros e imobiliarios.




0 ano de 2017 encerra assim de forma mais positiva do que se antecipava, lan¢gando para 2018 as
bases para a continuacdo da recuperacdo ciclica em curso. Esta deve continuar, nas economias
avancadas, a ser favorecida pela continuacao dos progressos do mercado de trabalho, por politicas
monetarias que mantém ainda um cariz expansionista face a atual fase do ciclo e ainda por condi-
coes financeiras facilitadoras do crescimento. O momento de ciclo favoravel sera ainda alavancado

por algum estimulo fiscal, sendo o mais importante o proveniente dos EUA que aprovou no final do
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ano um plano de incentivo que inclui uma combinacao de reforma fiscal, reducao de impostos, de
mais despesa plblica, incluindo gastos com defesa e com a fronteira com o México, encontrando-se
ainda planeada uma prorrogacao dos estimulos fiscais ao investimento e incentivos a construcao de
infraestruturas. O impacto econémico deste plano devera consistir num impulso de crescimento que

pode ascender a 0,3 p.p. por ano, implicando défices fiscais mais elevados.

Devem durante o ano 2018 persistir os riscos associados a incerteza dos desenvolvimentos de
politica comercial que, na eventualidade de assumirem uma natureza mais protecionista, resultari-

am numa deterioracao da dindmica do comércio internacional.

Para além de 2018, as expectativas sdo de uma moderacao do crescimento na maioria das princi-
pais economias em virtude ndo s6 de um amadurecimento de ciclo mas também, previsivelmente,
decorrentes da emergéncia de limitacoes de capacidade, prevendo-se que a recuperacao do inves-
timento em curso se mantenha mais branda do que o necessario para reforcar a capacidade de

crescimento estrutural, limitando os ganhos de produtividade assim como o processo de inovacao.

Caracterizacao Da Economia Mundial

Produto

Depois de um periodo extenso de desaceleracao no seu ritmo de crescimento, a economia mundial
voltou a acelerar no ano de 2017, beneficiando de uma melhoria generalizada das condi¢des eco-
némicas, tanto nas economias desenvolvidas como nas economias emergentes. O ritmo de cresci-
mento atingiu os 3,6%, depois de 3,2% em 2016. Este registo € mesmo o mais forte desde 2011,
altura em que suplantou os 4,0%, e igualmente superior a média dos Ultimos 10 anos (3,3%), sendo

que este periodo amostral compreende a grande recessao de 2008/2009.

0 dltimo ano foi caracterizado por circunstancias particularmente favoraveis ao crescimento global:
O comércio internacional, que havia comecado a apresentar condicdes de recuperacao a partir do
segundo semestre de 2016, intensificou a sua actividade durante todo o ano de 2017, as condicoes
financeiras em termos de politica monetaria mantiveram-se bastante acomodaticias, ndo obstante a
continuacao da remocao gradual de acomodacao monetaria nos EUA, e o contexto de politica fiscal
nas principais economias foi relativamente neutral, apresentando um quadro de estabilidade que ja
ndo se via desde o periodo anterior a crise do ‘sub-prime’. Nas economias particularmente afecta-

das pela recessao de 2008, o processo de ‘deleveraring’ global foi sendo ultrapassado, e os pro-

blemas politicos catalisadores de incerteza para a actividade econémica estiveram quase sempre




ausentes, com destaque para as sucessivas eleicoes que ocorreram em Varios paises europeus,
cujo risco implicito foi sendo gradualmente ultrapassado. O Gnico foco mais sensivel de incerteza
prendeu-se com o processo do ‘Brexit’, facto que penalizou sobretudo a economia britanica, mas
cuja gestao acabou por ser relativamente bem conduzida sem provocar danos colaterais elevados.
Por outro lado, ndo ocorreram choques exégenos como em outros anos, por exemplo, associados ao
preco do petréleo. Durante o ano, ocorreu uma estabilidade notavel nos precos do crude, alicercada

em grande medida no acordo entre os principais paises da OPEP com vista ao corte de producao.

Um outro factor indubitavel de suporte ao crescimento foi o comportamento extremamente favora-
vel nos mercados financeiros. Apesar da continuacao da remocao gradual de acomodacao moneta-
ria nos EUA, a actividade econémica ndo se viu perturbada por pressoes inflacionistas, o que bene-
ficiou significativamente os lucros das empresas, proporcionando valorizagdes nos mercados accio-
nistas com expansodes de multiplos e num ambiente de volatilidade historicamente reduzida. Por
outro lado, as taxas de juro mantiveram-se bastantes baixas, beneficiando a compressao adicional

nos ‘spreads’ de crédito das empresas e nos paises emergentes.

Nas economias desenvolvidas, o crescimento médio foi de 2,0%, o que representa uma aceleracao
depois do fraco ano de 2016 (1,4%). O melhor desempenho coube a maior economia do mundo, os
EUA, que cresceu 2,3%. A economia americana manteve uma excelente dinamica ao nivel do mer-
cado de trabalho, continuando a suportar um ritmo elevado o crescimento do consumo privado,
sendo que as principais melhorias ocorreram ao nivel do investimento. O ano foi marcado por avan-
¢OS e recuos nas expectativas sobre o plano fiscal prometido pela nova administragao, mas global-
mente os indices de confianca das empresas e das familias atingiram maximos superiores a uma

década, o que permitiu relancar a actividade de investimento que terminou o ano muito forte.
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Os principais inquéritos a producao industrial e aos servicos apontaram, sobretudo, na 22 metade
do ano, para incrementos significativos de actividade, fomentados pelas condicoes internas e exter-
nas a economia, sendo que a depreciacao cambial do USD em termos efectivos permitiu igualmente
um bom desempenho em termos de exportacoes, ainda que a contribuicao liquida da procura exter-
na tenha voltado a ser negativa.




Na Zona Euro, o ano de 2017 foi o mais forte desde 2010. A economia cresceu 2,5%, registando
uma sustentabilidade notavel no padrao de crescimento ao longo do ano. Apesar dos indicadores
antecipados e inquéritos terem apresentado um percurso de aceleracao permanente ao longo do
ano, a maioria dos analistas econémicos foi sendo positivamente surpreendido pela expansao con-
secutiva do produto acima do potencial, num fenémeno transversal a todos os paises da regiao,

designadamente os periféricos e, claro, por parte da economia alema.
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A Franca e a Italia, a bragos com estrangulamentos estruturais, também aceleraram o seu ritmo de
expansao, acompanhando a um nivel inferior o padrdo de aceleracao. As preocupacoes deflacionis-
tas do BCE em 2015 e 2016 terao sido definitivamente ultrapassadas no decorrer do ano, o que
levou a autoridade monetaria europeia a anunciar uma redugdo do programa de compras de activos
para 2018 e possivel término das compras em Setembro desse ano. O risco politico associado a
onda de eleicdes que tiveram lugar durante o ano, com especial relevo para as eleicoes presidenci-
ais francesas, configuraram resultados favoraveis a integracdo europeia e ao reforco da moeda
Unica, facto que beneficiou o sentimento dos negocios e favoreceu a economia doméstica. Por outro
lado, o quadro de urgéncia das politicas de austeridade que marcaram os anos de crise da divida
soberana, registou um forte alivio no conjunto dos paises, reduzindo-se significativamente o quadro
de fragmentacao ao nivel do mercado de divida soberana, de que vieram a beneficiar os paises com

maiores necessidades de consolidacao fiscal, como foi o caso de Portugal, Espanha e Grécia.

No Reino Unido, em sentido contrario, o crescimento foi o mais brando desde 2012. As consequén-
cias do ‘Brexit’ que se materializaram numa forte depreciacao da libra em 2016, motivaram um
aumento significativo da inflagado, via aumento dos precos de importagao, facto que penalizou for-
temente o principal motor de crescimento britanico: o consumo privado. O abrandamento econémi-
co tera sido igualmente proporcionado pela continuagao do processo politico do ‘Brexit’ e o aumento
da incerteza politica interna decorrente da convocacao de eleicoes antecipadas em meados do ano,
em ambos o0s casos acrescentando incerteza aos agentes econémicos e penalizando a procura do-

méstica.

Com as principais economias a regressarem a um crescimento mais vigoroso, o ‘output gap’ negati-
vo desde a crise conheceu desenvolvimentos favoraveis em 2017, tendo sido supostamente ‘fecha-
do’ no caso dos EUA e estando muito perto de conhecer valores nulos no caso da Zona Euro e do
Reino Unido. De facto, em todos os paises tem ocorrido uma diminuicao intensa da taxa de desem-
prego, ultrapassando nos EUA e no Reino Unido, por exemplo, as respectivas taxas de desemprego

estrutural.

Em relagao as economias emergentes, ocorre o primeiro ano de aceleracao no ritmo de crescimento
desde 2010, verificando-se uma expansao de 4,6%, depois de anos sucessivos com niveis de 4,3%.
Para esta melhoria alcancada contribuiu essencialmente a recuperacao evidenciada nas economias

do Brasil e da Russia, que nos anos transactos haviam passado por um periodo de recessao.

A Russia, beneficiando da estabilizacao do preco do petréleo, expande 1,8% (-0,2% em 2016), en-

quanto o Brasil, apresenta um crescimento de 0,8% (-3,6% em 2016). O Brasil apresentou um con-




texto de recuperacdo mais evidente a partir do 2° semestre, sendo que o baixo crescimento é ainda
o reflexo da politica de consolidagao fiscal iniciada no periodo da crise e j& com os novos actores
politicos, caracterizada ainda por sucessivo cortes nos gastos publicos e pelas dificuldades financei-
ras ao nivel de alguns estados. A contraccao fiscal em curso, propiciando um periodo de desinflacao
muito intensa (inflacao mais baixa desde 1998), foi de alguma forma contrabalancada por uma
forte acomodacao monetaria, pelas melhorias nos pregos das ‘commodities’ e por uma maior esta-

bilidade politica.

Uma das principais surpresas foi o comportamento da 22 maior economia mundial, a China. Isto
porque a desaceleracao gradual do seu ritmo de crescimento desde 2010 foi este ano interrompida,
com a economia a evidenciar uma ténue mas encorajadora aceleracao (de 6,7% para 6,9%). Na
base da aceleracao verificada nao esteve contudo o novo paradigma de crescimento perspectivado
(de maior papel da procura doméstica em detrimento da procura externa) mas essencialmente a
recuperacao do sector industrial, a resiliéncia do mercado imobiliario e a renovagado da dindmica ao

nivel das exportacoes, beneficiando da robustez do comércio internacional.

Na india, ao contrario, ocorreu uma desaceleracao mas mais ténue do que inicialmente previsto.
Esta economia cresceu 6,7%, depois de expandir 7,1% em 2016. A india tem vindo a beneficiar nos
Ultimos anos de reformas com vista a uma maior liberalizacao comercial e financeira, e de um uma
expansao fiscal e monetaria consideravel, o que tem permitido estimular o sector privado e o cres-
cimento doméstico. Contudo, comeca a apresentar sinais de algumas pressoes inflacionistas, ante-
vendo-se que o ciclo de descidas de juros se encontre agora terminado e a préxima direcgao seja a

de aumentos.

Comércio Mundial e Balanga de Transac¢ées Correntes

Um dos principais factores impulsionadores dos avangcos na economia mundial no dltimo ano foi a
reaceleracao do comércio internacional. O periodo de desaceleracao nas trocas internacionais pre-
sente desde 2014 foi invertido em 2017, com uma forte aceleracao de 4,3%. O crescimento ja nao
era tao intenso desde 2010, na altura como resposta a intensa contraccao evidenciada em 2009,
associada a grande recessao mundial. Como referido, as boas condi¢cdes econémicas internas sen-
tidas nos principais paises de referéncia, a continuacao de politicas acomodaticias globais de supor-
te ao crescimento e a auséncia de choques exdgenos significativos, contribuiram para o aumento da
confianca dos agentes econdémicos e a reaceleracdo da actividade de investimento, gerando um

maior volume de trocas comerciais entre os paises.

A aceleragdo do comércio internacional, aqui medido em termos de importacao de bens, foi trans-
versal ao conjunto das economias, num movimento relativamente sincronizado. Contudo, as princi-
pais melhorias fizeram-se sentir ao nivel das economias emergentes, em que o crescimento das
importacoes foi de 6,3%, depois de dois anos consecutivos de relativa estagnacao. A retoma da

actividade na Rlssia e no Brasil tera tido aqui um contributo importante.




Nas economias desenvolvidas opera-se igualmente um incremento no ritmo de actividade (de 2,1%
em 2016 para 3,1% em 2017), cuja principal contribuicdo ocorreu sobretudo nos EUA (3,9% vs
0,7%), com a Zona Euro com uma expansao mais estavel (2,5% depois de 2,7%). Adicionalmente, a
pressao para a reducao gradual de politicas de proteccionismo comercial continuou a surtir efeito,

com o grau de abertura das economias numa trajectéria ascendente.
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A analise dos inquéritos aos gestores de compras na industria (o PMI Manufacturing) revela com
bastante exactidao este fortalecimento da dindmica comercial, com as principais economias a atin-
girem maximos de quase uma década no decorrer do ano, numa trajectéria de aceleracao gradual.
O PMI Global para o conjunto das economias manteve durante todo o ano registos acima dos 55
pontos (a referéncia de ‘breakeven’ é 50 pontos), tendo atingido o valor mais elevado acima dos 60
pontos em Setembro de 2017. A (ltima vez que esse nivel tinha sido ultrapassado havia sido em
2004.

COMERCIO MUNDIAL DE < BALANGCA DE TRANSACGOES
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Atendendo ao incremento do comércio internacional, as dindmicas ao nivel dos saldos das balancas
de transacgoes correntes entre paises, caracterizadoras de ambientes de maiores ou menores de-
sequilibrios no crescimento mundial, foram relativamente favoraveis, ou seja, deu-se uma correccao
ligeira desses desequilibrios num quadro marcado por alguma estabilidade. A Zona Euro mantém
uma posicao bastante confortavel, beneficiando sobretudo da capacidade exportadora alema, apre-
sentando contudo um superavite ligeiramente menor (reduziu-se de 3,5% para 3,1%), dado o con-
texto de um crescimento doméstico mais intenso e de alguma apreciagcdo da moeda Unica ao longo
do ano. Nos EUA, a posicao deficitaria praticamente ndao conheceu alteragoes, permanecendo em
2,4% do PIB pelo 3° ano consecutivo. Apesar da for¢ga do consumo privado catapultar a actividade

importadora, as exportagoes tiveram um bom desempenho em 2017.

Na China e no Japao a posicao superavitaria manteve-se elevada mas, tal como no Zona Euro, numa
dimensdo mais reduzida que em 2016. Alids, no caso chinés, o superavite da BTC € mesmo o mais

baixo desde 2001, ano em que a China aderiu a OMC (Organizacao Mundial do Comércio).

Nos paises exportadores de petroleo, observou-se 0 3° ano consecutivo de défice, ainda que num
nivel bastante melhorado face ao 2015 e 2016 (anos de queda nos preco do petréleo). A correlagao

com o preco do petréleo é bastante evidente, evidenciando que a média em torno de $50/barril
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observada no ano Gltimo ano é ainda insuficiente para conduzir a um equilibrio comercial nestes
paises. Contudo, as subidas verificadas no Gltimo trimestre do ano, em larga medida associadas aos
cortes de producao decididos pela maioria dos paises da OPEP, e que determinaram um novo ree-
quilibrio ao nivel da oferta mundial, parecem ditar um novo ‘normal’ com valores mais equilibrados
em torno dos $60/barril.

Inflacao

0 percurso da inflagdo ao longo do ultimo ano foi marcado por uma forte estabilidade, em quase
todos os paises de referéncia, em valores considerados relativamente contidos, o que nalguns ca-
sos, designadamente nas economias em que o momento do ciclo € amplamente favoravel e tem ja
algumas caracteristicas de sobreaquecimento, é visto como um fenémeno dificilmente explicavel
pelas teorias tradicionais associadas a formacao dos precos. Dado o adiantado momento do ciclo
de crescimento em economias como 0s EUA ou o Reino Unido, em que o mercado de trabalho apre-
senta uma dindmica muito favoravel, seria expectavel a presenca de algumas pressoes inflacionis-
tas, que se manifestariam sobretudo ao nivel da inflagcdo ‘core’ que, de facto, ndo vieram a ser ob-

servadas.

Ao contrario de anos anteriores, 0 movimento da inflacao foi largamente dominado pela ‘rigidez’ da
inflacao ‘core’ nos principais blocos econémicos, ou seja, das componentes que melhor reflectem a
forca endogena da economia. Isto aconteceu devido a estabilidade do prego do petréleo ao longo do
ano, que haveria de ditar efeitos base positivos mas muito mais contidos e de menor amplitude, em
comparagao com anos anteriores. O prego do petréleo permaneceu durante grande parte do ano
numa banda de flutuacdo muito definida, entre $45 - $55/barril, antes de iniciar um movimento de
alta nos Gltimos meses do ano que o conduziram para cima do referencial dos $60. A média regis-
tada foi de $50,9, quando em 2016 essa média foi de $43,4. Nas restantes ‘commodities’, ocorre-
ram movimentos diversos. Os metais preciosos fecharam o ano com uma valorizacao de cerca de
15%, enquanto as ‘commodities’ agricolas fizeram ‘underpeformance’, lideradas por quedas anuais
nos precos do milho e do trigo. Ou seja, as componentes de energia e de alimentacao acabaram por
ter contribuicoes relativamente diminutas para a evolucao dos pregos do cabaz de compra dos con-

sumidores na maioria dos indices calculados em cada pais.

INFLACAO NOS PAISES GRAFICO 11 PETROLEO, METAIS E MER-
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A principal excepcao ao movimento de moderacao no crescimento dos precos foi o Reino Unido. Na
base desta divergéncia de comportamento estao ainda as consequéncias do ‘Brexit’, cujo forte im-
pacto na depreciacao da libra, pesou num forte aumento dos precos de importacao, impulsionado o
CPI para valores acima de 3,0% em meados do ano. Dado o contexto de crescimento econémico em
abrandamento, as expectativas de inflagao mantiveram-se ainda assim relativamente ancoradas,

prevendo-se um regresso ao ‘target’ de 2,0% num espaco temporal de médio-prazo.
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Nos EUA, a evolucao dos precos causou alguma perplexidade e até alguma preocupacgao junto dos
principais responsaveis monetarios. Num contexto de crescimento sélido e da continuagao de con-
dicoes de ‘aperto’ no mercado laboral, esperava-se uma outra pressao sobre o crescimento dos
salarios e precos domésticos que nao se veio a verificar. Pelo contrario, a inflacdo ‘core’ que se
posicionou acima de 2,0% durante todo o ano de 2016, registou algum abrandamento na primeira
metade do ano contaminada por factores temporarios que deprimiram os pregos das telecomunica-
coes e de servicos médicos. A inflacdo média de 2,1%, apesar de mais forte do que em 2016
(1,3%), foi sobretudo conduzida por efeitos mecanicos favoraveis nos precos de energia durante os
primeiros meses do ano. O CPI chegou a atingir 2,7% em Fevereiro, antes de finalizar o ano em torno
de 2,0%. O deflator de consumo privado, mais estavel que o CPI, e que é a medida preferencial da
Reserva Federal Americana para efeitos de determinacao de politica monetaria, manteve-se quase

todo o ano abaixo dos 2,0% de objectivo.

Na Zona Euro, depois de dois anos consecutivos (2015 e 2016) em que o risco de deflacdo esteve
em cima da mesa, a inflacdo apresentou valores mais equilibrados, apresentando um valor médio
de 1,5%. Também puxada por efeitos base positivos nos primeiros meses do ano, o percurso da
inflagdo nao revela também grande consisténcia com o andamento geral da economia. A inflacao
‘core’, mais importante neste contexto para aferir das pressoes inflacionistas na economia, apresen-
tou valores muito constantes no intervalo entre 0,7% e 1,2% (média anual de 1,0%), distantes por-
tanto do ‘target’ do BCE de valores préximos mas abaixo de 2% e nao muito distintos dos valores
médios de 2016 (0,9%).

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 médio mais modesto em com-
paragao com 2016 (1,6% vs 2,0%). No Brasil, como referido, a inflacao prosseguiu o seu caminho
descendente, espelhando com um ‘lag temporal’ tipico a recessao dos Ultimos dois anos e a neces-
sidade de consolidacao fiscal bastante operante no Gltimo ano. A inflacao brasileira que era de 6,3%
no inicio do ano recuou para 3,0% no Ultimo de més de 2017, chegando a atingir 2,5% em Agosto (o
registo mais baixo desde finais de 1998). Na Rdssia, o percurso foi muito semelhante ao do Brasil. A
inflagao neste pais atingiu o valor mais baixo de sempre no final de 2017, em torno de 2,5%, partin-
do com 5,4% no inicio do ano. Depois da forte depreciacado cambial da moeda russa em 2015, o
rublo apresentou uma recuperacao em 2016 que se prolongou (de forma mais moderada) para

2017, que contribuiu significativamente para a descida de precos dos bens importados.
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Bancos Centrais

0 posicionamento dos principais bancos centrais mundiais na presenca das condicoes econdmicas
atras referidas manteve-se extremamente conservador ao longo do ano. O ‘status quo’ de taxas de
juro muito baixas com vista a expansao do crescimento voltou a ser a ténica dominante, ainda que
com novas ‘nuances’ em funcado das condigoes idiossincraticas de cada economia. Apesar do cres-
cimento relativamente robusto, o comportamento da inflagao foi a ‘pedra de toque’ para aumentar
os graus de liberdade na politica seguida, levando a que apenas a Reserva Federal Americana (FED)
tivesse sentido a necessidade de repor alguma normalizagdo na sua politica monetaria, facto que

nao foi seguido (sendo marginalmente pelo Banco de Inglaterra) pelos outros bancos centrais.

A FED prosseguiu a sua politica de remocao muito gradual da excessiva acomodacao monetaria
actualmente instalada no sistema, subindo por trés vezes as taxas de juro numa amplitude de 25
b.p. em cada subida. Acumulou por isso, um conjunto de cinco subidas de taxas de juro desde que o
processo se iniciou em Dezembro de 2015. No final do ano, o nivel de taxas de 1,5% era ainda con-
siderado bastante baixo face ao que se considera ser a taxa de juro nominal neutral, esperando-se
um percurso idéntico no ‘timing’ (trimestral) e na magnitude em 2018 (pelo menos trés subidas). A
principal novidade ao longo do ano, mais concretamente na reunidao de Setembro, foi o anlincio do
inicio do processo de normalizagao dos activos em balanco da FED, cuja dimensao aumentou consi-
deravelmente nos dltimos anos por forga dos varios programas de QE (Quantitative Easing) prosse-
guidos. Com o ano a fechar com sinais de inflagdo um pouco mais vigorosos, a que acresce um
maior risco de sobreaquecimento econémico decorrente da expansao fiscal da nova administracao,
era possivel identificar riscos em alta que sugeriam a necessidade de um posicionamento mais

célere e decidido por parte da Reserva Federal.

Quanto ao BCE, o ano de 2017 nao trouxe novidades assinalaveis, apesar do forte crescimento
econdmico alcancado. A autoridade monetaria nao viu necessidade de reposicionar o seu programa
de compras de activos, defendendo-o como uma peca essencial @ manutengao do crescimento eco-
némico vigente. Esta falta de pressa em iniciar o processo de normalizagao decorre, segundo res-
ponsaveis monetarios europeus, dos ainda baixos niveis de inflagdo. Recorde-se que, ao contrario
da FED, o mandato do BCE é apenas o de defesa do ‘target’ de inflagdo. Contudo, factores como a
evolucao cambial do EUR ao longo do ano (em alta face as principais moedas de referéncia), assim
como a necessidade de continuar a apoiar 0 processo de consolidacao fiscal nos estados com pro-
porcoes de divida no PIB elevadas, terao sido determinantes para o adiamento da decisao em finali-
zar o QE. A posicao adoptada pelo Conselho de Governadores foi a de prolongar o programa de
compras por noves meses com montantes de compras mensais de €30bn, por mais 9 meses até

Setembro de 2018, adiando-se igualmente o ‘forward guidance’ em matéria de taxas de juro.

Quanto ao Banco de Inglaterra (BoE), o processo de decisao monetaria manteve-se, como se espe-
rava, bastante condicionado pela emergéncia de um processo politico que derivou da decisao brita-
nica de abandonar a Unido Europeia. Apesar dos desenvolvimentos econdmicos garantirem uma
postura mais ‘vigilante’, designadamente devido a forte subida da inflacdo, a verdade é que a incer-

teza em relacdo as provaveis consequéncias do ‘Brexit’ e aos desenvolvimentos de instabilidade do




Governo em funcoes apos as eleicdes antecipadas de Junho de 2017, motivaram uma maior paci-
éncia de actuacao, e a um Unico reajuste ao longo do ano, quando em Novembro foi decidido um
‘reposicionamento’ das taxas de juro nos niveis anteriores ao ‘Brexit’, motivando uma subida de 25

b.p. para 0,5%. No final do ano, com a primeira fase de negociacao entre o Reino Unido e a Uniao

Europeia concluida, pareciam reunir-se outras condicées para um posicionamento monetario mais

firme no sentido de fazer regressar a inflacao para o ‘target’ de 2,0% num prazo mais breve.
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Em relacdo ao Banco do Japao (BoJ), a bragos com uma inflagdo demasiado baixa cronica, indepen-
dentemente de uma maior ou menor dindmica conjuntural do crescimento econdémico, manteve ao
longo do ano os estimulos monetarios adoptados nos anos anteriores, designadamente o aumento
da base monetaria a um ritmo anual de JPY 80 trilides, através do programa de compras de activos
e a taxa de depdsito em territdrio negativo de -0,1%, assim como uma politica flexivel na compra de

activos, com o objectivo de influenciar a estrutura temporal de taxas de juro.

TAXAS JURO PRINCIPAIS

GRAFICO 12 BANCOS CENTRAIS

TAXAS JURO OUTROS
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Nos blocos emergentes, diferentes posicionamentos foram adoptados em fungao das circunstancias
de actividade e de precos distintos, sendo que o0 movimento dominante foi de intensa reducao das
taxas de juro por parte do Banco do Brasil e do Banco Central da Rlssia, como resposta ao percurso
de forte desinflacao verificado ao longo do ano. No primeiro caso, as taxas desceram de 13,75%
para 7,0% (com cortes sucessivos de intensidade variavel), enquanto no segundo caso as taxas
foram descidas de 10% para 7,75%.

Atendendo ao contexto favoravel da economia chinesa, mas também sem pressoes inflacionistas
evidentes, a autoridade monetaria chinesa manteve as taxas de juro inalteradas ao longo do ano,

tanto as taxas de empréstimos a 1 ano (4,35%), como a taxa de depoésito (1,50%).

Zona Euro

Na Zona Euro, a actividade econdémica acentuou em 2017 o percurso de recuperacao iniciado nos
dltimos anos, evidenciando-se um momento de ciclo muito favoravel que devera resultar no maior

crescimento anual da regiao da Ultima década. Efectivamente, nos Ultimos trimestres a economia

europeia demonstrou um padrao de crescimento superior ao potencial, com os dados preliminares




do PIB do 4T a definirem um crescimento médio homoélogo de 2,5% quando os analistas iniciaram a
ano a prever valores entre 1,8% e 2,0% para 2017, num contexto no qual se mantém a estimativa
de um crescimento potencial em torno de 1,6%. O desempenho tem sido de uma impressionante
sustentabilidade em valores elevados, uma vez que o registo do Gltimo trimestre de 2017 se assu-

me como o quinto consecutivo com valores iguais ou superiores a 0,60% Q/Q.

A progressao econdmica continuou a beneficiar de uma politica monetaria extraordinariamente
expansionista, que pdde inclusivamente ser moderada no inicio do quarto trimestre, assim como de
um modesto reforco de expansao fiscal. A procura interna manteve-se como motor da recuperagao
econdémica, manifestando um crescimento moderado, favorecido pela evolugdo robusta do consumo
privado, pela persisténcia de crescimento de gastos publicos nos paises onde tal ainda € possivel, e
ainda pelo regresso de um crescimento mais expressivo do investimento. O consumo privado man-
teve-se suportado maioritariamente pelo modesto progresso do rendimento disponivel real, benefi-
ciado pela reducao do nivel de desemprego, por um alivio da contraccao fiscal assim como por ni-

veis de inflacao brandos.

O investimento revelou-se, durante o ano de 2017, o catalisador do crescimento da Zona Euro, as-
sumindo uma expansao muito expressiva e consistente ao longo do ano, com um ritmo de cresci-
mento mais intenso do que o registado em 2016. As condicoes monetarias expansionistas associa-
das ao estimulo do comércio internacional, que animou a actividade industrial, resultaram numa
recuperagao do clima de confianca para os negbcios suficiente para promover o regresso ao inves-

timento.

Por seu lado, o comércio externo nao tem oferecido um contributo expressivo, na medida em que a
resiliéncia do consumo interno e a dinamica do investimento resultam num aumento de importa-

coes que ofuscam a vitalidade das exportacoes.

TABELA 4 | PIB ZONA EURO POR COMPONENTES - OPTICA DA DESPESA
Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos
g PIB PIB médios Média
(Gptica da Despesa) 2017 2017 2017 2017 2017 S EEo 19952017
2015 2016 2017 o1 Q2 Q3 04
Consumo Privado 54,4% 1,8 2,0 1,7 16 19 19 15 0,9 pp 13
Gastos Plblicos 20,4% i3 18 .2 1,0 il 13 14 0,3 pp i3
FBCF 20,9% 33 4,6 37 4,1 34 2,4 25 0,7 pp 1,6
Exportacoes 47,3% 6,4 34 53 4,7 4,5 58 6,1 50
0,6 pp
Importacoes -42,9% 6,7 4.8 43 4,7 45 4,4 3,7 4,7
PIB Real 100,0% 2,1 18 25 21 24 2,8 2,7 25 16
Fonte: Eurostat

A taxa de desemprego da Zona Euro manteve um percurso de descida ao longo do ano, atingindo
em Dezembro um valor de 8,7%, que s6 encontra precedente igualmente reduzido em Janeiro 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 actualmente inteiramente revertido. O percurso descendente
dos dltimos 4 anos tem ocorrido a um ritmo progressivamente mais intenso, culminando em 2017

numa reducao da taxa de desemprego de um ponto percentual, o progresso anual mais intenso da




histéria do indicador, em resposta ao ritmo da actividade econémica que mostrou uma dindmica

surpreendente ao longo do ano.

Olhando a dinamica por paises, e apesar de continuar a ser evidente a enorme disparidade de valo-

res, observa-se que a descida observada na taxa de desemprego se mostra alargada a maioria das

principais economias. Na Alemanha registam-se minimos histéricos sucessivos da taxa de desem-
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prego, atingindo 3,6% em Dezembro. Os Paises Baixos mantém igualmente uma taxa de desempre-

go muito baixa, de 4,4%, o ponto mais baixo desde 2009. Em outras economias a taxa de desem-
prego mantém-se em niveis mais elevados, nao obstante os importantes progressos observados nos
Ultimos anos: é o caso da Espanha, que afixa uma taxa de 16,4%, da Italia, com 10,8% e ainda da
Franca, neste caso contudo ja abaixo do limiar dos 10% (9,2% em Dezembro). A situacao portugue-
sa regista uma forte descida da taxa de desemprego nos Gltimos dois anos, atingindo em Dezembro
de 2017 um valor de 7,8%, o mais reduzido desde Julho de 2004.

No que concerne a evolugao de precos, assistiu-se durante a maior parte do ano a uma progressao
tépida da inflagdo subjacente, com registos a oscilarem entre variacdes homoélogas de 0,7% a 1,2%,
sustentada pelos precos dos servigos, que reflectem uma procura interna relativamente estavel,
mas sem dindmica suficiente para pressionar os precos para além de crescimento brandos. A medi-
da de inflacao geral iniciou 0 ano em valores elevados, proximos de 2%, impulsionada por efeitos de
base positivos dos precos da energia, que se foram desvanecendo ao longo do ano, promovendo
uma maior convergéncia entre as métricas geral e subjacente, que em Dezembro se fixaram em

1,3% e 1,0%, respectivamente.

TAXAS DESEMPREGO GRAFICO 15 INFLACAO, EXPECTATIVAS E
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0O comportamento do BCE mostrou-se influenciado ao longo do ano pelo impacto que o contexto de
inflacao foi assumindo nas perspectivas de médio prazo. A Ultima actualizacao das previsoes de
inflagdo em 2017 resulta num panorama de auséncia de aceleracdo homoéloga de precos durante
os dois préximos anos, obtendo-se uma projeccao para 2018 de 1,4%, e de 1,5% em 2019, valores
que se reforgam, numa primeira projeccao relativa a 2020, para 1,7%. Nao obstante a auséncia de
dados decisivos de inflacao, cujo reforco progressivo continua a depender do programa de expansao
monetaria em curso, o BCE reconheceu um maior nivel de confianca sobre a convergéncia da infla-

cao em direcgdo a um percurso sustentado dos precos no médio prazo, uma confianca justificada




com perspectivas de crescimento melhoradas de forma substancial, incorporando-se dados econ6-

micos, contemporaneos e avancados, em progressao continua ao longo do ano.

Em resultado desta perspectiva, o BCE estendeu, em Qutubro de 2017, o programa de compra de
activos por nove meses para la da data entdo prevista para o seu fim (Dezembro de 2017), com
montantes de compras mensais reduzidos de $60bn para €30bn, sendo esta extensdo entendida
pelo BCE como tendo uma natureza ‘open-ended’, ndao obstante a referéncia para reavaliagdo em
Setembro de 2018. Foi efectivamente esclarecido que o programa nao teria um fim abrupto, sendo
viavel um novo movimento de reducao no final de 2018, o que representaria uma expansao do ba-
lanco durante todo o ano de 2018. Foi ainda decidido manter o reinvestimento dos titulos do APP
que atinjam a maturidade, por um periodo prolongado de tempo apds o término das compras liqui-
das, mantendo-se durante o periodo que for entendido como necesséario sendo declaradamente
assumido pelo presidente Draghi que esta decisao tem por objectivo ancorar as expectativas para
as taxas de curto prazo num nivel entendido como BCE como consistente com a prossecugao do

objectivo de inflacao.

A estratégia de saida do BCE de um momento de extraordinaria expansao monetaria assume-se
como muito mais gradual e menos previsivel do que aquela seguida pelos seus pares. Efectivamen-
te, a maior incerteza sobre as perspectivas para a inflacao exige uma actuagdo mais cautelosa, na
medida em que a evolucao actual dos precos nao mostra uma reacgao de ciclo consentanea com a
expressiva expansao econémica em curso, em grande medida devido a auséncia de aceleragao dos
salarios, uma evolucao igualmente inabitual, que o BCE espera contudo vir a ser corrigida nos proé-
Xximos anos, mas que entretanto torna necessario prevenir os riscos de que as perspectivas de re-

forco da inflagdo ndo se concretizem como esperado.

Todavia, a perspectiva de manutengcao de um momento de ciclo muito favoravel na Zona Euro suge-
rida pelos varios indicadores de confianca e de actividade da regiao, que deve resultar na manuten-
c¢ao de uma forte dindmica no inicio de 2018, devera continuar a alimentar perspectivas de uma

actuacgao mais precoce do BCE.

Estados Unidos da América

0 desempenho da economia americana em 2017 foi bastante favoravel, marcando uma reacelera-
cao do crescimento face ao ano anterior e a confirmagao de uma trajectéria de expansao sustenta-
vel que completa ja 8 anos de duracao. Sem que as promessas eleitorais da nova administracao
tivessem conseguido impor um plano fiscal expansionista no decorrer dos primeiros meses de pre-
sidéncia, a economia prosseguiu 0 seu rumo anterior, beneficiando de ‘fundamentais’ domésticos
fortes, designadamente do seu mercado laboral, e de um contexto macroeconémico externo igual-
mente muito favoravel, com as principais economias de referéncia e destino das suas exportacoes a
crescerem a um ritmo muito saudavel. Num contexto de inflacao relativamente contida, a auséncia

de riscos significativos de natureza politica ou geopolitica, dentro e fora dos EUA, ajudou a criar um




clima de optimismo e de baixa volatilidade nos mercados financeiros, tendo sido factores adicionais
de suporte ao crescimento por via de uma melhoria consideravel nos indices de confianca das fami-
lias e das empresas. A prépria politica monetaria em vigor, de remocao gradual de acomodacao
monetaria, foi bem recebida pelos agentes econdémicos e vista com naturalidade, ndo colocando
entraves ao crescimento nem alterando a configuracdao de um ciclo de crédito que se manteve mui-

to positivo. A actividade econémica cresceu 2,3% em 2017, depois de uma expansao de 1,5% em
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2016. Recorde-se que 0s anos transactos de 2014 e 2015 tinham sido os mais fortes do actual
ciclo de expansao (crescimentos de 2,6% e 2,9%, respectivamente). O 1° trimestre do ano (expan-
sdo de 1,2% Q/Q SAAR) voltou a sofrer de ‘ruido’ estatistico e dificuldades de ajustamento sazonal,
algo que podera influenciar também o arranque de 2018 devido as méas condicdes atmosféricas, a
que se seguiram trés trimestres bastante robustos, com valores de expansao entre 2,5% e 3,0%

Q/Q SAAR, valores considerados acima do potencial da economia, que se supde rondar os 2,0%.

A principal componente do PIB, o consumo privado, voltou a ser o principal ‘driver’ do crescimento,
registando um ritmo semelhante ao do ano passado (2,7%), mais uma vez superior ao produto. Con-
tinuou a ser puxado fundamentalmente pelo consumo de bens duradouros, com o sector automovel
a registar vendas com ‘records’ absolutos. Os indices de confianca dos consumidores atingiram
maximos desde o inicio do milénio, empurrados em termos conjunturais pela excelente performance
do segmento accionista, pelos fortes incrementos liquidos no recurso ao crédito e pela sustentacao
de crescimentos razoaveis nos precos das casas. A manutencao de um mercado de trabalho bas-
tante forte confere forca estrutural ao consumo privado, ainda que a evolucao do rendimento dispo-
nivel real se tenha situado num patamar bastante mais brando do que os gastos de consumo. Esta
variavel avangou apenas 1,2% em 2017, contribuindo para o esmagamento adicional da taxa de
poupanca das familias que no 4T do ano tera recuado para 2,6%, o valor mais baixo desde inicios
de 2008.

Ao contrario do que havia ocorrido em 2016, observou-se no Gltimo ano uma forte recuperacao na
actividade de investimento nao residencial (associado as empresas), facto indissociavel da forca da
actividade industrial durante o ano (visivel tanto nos dados de produgao industrial como nos princi-
pais inquéritos de referéncia as empresas), do crescimento significativo dos lucros das empresas e
de expectativas de que o plano fiscal da nova administracdo pudesse vir a ser aprovado no final do
ano (como de resto veio a acontecer). A expansao desta componente do produto foi de 4,7%, o valor

mais intenso desde 2014.

Quanto ao investimento residencial, reteve um crescimento mais brando do que nos anos anteriores
(inferior a 2,0%), tendo sido de alguma forma marcado por alguma volatilidade associada aos efei-
tos atmosféricos adversos que atravessaram os EUA no final de Agosto/inicio de Setembro (furacoes
Harvey e Irma). O ano terminava, contudo, num registo muito positivo decorrente dos esforcos de
reconstrucao nas zonas mais afectadas pelas intempéries e pelas necessidades de reforgo de acti-

vidade, face ao estrangulamento actual do lado da oferta de habitacao.




C PIB PIB Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos mr:té"d?::ns Média
(Otica da Despesa) 2017 2017 2017 2017 2017 1995-2017
2015 2016 2017 1 02 03 04 PIB 2017
Consumo Privado 69,1% 3,6 2,7 2,7 29 2,7 2,6 28 1,88 pp 2,8
Gastos Publicos 17,3% 14 0,8 01 -0,2 0,0 0,0 0,7 0,02 pp 0,8
Investimento nao Resid. 12,6% 2,3 -0,6 4,7 35 43 4,6 63 0,58 pp 33
Variacdo Stocks 0,1% - - - - - - - -0,12 pp
Investimento Residencial 3,9% 10,2 5,5 1,7 2,0 1,3 1,3 2,6 0,07 pp -1,1
Exportacées 12,1% 0,4 03 3,4 Sl 32 2,2 5,0 52
-0,18 pp
Importacoes -15,0% 5,0 13 3,9 3,8 4,1 3.2 4,6 6,0
PIB Real 100,0% 29 15 23 2,0 2,2 23 25 23 2,4
Fonte: BEA (Bureau Economic Analysis)

Quanto a procura externa liquida, voltou a apresentar um contributo negativo para o produto (-0,18
p.p.), facto previsivel numa economia que responde normalmente com incrementos significativos
das importagdes na presenca de um consumo privado robusto. As importacoées cresceram 3,9%,
enquanto as exportacoes avancaram 3,4%. O forte crescimento das exportagdes foi o reflexo das
condigcdes favoraveis do comércio internacional, sendo no caso americano também o espelho da
evolucao da moeda doméstica que, em termos nominais e reais, veio a depreciar 7,0% e 6,7%, res-

pectivamente, desde o final de 2016.

A pedra basilar em que se sustenta a forca da procura doméstica nos EUA voltou a ser a dinamica
do seu mercado laboral. Apesar de ser ja evidente algum desgaste ‘natural’ no ritmo de criacao de
emprego, o0s niveis apresentados no Gltimo ano sao ainda consistentes com redugdes adicionais da
taxa de desemprego, num ponto em que a ‘folga’ no mercado de trabalho sera ja inexistente. Em
termos médios, a economia tera criado 171 mil postos de trabalho por més o que, apesar de repre-
sentar o volume mais baixo dos Gltimos 5 anos, se situa ainda acima do nivel teérico que os analis-
tas consideram necessario para manter inalterada a taxa de desemprego (125k). A taxa de desem-
prego acentuou durante o ano o seu movimento descendente, recuando adicionalmente de uma
média de 4,9% em 2016 para 4,4% em 2017. O ano terminaria, contudo, num registo de 4,1%, o
valor mais baixo desde 2000 sendo que, ao contrario de outros anos, a taxa de participacao nao
apresentou uma tendéncia definida e os niveis de trabalho em ‘part-time’ por motivos econémicos e
o desemprego de longa-duragao continuam a reduzir-se consideravelmente. Nas mais recentes
previsoes da autoridade monetaria, os seus responsaveis estimam que a taxa de desemprego natu-

ral se situe em 4,8%.
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Nao obstante mais um ano de crescimento econdomico em torno do potencial e do aperto adicional
das condicoes do mercado de trabalho, a inflacdo nos EUA voltou a ter um comportamento atipico,
mostrando-se mais branda do que o esperado, influenciada sobretudo pela moderacao evidenciada
na sua componente ‘core’ (menos volatil). A inflacao geral média foi de 2,1% (valor com que fechou
o0 més de Dezembro) bastante influenciada em alta pelos valores de inicio de ano (em torno de

2,5%), tendo atingido minimos de 1,6% em Junho. As componentes tipicamente mais volateis, de-
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signadamente a componente de energia associada ao preco do petrdleo, mantiveram ao longo do
ano uma movimentacao relativamente estavel, pelo que a principal influéncia foi motivada por efei-
tos base, ao nivel dos crescimentos homélogos. Durante a primeira metade do ano, esses efeitos
mecanicos tiveram uma influéncia em baixa no CPl e na segunda metade uma influéncia em alta,
ainda que em ambos os casos moderada. A principal surpresa ocorreu efectivamente nas compo-
nentes mais regulares, que depois de um ano de 2016 em que se fixou sustentadamente acima de
2,0% (numa banda entre 2,1% e 2,3%), apresentou no decurso do ano uma desaceleracao significa-
tiva para valores entre 1,7% e 1,8%, valores em que iria permanecer durante a 22 metade do ano.
Na base deste abrandamento tiveram factores considerados ‘temporarios’, como foi a descida nos
pacotes de servicos de comunicacoes sem fios e teleméveis e ainda os métodos de ajustamento de
qualidade destes servicos, para além da queda no preco de alguns servicos médicos, cuja ndo repe-
ticdo em 2018 devera conduzir novamente em alta os valores homdélogos. De uma forma ou de
outra, a discussao em torno da relativa fraqueza da inflacao ultrapassa estes movimentos tempora-
rios e recolhe outros factores, uns conjunturais e outros mais estruturais: no primeiro plano, desta-
ca-se a falta de efeitos de 22 ordem ao nivel do crescimento dos salarios, dos quais seria espectavel
um ajustamento em alta devido a actual situacao de ‘pleno-emprego’, facto que nao ocorreu com a
expressao estimada em 2017. Ainda conjuntural é a influéncia negativa que se tem abatido sobre
os precos de bens ‘core’, que se perpetuou em territério negativo, e cujos efeitos passados da varia-
¢ao do USD em 2016 tardam em desvanecer-se agora que o efeito de depreciacao da moeda ame-
ricana foi dominante no decurso do Ultimo ano. No segundo plano, mais estrutural, sobejam explica-
coes que apontam para factores de persisténcia seculares de valores muito moderados, decorren-
tes da influéncia da inovacao tecnolégica na concorréncia e no modelo de fixacao de precos, tanto
mais que a situacao nao € apenas vivida nos EUA mas também no exterior. Esta persisténcia teria
também influenciado as proprias expectativas de inflacao dos agentes econémicos, que explicariam

expectativas de m/| prazo claramente abaixo do ‘target’ dos bancos centrais.
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Neste fino balango entre a gestao do crescimento econdmico (em alta), com uma trajectéria de in-
flacdo (indesejavelmente mais baixa do que seria de esperar), a autoridade monetaria americana
teve campo de manobra para conservar a sua abordagem ‘gradualista’ de remocao da acomodacao
monetaria em vigor. Nesse sentido, procedeu a ajustes em todas as reunides trimestrais ocorridas
durante o ano, subindo taxas em 25 b.p. em trés dessas ocasides (margo, junho e dezembro) e
anunciando em Setembro o plano de normalizacao do tamanho do seu balanco, que prevé o nao
reinvestimento, a partir de Janeiro de 2018, de titulos assim que eles atinjam a maturidade a um
ritmo crescente e perfeitamente delineado e comunicado ao mercado. Espera-se em 2018 a conti-
nuacao de um caminho progressivo de subida de taxas, estimando-se pelo menos trés subidas adi-
cionais, dos actuais 1,5% para 2,25%, sendo que a FED define actualmente 3,0% como o nivel de
taxa de juro nominal neutral de longo-prazo. No seio das discussdes continuarao a esgrimir-se ar-
gumentos conflituantes e diferentes pontos de vista sobre o curso futuro de politica monetaria: de
um lado, os defensores de um posicionamento mais agressivo justificarao esse tipo de actuacgao
citando riscos a estabilidade financeira de um contexto de taxas de juro baixas por demasiado tem-
po, a iminéncia de uma resposta da inflacdo mais conforme com as expectativas e a necessidade
da politica monetaria ter aderéncia e impacto nas condigdes econdmicas no espectro de uma nova
crise econémica; do outro lado, posicionar-se-do os defensores de uma abordagem mais cautelosa
de intervencao, segundo a qual subidas de taxas num contexto de auséncia de pressoes inflacionis-
tas poderdao provocar uma inversdo da curva de rendimentos, com consequéncias desfavoraveis

para a actividade econémica futura.

POLITICA MONETARIA E
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Reino Unido

A economia do Reino Unido mostrou durante o ano de 2017 o abrandamento esperado, mantendo
contudo um grau de resiliéncia assinalavel face ao contexto politico vigente. Apds a decisao de saida
do Reino Unido da Unidao europeia em Junho de 2016, os desenvolvimentos deste processo mostra-
ram-se morosos, tendo-se definido a data da saida oficial, em 29 de Marco de 2019, assim como
um periodo de transicao posterior para implementacao das decisdes adoptadas que podera esten-
der-se até ao final de 2020, encontrando-se contudo ainda por estabelecer, previsivelmente no final

de 2017, um acordo de comércio entre os dois blocos econémicos.




Confirma-se assim o abrandamento econémico da economia prognosticado no inicio do ano, em
grande medida influenciado pela evolugdo em alta da inflagdo e pelos seus reflexos sobre a procura
doméstica, ao mesmo tempo que o processo de Brexit e as eleicdes legislativas, antecipadas para
Junho de 2017, tiveram como consequéncia a abertura de um espectro de incerteza que penaliza a
accao e as decisoes dos agentes econdmicos. Pese embora a moderagao da actividade econémica,

a economia britanica evidenciou uma capacidade de expansao relativamente estavel, observando-
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se ritmos médios de crescimentos trimestrais proximos de 0,4% ao longo do ano, inferiores contudo
aos registos médios de 0,5% dos dois anos anteriores. O ritmo de crescimento médio homélogo
desacelera em conformidade de 2,2% (2015) para 2,1% em 2016 e para 1,8% em 2017.

Da andlise da desagregacao por componentes, confirmou-se a desaceleragdo do consumo privado
penalizado por uma evolugao desfavoravel dos niveis de confianca tendo em conta o contexto desa-
fiante para os consumidores no Reino Unido. O consumo mostrou-se ao longo do ano fortemente
penalizado pela erosdo do poder de compra das familias resultante da evolucdo da inflacdo e de um
contexto de incerteza associado ao processo de Brexit que se viu agravado por alguma tensao politi-

ca interna.

Relativamente a componente do investimento, esta manteve-se em expansdo, mostrando inclusi-
vamente uma aceleracao face ao ano anterior. Todavia, ao longo do ano, o ritmo de progressao do
investimento foi-se mostrando mais moderado, sugerindo efeitos, nas intencdes dos agentes eco-

némicos, de adiamento de decisoes, que parecem aguardar uma maior clarificacao politica.

A procura externa liquida em 2017 devolveu um contributo positivo para o crescimento da economia
resultante da influéncia de um consumo privado mais contido a par com um comércio externo vigo-

roso, animado pela procura internacional e ajudado pela depreciacao da libra.

TABELA 6 PIB REINO UNIDO POR COMPONENTES - OTICA DA DESPESA
Companentes PIB (Gtica da Estrutura PIB Dados Anuals Dados Trimestrals Homélogos Co':tév::;as Média
Despesa) 2017 2017 2017 2017 2017 1995-2017
2015 2016 2017 o1 02 03 o4 PIB 2017

Consumo Privado 61,5% 25 28 1,8 2,6 1,8 13 1,4 1,1 pp 2,4

NPISH 3,0% 0,8 215 0,0 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 pp 2L

Gastos Publicos 20,8% 1.3 0,9 0,2 -0,3 0,3 03 0,9 0,1 pp 19

FBCF 16,9% 3,4 0,6 819 4,6 3.8 3,4, 3.8 0,3 pp 18

Exportacdes 30,8% 6,1 2,4 51 6,2 51 7,2 1,7 4,1

0,3 pp
Importacoes -33,1% 515 2,7 &5 4,4 39 1,6 4,2 4,7
PIB Real 100,0% 2,2 21 1,7 2,0 1,8 1,8 14 1,7 23
Fonte: ONS

Relativamente ao mercado de trabalho, os dados de 2017 revelam-se fortes, com a taxa de desem-
prego em minimos histéricos, assumindo um valor que ja se encontra abaixo do referencial de equi-
libro estimado pelo BoE. O mercado de trabalho britanico continuou a evidenciar uma dinamica
surpreendente, reflexo da manutencao de um ritmo de crescimento ainda expressivo, nao obstante
a tendéncia de algum abrandamento econdémico. Identifica-se contudo uma evolucao anormalmente
branda dos salarios para o actual contexto do mercado de trabalho, o que pode sugerir um menor
vigor do que aquele implicito na taxa de desemprego, sendo certo que os efeitos de maior risco

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




A taxa de desemprego manteve a sua trajectéria de descida tendo recuado de 4,8% em Dezembro
de 2016 para 4,3% no final de 2017, valor no qual se manteve durante o segundo semestre, suge-
rindo uma maior estabilizacao dos progressos do mercado de trabalho. Os dados de emprego, pela
sua natureza ‘lag’ demoram sempre algum tempo a inverter uma trajectéria quando esta ja se en-
contra instalada, sendo natural que demore mais tempo a ocorrer essa inversao enquanto os sinais

de abrandamento econémico nao forem mais proeminentes.

TAXA DE DESEMPREGO E GRAFICO 23 EXPECTATIVAS DE INFLACAO
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Em termos de perspectivas de evolucdo, prevé-se uma inflexao na trajectéria da taxa de desempre-
g0, 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.

Em matéria de precgos, o Reino Unido evidenciou uma subida ao longo do ano até registos em torno
de 3% no final do ano, o que sucede pela primeira vez nos Gltimos cinco anos. Esta referéncia as-
sume um elevado simbolismo tendo em conta o facto de ultrapassar em mais de 1 p.p. a marca de
2,0% que se assume como o objectivo de estabilidade de pregos, o que desencadeia a obrigagao do
Governador do BoE proceder a uma explicacao formal ao Chanceler do Tesouro britanico sobre as
razoes associadas a este ‘overshooting’. Nao obstante este ultrapassar da métrica de inflagdo geral
de um nivel muito representativo, tal nao resulta num quadro de evolucao da inflagcao alterado que
assinale o inicio de uma escalada de precos, apesar do risco se manter presente. Efectivamente,
um pico de inflacao acima do 3,0% assumia ja nas previsdes uma elevada probabilidade, esperan-
do-se para os préximos meses uma atenuagao deste movimento, em resultado da moderacao das
rubricas volateis, mas também de uma auséncia de vigor da métrica core enquanto os salarios nao

derem sinais de uma acelera¢ao mais vigorosa.

O Banco de Inglaterra manteve, ao longo do ano de 2017, uma politica monetaria com um cariz
expansionista, procedendo a alguma normalizacao, que muito possivelmente se encontraria numa
fase mais adiantada se ndo se encontrasse condicionada a incerteza associada ao processo de
Brexit. As alteracoes de relevo da politica monetaria ocorreram com o esgotamento progressivo do
programa de compras e ainda, em Novembro, com um aumento da taxa de referéncia em 25 pb,

para 0,5%. Tal subida, a primeira dos Gltimos 10 anos foi contudo contextualizada como uma rever-




sao da descida preventiva a qual o BoE tinha procedido em Agosto de 2016, na sequéncia do refe-
rendo, ndo se tratando de um inicio de ciclo de subida de taxas resultante da necessidade de se

proceder a uma normalizagdo monetéaria de acordo com o momento do ciclo econémico

Os programas de compra de divida governamental e de compra de obrigacdes de empresas (ndo

financeiras de investment-grade) mantiveram-se inalterados, em £435 bn e £10 bn respectivamen-
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te, tendo ja sido atingido o objectivo de compra de divida soberana em Marco de 2017, esgotando-
se assim nesse momento novas compras de ‘gilts’, enquanto a compra de divida empresarial termi-
na em Fevereiro de 2018. O BoE procedera ao reinvestimento de titulos de divida do governo que

atinjam a maturidade de forma a manter o stock inalterado.

0 aspecto mais desafiante nos proximos meses para os decisores de politica monetaria continua a
ser o processo de saida do Reino Unido da UE, dada a influéncia que assume na tomada de decisdo
dos agentes econdmicos assim como no preco dos activos. O MPC acolheu favoravelmente os re-
centes progressos nas negociacoes, referindo que uma maior estabilizacdo e definicao politica per-
mitiriam ao BoE recentrar atencdes no objectivo de inflagdo, que tem nos Gltimos anos assumido

valores mais elevados do que aqueles que seriam tolerados num contexto politico de menor risco.

Por este e outros motivos, o Comité mantém a visdo de que, se a economia prosseguir no caminho
esperado, aumentos modestos nas taxa de juro estardo assegurados nos proximos dois anos, sendo

que tais subidas serao feitas a um ritmo muito gradual e numa extensao limitada.

Portugal

0 ano de 2017 foi um ano particularmente favoravel para a economia portuguesa, tendo sido alcan-
cada a taxa de crescimento econémico mais forte desde o ano 2000. O crescimento de 2,7%, segue-
se a uma expansao de 1,6% no ano de 2016, mantendo tracos de forte sustentabilidade que permi-
tem projecgdes um pouco mais baixas mas igualmente positivas nos préximos 2 anos, em torno de
2,0%. Esta melhoria da actividade econémica tem sido acompanhada de uma reducao bastante
intensa na taxa de desemprego, com criacao de emprego robusta. A taxa de desemprego alcangou
no final do ano niveis valores inferiores a 8% (7,8%), registos que ja ndo eram vistos desde meados
de 2004. O cenario altamente favoravel foi o resultado de varios factores, todos eles de feicdo a

expansao da actividade, tanto na frente interna como da frente externa.

Num contexto de estabilidade politica interna significativo, o Governo continuou a implementar me-
didas expansionistas de reversdo dos cortes iniciados no periodo de ajustamento da ‘Troika’ ao nivel
do rendimento das familias e subida do salario minimo, retomou o crescimento do investimento pu-
blico e continuou a obter noticias favoraveis ao nivel dos resultados de execucao orgamental. Com a
economia a crescer ao ritmo com que terminou o ano, o efeito dos ‘estabilizadores automaticos’ é
significativo, produzindo resultados bastante positivos nas contas do Estado, quer pela via do au-
mento da receita, quer pela reducao ao nivel da despesa. O défice orcamental portugués reduziu-se

de 2,0% em 2016 para 1,4% em 2017, em linha com as metas tracadas, prevendo-se no proximo

ano uma estabilizacao em torno deste valor, sendo que de acordo com as projeccoes da Comissao




Europeia, o défice estrutural (que desconta o efeito ciclico) tera registado um pequeno aumento de
1,5% para 1,7%. O saldo orgamental primario acumulou o 3° ano consecutivo de excedentes, pelo 2°
ano consecutivo acima dos 2,0% (2,5%, de acordo com as projeccoes da Comissao Europeia). Entre-
tanto, os riscos internos associados a situacao no sector bancario portugués parecem também bas-
tante mais aliviados. O Novo Banco foi finalmente alineado aos privados da ‘Lone Star’ (fundo de
investimento norte-americano), enquanto a situa¢gdo na CGD apresenta tracos de muito maior estabi-
lidade, depois do Gltimo aumento de capital e do plano de reestruturacao conduzido pela nova equi-

pa de gestao.
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Na frente externa, a situagdo econémica e politica foi bastante positiva. A economia europeia acele-
rou o seu ritmo de crescimento para valores acima do seu potencial, e os receios politicos associados
as varias eleigdes em paises como a Holanda, Franca e Alemanha, que ocorreram ao longo do ano,
trouxeram resultados que amenizaram o risco de dificuldades futuras para o projecto comum euro-
peu. O processo do ‘Brexit’ acabou por nao afectar o optimismo dos agentes econémicos europeus,
tendo sobretudo impactos negativos ao nivel da confianca e da economia britanica. Adicionalmente,
a politica monetaria conduzida pelo Banco Central Europeu traduziu-se em mais um factor de suporte
ao crescimento, mantendo as taxas de juro directoras em valores minimos e protelando a decisao de
terminar o programa de compras de activos em Setembro de 2018, ainda que concordando na redu-

¢ao dos montantes face aos anos anteriores, no denominado processo de ‘tapering’.

Neste contexto altamente positivo, a republica portuguesa viu o seu ‘rating’ ser novamente colocado
na categoria de ‘investment-grade’ por parte de duas agéncias americanas: a S&P (em Setembro) e a
Fitch (em Dezembro), sendo que neste Gltimo caso a subida, de dois niveis, surpreendeu o mercado,
sabendo-se das criticas que a agéncia tinha formulado em Margo de 2016 as politicas do novo go-
verno em fungoes (tendo valido em Margo de 2016 uma descida do ‘Outlook’ de positivo para esta-
vel). Em consequéncia das boas noticias econémicas e orcamentais, e reforcado pelas alteracoes de
‘rating’, Portugal viu as taxas de juro no mercado primario e secundario reduzirem-se muito significa-
tivamente, batendo novamente os minimos histéricos que tinham sido atingidos em Margo de 2015,
quando o BCE iniciou o seu programa de compras, incluindo divida soberana e agéncias governa-

mentais. Além disso, um aspecto muito particular foi a forte reducao do ‘spread’ face ao pais de refe-




réncia (a Alemanha) e a descida das taxas de juros para niveis mais baixos do que enfrenta actual-

mente a ltalia.
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Fonte: Comisséo Europeia

Mas nao obstante a perspectiva de sustentabilidade no crescimento, na dindmica da actividade
econdmica domeéstica e, aparentemente, dos dados do défice revelarem uma situagao de controlo e
estabilizacdo, a economia continua a enfrentar riscos a entrada para 2018. Do ponto de vista exter-
no, esses riscos prendem-se com o ciclo previsivel futuro das taxas de juro, numa altura em que o
BCE comeca a querer assegurar uma reorientacao de politica monetaria novamente para a subida
de taxas de juro e o provavel abandono do ‘Quantitative Easing’ implementado nos UGltimos 3 anos.
Os riscos politicos a escala europeia, silenciados em 2017, poderao reemergir em 2018, ainda que
nao seja esse o actual cenario central entre os analistas. Em termos domésticos, o risco continua
indexado a manutencao de uma divida publica muito elevada e ainda em territério considerado
insustentavel. As projeccoes de redugao da divida em percentagem do PIB sdo muito modestas para
2018 e 2019, sendo preciso evidenciar que o contexto actual em termos econémicos e de taxas de
juro ndo devera ser melhor nos préximos anos, pelas razoes ja citadas. Um abrandamento subito da
actividade econémica na Europa, um cenario de inflagao mais elevado que obrigue a autoridade
monetaria europeia a uma actuagao mais vigilante ou mesmo algum descontrolo orcamental, nao
previsivel actualmente, poderao colocar novamente em risco as financas publicas portuguesas e o

actual ponto de vista de investidores e agéncias de ‘rating’ internacionais sobre Portugal.

Atividade Econémica e Precos

A economia teve em 2017 um desempenho bastante robusto crescendo 2,7%, face a valores mais
modestos de 0,9% e 1,6% em 2015 e 2016, respetivamente. Para se ter uma percecao do grau de
surpresa que esta amplitude de crescimento representa, a expansao previsto pelo OE-17 apontava
apenas para 1,6% e a média dos varios organismos internacionais rondava os 1,4%. Para além dos
niveis alcangados, foi particularmente notavel a sustentabilidade dos crescimentos em cadeia ob-
servados, dando sequéncia aos registos muito elevados do 3°T e 4°T de 2016. A economia soma 15

trimestres consecutivos de expansao, algo que ja nao sucedia desde o periodo de convergéncia




nominal do pais que permitiu a Portugal cumprir os critérios de entrada na moeda Unica (entre 1996
e 1999).

Olhando a desagregacao na 6tica da despesa verifica-se que, ao contrario do ano passado, este ano
a principal componente que conduz o crescimento é a formacao bruta de capital fixo. De facto, a
recuperacao de confianca dos agentes econémicos internos e externos foi significativa, espelhado
em aumentos de confianca e no clima de negbcios, cujos niveis atingiram maximos desde 2002. O
investimento pulblico, em niveis absolutos muito depauperados, voltou a crescer a dois digitos. A
atividade de construgao observa um crescimento bastante intenso acima de 7,0%, enquanto o cres-
cimento em maquinaria e equipamentos ascendeu a 12,3%. A expansao total do investimento em
formacao bruta de capital fixo é de 9,2% (depois de 1,6% em 2016), sendo que os atuais niveis de
investimento estdo ainda abaixo dos que se registavam no 3°T de 2011, antes da entrada da ‘Troi-
ka'.

Apesar do protagonismo ter sido mais intenso ao nivel do investimento, o consumo privado manteve
um crescimento robusto nao muito diferente do experimentado nos anos anteriores, ainda que a um
ritmo inferior ao crescimento do produto. O crescimento do consumo privado foi de 2,3% (2,1% em
2016). Para além da politica de reposicdo de rendimentos as familias e reformados ja notada, o
consumo privado continua a ser conduzido por uma intensa reducao da taxa de desemprego que,
acompanhada de criacao de emprego, aumenta os rendimentos nominais brutos da economia e
propicia um forte aumento da confianca dos consumidores, com consequente maior propensao ao

consumo.

A boa performance econémica registada nao contou com qualquer contribuicao dos gastos publicos,

com esta componente praticamente estagnada face ao ano anterior (-0,2%).

Ao nivel da procura externa liquida, as exportacoes, ja depois de anos consecutivos de crescimento
intenso, observam uma expansao ainda mais robusta de 8,1%, o mesmo nivel de crescimento que
se veio a observar nas importacoes. As exportacoes portuguesas continuaram a beneficiar da dina-
mica instalada nas principais economias de destino, sobretudo as economias espanhola e alema.
Depois de anos de alguma penalizacao ao nivel das exportacoes para Angola e para o Brasil, ocorre
igualmente alguma retoma no Gltimo ano que ajudou a criar um quadro ainda mais benéfico. Parale-
lamente as exportacoes tém sido especialmente bafejadas pelo crescimento do turismo, com ex-
pressao especialmente visivel nas principais cidades do pais, para além dos circuitos mais tradicio-

nais no sul do pais.

As perspetivas para a economia portuguesa em 2018 apontam para alguma desaceleragao, num
movimento que € designado de consolidacao e nao de abrandamento subito. A expansao projetada
de 2.2%, a verificar-se, continuara acima do crescimento potencial da economia e permitira redu-
cOes adicionais na folga existente ao nivel do mercado de trabalho. As condi¢cdes econémicas man-
ter-se-ao favoraveis, tanto ao nivel fiscal como em termos monetarios. Estima-se, contudo, um me-
nor ritmo de crescimento ao nivel do consumo privado, fruto de alguma moderacao salarial e de um

aumento ligeiro ao nivel da taxa de poupanca. Por outro lado, é previsivel algum abrandamento




natural na taxa de crescimento das exportacoes tomando como referéncia a performance recente e
a possibilidade de apreciacado adicional do euro, sendo que qualquer estimativa estda muito depen-

dente do crescimento do comércio internacional, em geral, e da Zona Euro, em particular.

Ao nivel dos riscos para o proximo ano, 0s principais continuam a prender-se sobretudo com a evo-

lucdo da situacao externa. Merece a este respeito destaque a politica monetaria futura do BCE, na
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medida em que a cessacao dos estimulos atuais (ainda que mais reduzidos do que nos Gltimos dois
anos) em Setembro de 2018 possam implicar uma degradagao da avaliacao do risco da divida por-
tuguesa, com repercussdes nos encargos com juros, bem como na dindmica da economia, com

particular incidéncia no investimento.

TABELA 07 | PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB PARA PORTUGAL 2017/19
Componentes PIB Eetrutura Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Contribu- Média
(i) || FRE | 2016 2017 2017 2017 2017 2017 | abol | 2018
Q1 Q2 Q3 Q4
Consumo Privado 65,0 % 23 2,1 23 2,4 2,0 2,6 2,0 1,5p,p, 0,5
Gastos Publicos 17,6% 13 0,6 -0,0 -0,2 -0,4 04 03 0,0p,p 03
FBCF 16,3% 58 1,6 8,4 74 10,0 10,3 5,9 1,4 p,p, 2,7
Exportacoes 43,1% 6,1 4,1 7,9 10,1 8,1 6,2 7,2 3,5p,p, 4,1
Importacées -42,1% 8,5 4,1 8,0 9,1 7.4 8,4 6,9 -3,7 p.p, 2,4
PIB Real 100,00% 18 15 2,7 29 3,0 24 24 2,7 12
DI Crescimento 03 03 02 08 06 03 03 03
Fonte: Bloomberg, INE

Outro risco percecionado decorre da envolvente financeira global que pode vir a degradar-se € re-
gressar a um contexto de maior aversao ao risco, como a que se verificou ja no inicio de 2018, tra-
zendo potenciais impactos negativos nos custos de financiamento do Tesouro portugués, nao es-

quecendo que as necessidades de financiamento plblicas permanecem avultadas.

TABELA Og | PREVISOES DE CRESCIMENTO DO PIB
PARA PORTUGAL 2017/19
Organismos 2017 2018 2019
Min. Finangas - OE 2018 2,6% 2,2%
Banco de Portugal 2,6% 2,3% 1,9%
FMI 2,5% 2,0% 1,7%
OECD 2,6% 2,3% 2,3%
Comissao Europeia 2,7% 2,2% 1,9%
Mediana Bloomberg 2,6% 2,0% 1,9%
Média 2,6% 2,2% 1,9%
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Mantendo a tendéncia descendente iniciada em 2013, a taxa de desemprego assumiu em 2017
uma trajetéria ainda mais forte de reducao, recuando em termos médios de 11,2% em 2016 para
8,9% em 2017. Os valores registados no ultimo més do ano eram de 7,8%, sendo que pela primeira
vez desde Fevereiro de 2006, a taxa de desemprego portuguesa posiciona-se abaixo da taxa de
desemprego da média da Zona Euro. Teremos de recuar a 2004 para observarmos um nivel tdo
baixo como este. Entre Dezembro de 2016 e Dezembro de 2017 sairam da situacao de desemprego
110 mil pessoas, a que corresponde uma diminuicao de 19,2%, o ritmo de contragao mais elevado
do presente ciclo de descidas. Quanto a criagcao de emprego, verifica-se uma intensificagao da di-
namica, com a populacédo empregada a crescer cerca de 3,3% (+172 mil pessoas do que em 2016,
totalizando 4,776 milhoes individuos em 2017). Dado que o crescimento do emprego foi superior ao
do produto, constata-se alguma perda de produtividade que se fica sobretudo a dever a uma forte
criacado de emprego em sectores de trabalho-intensivo (designadamente no turismo), esperando-se

contudo alguma melhoria em 2018 a esse nivel.

A inflagdo em Portugal acelerou em 2017, em linha com os desenvolvimentos para o conjunto da
regidao. O valor médio, de 1,5%, compara com 0,6% em 2016 e 0,5% em 2015 e fica precisamente
em linha com a inflacdo média da Zona Euro. A trajetéria reproduz assim, com o natural efeito ‘lag’,
a evolucao favoravel do crescimento econémico, tendo também beneficiado a inflagao ‘core’ fazen-
do-a avancar de um crescimento médio de 0,6% em 2016 para 1,0% em 2017. A aceleracao foi

sentida sobretudo nas componentes de energia, como decorréncia de efeitos base positivos e do




aumento médio dos precos dos combustiveis ao longo do ano, e em algumas componentes de ser-
vicos, designadamente nos sectores de ‘catering’ e turismo (de 2,1% para 4,9%), de cultura e lazer
(de -0,8% para 0,6%) e de educacao (de 0,7% para 1,0%). Ja os precos de bens ‘core’ retém global-
mente uma trajetéria descendente, refletindo a reducao dos bens de contelddo importado, com par-
ticular incidéncia no sector de vestuario e calcado (-2,0% para -2,3%), bebidas alcodlicas e tabaco

(de 4,1% para 2,6%) e produtos para a casa (de 0,7% para -0,5%).
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Mercados Financeiros

Enquadramento Mercado Monetario

No ano de 2017, a politica monetaria manteve-se, globalmente, acomodaticia, embora a atitude dos
diversos bancos centrais tenha sido diferente em funcdo das diferentes fases do ciclo econémico

em que os varios blocos se encontravam.

Com niveis de inflagdo homologa estavelmente abaixo dos 2%, o Banco Central Europeu (BCE) man-
teve os estimulos a economia, com as taxas de juro a permanecerem inalteradas em niveis de 0%
no caso da taxa de refinanciamento e em -0,40% no caso da taxa de facilidade de depésito. O Pro-
grama de compra de ativos, iniciado em 2015, foi sendo prolongado, embora sujeito a um ajusta-
mento em baixa no montante, em resposta as surpresas positivas proporcionadas pelos dados eco-
némicos divulgados ao longo do ano. Na Ultima revisdo feita em outubro de 2017, o BCE fixou o
montante de compras mensais em 30 mil milhées de euros, com efeitos a janeiro de 2018 e prazo

de nove meses.

Em trajetéria semelhante, o Banco Central do Japao (BoJ) optou igualmente por manter a taxa de
juro de referéncia inalterada em -0,1%, bem como a dindmica crescente do seu balanco, com a
maior novidade a surgir com o anincio de um target de 0% para a yield dos titulos de divida gover-

namental japonesa com maturidade de 10 anos.
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Nos Estados Unidos da América (EUA), e perante um ciclo econémico mais avangado, espelhado em
baixos niveis da taxa de desemprego e taxas de inflagao homologa a ultrapassar os 2%, a Reserva
Federal (Fed) prosseguiu a normalizacao da sua politica monetaria. As duas subidas de taxas reali-
zadas em dezembro de 2015 e dezembro de 2016, acresceram mais trés subidas em 2017, com a
taxa de referéncia a colocar-se no intervalo entre 1,25% e 1,5%, no final do ano. A nivel do programa
de compras de ativos foram, igualmente, comunicadas novidades, com o muito antecipado inicio de

reducao de balancgo a ser anunciado e efetivado no 2° semestre do ano.

Também no caso do Reino Unido, a persisténcia de taxas mensais de inflagdo homéloga em torno

dos 3%, sobretudo no 2° semestre do ano, culminou na decisao de subida da taxa de juro de refe-
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réncia do Banco de Inglaterra (BoE), anunciada na reuniao de novembro. O programa de compras de
ativos permaneceu inalterado ao longo de 2017.

TAXAS DE REFERENCIA DOS
BANCOS CENTRAIS

Taxa referéncia BoE (%)

Taxa Facilidade Depésito BCE

Taxa referéncia BoJ (%)

Taxa Refinanciamento BCE (%)

Taxa Referéncia Lim. Superior Fed (%)
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Neste contexto, as taxas do mercado monetario espelharam grande proximidade com as politicas

monetarias prosseguidas pelos bancos centrais dos respetivos blocos.

Nos mercados monetarios europeu e japonés, e na auséncia de expetativa de alteracao das taxas
de referéncia locais, as taxas monetarias mantiveram-se estaveis ao longo de 2017, com 0s prazos
mais curtos ancorados nos referenciais negativos de -0,40% e -0,10%, respetivamente. No caso
europeu, acresce ainda a particularidade de toda a curva se manter em terreno negativo, mesmo no
prazo mais longo de 12 meses, que terminou o0 ano em torno dos -0,20%, em tendéncia descenden-

te face aos cerca de -0,10% de janeiro.

TAXAS DE MERCADO TAXAS DE MERCADO
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No caso dos mercados norte-americano e inglés, as taxas monetarias acompanharam as decisoes
de taxa anunciadas pela Fed e BoE, respetivamente, sobretudo nas maturidades mais curtas, com a
movimentacao no ano a ascender a 75pb na Libor USD para o prazo de 1 més e 25pb na Libor GBP

para 0 mesmo prazo.

As curvas monetarias permaneceram positivamente inclinadas, refletindo a expetativa de continua

normalizacao das politicas monetarias destes bancos centrais.




Enquadramento Mercados Obrigacionistas

0 ano de 2017 foi um ano marcado por um contexto macroeconémico globalmente favoravel, cujas
previsdes de crescimento foram sendo revistas em alta de forma sistematica e quase generalizada,
com excecao para o Reino Unido, economia ensombrada pelos receios e incertezas gerados pelo
processo de saida da Unido Europeia. Este enquadramento refletiu-se numa rendibilidade modera-
damente positiva dos mercados de divida soberana dos principais blocos econdmicos mundiais,
apos inclusdo dos custos de cobertura para EUR, em baixos niveis de volatilidade em termos histori-

cos e num efeito de aplanamento da curva de rendimentos, particularmente nos EUA.

RENDIBILIDADES DOS INDICES DE

GRAFICO 37 | OBRIGAGOES
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Embora o contexto tivesse sido favoravel, o movimento de taxas que se verificou no inicio de 2017
nao deixaria antever que o ano fosse tao positivo, particularmente no que a evolugao da periferia diz
respeito nesse periodo. As perspetivas de manutencao do fortalecimento da economia global, jun-
tamente com as expetativas pré-crescimento geradas pelo ansiado plano de estimulos fiscais nos
EUA, rapidamente deram lugar a alguma desconfianca. Por um lado, a incapacidade da administra-
¢cao norte-americana em aprovar nova legislacao sobre a salde deixava antever a dificuldade em
aprovar o desejado plano fiscal. Por outro lado, os receios de algum abrandamento econémico das
economias emergentes, em particular da China, com reflexo na descida do preco das mercadorias,
nomeadamente o petrdleo, e o facto de politicamente na Europa os movimentos nacionalistas con-
tinuarem a exibir fortes apoios nas sondagens, nao permitiu definir uma tendéncia clara da evolu-

c¢ao do mercado de divida no primeiro trimestre.

Nao obstante esta incerteza, a Reserva Federal norte-americana decidiu manter a politica de redu-
cao de estimulos ja antes iniciada, subindo as taxas em 25 pontos base (pb) em marco. Também do
lado europeu, o BCE tinha ja anunciado, em dezembro de 2016, uma diminuigao no montante men-
sal de compras de ativos que passaria de €80 mil milhdes para os €60 mil milhdes, com inicio em
abril de 2017 e duracao de 9 meses. Estas decisoes provocaram uma ligeira subida das taxas de
rendimento exigidas nos principais blocos econémicos, movimento que acabaria por determinar o
nivel maximo do intervalo de variacao observado ao longo da primeira metade do ano, com as taxas
a 10 anos a oscilar nos EUA em torno dos 2,20% e 2,60%, na Alemanha entre os 0,20% e 0,50%, e

no Reino Unido entre 1,0% e 1,5%.
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EVOLUGAO DAS TAXAS RENDIMENTO DURANTE
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No entanto, a divida mais penalizada com esta incerteza e estas decisées acabou por ser a divida
dos paises com pior notacao crediticia da Zona Euro. As taxas de rendimento exigidas atingiram em
marco o nivel maximo observado ao longo do ano, com os 10 anos a aproximar-se dos 2,0% em

Espanha, 2,40% em Italia e 4,30% em Portugal.

A partir desta altura do ano, os indicadores avancados de crescimento econémico foram-se revelan-
do suportados, particularmente os europeus, designadamente os indices ‘Purchasing Managers
Index’ (PMI) em maximos de varios anos, ao mesmo tempo que se foram diluindo as preocupacdes
politicas na Europa, com os resultados das eleicdes na Holanda, na Austria, e principalmente em
Franca. O moderado Emmanuel Macron venceu as presidenciais francesas e depois as eleicoes
parlamentares de forma decisiva, afastando o espectro da extrema-direita, enquanto a possibilidade
de uma eleicao antecipada em Italia foi descartada. As consequéncias ficaram bem vincadas no
mercado de divida europeu, com os spreads das obrigagdes francesas, espanholas, italianas e,

particularmente portuguesas, a registarem uma diminuicao face a divida alema.

Este movimento acabou por ser coadjuvado por um contexto mundial também ele favoravel a divida
de prazos mais longos. Por um lado, a inflacao nao dava sinais de subida, bem pelo contrario, com a
descida da inflacao implicita nas obrigacoes indexadas suportada pela queda do preco do barril de
petrdleo, e por outro lado, a incerteza sobre a capacidade de a Administragao Trunp aprovar uma
reforma fiscal era crescente, ajudando a manter a dindmica de procura na parte longa da curva de
rendimentos dos titulos americanos. E nem a antecipacao pelo mercado, de uma subida da taxa de
juro em junho por parte da Reserva Federal norte-americana, aliviou a pressao em baixa nas taxas
de rendibilidade exigida nas maturidades mais longas. As taxas a 30 anos desceram desde a ante-
rior subida de taxas (marco) até junho cerca de 50pb, as taxas a 10 anos recuaram cerca de 40pb
no mesmo periodo, enquanto as taxas de prazos mais curtos (2 anos) se mantiveram praticamente

inalteradas nos 1,40%.

A partir do fim de junho, e na sequéncia de comentarios de dirigentes dos bancos centrais dos EUA,
Zona Euro e Reino Unido, tomados como uma sinalizacao da melhoria do sentimento quanto ao
crescimento econémico mundial, comecou um movimento de ‘sell-off’ no mercado de divida, que se

refletiu na generalidade da curva de rendimentos dos principais blocos econémicos e perdurou até
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final de julho, estendendo-se também aos paises periféricos. Este movimento foi, ainda, suportado

pelo inicio de correcao em alta no preco do petréleo, observado na segunda metade de 2017.

No final do Verao, e apesar do bom momento econdémico global, assistiu-se a uma escalada de ten-
soes geopoliticas entre os EUA e a Coreia do Norte. As tensdes politicas foram um factor chave que
esteve na base da concentracao temporaria em ativos de menor risco, com descida mais pronunci-
ada nas taxas de rendimento exigidas de prazos mais longos. Este contexto foi o catalisador para
que as taxas de rendimento exigidas nos EUA atingissem o nivel minimo do ano, ao passo que no
Reino Unido e na Zona Euro, apesar da descida observada, ndao foram quebrados os niveis minimos
observados a meados de 2017 (na maturidade de 10 anos). Este movimento revelou-se temporario
e, rapidamente, o mercado recentrou-se nas expectativas de normalizacdo das politicas monetéarias
da generalidade dos bancos centrais mundiais, retomando a tendéncia de subida das taxas de ren-

dibilidade exigidas.

GRAFICO 39 | VARIAGAO DE TAXAS EM 2017
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No inicio do Outono, a conjugacao de medidas de politica monetaria dos principais bancos centrais,
das quais se destacam a diminuicao do programa de reinvestimento de cupdes e de amortizagdes
de divida soberana e hipotecaria por parte da Reserva Federal norte-americana, o anlncio pelo BCE
de diminuicao do seu programa de compras mensais de ativos dos €60 mil milhdes para os €30mil
milhdes a partir de janeiro de 2018 e a subida de 25pb na taxa de juro de referéncia do Banco de
Inglaterra, revertendo a descida aquando do referendo do ‘Brexit’, pressionaram em alta as taxas de
juro exigidas sobretudo na parte mais curta e intermédia da curva de rendimentos, com maior énfa-

se nos EUA e no Reino Unido.

NIVEL DE INCLINAGAO DAS CURVAS DE
RENDIMENTO (YIELD 10Y - YIELD 2Y)

GRAFICO 40

Fonte: Bloomberg
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Estas subidas acabaram por provocar uma diminui¢do da inclinagao da curva de rendimentos, que

no caso dos EUA alcancou niveis semelhantes aos observados na crise financeira de 2008.

Os prazos mais longos, mantiveram-se mais estaveis, flutuando dentro de intervalos de variacao em
torno dos 15pb a 20pb, sendo que esta movimentagcao se deveu a factores diferentes nos varios

blocos. Se nos EUA, a incerteza relativamente a aprovacao do novo plano fiscal provocou alguma
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indefinicdo no mercado de divida, o prolongamento do programa de compras do BCE pelo menos
até setembro de 2018, a indefinicdo da situacdo na Catalunha com a convocatéria de novas elei-
coes e a incerteza quanto ao desfecho do Brexit no lado europeu, nao permitiam definir uma ten-

déncia evidente nas taxas de juro, ndo obstante a retoma do preco do barril do petréleo.

Na parte final do ano, o mercado de divida soberana registou, no entanto, maior definigdo, com uma
tendéncia generalizada e ascendente das taxas de rendimento exigidas, de cerca de 15pb nos pra-
zos longos, induzidas principalmente pelo movimento da curva americana depois da aprovacao do
plano fiscal pelo Senado em meados de dezembro e da subida da taxa de juro de 25pb por parte da

Reserva Federal norte-americana.

As taxas de rendimento exigidas nos paises ditos periféricos registaram comportamentos mais inte-
ressantes, com excecao da divida espanhola aquando da crise na Catalunha. A divida publica portu-
guesa apresentou uma das melhores performances ao longo do ano, em parte suportada pela revi-
sao em alta do nivel de qualidade crediticia de BB+ para BBB- por parte da agéncia de notagao de
risco de crédito S&P. Apos este anlincio (15/09/2017), a taxa de rendimento exigida para as Obri-
gacoes de Tesouro a 10 anos desceu quase 40pb. Este acontecimento serviu para que a divida
portuguesa comecasse a convergir de forma gradual para niveis consentdneos com o mercado ‘In-
vestment Grade’, estatuto que veio a ser confirmado também pela agéncia de rating Fitch, durante o
més de dezembro. Em resultado, assistiu-se a uma reducao do diferencial de taxa face a divida
publica italiana para niveis préximos de Opb, e face a alema de 150pb, no final do ano, por compa-

racao com niveis proximos de 80pb e 250pb, no inicio de setembro, respetivamente.

DIFERENCIAIS DAS TAXAS DE RENDIMENTO
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Enquadramento Mercados Acionistas

0 ano de 2017 caraterizou-se por uma aceleracao do crescimento global, em que os blocos econ6-
micos Japao e Europa finalmente participaram ativamente na mudanca ciclica ao nivel do cresci-
mento. A China viveu um periodo de relativa estabilidade, com niveis de crescimento préximos do
ano anterior, cumprindo os objetivos emanados do Congresso Quinquenal do Partido Comunista
Chinés para 2017, sendo que, no entanto, algumas restricdes das condicoes financeiras comeca-
ram a pesar sobre a atividade econémica no final do ano. O fim das recessoes prolongadas no Brasil
e na Russia também ajudaram este contexto positivo. O Reino Unido ndo gozou do mesmo grau de
crescimento, dado o contexto de incerteza relacionado com o Brexit e 0 seu peso no sentimento e

confianca dos seus consumidores e investidores.

Em média, foi um bom ano para a economia global com crescimento do PIB estimado em 3,6%,
superior a 3,1% em 2016 e o seu nivel mais alto desde 2011. Esta dindmica econémica ajudou a
impulsionar um forte crescimento dos lucros empresariais ao longo do ano e originou elevados ni-
veis de surpresa em contexto de divulgacao de resultados, o que se revelou um dos principais fato-
res positivos para a confianca e comportamento dos investidores nos mercados de ativos de risco e

acionistas em particular.

Apesar do bom momento das economias mundiais, ao nivel do crescimento, os niveis de inflagcao
nao dispararam - mantendo-se apenas a retoma dos indices gerais de pregos no consumidor que se
havia iniciado no ano anterior - nao atingindo niveis desconfortaveis para os bancos centrais das
principais economias de referéncia. Em consequéncia, as politicas monetarias prosseguidas por
estas autoridades retiveram o carater expansionista, como é o caso do Banco Central Europeu (BCE)

e do Banco do Japao, ou cauteloso, como é o caso da Reserva Federal norte-americana.

No caso dos EUA, a inflagcdo ‘core’ (excluindo os bens com precos mais volateis como os produtos
alimentares e energéticos) situou-se, no meio do ano, em niveis abaixo dos 2% levando a que a
Reserva Federal, apesar de concretizar trés subidas da taxa de juro de referéncia, nunca abdicasse
de uma postura cautelosa, que acalmou uma reacao potencialmente negativa dos mercados finan-

ceiros em geral e dos acionistas em particular.

Na Zona Euro e no Japao, as taxas de juro de referéncia permaneceram inalteradas e no Reino Uni-
do a subida de 25pb anunciada em novembro pelo BoE assumiu um caracter isolado, com o nivel de
3% de inflagdo homéloga a ser contextualizado no ambito do movimento depreciativo da moeda

britdnica resultante do ‘Brexit’.

Assim, esta combinacao de fatores, designados pelos mercados financeiros de ‘goldilocks’, de um
crescimento global mais forte e, consequente, crescimento dos lucros empresariais, inflagdo benig-
na e condigcbes monetarias ainda assim estimulantes, contribuiu para uma evolugao altamente favo-
ravel em 2017 dos mercados acionistas ao nivel global, com niveis de volatilidade extremamente
baixos. Durante este periodo e sobretudo no mercado norte-americano, as corregées em baixa fo-
ram pouco significativas e de curta duracao - mera tomada de mais-valias - servindo apenas para

criar algumas oportunidades de entrada de forma a usufruir de mercados em clara e marcada ten-




déncia ascendente alimentada e exponenciada pelas perspetivas/concretizacdo de politicas eco-
némicas expansionistas nos EUA sob a algada da Administragao Trump (Plano fiscal, Plano de inves-

timento em infraestruturas, Desregulacao financeira).

Por outro lado, e de um modo geral, os receios politicos e geoestratégicos ou ndo se materializaram

- as eleigcdes nalguns paises da Zona Euro acabaram por ser benignas dadas as vitérias de forcas
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mais ao centro e pro-europeistas e a orientacao estratégica protecionista da Administracao Trump

ao nivel da globalizacdo e do comércio internacional acabou por ndo se concretizar no ano - ou 0s
mercados financeiros revelaram um elevado nivel de insensibilidade aos acontecimentos: tensao
geopolitica entre os EUA e a Coreia do Norte, atos de terrorismo em varios pontos da Europa e nos

EUA e focos de tensdo no Médio Oriente.

GRAFICO 42 | AGOES GLOBAL
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Assim, e tendo por referéncia o indice S&P 500, o antincio quase diario de maximos histéricos foi-se
repetindo ao longo do ano e as correcées em baixa de preco foram praticamente inexistentes. O
retorno anual de cerca de 21%, registado por este indice em moeda local e incluindo dividendos, foi

acompanhado pelo comportamento do indice japonés Topix.

Na Europa, e mais concretamente na Zona Euro, a apreciacao do euro foi sendo apontada como
uma das justificacoes para a underperformance deste mercado regional - rentabilidade de cerca de
10% - ao que se juntaram outros fatores como os focos de tensao politica em torno das eleigdes
locais ou 0 contexto regulatério menos flexibilizado. No Reino Unido, a menor rentabilidade - cerca

de 12% - foi justificada pelas incertezas relacionadas com o processo do Brexit.

No entanto, e atendendo ao movimento significativo de apreciacao do Euro relativamente as moe-
das dos principais blocos, por exemplo na casa dos 15% face a moeda norte-americana, quando
convertidos para euros, os retornos dos indices acabam por se nivelar em torno da rentabilidade

das acoes europeias.

Destaca-se ainda o comportamento dos mercados emergentes nomeadamente Turquia, India, Co-
reia e Africa do Sul (o indice MSCI Emerging Markets registou valorizacdes de cerca de 37,5% e
20,5%, em doélares e euros, respetivamente). Perante as perspetivas de crescimento econémico
global - e consequente recuperacao dos precos das commodities -, inflacao controlada, politicas

monetarias cautelosas - principalmente nos EUA o que originou a fraqueza do D6lar americano - e




elevados niveis de liquidez nos mercados financeiros, os investidores intensificaram o interesse nos

mercados emergentes, suportando o desempenho referido.

Com os mercados acionistas em clara tendéncia ascendente ao longo de todo ano, num contexto de
niveis de volatilidade muito reduzidos, observou-se uma elevada correlacdo entre as cotagdes indi-

viduais, o que dificultou a obtencdo de retornos em excesso por via da escolha de titulos (‘stock

picking’).
EUROSTOXX TABELA 10 | S&P
TABELA 9
GERAL 500
Retorno Prego indi Retomo Prego

Servicos Financeiros 19,79% Tecnologia 36,91%
Tecnologia 19,00% Recursos Basicos 21,39%
Bens Industriais 16,42% Bens de Consumo Ciclicos 21,23%
Utilities 15,69% Banca 20,03%
Automéveis e Componentes 13,83% Saude 20,00%
Turismo e Lazer 13,81% Bens Industriais 18,54%
Construcéo e Materiais 13,06% Bens de Consumo Néo Ciclicos 10,46%
Bens de Consumo Privado 12,96% Utilities 8,32%
Recursos Basicos 12,75% Petréleo e Gas -3,80%
Banca 10,89% Telecomunicacoes -5,97%
Quimica 10,62% S&P 500 19,42%
Seguros 9,53% MSCI World Local Currency 17,49%

Alimentacao e Bebidas 9,52%

Media 4,28%

Retalho 3,33%

Saude 1,49%

Petréleo e Gas -4,38%

Telecomunicagoes -6,92%

EuroStoxx Geral 10,06%

MSCI World Local Currency 17,49%

No mesmo sentido, nao se verificaram diferencas significativas em termos setoriais (apenas 2 seto-
res apresentaram rentabilidade negativa, o Energético e o de Telecomunicacoes, na Europa e nos
EUA) e apenas um setor teve uma performance bastante mais significativa relativamente aos de-

mais.

O setor que apresentou melhor performance, tanto na Europa como nos EUA, foi claramente o Tec-
nolégico (abissal no caso dos EUA - vide rentabilidade do indice Nasdaqg durante o ano) observando-
se também um comportamento bastante positivo nos setores mais ciclicos: Recursos Basicos (con-
tinuacao da recuperacao do preco das matérias-primas - contexto bastante positivo nos mercados
emergentes), Bens Industriais (aumento dos niveis de investimento das empresas) e Consumo Dis-
cricionario (crescimento econémico sélido e confianga dos consumidores) e Financeiro (desregula-

¢ao financeira nos EUA).

No lado negativo, tanto na Europa como nos EUA, destacam-se, como ja referido, os setores Energé-
tico e de Telecomunicacdes. Depois de em 2016 termos assistido a um movimento ascendente do
preco do petr6leo, em 2017 a sua evolugao pautou-se por movimentos erréneos (mesmo na obser-
vavel tendéncia ascendente na 22 metade do ano subsistiram as dividas sobre a solidez do movi-
mento e se 0 mesmo advinha maioritariamente do lado da oferta, via acordos entre os produtores

mundiais de petréleo).

No que diz respeito a dimensao das empresas (Small vs. Large Caps) observa-se um comportamen-
to muito diferente na Europa e nos EUA. Na Europa, as empresas de menor dimensao apresentaram

uma performance bastante positiva, na ordem dos 10%.




GRAFICO 43 | AGOES EUROPA
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0 facto das empresas de menor dimensao terem um carater mais ciclico e, por conseguinte, menos
defensivo e serem consideradas mais arriscadas justifica esta performance relativa positiva tipica

de uma economia numa fase de crescimento econémico ascendente.

Por outro lado, nos EUA, as empresas de maior dimensao apresentaram um comportamento ligei-
ramente melhor do que as de menor dimensao, na ordem dos 3%, muito justificado pela ja referida
performance bastante significativa do setor tecnolégico, constituido por empresas de grande dimen-
sd0 como € o caso da Apple, Google e Microsoft e pela boa performance do setor financeiro também
constituido por instituicoes com grande capitalizacao bolsista. Este contexto acabou por se sobrepor
a antecipacao de uma politica fiscal expansionista e de investimentos em infraestruturas, sabendo-
se de antemao que os efeitos positivos dai decorrentes sdo mais impactantes nas empresas de

menor dimensao.

GRAFICO 44 | ACOES EUA
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Por outro lado, no ano de 2017 as empresas que representam o estilo ‘Crescimento’ apresentaram
uma muito melhor performance na Europa e nos EUA, na ordem dos 5% e 12% respetivamente,
influenciado positivamente, e pelas razoes acima apontadas, pelos setores Tecnolégico, de Recur-
sos Bésicos, de Consumo e Investimento Ciclico e Financeiro, de carater mais ciclico e, por conse-

guinte, menos defensivo.

Uma nota final para o comportamento individual dos indices europeus. Pese embora se registe um
desempenho positivo em praticamente todos os indices agregados de referéncia, observa-se uma

grande disparidade quando analisados os varios indices nacionais.




INDICES
TABELA 11
EUROPA

indices Retorno I-Pnr:g:; (Moeda
Austria 30,62%
Grécia 24,66%
Noruega 20,24%
Dinamarca 15,87%
Portugal 15,15%
Suica 14,14%
Italia 13,61%
Holanda 12,71%
Alemanha 12,51%
Bélgica 10,30%
Franca 9,26%
Irlanda 7,99%
Reino Unido 7,63%
Espanha 7,40%
Finlandia 6,40%
Suécia 3,94%
Luxemburgo -1,84%
Stoxx Geral 7,68%

Fonte: Bloomberg

Apesar de terem sido nos indices locais da Austria, Grécia e dos paises nérdicos Noruega e Dina-
marca que se observaram as maiores rentabilidades, destaca-se o indice italiano, com um significa-
tivo peso ao nivel da capitalizacdo bolsista no ambito europeu, que apresenta um ganho anual pré-
ximo dos 14%, em reflexo de uma melhoria dos dados econémicos e regularizacao dos problemas
orcamentais - a semelhanca do verificado nos paises periféricos da Europa do Sul com destaque
para a Grécia e Portugal - mas em particular ao processo de normalizacdo das questoes relaciona-

das com a recapitalizacao do setor bancario em lItalia.

Do lado negativo, ou melhor dizendo menos positivo, destacam-se os indices do Reino Unido e de
Espanha pela sua importancia em termos de capitalizacao bolsista no ambito europeu e pela sua
performance apenas em linha com a média dos seus congéneres europeus. O indice acionista inglés
andou de alguma forma pressionado pelo contexto de incerteza relacionado com o Brexit, e o0 seu
peso no sentimento e confiangca dos seus consumidores e investidores, acrescido de algumas pres-
soes inflacionistas observadas na sua economia. Por seu turno, a Espanha viveu num ambiente de

tensoes politicas relacionadas com a questao da Catalunha.

Enquadramento Mercados Cambiais

Numa primeira abordagem podemos cingir a evolugcao do mercado cambial durante o ano de 2017,
em termos de performance das principais moedas, a apreciacao do euro face as suas moedas ri-

vais, contrariamente ao que seria de antever em finais de 2016.

Os movimentos politicos populistas que marcaram a segunda metade de 2016, primeiro com o
Brexit e depois com a eleicao de Donald Trump, deixaram em aberto a possibilidade deste tipo de
tendéncias perdurarem em 2017 com nova ronda de elei¢cdes na Europa, nomeadamente na Holan-
da, em Franca e na Alemanha. Estes receios nao vieram, no entanto, a materializar-se, aliviando o

risco politico no contexto da zona Euro.

Ao nivel dos bancos centrais das principais economias, 2017 foi marcado por uma atitude global-
mente mais concertada em prol da normalizagao das suas politicas monetarias ultra expansionistas,

justificando assim a predominancia de fatores ciclicos que influenciaram fortemente o mercado




cambial ao longo do ano. A Reserva Federal (Fed) subiu 3 vezes a sua taxa de referéncia (25 bp em
marco, junho e dezembro), no entanto, esta atuacao era ja antecipada pelo mercado, que centrou o

seu foco na atuacao dos restantes bancos centrais.

0 EUR/USD, depois de ter arrancado o ano em 1,0547 (praticamente o nivel minimo dos Ultimos 2

anos), e havendo analistas que apontavam como provavel a paridade entre as duas moedas, encer-
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ra 2017 nos 1,2022, com o euro a registar uma apreciacdo acumulada de 13,99% face ao USD.
Este movimento teve inicio no més de abril, apoés o conhecimento dos resultados das elei¢oes presi-
denciais francesas, e prolongou-se até ao verao, quando o par ultrapassou a barreira psicolégica
dos 1,20, valores nado observados desde inicios de 2015. Esta tendéncia foi ainda suportada pela
auséncia de uma mensagem clara por parte do BCE face a rapida apreciacdo da moeda Unica, bem
como pelos anuncios relativos ao programa de compras de ativos. De facto, e embora este progra-
ma tenha vindo a ser prolongado pelo BCE, os montantes de compras mensais em causa foram
reduzidos, o que foi sendo apontado como uma estratégia de ‘tapering’, com vista a normalizacao, a

prazo, da politica monetaria desta autoridade.

Do lado do délar, com a elei¢cdo do Presidente Donald Trump em 2016, tinha ressurgido o foco no
comércio e no USD. No inicio de 2017, o presidente faz referéncia 8 moeda americana dizendo que
esta estava extremamente apreciada e a prejudicar a economia, comentarios que pressionaram o
USD em baixa. As expetativas de um maior crescimento econémico, criadas na sequéncia da nova
administracao, foram desvanecendo a medida que o tempo foi passando, assim como foram sendo
sucessivamente adiadas as reformas fiscais e o programa de infraestruturas anunciados aquando
da eleicao de Donald Trump. Em termos politicos, o sentimento de desconfianca quanto a eficacia
do novo presidente acabou por traduzir-se nalguma fraqueza da moeda norte-americana, ainda que
em termos de dados macro econémicos a atividade econémica tivesse continuado a revelar ritmos
de crescimento satisfatorios, aliados a um mercado de trabalho muito préximo do contexto de pleno
emprego. A Reserva Federal deu continuidade ao ciclo de subida de taxas de juro, embora 0s seus
efeitos nao se tivessem feito sentir fortemente em termos de apreciacao do délar, justificado pelo

facto do mercado ja ter antecipado esses movimentos, exprimindo-se num nao evento.
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O EUR/GBP revelou um comportamento mais contido, traduzido numa variacao de 4,03% no ano.
Este par comecga 2017 nos 0,8545, encerrando em torno dos 0,8889, ainda que em agosto tenha

flutuado de um modo geral acima dos 0,90, atingindo o patamar dos 0,93. Este movimento foi de-

terminado pela tendéncia generalizada de apreciacao do euro durante o periodo entre abril e agos-




to, ja referida anteriormente, ao que se juntou o arranque das negociacoes do Brexit durante o més
de junho. Em setembro, a GBP comeca a beneficiar da alteragao de retorica por parte do BOE relati-
vamente a subida de taxas de juro e assiste-se a uma reversao parcial do movimento de apreciacao
anterior do EUR/GBP. O resto do ano foi marcado pela falta de direcionalidade do par, com a flutua-
cao a ser justificada pelo Brexit e pelos avancgos e recuos nas negociagoes, recheados de incertezas
em termos de relagdes comerciais futuras entre os dois paises e restantes blocos. Em termos de
dados econémicos, os efeitos nefastos do Brexit inicialmente estimados e incorporados pelo merca-
do, nao se materializaram ao longo de 2017, com a economia britanica a revelar sinais de abran-

damento mas afastando as previsoes iniciais de uma possivel recessao.

Relativamente ao JPY, a moeda Unica registou uma apreciacao acumulada de 10,01%, iniciando o
ano no patamar dos 123,04 e encerrando 2017 em torno dos 135,36. Também neste caso, 0 mo-
vimento foi determinado pela tendéncia apreciativa do Euro, iniciada no contexto de reducao dos
riscos politicos na zona Euro e que perdurou até ao final do verdo. Do lado japonés, as autoridades
nipdnicas foram defendendo uma maior estabilidade da moeda (o BoJ nunca hesitou em fazer inter-
vencoes no mercado de forma a evitar movimentos de apreciacdo da sua moeda), em periodo de

relangcamento econdmico e de implementacao de politicas ultra expansionistas.

Enquadramento Mercado Imobiliario

2017 foi um ano ja ndo de recuperacao mas de expansao do setor imobiliario, com um volume de
investimento comercial de cerca de 1,9 mil milhoes de euros e um crescimento na ordem dos 50%

face a 2016, colocando o setor nacional na rota do imobiliario internacional.

A atividade foi dominada pelos fundos de investimento (68% do total), com os investidores interna-
cionais a aumentarem a sua quota (de 85% para 91% em 2017). Em termos de investimento exter-
no, para além dos investidores dos paises europeus que tradicionalmente apostam no nosso pais,
em particular os da Franca, Reino Unido, Alemanha e Espanha, juntam-se outros oriundos da China,
Brasil e Estados Unidos. O volume investido em imobilidrio comercial em 2017 foi destinado sobre-

tudo aos setores do retalho (37%), de escritorios (33%) e industrial/logistico (17%).

Estes resultados excelentes, de alguma forma ja esperados em sequéncia do bom ano de 2016,
surgem em sintonia com as melhorias econémicas e financeiras que o pais vem conseguindo mais
recentemente e que dinamizam também o financiamento e o investimento imobiliario. A confianga
interna e internacional no pais, baseada em factos reais da economia - crescimento econdmico,
aumento da notoriedade internacional sobre Portugal traduzido nos niveis crescentes dos indicado-
res de receita do turismo, melhoria da credibilidade assente na alteracao positiva do rating do pais,
forte reducao do desemprego, entre outros - tem sido uma alavanca muito importante para o reto-
mar do setor imobiliario, perspetivando-se ja, até pelo volume de investimentos em negociacao no

final do ano, um ano de 2018 ainda mais intenso e de novo record de valores globais.




Para além das areas de escritorios e residencial, emergem novas areas de negdcio como as resi-
déncias de estudantes e as residéncias seniores, bem como toda a area da hotelaria e similares. Os
agentes do mercado referem que o crescimento ndo é ‘conjuntural’ mas ‘sustentado e sustentavel’.

O setor imobiliario apresenta ainda um dinamismo interessante em termos de sofisticacao e inova-

cao (plataformas online de intermediacao, novas formas de investimento como o crowdfunding,

entre outros).

“*'RELATORIO E CONTAS 2017

0 setor publico também contribuiu significativamente para a indUstria imobiliaria com um volume de
contratacao efetiva de obras plblicas na ordem dos 1 199 milhdes de euros, mais 50% que em
2016. Acresce ainda a importancia da habitacdo, que tem estado presente na agenda governativa
dos ultimos tempos (é disso sinal a criacdo de uma Secretaria de Estado da Habitacdo na organica
do atual governo dedicada as politicas publicas da habitacdo), bem como a atencdo a fiscalidade
associada a reabilitacdo urbana, as rendas acessiveis e alojamento de estudantes, plasmada no

Orcamento de Estado para 2018.




Evolucao do FEFSS

Valor da Carteira

A carteira do FEFSS ascendia, em 31.12.2017, a 15 768 135 507,63 euros, correspondendo a cerca
de 133,60% do gasto anual com pensodes3 (16,03 meses em relagao ao objetivo de 2 anos definido

na Lei) e a cerca de 8,2% do Produto Interno Bruto Portugués?.

GRAFICO 46 | EVOLUGAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FEFSS
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O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotacao inicial de 216 milhoes de euros, tendo as dotacoes
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 normalizacao do fluxo de dotacoes.

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 dotacoes 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 2 769
951,06 euros, tendo sido atingido o valor minimo de transferéncias recebidas, desde o inicio. Em
2013, manteve-se a tendéncia verificada no ano de 2012, registando no entanto um ligeiro aumen-
to, tendo totalizado 3 433 812,79 euros no acumulado do ano. Em 2014 observou-se um aumento
significativo nas dotag¢des do Fundo face aos dois anos anteriores, tendo sido verificada a mesma
tendéncia em 2015. Durante o ano de 2016 este valor quase que duplicou em relagcao a 2015,
ficando proximo dos 227,5 milhdes de euros. Em 2017 foi observado novo crescimento no que as

transferencias diz respeito fixando-se nos 260 013 922,96 euros.

3 Dados fornecidos pelo ISS-CNP em Mar-17 referentes ao periodo: Jan-16 a Dez-16
4 Dados divulgados pelo INE referentes ao I° Trim 2017 ao IV° Trim 2017 (Base 2011) - precos correntes




~ TABELA 12 | DOTAGOES RECEBIDAS PELO FEFSS

5

2 Anos iz (Al Médio Sob

E Alienagéo Iméveis Transferéncias Total Valor acumulado Gestéo

8 1989 a 1996 259 486 439,81 259 486 439,81

g 1997 20402 064,55 498 797 897,07 519 199 961,62 778 686 401,43

‘g 1998 2865 184,58 553 665 665,74 556 530 850,32 1335217 251,75

E 1999 10 868 492,90 553 665 665,75 564 534 158,65 1899 751 410,40

E 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 3186 682913,84

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 4 403 541 323,37 4 867 543 090,78
2004 0,00 30215872,38 30215872,38 4433 757 195,75 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 4580482 591,22 6280 393 824,38
2007 15 925 883,64 618 028 530,72 633 954 414,36 5214 437 005,58 7012788 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 6822311 557,80 8578811 843,81
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 7 342 825 919,61 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 11 292 699 865,31
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 13 919 292 060,66
2016 27 482296,31 200 000 000,00 227 482 296,31 777173387161 13930 223 264,21
2017 10013 922,96 250 000 000,00 260 013 922,96 8031 747 794,57 14 599 958 550,05
Total 222 826 817,44 7549 434 537,32 8031 747 794,57

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2017, acrescentar ao valor do FEFSS de 8 031 747 794,57
euros resultante de transferéncias acumuladas, o montante de 7 736 387 713,06 euros. Este valor
acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de rentabilidade de 4,92%° desde o

inicio.

Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FEFSS, resultado das limitagdes regulamentares e consequente politica
de investimentos, tem uma elevada preponderancia de ativos de rendimento fixo (75,62%) e, em
particular, de titulos de divida publica nacional (72,44% do total da carteira) repartida entre OTs
(64,74%) e CEDICs (7,70%).

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2017, era a seguinte:

TABELA 13 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FEFSS
POR TIPO DE ATIVO 1/2
2017 2016
Valor % Valor %

Reserva Estratégica 3374817,00 0,02% 2794 348,48 0,02%
Rendimento Fixo 2 11923 664 479,71 75,62% 10 757 965 005,51 75,51%

Europa ex-Reino Unido 10 867 636 837,99 68,92% 9934 931 030,89 69,74%

EUA 853978 251,91 5,42% 723 476 187,39 5,08%

Reino Unido 202 049 389,81 1,28% 99 557 787,23 0,70%

5 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)
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ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FEFSS
TABELA 13
POR TIPO DE ATIVO 2/2
2017 2016
Valor % Valor %

Rendimento Varidvel b 2089 811 362,50 13,25% 1504 921 269,05 10,56%

EUR ex-Portugal 174 813 668,99 1,11% 100 520 449,81 0,71%

Portugal 0,00 0,00% 0,00 0,00%

Suica 66 465 849,32 0,42% 52610 850,82 0,37%

Reino Unido 171828 444,28 1,09% 86 629 347,03 0,61%

Noruega 0,00 0,00% 0,00 0,00%

Suécia 0,00 0,00% 0,00 0,00%

EUA 1162 111 339,22 737% 869 673 471,44 6,10%

Canada 0,00 0,00% 0,00 0,00%

Japéo 514 592 060,69 3,26% 395 487 149,95 2,78%

Australia 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Imobilidrio 55728 145,48 0,35% 72947 824,29 0,51%
Liquidez 1675802 371,48 10,63% 1898 810 207,67 13,33%
Provisoes e Impostos a Receber 19754 331,46 0,13% 8753 054,20 0,06%
Total 15 768 135 507,63 100,00% 14 246 191 709,20 100,00%
Por meméria:

Divida Piblica Nacional @ 11 422 428 390,86 72,44% 10 792 095 673,59 75,75%

Futuros s/ obrigacdes (nocional) 0,00 0,00% 0,00 0,00%

Futuros sobre acdes (nocional) 147 433 196,24 0,94% -58 389 296,19 -0,41%

Notas:

a) Inclui 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 depésitos 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-
tanicos. Neste ano, salienta-se um aumento do valor dos titulos denominados em GBP, que quase

duplicaram o seu peso no total de carteira (de 0,70% para 1,28%).

Na componente Rendimento Variavel, destaca-se o peso que voltaram a ganhar os investimentos
em titulos ingleses, americanos e japoneses. Em 2016 estes valores tinham ficado nos 0.61%,
6,10% e 2,78% cifrando-se em 2017 nos 1,09%, 7,37% e 3,26%, respetivamente. As classes Imobi-
liario e Liquidez sofreram ligeiras quebras, de 0,51% e 13,33% para 0,35% e 10,63% respetivamen-

te.

No que diz respeito a carteira Reserva Estratégica, observou-se a manutencao do seu peso no total
de carteira, nos cerca de 0,02%. Uma vez que nao se verificaram aquisicoes (nem alienacdes) dos
titulos que compoem esta carteira e que o valor do FEFSS subiu, esta inalteragao do peso da Reser-
va Estratégica, explica-se exclusivamente por uma valorizacao ocorrida neste ano dos titulos da

Pharol SGPS, S.A., que aumentaram o seu valor em quase 600 000 Euros.

Detalhe da Carteira de Rendimento Fixo

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

~
-
o
a divida publica portuguesa (em 31.12.2017: 72,44%, dos quais 64,74% em OTs), condicionam for-
<
= .~ . . " . ogs N
z temente a composicao da carteira de rendimento fixo, justificando assim o peso que esta compo-
o
(&)
P nente assume na carteira total (75,62%).
=
o)
<
w TABELA 14 REPARTICAO DA CARTEIRA DE
< RENDIMENTO FIXO
Rendimento Fixo Valor Re:gi‘:s’:ﬁ:aﬁm % Carteira FEFSS
Divida Pdblica 11923 664 479,71 100,00% 75,62%
Nacional b 10 207 950 631,85 85,61% 64,74%
Estrangeira 1715713 847,86 14,39% 10,88%
Europa ex-Reino Unido 659 686 206,14 5,53% 4,18%
EUA 853978251,91 7,16% 5,42%
Japao 0,00 0,00% 0,00%
Reino Unido 202 049 389,81 1,69% 1,28%
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 11923 664 479,71 100,00% 75,62%
Por meméria:
Divida Publica Nacional ¢ 11 422 428 390,86 95,80% 72,44%
Divida Privada Nacional 0,00 0,00% 0,00%
Divida Estrangeira Europa 659 686 206,14 5,53% 4,18%
Divida Estrangeira EUA 853978 251,91 7,16% 5,42%
Divida Estrangeira Japao 0,00 0,00% 0,00%
Divida Estrangeira Reino Unido 202 049 389,81 1,69% 1,28%

Notas:

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

b) As emissdes de Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragdes Publicas fazem parte do grupo Divida
Publica 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 indexagao a um benchmark do mercado
acionista que resulta de um compésito de indices bolsistas das trés principais economias: Europa,
EUA e Japao. As decisdes tomadas referem-se a desvios de alocagao geografica, selecao de titulos e
cobertura cambial. O investimento direto realiza-se apenas em acdes de empresas europeias, sendo

o0 investimento nas restantes regioes veiculado por produtos indexados e futuros.

Assim, em 31.12.2017, a carteira de rendimento varidvel estava alocada 19,77% na Europa,
55,61% nos EUA e 24,62% no Japao. Embora tenha sido observada uma diminuicdo do seu peso no
total de carteira de rendimento variavel (passou de 57,76% em 2016 para 55,61% em 2017), verifi-
ca-se também nesta classe de ativos uma preponderancia dos titulos denominados em USD face as
outras moedas. Em sentido contrario, verificou-se uma subida nos titulos europeus (passaram de
15,93% para 19,77%).

6 Regulamento de Gestdo 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.




TABELA 15 REPARTICAO GEOGRAFICA DA
CARTEIRA DE RENDIMENTO VARIAVEL
' : Valor polCariva :
Rendimento Varigvel (EUR) rendimento % Carteira FEFSS
varigvel

Europa 413 107 962,59 19,77% 2,62%
Zona Euro 174 813 668,99 8,37% 1,11%
Reino Unido 171 828 444,28 8,22% 1,09%
Suica 66 465 849,32 3,18% 0,42%
EUA 1162111 339,22 55,61% 7.37%
Japéo 514 592 060,69 24,62% 3,26%
Total 2089 811 362,50 100,00% 13,25%
Futuros sobre agdes (nocional) 147 433 196,24 7,05% 0,94%
Europa 101 452 665,28 4,85% 0,64%
Zona Euro 45 898 020,00 2,20% 0,29%
Reino Unido 43992 845,32 2,11% 0,28%
Suica 11561 799,96 0,55% 0,07%
EUA 51752620,20 2,48% 0,33%
Japéo -5 772 089,24 -0,28% -0,04%

Notas:

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

A diversificacao concretiza-se ndo sé em termos geograficos, por referéncia ao benchmark estabele-
cido, mas também em termos de emitente. As posicdes mais avultadas sao 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.

TABELA 16 MAIORES POSICOES TABELA 17 MAIORES CONCENTRA-

DIRETAS EM 31 DEZ COES POR EMITENTE

Titulo Pais % FEFSS Empresa Pais Participagéo
Nestle Suica 0,08% Novartis Suica 0,00575%
Novartis Suica 0,06% Nestle Sa Reg Suica 0,00552%
Roche Suica 0,05% Julius Baer Suica 0,00543%
Royal Dutch Shell Holanda 0,04% Geberit Ag - Reg Suica 0,00543%
HSBC Reino Unido 0,04% Adecco Suica 0,00542%
BP Reino Unido 0,02% Swiss Re Ltd Suica 0,00541%
British American Reino Unido 0,02% Swiss Liffe Suica 0,00532%
Tobacco Zurich Suica 0,00530%

uBs Suica 0,02% 8 2 .
Diageo Reino Unido 0,02% Ubs Group Shs Sufga 0,00512%
Astrazeneca Reino Unido 0,02% LD S 0005070
Nota: N&o inclui as acdes da Reserva Estratégica

Reserva Estratégica

A composicao da componente de Reserva Estratégica em 31 de dezembro de 2017 era a que se

discrimina no quadro abaixo:

TABELA 18 COMPOSICAO DA RESERVA ESTRATEGICA DO
FEFSS
Titulos Valor (EUR) N° Agdes % FEFSS % Capital
PHAROL 3374 817,00 13 499 268 0,02% 1,51%
Total 3374 817,00 0,02%

No ano de 2017, no que a esta carteira diz respeito, ndo ocorreram quaisquer movimentos nas

acodes da Pharol SGPS SA, mantendo-se assim a participacado do FEFSS nesta empresa.




N Cumprimento dos Limites Regulamentares
o
o~
§ Os limites de composicédo da carteira do FEFSS estabelecidos pelo respetivo Regulamento de Ges-
§ tao (Portaria 1273/2004, de 7 de outubro) estavam assegurados em 31.12.2017, com uma exce-
2 ¢ao relativa ao rating das instituicoes financeiras nacionais:
2
3
&«
& TABELA19 | CUMPRIMENTO DOS LIMITES REGULAMENTARES
: Regulamento de Gest&o =
Limites Regulamentares m?ﬁgﬁggg inimo Vaxim C
Divida Garantida pelo Estado Portugués Exposicao direta / Valor FEFSS 72,44% 50% 100% Cumpre
Divida Privada Exposicao direta / Valor FEFSS 4,12% 0% 40% Cumpre
Rating < BBB-/Baa3 0,33% BBB-/Baa3 Aaa/AAA N&o Cumpre
Exposicéo direta (com provisdes) / Valor FEFSS 4,24%
Agoes Provisoes de Valores a Receber 0,122% 0% 40% Cumpre
ProvisGes de Valores a Pagar -0,001%
Exposicéo Direta / Valor FEFSS 13,20% 0% 25% Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Fundos Investimento Mistos/ Valor FEFSS 0,00% 0% 10% Cumpre
Imobilidrio Exposicao direta / Valor FEFSS 0,35% 0% 10% Cumpre
Reserva Estratégica Exposicéo direta / Valor FEFSS 0,02% 0% 5% Cumpre
Moeda estrangeira Exposicdo ndo coberta / Valor FEFSS 6,33% 0% 15% Cumpre
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS -11,18% -100% 100% Cumpre
Op. fixag@o custo aquisicdes futuras/ Valor FEFSS 0,00% 0% 10% Cumpre
Diversificagao Ln:«;frt‘iirtr;r;;o em cada emitente / Capitais Proprios 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
0 Conselho Diretivo do IGFCSS entende que o limite a concentragao por emitente, de 5% do valor da
carteira nao se aplica a divida soberana, tendo em conta que o efeito conjugado dos n°s 4 e 5 do

artigo 4° do Regulamento de Gestao sugere que a sua aplicabilidade se restringe a componente de

divida privada.

A 31.12.2017, o FEFSS detinha titulos da divida publica americana no valor de 820 226 275,48€,

representando 5,20% do total da sua carteira de ativos.

Rentabilidade e Risco

GRAFICO 47 | EVOLUGCAO DA RENTABILIDADE DO FEFSS EM 2017
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Como se verifica no grafico acima, o ano de 2017 foi um ano positivo no que diz respeito a rentabili-

dade da carteira. Este indicador foi flutuando em terreno positivo em praticamente todo o periodo




de andlise (excecao feita no més de janeiro e primeira metade do més de fevereiro). Entre junho e
setembro verificou-se uma relativa estabilizagdo deste valor em torno dos 5%, ocorrendo depois até
ao final do ano um crescimento mais acentuado, detendo-se nos 8,86% no final do ano e muito

proximo do valor maximo do ano (9,31%) oservado em meados de dezembro.

A desagregacao da rentabilidade de 2017 por classes de ativos permite concluir que se verificaram
recuperagdes importantes em todos o0s grupos, com a maior subida a verificar-se na carteira Reser-
va Estratégica (constituida exclusivamente pelas agoes da Pharol SGPS SA). Contudo, dado o seu
peso inexpressivo no total da carteira, pouco contribuiu para os 8,86% obtidos no total. Por outro
lado, ao contrario do que havia acontecido no ano anterior, os activos incluidos no grupo Rendimen-
to Fixo obtiveram um bom desempenho contribuindo decisivamente para os bons resultados alcan-

cados em 2017.

TABELA 20 | DESAGREGAGAO DA RENTABILIDADE POR TIPO DE ATIVO
2017 2016 2015 2014 2013
Rentab % Rentab % Rentab % Rentab % Rentab %

Reserva Estratégica o 20,77% 0,02% 6,77% 0,02% -74,86% 0,03% -72,25% 0,15% -12,82% 0,63%
Rendimento Fixo b 10,06% 75,62% -1,72% 75,51% 3,07% 74,47% 18,56% 76,50% 5,38% 66,83%
Divida Puablica Nacional b 9,64% 72,44% -1,66% 75,75% 2,56% 78,10% 17,88% 75,05% 717% 57,85%
Rendimento Varidvel & 10,82% 13,25% 7,77% 10,56% 12,21% 8,95% 16,59% 10,89% 22,13% 15,60%
Europa 8,28% 2,62% 1,59% 1,68% 557% 1,73% 7,24% 2,39% 17,92% 4,36%
EUA 11,54% 7.37% 10,88% 6,10% 9,99% 4,80% 23,16% 5,87% 26,58% 8,84%
Canada 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -1,24% 0,00%
Japao 10,93% 3,26% 6,23% 2,78% 23,41% 2,42% 10,10% 2,63% 20,07% 2,40%
Austrélia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -3,80% 0,00%
Imobilidrio = 11,91% 0,35% 4,56% 0,51% 9,60% 1,19% 6,80% 1,21% -3,57% 1,45%
Liquidez 10,75% 13,39% 15,36% 11,25% 15,49%
Total 8,86% 100,00% -0,57% 100,00% 3,56% 100,00% 14,74% 100,00% 6,86% 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 nao apenas do compor-
tamento dos mercados mas, também, das alteragoes de enquadramento legal e respetivas politicas

de investimento, nomeadamente para prazos superiores a 5 anos.

TAXAS MEDIAS ANUAIS DE RENTABILIDADE DO
TABELA 21

FEFSS
Ultimos 3 anos 3,90% 2,96% 3,88% 2,94%
Ultimos 5 anos 6,55% 5,83% 6,57% 5,85%
Ultimos 7 anos 6,11% 4,86% 6,05% 4,80%
Ultimos 10 anos 4,64% 3,29% 4,43% 3,08%

Desde o inicio - 1989 4,92% 2,82%

Notas:

a) As rentabilidades correspondem a TIR

b) Medida face a evolucdo do IPCH da zona euro;

c) Até 31.12.2000 o FEFSS estava suijeito a retencao na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais
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Observando o grafico anterior, verificamos que o ano de 2017 registou uma recuperacao dos valo-
res negativos observados no ano anterior para 8,86% e para 7,41% (rentabilidade nominal e renta-

bilidade real, respetivamente).

Analisando o mesmo grafico, verificamos que nestes 28 anos de analises o0 ano de 2017 é o oitavo
melhor. Facto tanto mais relevante, sobretudo por seguir-se a um ano em que havia sido obtido o

terceiro pior resultado de sempre.

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

de equivalentes anualizadas desde a constituicao do FEFSS.

GRAFICO 49 | RENTABILIDADES ANUAIS MEDIAS DO FEFSS DESDE INiCIO
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Nota: rentabilidades equivalentes anualizadas desde o inicio (1989)

0 nivel de risco do FEFSS, com um desvio-padrdo anualizado das rentabilidades diarias de 2,29%,
compara, ainda assim, relativamente bem, quando analisado no contexto de outros fundos e no
ambito do binémio risco-retorno (recordamos, mais uma vez, a importancia da 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 50 INVESTIMENTOS NOS PAISES MEMBROS DA OCDE
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Gestao Estratégica

A gestao estratégica consiste na determinacao periddica da melhor combinacao 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:

COMPOSICAO E INDICES DE MERCADO DA
TABELA 22 CARTEIRA DA TUTELA
Classe de Ativos Peso Indice
geteslocee SSR0H Eurocsi’?xfé’gi,?rgé’fo“é,e?ﬁfﬁo?"sspis"gfie?op.x
Liquidez 0,00% Bilhete do tesouro Alemao a 3 meses
GRAFICO51 | FUNDING RATIO DO FEFSS
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No grafico anterior é possivel verificar que ao longo do ano de 2017, a comparacao do FEFSS com a

performance do benchmark da tutela continua a apresentar valores inferiores a 100%, mas bem




mais proximos a este objetivo. Alids é possivel verificar uma recuperacao importante de 95,9% (em
2016) para os 96,83% em 2017.

Gestao Tatica

(#/RELATORIO E CONTAS 2017

No ambito da gestao tatica, a performance dos investimentos de cada classe de ativos do FEFSS é
medida contra um indice de afericdo especifico. A implementacao das decisdes estratégicas resulta
numa composicao de carteira que designamos de carteira benchmark para a gestdo 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 52 | RENTABILIDADE DO FEFSS E BENCHMARK EM 2017
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Em 2017 o FEFSS obteve uma rentabilidade adicional em relagao ao respetivo benchmark (excess
return) de -0.17% (-17 pontos base). Este indicador registou variacdes pouco significativas (ga-
nho/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 diminuigdo, em
cerca de 160 pontos base, da volatilidade do FEFSS (na parcela que compara com o Benchmark),

que se cifrou no final do ano em valores proximos dos 3,36%.

GRAFICO 53 VOLATILIDADE TRACKING ERROR E EXCESS RETURN DO
FEFSS EM 2017
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No quadro seguinte, verifica-se que a componente Opinido contribuiu para o excess return em -33,1
p.b. Em sentido inverso observa-se a contribui¢cdo positiva da componente Execug¢do que se cifrou
em +16,1 p.b. (+20,9 p.b. se ajustado de despesas/receitas) ’.

TABELA 23 | EXCESS RETURN DO FEFSS

Apos.
Excess Return Opiniao -33,1
Excess Return Execugéo 16,1
Excess Return Total -17,0

Analisando o quadro seguinte verifica-se que o FEFSS obteve um resultado positivo com os forwards
de cobertura em todas as moedas. Em situagao contraria encontram-se os Forwards de Exposicao
em USD, JPY e CHF que obtiveram performances negativas, destacando-se apenas a performance
positiva do Libra Inglesa.

TABELA 24 RENTABILIDADE DOS FORWARDS EM 2017

Forwards de Cobertura & Forwards de Exposigéo b
usb 11,73% usb -5,13%
JPY 9,34% JPY -1,24%
GBP 2,94% GBP 0,22%
CHF 3,62% CHF -9,37%

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

Rotacao da Carteira

0 indice de rotacao da carteira do FEFSS em 2017 situou-se nos 0,687. Ou seja, o volume de tran-

sacdes ocorridas em 2017, corresponde a menos que uma vez o valor médio da carteira gerida ao
longo do ano.

GRAFICO 54 | ROTAGAO DA CARTEIRA
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Como se pode verificar nos dois graficos seguintes, a componente de Rendimento Variavel (3,47)
teve em 2017 uma maior rotatividade na carteira, que a componente de Rendimento Fixo (0,34),

contribuindo assim mais fortemente para o valor global deste indicador.

7
Os -17 p.b. de excess return passam a -12,2 p.b. quando corrigidos por via do aumento de 4,8 p.b. da componente Execugao,
motivada pelo ajustamento deste indicador pelos custos de gestdo (comissdo do IGFCSS).




GRAFICO 55 | INDICE ROTATIVIDADE RENDIMENTO FIXO
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GRAFICO 56 VARIAVEL
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FEFSS | BALANGCOS ANALITICOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016
Ativo Liquido Ativo Liquido
Codigo das Contas Notas Ativo Bruto Amortizagoes e Provistes
ACTIVO 31-12-2017 31-12-2016
Imobilizado:
Investimentos Financeiros:
411 Partes de Capital 8.2.7¢8.2.18 3374 816,98 3374 816,98 2794 348,46
414 Investimentos em Iméveis 8.2.7 12 176 250,00 12 176 250,00 12 176 250,00
15 551 066,98 0,00 15 551 066,98 14 970 598,46
Circulante:
Dividas de terceiros - Curto prazo:
261 Adiantamentos a fornecedores de imobilizado 8.2.39.3 10 383 202,00 10 383 202,00 0,00
262+263+267+268 Outros devedores 8.2.39.3 16 445 953,28 16 445 953,28 19 126 474,39
26 829 155,28 0,00 26 829 155,28 19 126 474,39
Titulos Negociaveis:
151 Acdes 8.2.17 1934 360 281,68 1934 360 281,68 1556 616 826,58
153 Titulos da Divida Pblica 8.2.17 11 890 384 109,73 11 890 384 109,73 10 755 504 750,08
156 CEDIC 8.2.17 1214 477 759,01 1214 477 759,01 1328 909 820,05
157 Derivados 8.2.17 42183 292,21 42183 292,21 18 380 843,06
18 Outras Aplica¢des de Tesouraria 8.2.17 43 551 895,51 43551 895,51 61 425 930,80
15 124 957 338,14 0,00 15 124 957 338,14 13720838 170,57
Conta no Tesouro, depésitos em instituigdes financeiras
e caixa:
12 Depdsitos em instituicoes financeiras 8.2.39.4 602 243 584,33 602 243 584,33 501 755 007,94
602 243 584,33 0,00 602 243 584,33 501 755 007,94
Acréscimos e Diferimentos:
271 Acréscimos de Proveitos 8.2.39.5 2271461 22 714,61 9 925,90
272 Custos Diferidos 8.2.39.5 4 458,72 4 458,72 4 458,72
27 173,33 0,00 27 173,33 14 384,62
Total de Amortizacdes 0,00
Total de Provisbes 0,00
Total do Ativo 15 769 608 318,06 15 769 608 318,06 14 256 704 635,98

As notas anexas fazem parte integrante do balanco a 31 de dezembro de 2017




FEFSS | BALANGCOS ANALITICOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016
Cadigo das Contas Notas 31-12-2017 31-12-2016
FUNDOS PROPRIOS E PASSIVO
Fundos Préprios:
51 Patriménio
511 Patriménio Inicial 8.2.32 216 509 809,88 216 509 809,88
512 Patriménio Adquirido 8.2.32 7 669 040 849,74 7 409 026 926,78
513 Patriménio Acrescentado
5131 Resultados Transitados 8.2.32 6297 966 060,67 6378514 277,81
5132 Reserva Especial de Capitalizacdo (DL 399/90) 8.2.32 93 258 682,35 93 258 682,35
5133 Reserva Legal (DL 399/90) 8.2.32 9 765 068,07 9 765 068,07
5134 Reserva de Reavaliacdo 8.2.32 4712 109,26 4712 109,26
55 Ajustamento de Partes de Capital em Empresas
56 Reservas de Reavaliacao 8.2.32
Reservas
577 Reservas Decorrentes de Transferéncias de Ativos 8.2.32 215 640 306,03 215 640 306,03
88 Resultado Liquido do Exercicio 8.2.32 1261 166 811,84 (80 548 217,14)
15 768 059 697,84 14 246 878 963,04
Dividas a Terceiros - Médio e Longo Prazo:
Dividas a Terceiros - Curto Prazo:
262+263+267+268 Outros Credores 8.2.39.6 €8.2.17 974 952,42 9340 993,39
974 952,42 9340 993,39
Acréscimos e diferimentos:
273 Acréscimos de Custos 8.2.39.7 496 298,73 407 726,03
274 Proveitos Diferidos 8.2.39.7 77 369,07 76 953,52
573 667,80 484 679,55
Total dos Fundos Préprios e Passivo 15 769 608 318,06 14 256 704 635,98

As notas anexas fazem parte integrante do balanco a 31 de Dezembro de 2017
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2 FEFSS DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM
E 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016
[]
o
w
Cédigo das Contas Notas 31-12-2017 31-12-2016
g I8 CUSTOS E PERDAS
e
< 62 Fomecimentos e servigos externos 8.2.39.13 56 481,82 10 468,01
E 63 Transferéncias Correntes Concedidas e Prestagoes Sociais 8.3.4.1 2252 956,90 2252 956,90 2882424,33 2882424,33
= 65 Outros Custos e Perdas Operacionais 8.2.39.9 1265 698,97 1265 698,97 1092 966,72 1092 966,72
- (A) 3575 137,69 3985 859,06
68 Custos e perdas financeiras 8.2.37 438673 630,01 438673 630,01 876 399 460,14 876 399 460,14
©) 442 248 767,70 880 385 319,20
69 Custos e perdas extraordinarios 8.2.38 117 524,24 213 834,67
(E) 442 366 291,94 880 599 153,87
Imposto sobre o Rendimento 0,00 0,00
(G) 442 366 291,94 880599 153,87
88 Resultado liquido do exercicio 8.2.32 1261 166 811,84 (80548 217,14)
1703533 103,78 800 050 936,73
PROVEITOS E GANHOS
74 Transferéncias e Subsidios Correntes Obtidos 8.2.39.3 305 209,08 305 209,08 997 400,40 997 400,40
(B) 305 209,08 997 400,40
78 Proveitos e Ganhos Financeiros 8.2.37 1702770 774,86 1702770774,86 798 599 407,91 798 599 407,91
(D) 1703 075 983,94 799 596 808,31
79 Proveitos e ganhos extraordinérios 8.2.38 457 119,84 454 128,42
F) 1703533 103,78 800 050 936,73
RESUMO:
Resultados Operacionais: (B) - (A) = (3269 928,61) (2 988 458,66)
Resultados Financeiros: (D-B) - (C-A) = 1264 097 144,85 (77 800 052,23)
Resultados Correntes: (D) - (C) = 1260 827 216,24 (80 788 510,89)
Resultados Antes de Impostos: (F) - (E) = 1261166 811,84 (80548 217,14)
Resultados Liquido do Exercicio: (F) - (G) = 1261 166 811,84 (80548 217,14)

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo de resultados do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2017




Nota Cédigo -
il Cap® Grupo o Recebimentos
16 01 Saldo geréncia anterior
Execucao Orcamental
De Dotacdes Orgamentais
De Receitas Proprias
Na posse do Servico - Depositos & Ordem 464 979 699,97
82394 Na posse do Servico - Depésitos a Prazo 37 000 000,00 501 979 699,97
e Na posse do Tesouro
De Receita do Estado
De Operacdes de Tesouraria
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
| - Total do saldo de Geréncia na posse do servico 501 979 699,97 501 979 699,97
Receitas
RECEITAS CORRENTES
01/02/03/04/ " N
05 08/09/10 Rendimentos de propriedade 477 499 909,68 477 499 909,68
02 Juros - Sociedades Financeiras 12 061 900,83
0111 Fundos de Investimento Imobiliario 11552 310,01
0112 Depositos a Ordem 428511,64
0113 Depositos a Prazo 81079,18
03 Juros - Administragdes Pablicas 396 051 717,53
0103 Titulos da Divida Pablica - Nacionais 396051 717,53
06 Juros - Resto do Mundo 29734479,24
0203 Titulos da Divida Pdblica - UE Paises Membros 15401 581,86
0303 Titulos da Divida Pdblica - Paises Terceiros 14 332 897,38
o7 Dividendos e Participag&o Lucros - Soc. Nao Financeiras 21852 937,48
08 Dividendos e Participagao Lucros - Soc. Financeiras 16 870 445,76
10 Rendas 928 428,84
06 Transferéncias Correntes 50 997 400,40 50 997 400,40
03 0301 Transferéncias Correntes - MTSS - AIMI 50 000 000,00
06 0105 Transferéncias Correntes - Administracdo 997 400,40
09 Venda de Bens de Investimento 173 193,15 173 193,15
03 06 Edificios - Administracdo Local - Continente 173 193,15
RECEITAS DE CAPITAL
10 Transferéncias de Capital 210013922,96 210013 922,96
06 0103 Receitas / Transferéncia Capitalizacao
0402 Saldos Anuais do Subsistema Previdencial 200 000 000,00
0403 Receitas da Alienagao do Patriménio da Seg. Social 10013 922,96
11 Ativos Financeiros 4128 842 220,91 4128 842 220,91
02 0306 Administracao publica central-Papel comercial 2478679 331,23
1115 Diferencas de Cambio Favoréaveis 8054 846,86
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 180 184 098,93
03 1103 Resto do Mundo -UE - Obrigacoes/TDP 535 749 780,28
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 234 507,71
1203 Resto do Mundo - Paises Terceiros - TDP 839 438 675,68
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 12284 063,28
04 1108 Resto do Mundo - UE - Futuros 505 113,66
1114 Resto do Mundo - UE - Futuros - Mais valias 367 392,80
1208 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Futuros 2078 760,86
1214 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Futuros - MaisValias 229 350,84
08 1101 Resto do Mundo - EU - Agdes 21747 077,93
1115 Diferencas de Cambio Favoraveis 133 925,98
1201 Resto do Mundo - Paises terceiros - Acoes 31707 438,19
1215 Diferencas de Cambio Favoraveis 32982,15
09 0210 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Mobiliarios 640 747,80
0211 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobiliarios 14 404 682,63
1111 Sociedades Financeiras - Fundos Investimento - Imobiliarios 2369 444,10
15 Reposigdes Ndo Abatidas aos Pagamentos 144 261,56 144 261,56
01 01 Reposicoes Nao Abatidas aos Pagamentos 144 261,56 4 867 670 908,66
RECEITAS PROPRIAS
Correntes
Capital
Il - Total das Receitas e dos Fundos Préprios 4 867 670 908,66
Total da Receita do Exercicio | + I 5 369 650 608,63
111 - Total Recebido do Tesouro em ¢/ Receitas Préprias
IV - Total Recebimentos Exercicio | + Il + Il 5 369 650 608,63
Importancias Retidas p/Entrega ao Estado ou Outras Entidades
Receita do Estado
Operacoes de Tesouraria
V - Total das Retencdes de Fundos Alheios 5 369 650 608,63
Descontos em Vencimentos e Salarios
Receita do Estado
Operacoes de Tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V 5 369 650 608,63

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de 2017




~ DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
o FEFSS
S DESPESA
v
<
=
o Nota Cadigo
i Pagamentos
: explicativa | Agrup. Sub-Agrup. Rubrica
Despesas
9 P
\g 02 Aquisi¢éo de Bens e Servigos 56 481,82
= 02 Aquisigo de Servigos 56 481,82
E 03 Conservacao de Bens 41759,99
o 12 Seguros 4730,91
5 20 Trabalhos Especializados 9990,92
03 Juros e outros encargos 1246 661,70
06 01 Outros encargos financeiros
0101 Servicos bancarios 1246 661,70
04 ias C - inistragdes Plblicas 2 182 500,00
06 0002 Outras Instituicdes da Seguranca Social 2182 500,00
06 Outras Despesas Correntes 184767241 5333315,93
08 Transferéncias de Capital - Administragoes Piblicas 117 500,00
06 0103 Transferéncias de Capital 117 500,00
09 Ativos Financeiros 4761168 679,78
02 0506 Administracéo publica central-Estado - Cedic's 2 365 636 550,00
1415 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 10 190 360,29
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 54626 997,10
1515 Diferencas de Cambio Desfavoraveis - Resto do Mundo 1278 656,40
03 0503 Administracéo Publica Central - Estado - Obrigacoes 111950 000,00
1503 Resto do mundo - UE - Paises Membros - Obrigacdes 830711 970,02
1515 Diferencas de Cambio Desfavoréaveis 2007 674,52
1603 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Org. Internacionais - Obrigacoes 1006 207 846,46
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 35453 774,76
o7 1401 Resto do Mundo - UE - Instituicdes - A¢coes 60679 020,70
1601 Resto do Mundo - Paises Terceiros - Instituicdes - Acdes 271499 476,84
1615 Diferencas de Cambio Desfavoraveis 543 150,69
09 0401 Comp.Seguros fundos de pensdes-CGA pensdes 10 383 202,00 4761286 179,78 4766 619 495,71
I - Total de Despesas por ¢/ Receitas Proprias 4766 619 495,71
Total Despesas do Exercicio | + I 4766 619 495,71
Il - Total Entrega ao Tesouro em ¢/ Receita Propria
IV - Total Pagamento do Exercicio | + 11 + IlI 4 766 619 495,71
Importancias Entregues ao Estado e Outras Entidades
Receita do Estado
Operagdes de Tesouraria 0,00 0,00
V - Total da despesa de fundos alheios 4766 619 495,71
SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 603031 112,92
Execugdo Orcamental
Dotagdes Orcamentais (OE)
De Receitas Proprias
Na posse do Servico 603 031 112,92
8.2.39.4 Na posse do Tesouro 603 031 112,92
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 603 031 112,92
Descontos em vencimentos e salarios
Retidos na fonte e considerados pagos
De Receita do Estado
De Operacoes de Tesouraria
Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV+V + VI 5 369 650 608,63

As notas anexas fazem parte integrante da demonstracéo dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de 2017




FEFSS | CONTROLO ORCAMENTAL DA DESPESA
Classlficagiio Econdmica B Cativos ou Despesas Pagas Diferengas E?r:;l:::i;
o oz g | e | g mo | e | mm | e[ e [ e | e
@ (O)=(3H4)45) (11)=(518) £l

02 Aquisigdo de bens e servigos 228 000,00 0,00 56 481,82 56 481,82 0,00 56 481,82 171518,18 171518,18 0,00
0202 Aquisigdo de servigos 228 000,00 0,00 56 481,82 56 481,82 0,00 56 481,82 171518,18 171518,18 0,00
020201 Encargos das instalacoes 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00 500,00 0,00 0,00
02020302 Conservacao de bens - Outras entidades 185 000,00 0,00 41759,99 41759,99 0,00 41 759,99 143 240,01 143 240,01 0,00 22,57
020212 Seguros 10 000,00 0,00 473091 473091 0,00 473091 5269,09 5269,09 0,00 47,31
020218 Vigilancia e seguranca 500,00 0,00 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 9990,92 9990,92 0,00 9990,92 22 009,08 22 009,08 0,00 31,22
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 0,00 100 000,00 100 000,00 0,00 0,00
0306 Jures e outros encargos 3067 362,00 0,00 1336 575,80 1244 865,90 1795,80 1246 661,70 1730786,20 1820 700,30 89914,10
030601011 Comissoes de custodia 2127 859,00 0,00 977 511,59 977 511,59 0,00 977 511,59 1150347,41 1150347,41 0,00 45,94
030601012 Comissdes de liquidacdo de operacdes 100 000,00 0,00 16 890,71 13225,31 1795,80 15021,11 83 109,29 84 978,89 1869,60 15,02
030601013 Comissdes de transaccao 824 503,00 0,00 339 231,66 251187,16 0,00 251 187,16 485 271,34 573 315,84 88 044,50 30,47
030601014 | Outros servicos bancarios 15 000,00 0,00 2941,84 294184 0,00 2941,84 12 058,16 12 058,16 0,00 19,61
0406 Transferéncias correntes 3122 491,00 0,00 2182500,00 2182500,00 0,00 2182500,00 939 991,00 939 991,00 0,00
04060002 Outras Instituicdes da Seguranca Social 3122 491,00 0,00 2182 500,00 2182 500,00 0,00 2182 500,00 939 991,00 939 991,00 0,00 69,90
0802 Outras despesas correntes 2 495 867,00 0,00 1848 230,17 1847 109,83 562,58 184767241 647 836,83 648 194,59 557,76
060201 Impostos e taxas 50,00 0,00 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 0,00 14 000,00 14 000,00 0,00 0,00
060203 Outras 2481817,00 0,00 1848230,17 1847 109,83 562,58 184767241 633 586,83 634 144,59 557,76 74,45
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
08 Transferéncias de Capital 235 000,00 0,00 117 500,00 117 500,00 0,00 117 500,00 117 500,00 117 500,00 0,00
08060103 Despesa / Transf.Capital 235 000,00 0,00 117 500,00 117 500,00 0,00 117 500,00 117 500,00 117 500,00 0,00 50,00
09 Activos financelros 12 430 340 138,00 0,00 4761168679,78| 4761168679,78 0,00 4761168679,78 7669 171458,22 7669 171458,22 0,00
09 Activos financeiros 12 430 340 138,00 0,00 4761168679,78 4761168679,78 0,00 4761168679,78 7669171 458,22 7669171 458,22 0,00 38,30
12 Outras despesas de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total 12439 588 858,00 000 4766709967,57| 4766617137,33 235838 476661949571 767287889043 7672969362,29 90471,86 3832




N FEFSS CONTROLO ORCAMENTAL DA DESPESA

S DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

(%]

<<

E Classificagdo Econémica ma - Despesas Pagas Diferengas Eeag:o

8 “&i)m " T M e ® e @ Conromotia (oane e 8’2’::;’%"

w [U) (9)~(3H4)5) (11)=(5H8) 100

o) 0902 Thulos a curto prazo 2803 607 310,00 000 2431732563,79| 2431732563,79 000 2431732563,79 37187474621 37187474621 0,00

‘g 09020106 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 500 000,00 500 000,00 000 000

E 09020306 | Papel comercial 500 000,00 000 0,00 000 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00

w 09020506 | Papel comercial 2600000 000,00 000  2365636550,00 2365 636550,00 000|  2365636550,00 234363450,00| 234363 450,00 0,00 90,99

.: . 09021406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09021415 | Dif. Cambio desfavoraveis 24500 000,00 0,00 1019036029 10190 360,29 0,00 10190 360,29 14309 639,71 14309 639,71 0,00 4159
09021506 | Papel comercial 500 000,00 000 0,00 000 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09021515 | Dif. Cambio desfavoraveis 27107 310,00 000 1278 656,40 1278 656,40 0,00 1278 656,40 25 828 653,60 25 828 653,60 000 472
09021606 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09021615 | Dif. Cambio desfavoraveis 149 500 000,00 0,00 54626 997,10 54 626 997,10 0,00 54626 997,10 94873 002,90 94873 002,90 0,00 36,54
0903 Thulos a médio e longo prazo 6941524 157,00 000| 198633126576| 198633126576 000| 198633126576| 495510280124 4955192801,24 0,00
09030102 | Obrigacdes 500 000,00 000 0,00 0,00 0,00 000 500 000,00 500000,00 0,00 0,00
09030302 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09030503 | Obrigacoes / TOP 4589524 157,00 000 111950000,00|  111950000,00 000| 11195000000  4477574157,00| 4477574157,00 000 244
09030803 | Obrigacdes / TOP 500 000,00 000 0,00 000 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09030903 | Obrigacdes / TOP 500 000,00 000 0,00 0,00 0,00 000 500000,00 500 000,00 0,00 0,00
09031402 Obrigacoes 4 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4000 000,00 4000 000,00 0,00 0,00
09031415 | Dif. Cambio desfavoraveis 6000 000,00 000 0,00 0,00 0,00 000 6000 000,00 6000 000,00 000 000
09031503 | Obrigacdes / TOP 1170000 000,00 000 830711970,02| 83071197002 000 83071197002 339288029,98| 339288 020,98 0,00 71,00
09031515 | Dif. Cambio desfavoraveis 30000 000,00 000 2007 674,52 2007 674,52 0,00 2007 674,52 2799232548 2799232548 0,00 669
09031602 Obrigacoes 1000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1000 000,00 1000 000,00 0,00 0,00
09031603 | Obrigacoes / TOP 1085500 000,00 000  100620784646| 100620784646 000| 1006207 846,46 79292 153,54 79292 153,54 000 92,70
09031615 | Dif. Cambio desfavoraveis 53 500 000,00 000 35453 774,76 35453 774,76 0,00 35453 774,76 18 046 225,24 18 046 225,24 0,00 66,27
0904 Derlvados financelros 747 445 740,00 000 000 000 000 000 74744574000 747 445740,00 0,00
09040107 Opcoes 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00 250 000,00 0,00 0,00
09040108 | Futuros 250 000,00 000 0,00 0,00 0,00 000 250 000,00 250 000,00 000 000
09040307 Opcoes 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 250 000,00 250 000,00 0,00 0,00
09040308 | Futuros 250 000,00 000 0,00 000 0,00 000 250000,00 250000,00 0,00 0,00
09041507 | Opodes 80000 000,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 80000 000,00 80000 000,00 0,00 0,00
09041508 | Futuros 170 000 000,00 000 0,00 000 0,00 000 170000000,00| 170000 000,00 000 000
09041515 Dif. Cambio desfavoraveis 63 222 870,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 63 222 870,00 63 222 870,00 0,00 0,00
09041607 | Opcdes 200 000 000,00 000 0,00 000 0,00 000 200000000,00| 200000 000,00 0,00 0,00
09041608 | Futuros 170 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17000000000 170000 000,00 0,00 0,00
09041615 | Dif. Cambio desfavoraveis 63222870,00 000 0,00 000 0,00 000 63222870,00 63222870,00 000 000
0907 Acqes e outras particlpagdes 1106 460 763,00 0,00 33272164823 33272164823 Q00| 33272164823 773739114,77| 77373911477 0,00,
09070101 | Acgdes 500 000,00 000 0,00 000 0,00 000 500 000,00 500 000,00 0,00 000
09070301 | Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 500 000,00 500 000,00 0,00 0,00
09070401 | Accdes 500 000,00 000 0,00 0,00 0,00 000 500 000,00 500000,00 000 0,00
09071401 | Accdes 350 000 000,00 0,00 60679 020,70 60679 020,70 0,00 60679020,70 289320979,30|  289.320979,30 0,00 17,34
09071415 | Dif. Cambio desfavoraveis 30000 000,00 000 0,00 000 0,00 000 30000000,00 3000000000 0,00 0,00
09071601 | Acgoes 654 960 763,00 0,00 271499476,84|  271499476,84 000| 27149947684 383461286,16| 38346128616 0,00 41,45
09071615 | Dif. Cambio desfavoraveis 70000 000,00 000 543 150,69 543 150,60 0,00 543 150,60 69456849,31 69456849,31 0,00 078
0908 Unldades de partidipagio 490153 588,00 0,00 000 0,00 000 0,00 490153588,00 490 153 588,00 0,00
09080310 | Fundos Invest. - Mobiliarios 90717 863,00 000 0,00 0,00 0,00 000 90717 863,00 90717 863,00 0,00 0,00
09080311 | Fundos Invest. - Imobiliarios 90000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 90000 000,00 90000 000,00 0,00 0,00
09081410 | Fundos Invest. - Mobiliérios 85000 000,00 000 0,00 000 0,00 000 85000 000,00 85000 000,00 000 000
09081411 Fundos Invest. - Imobiliarios 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00 85000 000,00 0,00 0,00
09081415 | Dif. Cambio desfavoraveis 10717 863,00 000 0,00 0,00 0,00 000 10 747 863,00 10 717 863,00 0,00 0,00
09081610 | Fundos Invest. - Mobilidrios 85 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00 85 000 000,00 0,00 0,00
09081611 | Fundos Invest. - Imobiliarios 33000 000,00 000 0,00 000 0,00 000 33000000,00 33000000,00 0,00 000
09081615 Dif. Cambio desfavoraveis 10 717 862,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10717 862,00 10 717 862,00 0,00 0,00
0909 Outras activos financeiros 341148 580,00 0,00 10 383202,00 10383202,00 000 10 383202,00 33076537800 330 765 378,00 0,00
09090104 | Operagdes de reporte 36 143 573,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36143 573,00 36143 573,00 0,00 0,00
09090105 | Contrato empréstimo valores 36143 572,00 000 0,00 000 0,00 000 36143 572,00 36143 572,00 0,00 0,00
09090304 Operacoes de reporte 36 143 573,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 143 573,00 36 143 573,00 0,00 0,00
09090305 | Contrato empréstimo valores 36143 572,00 000 0,00 0,00 0,00 000 36 143 572,00 36 143 572,00 0,00 0,00
09090401 gzr"“s%::g“”‘s fundos de pensges-CGA 52 000 000,00 000 10 383 202,00 10 383 202,00 0,00 10 383 202,00 41616 798,00 41616 798,00 000 1997
09091504 | Operagses de reporte 33000 000,00 000 0,00 000 0,00 000 33000000,00 33000000,00 0,00 0,00
09091505 Contrato empréstimo valores 33000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33000 000,00 33000 000,00 0,00 0,00
09091515 | Dif. Cambio desfavoraveis 6287 145,00 000 0,00 0,00 0,00 000 6287 145,00 6287 145,00 000 0,00
09091604 | Operagaes de reporte 30000 000,00 000 0,00 000 0,00 0,00 30000 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 0,00 30 000 000,00 30 000 000,00 0,00 0,00
09091615 Dif. Cambio desfavoraveis 12 287 145,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12287 145,00 12287 145,00 0,00 0,00
09 Total Ativos financeiros 12 430 340 138,00 000| 476116867978 476116867978 000| 476116867978|  766917145822| 766917145822 0,00,




ifi Econémi Receltas por eSS ED Reembolsos Receitas por Grau de
e eramce Previstes Cobrar Receltas Receltas ece radas Bru Recelta Cobrada cobrar no Execugfio
coa Corrigidas no Infclo do Uquidadas Anuladas De Anos Liquida final do ano Orgamental
igo Desriglio @ Ano ®) () ZAre Anteriores e Bz e (12)=(9H11) U3=AHEHE- | (AH=(12/(3)
[6) @ @ Q) @18 0 an ® *100
(C)]
05 Rendimentos de propriedade 466670121,00| 1024 226,72 478274 252,94 000 47647568296| 1024226,72 477 499 909,68 0,00 0,00  477499909,68 1798569,98
0501 :I‘:"E‘f‘f“e CRLEDSSALD 1000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0502 Juros-Sociedades financeiras 2440 471,00 0,00 12061 900,83 000| 1206190083 000 12 061 900,83 12061 900,83 0,00 494,24
0503 Juros-Administragdes pablicas. 390 565 260,00 0,00 396 051 717,53 000| 396051717,53 000|  396051717,53 396051 717,53 0,00 101,40
0506 Juros-Resto do mundo 30533 098,00 0,00 29734 479,24 0,00 29734 479,24 0,00 29734 479,24 29734 479,24 0,00 97,38
0507 gg‘ngeF:;a"‘"“ ucesce 32193 624,00 164 419,34 21868 808,39 0,00 21688518,14 164 419,34 2185293748 2185293748 180 290,25 67,88
0508 ';f‘)‘g‘tipa“‘""s lucros de 8451 247,00 859807,38 17628 918,11 0,00 16010 638,38 859 807,38 16 870 445,76 16 870 445,76 1618279,73 199,62
0510 Rendas 2485 421,00 0,00 928 428,84 000 928428,84 000 928 428,84 0,00 0,00 92842884 0,00
05100401 Inst.Seguranca Social 2484 921,00 0,00 928 428,84 0,00 928 428,84 0,00 928 428,84 928 428,84 0,00 37,36
05100402 Outras entidades 500,00 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
06 Transferénclas correntes 50997 400,40 0,00 50997 400,40 0,00| 5099740040 0,00 50997 400,40 0,00 0,00 50997 400,40 0,00
0603 Administragéo Central 50 000 000,00 0,00 50 000 000,00 000|  50000000,00 0,00 50 000 000,00 0,00 0,00 50 000 000,00 0,00
0603010610 MTSS - AIMI 50 000 000,00 0,00 50 000 000,00 0,00 50 000 000,00 0,00 50 000 000,00 50 000 000,00 0,00 100,00
0606 Seguranca Social 997 400,40 0,00 997 400,40 000 997 400,40 000 997 400,40 000 0,00 997 400,40 0,00
06060105 Qutras Insfituigoes da 997 400,40 000 997 400,40 0,00 997 400,40 0,00 997 400,40 997 400,40 0,00 100,00
Seguranca Social
09 Venda de bens de Investimento 174 193,00 0,00 17319315 0,00 17319315 0,00 173193,15 0,00 0,00 173193,15 0,00
090102 TerrenosSociedades 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financeiras
Ediffcios Sociedades
090302 Fnancoiae 173 693,00 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00
090306 Edificios-Adm. Local - 000 000 173193,15 0,00 173193,15 0,00 173193,15 17319315 0,00
Continente
10 Transferénclas 210 100 000,00 0,00 210013922,96 000 21001392296 000| 21001392296 0,00 000/  210013922,96 0,00
1006040202 iz:;g;%:‘e”‘a' do 200 000 000,00 0,00 200 000 000,00 0,00{ 200000 000,00 0,00 200 000 000,00 200 000 000,00 0,00 100,00
10060403 s;c”erlrt;iiaohenacao do 10 100 000,00 0,00 10013 922,96 000/ 1001392296 0,00 10013 922,96 10013 922,96 0,00 99,15
10060406 Divida do FAC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00
1 Activos financelros. 11583053500,63| 819150000 4125488 640,00 0,00/ 412065063091 8191590,00| 412884222001 0,00 0,00/ 412884222091 4838009,09
11 Activos financeiros 11 583 053 500,63 8191 590,00 4 125 488 640,00 0,00| 4120650630,91 8191 590,00 4128842220,91 412884222091 4838 009,09 35,65
15 e 350 000,00 0,00 144 261,56 000 144 261,56 000 14426156 0,00 0,00 14426156 000
150101 s:g;’igﬁf:s"ﬁ" abatidas a 350 000,00 0,00 144 261,56 0,00 144 261,56 0,00 144 261,56 144 261,56 0,00 41,22
16 Outras receitas de capital 501979 699,97 0,00 501979 699,97 000| 501979699,97 0,00 501979 699,97 501979 699,97 0,00 100,00
TOTAL 1281332491500| 921581672 5367 071370,98 0,00| 536043479191 9215816,72| 5369 650 608,63 0,00 0,00 5369 650608,63 6636 579,07




N FEFSS CONTROLO ORCAMENTAL DA RECEITA

S DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

(%]

E Classificago Econémica o Rocotas po _— _— Receitas Cobradas Brutas R;:-Tm;;. S Peosizahar (e ;1;,

) : Do __ Liquida final do ano Orgamental

§ Cﬁl)p Da(czr;qin Con(lguns no Irl:’i? do Uqu:g;mna Anu(l;)ﬂla n‘: ;)no AnosAnteriores (g)I(o';ﬂ(s) En(u;.n‘;i)ns P(‘:S’)’ (12)=(9H11) (13)_(4()9‘;(5)«)_ (14):%%)/(3)

o 1101 Depbsitos,cetifioados de dep. ¢ 500 000,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

‘S 110102 Sociedades financeiras 500 000,00 000 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00

E 1102 Titulos de curto prazo 21803 107 310,00 0,00 2666918277,02 0,00 | 2666918 277,02 0,00 | 2666918277,02 0,00 000 | 266691827702 0,00

e 11020106 Papel comercial 100 000 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

_': N 11020206 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

11020306 Papel comercial 2500000 000,00 000 247867933123 000 | 247867933123 000 | 247867933123 247867933123 000 99,15
11020406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11021115 Diferencas de cambio favoraveis 100 000 000,00 0,00 8054 846,86 000 8054 846,86 0,00 8054 846,86 8054 846,86 0,00 805
11021215 Diferencas de cambio favoraveis 102 107 310,00 0,00 180 184 098,93 0,00 180 184 098,93 0,00 180 184 098,93 180 184 098,93 0,00 176,47
1103 Titulos de médio e longo prazo 5607 214 620,00 0,00 1387 707 026,95 0,00 | 138770702695 0,00 | 138770702695 0,00 000 | 138770702695 0,00
11030102 Obrigagdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11030202 Obrigagdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11030303 Obrigacées / T.D.P 3605214 620,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11030603 Obrigagoes / T.0.P 500 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
11030703 Obrigagdes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11031102 Obrigagdes 10 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11031103 Obrigacdes / T.D.P 960 000 000,00 0,00 535 749 780,28 0,00 535 749 780,28 0,00 535 749 780,28 535 749 780,28 0,00 55,81
11031115 Diferencas de cambio favoraveis 30000 000,00 000 234507,71 000 234507,71 000 234507,71 234507,71 000 078
11081202 Obrigagdes 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11031203 Obrigagdes / T.D.P 600 000 000,00 0,00 839438 675,68 000 | 83943867568 0,00 839 438 675,68 830 438 675,68 0,00 139,91
11031215 Diferencas de cambio favoréveis 200 000 000,00 0,00 12 284 063,28 0,00 12284 063,28 0,00 12284 063,28 12284 063,28 0,00 6,14
1104 Derivados financeiros 867 445 740,00 0,00 3180618,16 0,00 3180618,16 0,00 3180618,16 0,00 0,00 3180618,16 0,00
11040108 Futuros 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11040208 Futuros 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11041108 Futuros 200 000 000,00 0,00 505 113,66 0,00 505 113,66 0,00 505 113,66 505 113,66 0,00 0,25
11041114 Mais valias 200 000 000,00 000 367 392,80 000 367 392,80 0,00 367 392,80 367 392,80 0,00 018
11041115 Diferencas de cambio favoraveis 33222 870,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11041208 Futuros 300 000 000,00 0,00 2078760,86 0,00 2078760.86 0,00 2078760.86 2078760.86 0,00 069
11041214 Mais valias 100 000 000,00 000 229 350,84 0,00 229.350,84 000 229.350,84 229.350,84 0,00 023
11041215 Diferengas de cambio favoraveis 3322287000 000 000 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
1108 AcgBes & outros participagdes 147348366263 0,00 53621 424,25 0,00 53621424,25 0,00 53621424,25 0,00 0,00 53621424,25 0,00
11080101 Acgdes 10 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11080201 Acgoes 500 000,00 000 000 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00
11081101 Acgdes 400 000 000,00 0,00 21747 077,93 000 2174707793 000 2174707793 2174707793 000 544
11081115 Diferencas de cambio favoraveis 15 960 763,00 0,00 133 925,98 0,00 13392598 0,00 13392598 133 925,98 0,00 0,84
11081201 Acgdes 967 022 899,63 0,00 31707 438,19 0,00 31707 438,19 0,00 31707 438,19 31707 438,19 0,00 328
11081215 Diferengas de cambio favoraveis 80 000 000,00 000 32982,15 0,00 32982,15 000 32982,15 32982,15 0,00 0,04
1109 Unidades de participagao 542153588,00 | 8191590,00 14 061293,62 0,00 922328453 | 8191590,00 17 41487453 0,00 0,00 1741487453 4838009,09
11090210 ;“;Sﬁ;::s‘""es“'“e"“’ - 50 000 000,00 0,00 640 747,80 0,00 640 747,80 0,00 640 747,80 640 747,80 0,00 1,28
11090211 rm“:gﬁ;ﬁ;i""m’“e"w . 50000000,00 | 8191 590,00 11051 101,72 0,00 6213092,63 | 8191590,00 14 404 682,63 14 404 682,63 4838 009,09 28,81
11091110 Fhndos de Investimento - 200 000 000,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00
11091111 Eﬁggﬁ;zi;""es“’“e"“’ : 200 000 000,00 0,00 2369 444,10 000 2369 444,10 0,00 2369 444,10 2369 444,10 0,00 118
11091115 Diferencas de cambio favoraveis 41653 588,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11091210 Fhidos de nvestimento 200 000,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000
11091211 ﬁggﬁfé‘;zs‘”ves“me"‘“ - 200 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11091215 Diferengas de cambio favoraveis 100 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
1111 Outros activos financairos 289 148 580,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11110104 Operagdes de reporte 46 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11110105 Contrato de empréstimos de 26287 145,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00
11110204 Operagdes de reporte 46 000 000,00 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
11110205 S:IZ"':;" de empréstimos de 26 287 145,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11111104 Operagdes de reporte 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11111105 S:I'l‘j‘r’:f de empréstimos de 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11111115 Diferengas de cambio favoraveis 2287 145,00 0,00 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00 0,00
11111204 Operacdes de reporte 35000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11111205 CTERAUAEIEE 35000 000,00 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 000
11111215 Diferenas de cambio favoraveis 2287 145,00 000 000 0,00 0,00 000 000 000 0,00 0,00
1 Activos financeiros. 11583 053500,63 | 8191590,00 4125 488 640,00 0,00 | 412065063091 | 8191590,00 | 412884222091 0,00 000 | 412884222091 4838009,09




Notas as Contas

0 Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social (FEFSS) esta integrado no Instituto de
Gestao de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, IP (IGFCSS), como patriménio autébnomo
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 estabilizacao financeira da seguranca social, designhadamente

assegurar a cobertura das despesas previsiveis com pensoes 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 Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social (POCISSSS). As
notas cuja numeracao é omissa deste anexo ndo sao aplicaveis ao FEFSS ou a sua apresentagéo

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 Estabilizagao Financeira da Seguranca 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 Instituicoes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga 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 utilizacdo dos seus fundos, é efetuada

a conferéncia dos valores disponiveis, diariamente, nas contas bancarias afetas ao FEFSS.

Esta conferéncia é efetuada pelos técnicos do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo
do IGFCSS.
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8.1.1 - Descri¢ao 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. Im-
porta ainda referir que os langamentos referentes as operagdes do FEFSS sdo gerados pelo Trader e

posteriormente, integrados no GIN por processo automatico.

Em maio de 2017 foi atualizada toda a infraestrutura informatica fisica de suporte aos softwares de
gestao de ativos e de contabilidade. Os ambientes produtivo e de testes, bem como a camada de
middleware residem agora num cluster composto por 2 servidores, em maquinas virtuais implemen-

tadas com recurso a tecnologia Hiper-V da Microsoft.

8.2 - Notas ao Balanco e a Demonstracao de Resultados

8.2.1 - Disposicoes do plano oficial de contabilidade das instituic6es do sistema de

solidariedade e da seguranca social

Considerando:

v 0O objeto especifico do FEFSS;

v' A crescente globalizacdo 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 avaliagao 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 avaliacao 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 avaliagao dos instrumentos financeiros;
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v Que é de todo o interesse que as disposicdes regulamentares relativas & avaliacdo dos instru-
mentos financeiros sejam consentédneas com a prevaléncia da utilizagdo do conceito de justo
valor no registo de instrumentos financeiros ao nivel dos IFRS (International Financial Repor-
ting Standards).

A valorizacao 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 Instituicoes do Sistema de
Solidariedade e de Seguranca Social (POCISSSS), com as adaptacoes previstas no diploma organico
e sdo apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da continuidade, da especializacao
do exercicio, da consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do custo histérico, da ndo compensa-

¢ao e da entidade contabilistica definidos no POCISSSS.

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

Diretivo na reuniao de 19 de abril de 2018.

Os principais critérios valorimétricos, utilizados na preparacao das demonstracoes financeiras foram

0s seguintes:
a) Valorizagao da carteira de titulos

O 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 atualizagoes, a Gltima 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 estabilizagao da rendibilidade e da volatilida-
de da carteira do FEFSS.

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

a maturidade.

Se for vendido, antes da maturidade, algum titulo de rendimento fixo que se destinava a ser

detido pelo fundo até a maturidade e que se encontrava avaliado ao valor de aquisicao ajus-




tado, todos os outros titulos de rendimento fixo a deter até a maturidade que fagam parte do
patrimoénio 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

(#/RELATORIO E CONTAS 2017

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 amortizacao, 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 operacoes. 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 2017 e 2016 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 negociacdo em bolsas de valores
ou em mercados regulamentados ativos, deve corresponder a cotacao de fecho ou ao
preco de referéncia divulgado pela instituicao 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 negociacao 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, sdao equiparados, para efeitos valorizacao, a

instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.




iv. O justo valor dos instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacdo em bolsas de va-
lores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicagcao da seguinte se-

quéncia de prioridades:

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 avaliagao 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 informacédo especializados, nomeada-
mente Bloomberg. Na auséncia desta informacao, sao valorizados com base em pregos
obtidos junto de market makers ou através da utilizacdo de modelos teéricos de avalia-

cao de obrigacoes.

vi.  Para os instrumentos financeiros em processo de admissao a negociagdo, 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 instituicdoes 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 2017 e 2016, os titulos que integram esta componente, exceto para
os investimentos que integram a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3) encontram-

se registados na rubrica ‘Titulos negociaveis’ na subrubrica adequada.
a. 3) Partes de capital

O atual regulamento de 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
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Estado Portugués ou valores relativos a Papel Comercial, os quais sao registados pelo valor

descontado do valor nominal de reembolso.

b) Investimentos em imdveis

Os investimentos em im6veis nao sao sujeitos a amortizacdo e sao valorizados ao valor de mercado,
exceto no caso de iméveis adquiridos ha menos de 5 anos, situacao 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 avaliacao efetuada por um perito

independente.

As avaliagOes sao atualizadas no minimo de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagoes mais
frequentes quando se observarem alteracoes significativas do mercado. No primeiro periodo de

cinco anos € utilizado, para efeitos de avaliagao, o valor da transagao de aquisigao.

0 valor da diferenca entre o valor de mercado e o valor de aquisi¢cao (no caso de iméveis nao reava-
liados) ou o valor contabilistico na data anterior a de reavaliacao (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 iméveis € registado na rubrica ‘Rendimentos de Imé6-

veis’ incluida em proveitos financeiros (Nota 8.2.37).

¢) 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 sdo reco-

nhecidos nas rubricas de ‘Acréscimos e Diferimentos’.




d) Transagdes em moeda estrangeira

As transacOes em moeda estrangeira sao convertidas em euros aos cambios vigentes a data da
operacao. As diferencas de cambio realizadas no exercicio, bem como as potenciais, apuradas nos
saldos existentes na data do balango 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 é 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 custodia

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 € determinada pela aplicacdo de uma taxa sobre o valor de
mercado dos ativos mobiliarios do FEFSS, sendo registada na demonstracao dos resultados na ru-

brica custos financeiros ‘Outros Custos e Perdas Financeiros’ (Nota 8.2.37).

f)  Impostos

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

aos notarios, conservadores e oficiais do registo e notariado.

g) Operagdes 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 operagoes
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), com o disposto nos n°s 2 e 3 do artigo 15° da Portaria
212/2008 de 29 de fevereiro (regulamento de gestdao do FCR) e com o disposto no n° 5 do artigo
20° do Regulamento 390-B/2013 de 14 de outubro (regulamento de gestao do FCT), o IGFCSS dis-

pbe de receitas provenientes de dotacoes do orcamento da Seguranca Social e da gestao do FCR e

do FCT para cobertura dos seus custos de funcionamento, as quais sao imputadas proporcional-

mente ao valor dos fundos sob gestao.

“*'RELATORIO E CONTAS 2017

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

alineas acima:

CRITERIOS DE VALORIMETRIA APLICADOS NO EXERCICIO DE 2017

Rubricas do Balango Critérios Aplicados Valor de Balango

4 - Imobilizacdes
41 - Investimentos Financeiros
411 - Partes de Capital Justo valor 3374 816,98
414 - Investimentos em Iméveis Valor de mercado 12 176 250,00
1 - Disponibilidades

15 - Titulos Negociaveis

151 - Acbes Justo valor 1934 360 281,68
153 - Titulos da Divida Pablica Justo valor 11 884 991 574,60
156 - CEDIC Justo valor 1214 477 759,01
157 - Derivados Justo valor 42 183 292,21

18 - Outras Aplicacdes de Tesouraria

181 - U.P. de Fundos de Investimento Justo valor 43 551 895,51

CRITERIOS DE VALORIMETRIA APLICADOS NO EXERCICIO DE 2016

Rubricas do Balango Critérios Aplicados Valor de Balango

4 - Imobilizagoes
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 - Acdes 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 9 153 993,48

18 - Outras Aplicacdes de Tesouraria

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

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)

A avaliacao dos investimentos em iméveis corresponde a média simples das avaliagdes 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 cotacado dos Ultimos 30 dias. Para as obriga-
coes e titulos de participacao, titulos de divida plblica 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 cotagao forward, para o prazo
relevante, é calculada somando a taxa de cambio spot o valor interpolado dos pontos forward para

os dois prazos standard mais proximos do prazo relevante.

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

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

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido

como segue:

JUSTO VALOR - 2017

Atlvos e Passlvos Valorizados ao Justo Valor
Metodologia de Apuramento do Justo Valor S 0 Ativos -
o de nsiumerto Financafo otz Cotagdes em Técnicas de Valorizagdo ﬁ“v;::?: go Valor Nomlnaa‘l’ EIEE]
Mercado BIDIndicativo | 12Xa8 de NAV 2 ol s Valr
Mercado
ATIVOS
Investimentos financelros
Partes de capital i‘_ﬂ; 3374816,98 0,00 0,00 0,00 337481698 0,00 0,00 337481698
Investimentos em imoveis 827 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 176 250,00 0,00 12 176 250,00
Titulos Negocidveis
Acgoes 8217 1454505 083,28 0,00 0,00 47985519840 | 1934360 281,68 0,00 000 | 193436028168
Titulos da divida pablica 8217 11,890 384 109,73 0,00 0,00 0,00 | 11890384109,73 0,00 0,00 | 11890384 109,73
CEDIC's 8217 1214477 759,01 0,00 0,00 000 | 121447775901 0,00 000 | 1214477759,01
Forwards moeda 8217 0,00 000 | 4218329221 0,00 4218329221 0,00 0,00 42183 292,21
Outras aplicagdes de tesouraria 8217 19 835 552,13 0,00 0,00 23716 343,38 43 551 895,51 0,00 0,00 43551 895,51
Conta no Tesouro, Dep Inst Financ e Calxa
Depésitos em instituicdes financeiras |  8.2.39.4 26969 241,31 0,00 0,00 0,00 26969 241,31 000 | 57527434302 602243 584,33
Total Ativos 14 609 546 562,44 0,00 4218329221 503571541,78 | 15155301 396,43 12176 250,00 575274 343,02 | 1574275198945
PASSIVOS
Outros credores.
Forwards moeda 82396 0,00 0,00 885 038,32 0,00 885 038,32 0,00 0,00 885 038,32
Total Passivos 0,00 0,00 885 038,32 0,00 885 038,32 0,00 0,00 885 038,32
JUSTO VALOR - 2016
Ativos e Passivos Valorizados ao Justo Valor
Metodologia de Apuramento do Justo Valor A_t.ivos o0 Ativos Valor Contabilisti-
WAL Notes Técnicas de Valorizaggo Gt GLADIiLy ‘\’lzllgrriﬁ:::n:? Copcia
Cotagdes em Total Justo Valor Reavaliado ¥
Mercado 2 icati Taxas de
BID Indicativo e NAV 3
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 82.7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 176 250,00 0,00 12 176 250,00
Titulos Negoclévels
Acgdes 8217 1107 610 706,31 0,00 0,00 449 006 120,27 1556 616 826,58 0,00 000 | 1556616826,58
Titulos da divida pablica 8217 10 755 504 750,08 0,00 0,00 0,00 | 10755504 750,08 0,00 000 | 10755504 750,08
CEDIC's 8217 1328909 820,05 0,00 0,00 000 | 132890982005 0,00 000 | 1328909820,05
Forwards moeda 8217 0,00 0,00 | 1838084306 0,00 18 380 843,06 0,00 0,00 18 380 843,06
Outras aplicacdes de tesouraria 8217 30798 402,71 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
Depésitos em instituicoes financeiras 8239.4 19 863 123,52 0,00 0,00 0,00 19 863 123,52 000 | 481891884,42 501 755 007,94
Total Ativos 13245481 151,13 0,00 18 380 843,06 479 633648,36 | 13743495 642,55 12 176 250,00 481891884,42 | 1423756377697
PASSIVOS
Outros credores.
Forwards moeda 82.39.6 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

1) Segundo a metodologia de valorizacdo do FEFSS as avaliacdes dos iméveis sao actualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagdes mais frequentes quando se observarem
alteracdes significativas do mercado.

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

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




8.2.4 - Cotagoes utilizadas para conversdao em Euros das contas incluidas na De-

monstracao Resultados originariamente expressas em moeda estrangeira

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016, foram utilizadas as seguintes taxas de cambio de acordo

com a Bloomberg, para conversao dos saldos e investimentos denominados em moeda estrangeira:

(#/RELATORIO E CONTAS 2017

TAXAS DE CAMBIO

Divisa 31.12.2017 31.12.2016

GBP

usD

JPY

SEK

NOK

CHF

0,888930
1,202200
135,360000
9,832900

9,841400

1,174047

0,854480
1,054700
123,040000
9,582800

9,093800

1,072930

8.2.7 - Ativo Imobilizado

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017, o movimento ocorrido no valor dos investi-

mentos financeiros foi como segue:

ATIVO BRUTO - INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Rubricas

Saldo Inicial

ReavaliagGes

Aumentos

Alienagoes

Transf. & Abates

Saldo Final

De Investimentos Financeiros

Partes de Capital

Investimentos em Iméveis

2794 348,46

12 176 250,00

580 468,52

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

3374 816,98

12 176 250,00

14 970 598,46

580 468,52

0,00

0,00

0,00

15 551 066,98

0 valor da coluna ‘Reavaliagoes’ foi registado através da Demonstracao de Resultados do exercicio.

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

exercicio em cada uma dessas entidades

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

Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa
Capitais Préprios em 2017 (30/06/2017): € 305.300.000
Resultado Liquido em 2017 (30/06/2017): € 61.800.000
Parcela Detida: 1,51%

Valor em carteira em 2017: € 3.374.817

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

Sede: Avenida de Berna, n°52 - 8°- 1050-043 - Lisboa
Acoes Detidas: 2 751 752
Valor em carteira em 2016: € O
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8.2.17 - Titulos Negociaveis e Outros Credores (instrumentos financeiros)

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 o valor da rubrica de titulos negociaveis pode ser detalhado

como segue:

A rubrica Acdes pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2017 e 2016 conforme consta da tabe-

la seguinte:

TITULOS NEGOCIAVEIS E OUTROS CREDORES

31-12-2017 31-12-2016
Contas
Valor de Balan¢o Juros Corridos Valor de Balango C/ Valor de Balango C/
Sem Juros Juros Corridos Juros Corridos
Titulos negocidveis
Acoes 1934 360 281,68 0,00 1934 360 281,68 1556 616 826,58

Titulos de Divida Piblica
Derivados
CEDIC's

Outras Aplicacdes Tesouraria

11 627 953 986,69
42183 292,21
1214 336 550,00

43 551 895,51

262430 123,04
0,00
141 209,01

0,00

11890 384 109,73
42183 292,21
1214 477 759,01

43 551 895,51

10 755 504 750,08
18 380 843,06
1328909 820,05

61 425 930,80

14 862 386 006,09

262571 332,05

15 124 957 338,14

13720838 170,57

Dividas a terceiros - Curto prazo

Outros credores (885 038,32) 0,00 (885 038,32) (9 226 849,58)
(885 038,32) 0,00 (885 038,32) (9 226 849,58)
14 861 500 967,77 | 262571332,05 | 15124 072299,82 13 711 611 320,99




ACOES

2016 Movimenttos 2017 (Qt) 2017
~ ISIN Descritivo Moeda
8 gf;g'ggi% Valor de Aquisi¢ao Vallas Acumuladas Valosrad': ;Zua’l:ngo cil:rriodo val'j:::g:,'::go * Entradas Saidas Flnal Valor Aquisigao Vallas Acumuladas Valosr:': ;.:'I:"m cil:rri?m Valzj:::g:rlr?ggo *
: BE0974293251 | Newbelco SA/NV EUR 15 263,00 677 441,57 857 253,08 1534 694,65 0,00 1534 694,65 0,00 7134,00 129,00 360802,10 396 251,67 757 053,77 0,00 757 053,77
E CHO002497458 | SGS SA- REG CHF 290,00 406 927,63 153108,91 560 036,54 0,00 560 036,54 0,00 0,00 290,00 406 927,63 222 639,98 629 567,61 0,00 629 567,61
8 CHO008742519 | Swisscom AG CHF 1344,00 433099,83 138231,39 571331,22 0,00 571331,22 0,00 0,00 1344,00 433099,83 162271,26 595 371,09 0,00 595 371,09
w CH0010532478 | Actelion Ltd-Reg CHF 5538,00 238187,83 899 937,68 113812551 0,00 113812551 0,00 5538,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
g CH0010645932 | Givaudan Reg CHF 421,00 359 192,10 37299546 732 187,56 0,00 732 187,56 0,00 0,00 421,00 359192,10 450817,56 810 009,66 0,00 810 009,66
‘8 CH0011037469 | Syngenta AG CHF 4351,00 1026 096,33 606 142,02 163223835 0,00 163223835 0,00 4351,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
< CH0011075394 | Zurich Financial Services Ag CHF 7 957,00 1428033,73 651452,17 2079 485,90 0,00 2079 485,90 0,00 0,00 7957,00 142803373 588 289,79 201632352 0,00 2016 323,52
& CH0012005267 | Novartis AG CHF 133 286,00 620147897 3003 681,29 9205 160,26 0,00 9205 160,26 0,00 0,00 133 286,00 620147897 318173153 9383 210,50 0,00 9383 210,50
CH0012032048 | Roche Holding AG CHF 37 162,00 5313 293,08 274303976 8056332,84 0,00 8056 332,84 0,00 0,00 37 162,00 5313293,08 2512992,94 7826 286,02 0,00 7826 286,02
CH0012138530 | Credit Suisse Group CHF 98 326,00 1935 146,47 (596 249,37) 1338897,10 0,00 1338897,10 17 876,00 0,00 116 202,00 211370056 (386 262,18) 172743838 0,00 172743838
CH0012138605 | Adecco Group AG CHF 9229,00 37201026 201291,68 573301,94 0,00 573301,94 0,00 0,00 9229,00 37201026 215 806,56 587 816,82 0,00 587 816,82
CH0012214059 | LafargeHoloim Ltd CHF 25 412,00 1144 983,02 125 699,88 1270 682,90 0,00 1270682,90 0,00 0,00 25 412,00 1144 983,02 48032,95 119301597 0,00 119301597
CH0012221716 | ABBLTD CHF 108 834,00 1634 405,39 544 445,35 217885074 0,00 217885074 0,00 0,00 108 834,00 1634 405,39 794 314,77 242872016 0,00 242872016
CH0012255151 | Swatch Group Ag/The-Br CHF 1631,00 469 358,27 12068,94 48142721 0,00 48142721 0,00 0,00 1631,00 469 358,27 84401,67 553 759,94 0,00 553 759,94
CH0014852781 | Swiss Liffe Holding Ag-REG CHF 1697,00 370854,71 84976,90 455 831,61 0,00 455 831,61 0,00 0,00 1697,00 370854,71 129341,79 500 196,50 0,00 500 196,50
CHO017142719 | UBS ETF CH-SMI (CHF) CHF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 83 300,00 0,00 83 300,00 6856 077,53 (95 118,26) 6760 959,27 0,00 6760 959,27
CHO030170408 | Geberit AG - REG CHF 1999,00 360 003,39 40052321 760 526,60 0,00 760 526,60 0,00 0,00 1999,00 360 003,39 372839,74 732843,13 0,00 732843,13
CH0038863350 | Nestle SA REG CHF 168 648,00 7 444.065,07 4038 264,99 11482 330,06 0,00 11 482 330,06 0,00 0,00 168 648,00 7 444 065,07 4630317,36 12074 382,43 0,00 12074382,43
CH0102484968 | Julius Baer group LTD CHF 11838,00 339881,70 159 156,21 499 037,91 0,00 499 037,91 0,00 0,00 11838,00 339881,70 262 905,90 602 787,60 0,00 602 787,60
CHO126881561 | Swiss RELTD CHF 17 646,00 898 974,80 688 117,55 1587 092,35 0,00 1587092,35 0,00 0,00 17 646,00 898 974,80 476709,76 1375 684,56 0,00 1375 684,56
CH0108251305 | Coca-cola HBC AG-CDI GBP 6677,00 134 443,72 3866,01 138309,73 0,00 138309,73 0,00 0,00 6677,00 134 443,72 47329,19 18177291 0,00 181772,91
CH0210483332 | CIE Financiere Richemont BR CHF 27 611,00 111999452 615 777,57 1735 772,09 0,00 1735 772,09 0,00 0,00 27 611,00 111999452 96297326 2082967,78 0,00 2082 967,78
CH0244767585 | UBS Group SHS CHF 190 645,00 270082651 133 270,54 2834097,05 0,00 25834097,05 0,00 0,00 190 645,00 270082651 221223,00 292204951 0,00 292204951
CHO316124541 | SYNGENTAAG CHF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4351,00 4351,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CHO362100809 | Credit Suisse (direitos 2017) CHF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9832600 |  98326,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CHO363463438 | IDORSIALTD CHF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5538,00 0,00 5538,00 139 861,59 (19 446,63) 120 414,96 0,00 120 414,96
CHO366349311 | Sredit Sulsse Dir Subscricao Maio cHF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9832600 | 9831800 8,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0005140008 | DEUTSCHE BANK EUR 27 437,00 94737055 (474 082,30) 473288,25 0,00 47328825 1371800 |  20744,00 20411,00 549 109,52 (225 084,90) 324.024,62 0,00 324 024,62
DE0005190003 | B M WERK EUR 6378,00 389 956,92 176 090,58 566 047,50 0,00 566 047,50 0,00 2841,00 3537,00 216 255,51 90862,20 307 117,71 0,00 307 117,71
DE0005552004 | DEUTSCHE POST EUR 19075,00 474 967,50 120 840,13 595 807,63 0,00 595 807,63 0,00 8555,00 10520,00 261 948,00 156 222,00 418 170,00 0,00 418170,00
DE0005557508 | Deutsche Telekom EUR 63 038,00 631692,67 399 293,82 1030 986,49 0,00 1030 986,49 000 | 2816800 34870,00 349426,11 166 475,54 515 901,65 0,00 515 901,65
DE0005785604 | Fresenius SE & CO KGAA EUR 7978,00 512 187,60 80 258,68 592 446,28 0,00 592 446,28 0,00 3495,00 4483,00 287 808,60 3900,21 291708,81 0,00 291 708,81
DE0005933956 | ISHARES EURO STOXX 50 UCITS ETF |  EUR 1252 697,00 38559 791,17 287942559 41439216,76 0,00 41439216,76 | 1668330,00 000 | 292102700 98 329 463,20 3964902,34 102 294 365,54 0,00 102 294 365,54
DE0007100000 | DAIMLER AG EUR 19 826,00 865 108,99 536 985,73 1402 094,72 0,00 1402094,72 0,00 8902,00 10 924,00 476 669,56 296 749,64 773419,20 0,00 773 419,20
DE0007164600 | SAPAG EUR 19 560,00 837 024,62 782738,98 1619 763,60 0,00 1619 763,60 0,00 8622,00 10 938,00 468 066,22 554 089,88 1022 156,10 0,00 1022 156,10
DE0007236101 | SIEMENS AG EUR 15 955,00 1094 568,48 768 975,52 1863 544,00 0,00 1863 544,00 0,00 6 638,00 9317,00 639 178,60 44299095 108216955 0,00 1082 169,55
DE0007664039 | Volkswagen AG-PFD EUR 3642,00 461557,18 2410352 485 660,70 0,00 485 660,70 0,00 1635,00 2007,00 254 350,70 7971445 334 065,15 0,00 334 065,15
DE0008404005 | Allianz SE EUR 9091,00 809 651,71 617 635,29 1427 287,00 0,00 1427 287,00 0,00 4082,00 5009,00 446105,53 513117,97 959 223,50 0,00 959 223,50
DE0008430026 | MUNICH RE-INS EUR 3319,00 364 943,98 23131437 596 258,35 0,00 596 258,35 0,00 1620,00 1699,00 186 815,25 120 279,00 307 094,25 0,00 307094,25
DEOOOALEWWWO | ADIDAS- AG EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2006,00 0,00 2006,00 394 981,40 (59 678,50) 335302,90 0,00 335302,90
DEOOOA2E4184 gj;;f;z:?&‘;fg&f;’f""s EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27437,00 | 2743600 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DEOOOA2E4SCS | Deutsche Telekom EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6303800 | 6303800 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DEOOOBASF111 | BASF SE EUR 18271,00 995 095,78 618416,23 1613512,01 0,00 1613512,01 0,00 8203,00 10 068,00 548334,76 375303,56 923 638,32 0,00 923 638,32
ATransportar... 81952616,04 22599047,36 | 104 551663,41 0,00 104 551 663,41 144010 781,44 2174020795 165 750 989,39 0,00 165 750 989,39




ACOES

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
S pesertve Hosca Suentidade | valordeAquisigio | Valias Acumuladas | VaKTde ]Buar':"‘” Juro Corddo | Velor de Baiango + Entradas Saidas Final Valor Aquisico | Valias Acumuladas | VEI%rde JB;':"W Juro Corido | Valor de Balanco +
Transporte... 81952616,04 22599047,36 | 104551 663,41 000 | 10455166341 144010781,44 21740207,95 |  165750989,39 000 | 165750989,39

DEOOOBAY0017 | Bayer AG Ord Reg EUR 16450,00 857 568,85 773119,65 1630 688,50 0,00 1630 688,50 0,00 7386,00 9064,00 47252305 47013295 942 656,00 0,00 942 656,00
DEOOOENAG1J9 EON SE_Choice dividend 2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 39 805,00 39 805,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DEOOOENAG999 | EONSE EUR 39805,00 79877454 (532081,04) 266 693,50 0,00 266 693,50 0,00 15 679,00 24126,00 484141,05 (265 535,36) 218.605,69 0,00 218 605,69
DEOOOTUAGO00 TUI AG_New GBP 15 885,00 211 961,08 424357 216 204,65 0,00 216 204,65 0,00 0,00 15 885,00 211961,08 63 233,82 275 194,90 0,00 275 194,90
DEOOOUNSEO18 | UNIPERSE EUR 3980,00 79867,42 (27 669,72) 52197,70 0,00 52197,70 0,00 3980,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES0113211835 BBVA EUR 126 650,00 830778,33 (18 445,23) 812 333,10 0,00 812 333,10 0,00 53 563,00 73 087,00 470 707,56 49 087,18 519 794,74 0,00 519 794,74
ES0113900J37 Banco Santander S. A EUR 287 139,00 1398 383,54 25538,76 1423922,30 0,00 1423922,30 28713,00 140 030,00 175 822,00 849 957,09 113 371,65 963 328,74 0,00 963 328,74
ES0144580Y14 Iberdrola SA EUR 114 976,00 447 343,93 269 416,45 716 760,38 0,00 716 760,38 0,00 50 101,00 64 875,00 24178148 177 311,02 419 092,50 0,00 419 092,50
£S0148396007 | Inditex EUR 20906,00 279691,33 398 290,25 677 981,58 0,00 67798158 0,00 8724,00 12182,00 162977,13 190 849,06 353826,19 0,00 353826,19
ES0177542018 International Airlines group GBP 62 249,00 151 078,29 170 118,04 321196,33 0,00 321196,33 0,00 0,00 62 249,00 151 078,29 304 796,74 455 875,03 0,00 455 875,03
ES0178430E18 Telefonica EUR 87 588,00 1128 880,69 (356 354,53) 772526,16 0,00 772526,16 0,00 38 707,00 48 881,00 630 004,30 (232 846,18) 397 158,12 0,00 397 158,12
ES06132119E9 BBVA direitos 042017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 126 650,00 126 650,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES06139009P1 | Banco Santander - Direitos Jul 2017 |  EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 28713900 |  287130,00 9,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES06139009Q9 Banco Santander - Direitos Out 2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 175 822,00 175 822,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES06445809D9 Iberdrola- Bonus Issue EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 114 976,00 114 976,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES06445809E7 Iberdrola dir 2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 114 976,00 114 976,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FI0009000681 | NOKIAOYJ EUR 114 770,00 719.959,92 (193 395,16) 526564,76 0,00 526 564,76 0,00 50801,00 63969,00 40128183 (152 186,55) 249.095,28 0,00 249095,28
FRO000073272 | Safran SA EUR 7019,00 439880,73 40359,25 480 239,98 0,00 480 239,98 0,00 3088,00 3931,00 246 355,77 91356,44 33771221 0,00 33771221
FRO000120073 Air Liquide EUR 7 703,00 582 358,20 231 463,75 813 821,95 0,00 813 821,95 426,00 3437,00 4 692,00 322515,92 170 378,68 492 894,60 0,00 492 894,60
FRO000120172 Carrefour EUR 10 827,00 195 027,22 52 802,81 247 830,03 0,00 247 830,03 0,00 10 827,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO000120271 | Total SA EUR 48817,00 1978841,74 399522,50 237836424 0,00 2378364,24 0,00 21602,00 27 215,00 110318491 149929,76 1253114,67 0,00 1253114,67
FRO000120321 | L oreal EUR 4858,00 390 768,42 45160878 842377,20 0,00 842377,20 0,00 2172,00 2686,00 216056,81 280 718,89 496 775,70 0,00 496775,70
FRO000120578 Sanofi EUR 23 646,00 1266917,28 551 460,12 1818377,40 0,00 1818377,40 0,00 11 074,00 12 572,00 673 588,94 229709,26 903 298,20 0,00 903 298,20
FRO000120628 AXA EUR 41 424,00 545 936,99 447 617,65 993 554,64 0,00 993 554,64 0,00 18 599,00 22825,00 300 816,23 263760,14 564 576,37 0,00 564 576,37
FRO000120644 | Groupe Danone EUR 12 143,00 544 485,41 186523,19 731008,60 0,00 731008,60 0,00 5443,00 6700,00 300424,30 168240,70 468 665,00 0,00 468 665,00
FRO000121014 | LVMH EUR 5400,00 287 562,72 691997,28 979:560,00 0,00 979560,00 0,00 2421,00 2979,00 158 638,77 572407,83 731046,60 0,00 731046,60
FRO000121667 Essilor International EUR 4.306,00 312588,86 149 660,24 462 249,10 0,00 462 249,10 0,00 1912,00 2394,00 173789,53 101 400,77 275 190,30 0,00 275 190,30
FRO000121972 Schneider Electric EUR 11 689,00 488 858,39 283901,40 772759,79 0,00 772759,79 0,00 5 604,00 6 085,00 254 487,41 176 695,69 431 183,10 0,00 431 183,10
FRO000124711 | Unibail Rodamco SE EUR 1963,00 289275,23 155 835,02 44511025 0,00 44511025 0,00 870,00 1093,00 161068,68 68 461,32 22953000 0,00 229530,00
FRO000125007 | Compagnie Saint-Gobain EUR 9836,00 301467,17 133 825,01 435292,18 0,00 435292,18 0,00 4138,00 5698,00 174 640,09 87353,95 261994,04 0,00 261994,04
FRO000125486 Vinci SA EUR 11 043,00 370798,75 343 683,35 714 482,10 0,00 714 482,10 0,00 4954,00 6 089,00 204 454,73 314 023,62 518 478,35 0,00 518 478,35
FRO000127771 Vivendi SA EUR 23 311,00 389 847,78 31032,32 420 880,10 0,00 420 880,10 0,00 12 115,00 11 196,00 187 239,32 63 775,00 251 014,32 0,00 251014,32
FRO000130809 | Societe Générale EUR 16038,00 47373291 275963,40 749.696,31 0,00 749.696,31 0,00 7185,00 8853,00 261501,27 11962038 381121,65 0,00 38112165
FRO000131104 | BNP Paribas EUR 22245,00 858.662,71 48827204 134693475 0,00 134693475 0,00 9982,00 12 263,00 47335495 290016,80 763371,75 0,00 763371,75
FRO000133308 Orange EUR 40 553,00 507 125,28 7825727 585 382,55 0,00 585 382,55 0,00 18 606,00 21947,00 274 452,66 43230,17 317 682,83 0,00 317 682,83
FR0010208488 Engie EUR 32317,00 665 289,95 (273 607,91) 391 682,04 0,00 391 682,04 0,00 13271,00 19 046,00 392088,14 (119 063,73) 273024,41 0,00 273024,41
FRO013222791 | Total (choice dividend) EUR 48817,00 0,00 25311,61 25311,61 0,00 25311,61 0,00 48817,00 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00
FRO013245024 | Total (choice dividend 03.2017) EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 48817,00 48817,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FR0013253770 GROUPE DANONE- Drtos Maio 2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 143,00 12 143,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO013256864 Carrefour (direitos 2017) EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 827,00 10 827,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO013283116 | Total (choice dividend 2017) EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27 215,00 27 215,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO013301744 Total (Ch did 12.2017) EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27 215,00 0,00 27 215,00 0,00 14 342,31 14 342,31 0,00 14 342,31
ATransportar... 99746 329,70 27857317,48 |  127603647,19 000 | 12760364719 153965 852,73 25544780,26 | 179510 632,99 000 | 17951063299




ACOES

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
g SN pesertie Mosde Syentidade | ValordeAquisigho | Valias Acumuladas | Y279 Rfrf"w Juro Corddo | ValordeBaane + | priragag Saidas Final Valor Aquisigio | Valias Acumuladas | Valorde ;'u‘:':"w Juro Corrido | Valor de Balanco+

a Transporte... 99746 329,70 27857317,48 | 127603 647,19 000 | 127603647,19 153965 852,73 2554478026 |  179510632,99 0,00 179510 632,99

E GB0000031285 | Aberdeen Asset Mgmt 8P 33446,00 182 675,65 (81963,45) 100712,20 0,00 100712,20 000 | 3344600 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

o GB0000456144 Antofagasta Plc GBP 11 766,00 133 667,42 (40 721,42) 92 946,00 0,00 92 946,00 0,00 0,00 11 766,00 133 667,42 (644,23) 133 023,19 0,00 133 023,19

bt GBO000536739 | Ashtead Group PLC GBP 17 057,00 260973,65 5442355 315397,20 0,00 315397,20 0,00 0,00 17 057,00 260973,65 121 256,04 382229,69 0,00 38222969

g GB0000566504 BHP Billiton Plc GBP 70502,00 422 479,09 655 496,56 1077 975,65 0,00 1077 975,65 0,00 0,00 70 502,00 422 479,09 785 032,13 1207 511,22 0,00 1207 511,22

© GB0000811801 | Barratt Developments PLC 8P 33657,00 289545,23 (107 411,10) 18213413 0,00 18213413 0,00 0,00 33657,00 289545,23 (44 386,36) 245 158,87 0,00 245 158,87

3 GB0001367019 British Land CO PLC GBP 34 690,00 233734,19 2182890 255 563,09 0,00 255 563,09 0,00 0,00 34 690,00 233734,19 36 119,85 269 854,04 0,00 269 854,04

E GB0001411924 SKY Plc GBP 35 569,00 265 267,30 147 251,18 412 518,48 0,00 412 518,48 0,00 0,00 35 569,00 265 267,30 139 667,04 404 934,34 0,00 404 934,34

GB0002162385 AVIVA Plc GBP 136 786,00 706 371,62 72 262,29 778 633,91 0,00 778 633,91 0,00 0,00 136 786,00 706 371,62 73 016,06 779 387,68 0,00 779 387,68

GB0002374006 | Diageo Plc GBP 84996,00 960899,89 1137 938,70 209883859 0,00 2098 838,59 0,00 0,00 84996,00 960899,89 1644 638,23 260553812 0,00 260553812

GB0002405495 Schroders Plc GBP 3813,00 57 989,89 75791,76 133 781,65 0,00 133 781,65 0,00 0,00 3813,00 57 989,89 92 826,35 150 816,24 0,00 150 816,24

GB0002634946 BAE Systems PLC GBP 106 986,00 403 282,23 337 311,10 740 593,33 0,00 740 593,33 0,00 0,00 106 986,00 403 282,23 286 344,38 689 626,61 0,00 689 626,61

GB0002875804 British American Tobacco Plc GBP 63 210,00 909 708,18 2509 037,90 3418 746,08 0,00 3418746,08 0,00 0,00 63 210,00 909 708,18 2658 489,32 3568 197,50 0,00 3568 197,50

GB0004065016 | Hammerson Plc GBP 26 617,00 118233,40 60 255,75 178 489,15 0,00 178 489,15 0,00 0,00 26617,00 118233,40 45553,39 163786,79 0,00 163786,79

GB0004082847 Standard Chartered Plc GBP 90 193,00 1213776,38 (513 326,10) 700 450,28 0,00 700 450,28 0,00 0,00 90 193,00 1213776,38 (422 267,95) 791508,43 0,00 791508,43

GB0004544929 Imperial Brands Plc GBP 32690,00 67144347 683 817,34 1355 260,81 0,00 1355 260,81 0,00 0,00 32690,00 67144347 492 838,76 1164 282,23 0,00 1164 282,23

GB0005405286 HSBCHoldings PLC GBP 658 719,00 5 815 865,08 (751 820,15) 5064 044,93 0,00 5064 044,93 0,00 0,00 658 719,00 5 815 865,08 (132 947,40) 5682917,68 0,00 5682917,68

GB0005603997 | Legal & General Group PLC GBP 200 706,00 230325,12 35125438 581579,50 0,00 581579,50 0,00 0,00 200706,00 230325,12 386742,03 617 067,15 0,00 617 067,15

GBO005758098 | Megitt Plc 8P 26 435,00 114 651,89 27 224,94 141876,83 0,00 141876,83 0,00 0,00 26 435,00 114 651,89 28744,75 143 396,64 0,00 143 396,64

GB0006043169 WM Morrison Supermakets GBP 73 474,00 231920,05 (33548,51) 198 371,54 0,00 198 371,54 0,00 0,00 73 474,00 231920,05 (50 162,97) 181 757,08 0,00 181 757,08

GB0006731235 Associated British Foods GBP 11 804,00 109 914,09 269 287,06 379201,15 0,00 379201,15 0,00 0,00 11 804,00 109 914,09 264 550,49 374 464,58 0,00 374 464,58

GBO006776081 | Pearson PLC 8P 27 411,00 254563,51 8004,41 262567,92 0,00 262567,92 0,00 0,00 27 411,00 254563,51 (27 610,93) 206952,58 0,00 226 952,58

GB0006825383 | Persimmom PLC 8P 10341,00 144778,70 70154,55 21493325 0,00 21493325 0,00 0,00 10341,00 14477870 173735,22 318 513,92 0,00 31851392

GB0006834344 Intu Properties GBP 31689,00 137 916,26 (33 594,15) 104 322,11 0,00 104 322,11 0,00 0,00 31 689,00 137 916,26 (47 725,61) 90 190,65 0,00 90 190,65

GB0007099541 Prudential Plc GBP 86 372,00 570 841,92 1074 257,21 1645 099,13 0,00 1645 099,13 0,00 0,00 86 372,00 570 841,92 1280618,22 1851460,14 0,00 1851460,14

GBO007188757 | Rio Tinto Plc 8P 40638,00 1337 885,93 164 257,16 1502 143,09 0,00 1502 143,09 0,00 0,00 40638,00 1337 885,93 46422443 1802110,36 0,00 1802110,36

GBO007669376 | ST James"S Place PLC 8P 17 550,00 213592,74 (5329,2) 208 263,50 0,00 208 263,50 0,00 0,00 17550,00 213592,74 28454,44 242047,18 0,00 242047,18

GB0007739609 Travis Perkins PLC GBP 8380,00 174 135,32 (31735,73) 142 399,59 0,00 142 399,59 0,00 0,00 8380,00 174 135,32 (26 413,23) 147 722,09 0,00 147 722,09

GB0007908733 Scottish & Southern Energy GBP 33330,00 412 165,87 193 600,09 605 765,96 0,00 605 765,96 0,00 0,00 33 330,00 412 165,87 8276174 494 927,61 0,00 494 927,61

6B0007980591 | British Petroleum Plc GBP 616469,00 4500083,69 (823548,22) 367653547 0,00 367653547 0,00 0,00 616 469,00 450008369 (875 182,44) 3624901,25 0,00 3624901,25

GBO008706128 | Lioyds Banking Group PLC GBP | 206941300 1908 415,21 (394 523,64) 151389157 0,00 151389157 0,00 000 | 206941300 1908 415,21 (323990,69) 1584 424,52 0,00 1584 424,52

GB0008782301 Taylor Wimpey PLC GBP 109 280,00 284 998,95 (88 686,80) 196 312,15 0,00 196 312,15 0,00 0,00 109 280,00 284 998,95 (31 262,53) 253736,42 0,00 253 736,42

GB0008847096 Tesco Plc GBP 276 026,00 121243818 (544 242,57) 668 195,61 0,00 668 195,61 0,00 0,00 276 026,00 1212438,18 (562 685,77) 649 752,41 0,00 649 752,41

6B0009223206 | Smith & Nephew PLC GBP 30331,00 199922,58 233488,98 43341156 0,00 43341156 0,00 0,00 30331,00 19992258 239553,28 439475,86 0,00 439475,86

GB0009252882 | Glaxosmithkiine Pic cBP 164 706,00 2488959,32 501886,71 3010846,03 0,00 3010846,03 0,00 0,00 164 706,00 2488959,32 (38 556,19) 2450403,13 0,00 245040313

GB0009697037 Babcock Intl Group PLC GBP 16 970,00 215 298,20 (26 032,10) 189 266,10 0,00 189 266,10 0,00 0,00 16 970,00 215 298,20 (80 615,66) 134 682,54 0,00 134 682,54

GB0009895292 Astrazeneca Plc GBP 42 823,00 1350 122,98 873768,31 222389129 0,00 2223891,29 0,00 0,00 42823,00 1350 122,98 1116 849,48 2466 972,46 0,00 2466 972,46

GB0030646508 | GKN PLC GBP 57788,00 111 979,10 112347,74 22432684 0,00 224326,84 0,00 0,00 57 788,00 11197910 95 658,02 207 637,12 0,00 207 637,12

GB0030913577 | BT Group Pic GBP 284 115,00 559827,77 660 116,45 1210 944,22 0,00 1210 944,22 0,00 0,00 284 115,00 559827,77 308565,08 868392,85 0,00 868.392,85

GB0031215220 Carnival PLC GBP 6 185,00 232552,14 66 028,58 298 580,72 0,00 298 580,72 0,00 0,00 6 185,00 232552,14 107 823,60 340 375,74 0,00 340375,74

GB0031274896 Marks & Spencer Group PLc GBP 55 832,00 245 696,98 (17 005,85) 228691,13 0,00 228691,13 0,00 0,00 55 832,00 245 696,98 (47 977,09) 197 719,89 0,00 197 719,89

6B0031348658 | Barclays Plc 8P 564.932,00 232535482 (848 034,64) 147732018 0,00 147732018 0,00 0,00 564932,00 232535482 (1034 615,51) 1290739,31 0,00 1290739,31

GB0031638363 Intertek Group Plc GBP 5 447,00 74 825,24 147 075,88 221901,12 0,00 221901,12 0,00 0,00 5 447,00 74 825,24 243 196,77 318 022,01 0,00 318 022,01

ATransportar... 132035 408,93 34043961,20 |  166079370,23 000 | 16607937023 186072 256,31 3299499480 | 21906725111 0,00 219 067 251,11




ACOES

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
ISIN Descritivo Moeda gf’l’l‘,"ggﬁ Valor de Aquisigio Vallas:ac:mula- Valo;:; JB:rganw Juro Corrido va“j[::g:;‘:ggo + Entradas Saidas Final Valor Aquisigio VallasdA:stula- Valo;:; JB;I::nco Dét:rrlodo Valj:l:i:g:rl:ggo +

Transporte... 13203540893 |  34043961,29 166 079 370,23 0,00 166 079 370,23 18607225631 |  32994994,80 219067 251,11 0,00 219 067 251,11
GB0031743007 | Burberry Shares [ 15 127,00 100 791,79 164 224,59 265 016,38 0,00 265 016,38 0,00 0,00 15 127,00 100 791,79 204 154,43 304 946,22 0,00 304 946,22
GB0031809436 | Land Securities Group PLC GBP 26 654,00 275 050,10 57469,84 332519,94 0,00 332519,94 0,00 26654,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GB0032089863 | Next PLC GBP 4968,00 115 037,49 174.677,24 289714,73 0,00 289 714,73 0,00 0,00 4968,00 115 037,49 137 853,06 252 890,55 0,00 252 890,55
GB0033195214 | Kingfisher PLC GBP 78539,00 237 938,24 84037,84 32197608 0,00 321976,08 0,00 0,00 78539,00 237 938,24 60427,44 298 365,68 0,00 298 365,68
GB0033986497 | ITVPLC GBP 126 445,00 11999025 185 438,17 305 428,42 0,00 305 428,42 0,00 0,00 126 445,00 119.990,25 115 423,65 235 413,90 0,00 235 413,90
GBOOBO19KW72 | Sainsbury (J) Plc GBP 47 810,00 174 252,26 (34 763,53) 130 488,73 0,00 130 488,73 0,00 0,00 47810,00 174 252,26 (44 418,25) 129.834,01 0,00 129.834,01
GBOOBO1C3S32 | Randgold GBP 3119,00 182 535,40 51623,21 234 158,61 0,00 234 158,61 0,00 0,00 3119,00 182535,40 77 460,21 259 995,61 0,00 259 995,61
GBOOBO1FLGE2 | G4S Pl GBP 52 726,00 156 276,80 (11269,19) 145 007,61 0,00 145 007,61 0,00 0,00 52726,00 156 276,80 2091,60 158 368,40 0,00 158 368,40
GB00B02J6398 | Admiral Group Plc [ 6 695,00 85 798,05 57.350,59 143 148,64 0,00 143 148,64 0,00 0,00 6 695,00 85798,05 64983,12 150 781,17 0,00 150 781,17
GBOOBO2L3W35 | Berkeley Group Holdings GBP 4238,00 207 703,30 (68 433,76) 139 260,54 0,00 139 260,54 0,00 0,00 4238,00 207 703,30 (7 610,09) 200 093,21 0,00 200 093,21
GBOOB033F229 | Centrica Plo GBP 169 553,00 523902,87 (59 382,26) 464 520,61 0,00 464 520,61 0,00 0,00 169 553,00 523 902,87 (262 019,18) 261 883,69 0,00 261 883,69
GBOOBO3MLX29 | Royal Dutch Shell Group GBP 204 400,00 4583732,21 780 547,82 5364 280,03 0,00 5364 280,03 0,00 0,00 204 400,00 4583732,21 1118 764,05 5702 496,26 0,00 5702 496,26
GBOOBO3MM408 | Royal Dutch Shell PLC-B SHS [ 81738,00 1683794,27 567 999,24 225179351 0,00 225179351 0,00 0,00 81738,00 1683 794,27 622 796,50 2306590,77 0,00 2306590,77
GBOOBO744838 | Bunzl Plo GBP 11243,00 115 659,33 161836,77 277 496,10 0,00 277 496,10 0,00 0,00 11243,00 115 659,33 146 402,88 262 062,21 0,00 262 062,21
GBOOBOSSNH34 | NATIONAL GRID TRANSCO PLC GBP 127 527,00 850 564,56 569 652,33 1420216,89 0,00 1420216,89 000 | 127527,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOBOSLSHES | Inmarsat Pl GBP 15 206,00 190 861,12 (57 127,05) 133 734,07 0,00 133 734,07 0,00 0,00 15 206,00 190 861,12 (106 905,07) 83956,05 0,00 83956,05
GBOOBOSWJX34 | London Stock Exchange Group [ 10655,00 210382,64 149570,43 359 953,07 0,00 359 953,07 0,00 0,00 10655,00 210382,64 23999158 450374,22 0,00 450 374,22
GBOOB1ORZP78 | Unilever Plc Ord [ 40.868,00 803 499,09 77123514 1574734,23 0,00 157473423 0,00 0,00 40868,00 803 499,09 1093 173,69 1896 672,78 0,00 189667278
GBOOB1ONLVAS | Experian Group LTD-W/I GBP 32986,00 191891,66 41572893 607 620,59 0,00 607 620,59 0,00 0,00 32986,00 191891,66 415 187,59 607 079,25 0,00 607 079,25
GBOOBICRLCA7 | Mondi PLC aBP 12395,00 139213,16 102 455,10 241 668,26 0,00 241 668,26 0,00 0,00 12395,00 139 213,16 130 040,27 269 253,43 0,00 269 253,43
GBOOB1FH8J72 | Severn Trent Plo [ 8061,00 97913,89 111705,32 209 619,21 0,00 209 619,21 0,00 0,00 8061,00 97913,89 98140,71 196 054,60 0,00 196 054,60
GBOOB1K1408 | Whitbread PLC [ 6179,00 95 791,00 177 262,84 273 053,84 0,00 273 053,84 0,00 0,00 6179,00 95 791,00 182251,14 278042,14 0,00 278042,14
GBOOB1QH8P22 | Sports Direct International GBP 8491,00 78137,10 (50 452,51) 27684,59 0,00 27 684,59 0,00 0,00 491,00 78137,10 (42 126,31) 36010,79 0,00 36010,79
GBOOBIVZOM25 | HARGREAVES LANSDOWN PLC aBP 7350,00 51824,87 52514,03 104 338,90 0,00 104 338,90 0,00 0,00 7350,00 51824,87 97 171,11 148 995,98 0,00 148 995,98
GBOOBIWY2338 | Smiths Goup PLC [ 13234,00 107 647,54 111 659,46 219307,00 0,00 219307,00 0,00 0,00 13234,00 107 647,54 114177,12 221824,66 0,00 221 824,66
GBOOB1XZS820 | Anglo American Plc [ 42821,00 884 751,70 (303 434,88) 581316,82 0,00 58131682 0,00 0,00 42821,00 884 751,70 (138 335,90) 746 415,80 0,00 746 415,80
GBOOB1YW4409 | 31 Group PLC GBP 32296,00 239 653,89 26 430,56 266 084,45 0,00 266 084,45 0,00 0,00 32.296,00 239 653,89 92232,71 331 886,60 0,00 331 886,60
GBOOB23KOM20 | Capita Group Plc aBP 22 689,00 183 932,86 (42936,47) 140 996,39 0,00 140 996,39 0,00 0,00 22 689,00 183 932,86 (81607,37) 102 325,49 0,00 102 325,49
GBOOB24CGK77 | Reckitt Benckiser Group GBP 21500,00 306 472,33 1426 148,68 1732621,01 0,00 1732621,01 0,00 0,00 21500,00 306 472,33 1366 983,40 1673 455,73 0,00 1673 456,73
GBOOB2BODGO7 | Relx Plc aBP 37 875,00 295 073,85 34719835 642 272,20 0,00 642 272,20 0,00 0,00 37875,00 295 073,85 445 868,91 740 942,76 0,00 740 942,76
GBOOB2QPKJ12 | Fresnillo Plc GBP 5598,00 53027,72 26964,30 79992,02 0,00 79.992,02 0,00 0,00 5598,00 53027,72 36962,96 89.990,68 0,00 89.990,68
GBOOB39J2M42 | United Utilities Group PLC aBP 23027,00 125 070,85 117 735,62 242806,47 0,00 242806,47 0,00 0,00 23027,00 12507085 89.804,30 21487515 0,00 214 875,15
GBOOB4Y7R145 | Dixons Carphone PLC GBP 33639,00 212 843,46 (73 245,23) 139.598,23 0,00 139.598,23 0,00 0,00 33639,00 21284346 (137 537,63) 75305,83 0,00 75305,83
GBOOB63H8491 | Rolls-Royce Group Ord Reg aBP 64578,00 925758 495 588,69 504 846,27 0,00 504 846,27 937,00 0,00 65 515,00 925758 614 989,61 624 247,19 0,00 624 247,19
GBOOB77J0862 | OLD Mutual PLC GBP 165 573,00 262911,82 138 774,39 401 686,21 0,00 401 686,21 0,00 0,00 165 573,00 262911,82 168 654,94 431566,76 0,00 431566,76
GBOOB7KR2P84 | Easyjet Pl aBP 8 488,00 113 023,96 (13192,02) 99.831,94 0,00 99831,94 0,00 0,00 8488,00 113 023,96 26766,93 139 790,89 0,00 139 790,89
GBOOB7T77214 | Royal Bank Of Scotland Group GBP 109 622,00 873392,18 (585 250,84) 288 141,34 0,00 288 141,34 0,00 0,00 109 622,00 87339218 (530 565,23) 342826,95 0,00 34282695
GBOOBSC3BLO3 | Sage Group PLC aBP 36583,00 162473,70 117 952,58 280 426,28 0,00 280 426,28 0,00 0,00 36583,00 162 473,70 165 935,00 328 408,70 0,00 328 408,70
GBOOBDGKA575 | Compass Group PLC ORD GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 53 684,00 0,00 53 684,00 155 986,24 810281,07 966 267,31 0,00 966 267,31
GBOOBDSQVH41 | Intercontinental Hotels Group aBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6390,00 0,00 6390,00 125091,47 21412095 339221,42 0,00 339221,42
GBOOBDFB6Q69 28'.'290"1";)“8 (EEnD AETEED GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 301369000 000 | 301369000 0,00 339024 339024 0,00 339024
GBOOBDRO5CO1 | National Grid Transco PLC aBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 116 900,00 0,00 116 900,00 78887683 361 935,83 1150812,66 0,00 1150812,66
ATransportar... 14713748382 | 40 188 255,61 187 325 739,44 0,00 187 325 739,44 20111867108 | 4096229577 242 080 966,85 0,00 242 080 966,85




ACOES

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017

g ISIN Descritivo Moeda g;:ir’:ggi% Valor de Aquisigdo Vallas :ac:mula- Valor de JB:rfnw sem D(J;r‘rrlvdo VaItJ)L ri:g;l::‘?n + Entradas Saidas Final Valor Aquisigio Valias Acumuladas Valor de ;l;l:nqo sem Dét:rrlodo Val(j:‘ :’:OB;ES? +
: Transporte... 147 137 483,82 40 188 255,61 18732573944 | 0,00 187 325 739,44 201118 671,08 40 962295,77 242 080 966,85 0,00 242 080 966,85
E GBOOBDVZYZ77 | Royal Mail PLC GBP 30855,00 214.020,65 (47 157,81) 166 862,84 0,00 166 862,84 0,00 0,00 30855,00 214.020,65 (56 956,68) 157 063,97 0,00 157 063,97
[e) GBOOBDZTEP94 | Merlin Entertainment GBP 24 031,00 145 533,04 (19 370,86) 126 162,18 0,00 126 162,18 0,00 0,00 24031,00 145 533,04 (47 428,01) 98105,03 0,00 98105,03
: GBOOBH4HKS39 | Vodafone Group Pic GBP 899 245,00 2234484,16 (131 285,57) 2103 198,59 0,00 2103 198,59 0,00 0,00 899 245,00 2234484,16 142 784,86 2377 269,02 0,00 2377 269,02
g GBOOBKKMKR23 | RSA Insurance Group Pic GBP 34307,00 222092,24 13184,21 235 276,45 0,00 235 276,45 0,00 0,00 34307,00 222092,24 22012,22 244.104,46 0,00 244.104,46
‘8 GBOOBLNN3L44 | Compass Group Plc GBP 55 832,00 172 697,85 808 060,41 980 758,26 0,00 980 758,26 0,00 55 832,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
< GBOOBVFD7Q58 | Standard Life Aberdeen PLC GBP 65 959,00 23820251 48951,64 287 154,15 0,00 287 154,15 25 318,00 0,00 91277,00 408892,34 39416,73 448309,07 0,00 448309,07
= GBOOBY9DOY8 | Direct Line insurance Group GBP 46 466,00 241 496,00 (40618,97) 200877,03 0,00 200 877,03 0,00 0,00 46 466,00 241 496,00 (41974,41) 199 521,59 0,00 199521,59
GBOOBYWOPQB0 | Land Securities Group PLC GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24988,00 0,00 24 988,00 229 353,76 53997,06 283 350,82 0,00 283 350,82
GBOOBYXK6398 | IntercontinentalHotels Group GBP 6674,00 13431252 149 837,05 284 149,57 0,00 284 149,57 0,00 6674,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOBYXYLI27 | Rolls-Royce (Bonus Automatico 2017) | GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 461649100 | 461649100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOBZ4BQC70 | Johnson Matthey Pic GBP 6514,00 154 353,42 88221,57 242574,99 0,00 242574,99 0,00 0,00 6514,00 154 353,42 70979,85 225 333,27 0,00 225 333,27
GBOOBZCOLD27 | Rolls-Royce (Bonus Automético 2016) | GBP 2970588,00 0,00 3476,49 347649 0,00 3476,49 0,00 | 297058800 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IE0001827041 | CRH PLC EUR 27 590,00 707 683,50 201544,95 909 228,45 0,00 909 228,45 0,00 0,00 27 590,00 707 683,50 118 774,95 826 458,45 0,00 826 458,45
IE0005042456 | | Shares FTSE 100 GBP 6 604 890,00 53 261433,71 939 353,53 54200 787,24 0,00 54200 787,24 0,00 0,00 | 6604890,00 53261433,71 3304 356,14 56 565 789,85 0,00 56 565 789,85
ITO000062072 | GENERALI ASSICURAZIO EUR 26 857,00 385 537,85 (6317,01) 379220,84 0,00 379220,84 0,00 26 857,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1T0000072618 | Intesa Sanpaolo Spa EUR 285 927,00 556 960,77 136 698,13 693 658,90 0,00 693 658,90 0,00 128 080,00 157 847,00 307 472,14 129 764,05 437 236,19 0,00 437 236,19
1T0003128367 | ENEL EUR 139 358,00 500 880,51 82 750,80 583631,31 | 0,00 583 631,31 0,00 54 220,00 85 138,00 306 002,99 130 754,95 436757,94 0,00 436 757,94
1T0003132476 | ENISPA EUR 50 533,00 861 605,48 (79 859,97) 781 745,51 0,00 781 745,51 0,00 22 689,00 27 844,00 474750,02 (90 502,82) 384247,20 0,00 384 247,20
ITO004781412 | UNICREDIT SPA EUR 112 710,00 669 596,24 (361 447,10) 308 149,14 0,00 308 149,14 0,00 112 710,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1T0005239311 | Unicredit (direitos) EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11.271,00 11271,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IT0005239360 | Unicredit SPA EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11271,00 11271,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
JEOOB2QKYO57 | Shire PLC GBP 19 898,00 272233,30 818514,66 1090 747,96 0,00 1090 747,96 0,00 0,00 19 898,00 272233,30 600 751,08 872984,38 0,00 872984,38
JEOOBAT3BW64 | Glencore PLC GBP 384 972,00 168174288 (432 187,78) 1249 555,10 0,00 1249555,10 0,00 0,00 384 972,00 1681742,88 724365 1688 986,53 0,00 1688986,53
JEOOBBKF9B49 | WPP PLC REG GBP 43838,00 33247846 599 197,04 931 675,50 0,00 931 675,50 0,00 0,00 43838,00 33247846 328841,99 661 320,45 0,00 661 320,45
JEOOBFNWV485 | Ferguson PLC GBP 8844,00 188 421,52 325153,15 513 574,67 0,00 513 574,67 0,00 0,00 8844,00 188 421,52 341862,30 530 283,82 0,00 530 283,82
JP3027630007 | Nomura ETF Topix PY 15 554 948,00 176 640 130,07 20072313,75 196 712 443,82 0,00 196 71244382 | 1978871,00 | 1983762,00 égffgg 179 260 049,96 35564 171,30 214 824 221,26 0,00 214 824 221,26
JP3039100007 | NIKKO ETF Topix PY 15937 539,00 175 482 703,10 24 125 128,49 199 607 831,59 0,00 199607 831,59 | 6370192,00 0,00 ggfgg 259 819 485,62 45 560 431,22 305 379916,84 0,00 305379 916,84
NLO000009355 | UNILEVER NV-CVA EUR 31320,00 409 760,53 815321,27 1225 081,80 0,00 1225 081,80 0,00 14.077,00 17 243,00 225 590,70 584 054,36 809 645,06 0,00 809 645,06
NLO000009538 | PHILIPS ELECTRONICS EUR 19 414,00 42109352 141912,48 563 006,00 0,00 563 006,00 0,00 9224,00 10 190,00 221023,13 100 369,47 321392,60 0,00 321392,60
NL0000235190 | AIRBUS SE EUR 11 573,00 492 560,42 234 696,90 727 247,32 0,00 727 247,32 0,00 5325,00 6248,00 265 916,79 252 667,21 518 584,00 0,00 518 584,00
NL0010273215 | ASML HOLDING NV EUR 7368,00 385973,09 399 824,11 785 797,20 0,00 785 797,20 0,00 3253,00 4115,00 215 564,51 381727,74 597 292,25 0,00 597 292,25
NL0O011794037 | KONIN AHOLD DELHAIZE NV EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14.044,00 0,00 14044,00 215 294,52 42202,22 257 496,74 0,00 257 496,74
NL0011821202 | ING GROEP NV EUR 76 980,00 546 453,51 482769,09 1029 222,60 0,00 1029 222,60 0,00 34 399,00 42581,00 302267,30 350 286,52 652 553,82 0,00 652 553,82
NL0012171433 | UNILEVER (direitos) EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31320,00 31320,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NL0012171441 gl?/?;?ahlgre GllEsMY(ERED EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 19 414,00 19 414,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NL0012314595 | Unilever Choice 2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31320,00 31320,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NL0012440689 | Unilever Choice dividend 08.2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31320,00 31320,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NL0012650592 | Unilever Choice Dividend 11.2017 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17 243,00 17 243,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US4642872000 | ISHARES Core S&P 500 ETF (USD) usD 1023 284,00 158 228 828,92 60 059 468,37 218 288 297,29 0,00 218 288 297,29 322631,00 0,00 | 134591500 228 725 501,56 72263 724,65 300 989 226,21 0,00 300 989 226,21
US78462F1030 | SPDR S&P 500 ETF Trust usb 1109 167,00 192 796 286,93 42277 288,03 235 073574,96 0,00 235073 574,96 339801,00 000 | 144896800 267 818 748,17 53817 918,34 321 636 666,51 0,00 321 636 666,51
US9220402096 | VANGUARD INSTL INDEX Il usb 2323227,80 223586557,06 | 225419 563,21 449 006 120,27 0,00 449 006 120,27 46091,73 0,00 | 236931953 232707 666,23 247 147 532,17 479 855 198,40 0,00 479 855 198,40
Total... 1139303586,60 | 417313239,87 155661682658 | 0,00 1556 616 826,58 1432278222,79 502 082 058,88 1934 360 281,68 0,00 1934 360 281,68




Na rubrica ‘A¢oes’ estdo ainda incluidos titulos de divida desde que a rentabilidade dos mesmos seja integralmente

indexada a variacao do preco de acoes, ou de indices de agoes.

A rubrica ‘Titulos Divida Publica - Mercado’ pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2017 e 2016 conforme

consta da tabela seguinte.

Nesta rubrica estao incluidos titulos de divida publica emitidos diretamente pelos estados respetivos ou igualmente

titulos de divida emitidos por entidades privadas mas que foram garantidos pelo Estado Portugués.

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 o justo valor dos titulos garantidos pelo Estado Portugués ascendiam a 10
207 950 632 euros e 9 463 185 854 euros, respetivamente (Nota 8.2.39.11).
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RELATORIO E CONTAS 2017

TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
o R R i e e B e I e B

ATO000386115 RAGB 3.9 15/07/2020 EUR 3375 000,00 3949 425,00 (46 035,00) 3903 390,00 60 944,18 3964 334,18 850 000,00 4 225 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATO000A001X2 | RAGB 3.5% 15/09/2021 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5800000,00 5800000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATOO00A04967 RAGB 4.15 15/03/2037 EUR 1300 000,00 1633411,96 412 645,04 2046 057,00 43012,19 2089 069,19 2300 000,00 3600 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATO000A08968 | RAGB 4.35 15/03/2019 EUR 275000000 | 315125250 (97 762,50) 3053490,00 95372,26 314886226 5850000,00 0,00 860000000 | 952086800 | (41988800) |  9109980,00 298 255,07 940823507
ATOOOOAODXC2 RAGB 4.85 15/03/2026 EUR 1 700 000,00 2296 303,64 113 072,36 2409 376,00 65 734,11 2475110,11 1000 000,00 2 700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATOOOOAONSAO | RAGB 3.65 20/04/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5600000,00 5600000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATOO00AOU3T4 RAGB 3.4% 22/11/2022 EUR 1500 000,00 1816 710,00 1500,00 1818 210,00 5449,32 1823659,32 1700 000,00 1700 000,00 1500 000,00 1804541,72 (45 236,72) 1759 305,00 544932 1764 754,32
ATOOOOAOVRF9 RAGB 1.95 18/06/2019 EUR 800 000,00 838733,21 12 386,79 851 120,00 8376,99 859 496,99 0,00 800 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ATOOOOAOVRQ6 RAGB 3.15 20/06/2044 EUR 2 000 000,00 2949 320,00 (41 440,00) 2907 880,00 33484,93 2941 364,93 6 450 000,00 0,00 8450 000,00 11 861 589,00 (5 056,00) 11 856 533,00 14147384 11 998 006,84
ATOO00A10683 | RAGB 2.40 23/05/2034 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 400000000 400000000 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00
ATOO00A1KIC8 RAGB 0.75 20/10/2026 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6 700 000,00 0,00 6 700 000,00 6827 651,00 31742,00 6 859 393,00 9912,33 6 869 305,33
ATOO00A1XM92 RAGB 0.0% 20/09/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6 600 000,00 0,00 6 600 000,00 6676 230,00 (27 720,00) 6648 510,00 0,00 6 648 510,00
BE0000304130 Belgium Kingdon 5 28/03/2035 EUR 3300 000,00 5369 530,49 77 548,52 5447 079,01 125671,23 5572750,24 900 000,00 0,00 4 200 000,00 6 788 857,49 (40 381,49) 6 748 476,00 159 945,21 6908 421,21
BE0000318270 | Belgium Kingdon 3.75 28/09/2020 EUR 1400000,00 |  1655164,00 (27 664,00) 1627 500,00 1352055 1641 020,55 0,00 1400 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BE0000320292 Belgium Kingdon 4.25 28/03/2041 EUR 1000 000,00 1630383,13 (27 653,13) 1602 730,00 32 369,86 1635 099,86 560 000,00 0,00 1560 000,00 2475087,13 (39 880,32) 2435 206,81 50 496,99 2485703,80
BE0000321308 | Belgium Kingdon 4.25 28/09/2021 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1300 000,00 0,00 1300 000,00 1567 501,00 (43 550,00) 1523951,00 14 228,77 1538179,77
BE0000324336 BGB 4.5 28/03/2026 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5000 000,00 0,00 5000 000,00 6 708 160,00 (17 110,00) 6691 050,00 171 369,86 6862 419,86
BE0000325341 | BGB 4.25 28/09/2022 EUR 400000000 | 4790502,75 244 457,25 5034960,00 43780,82 507874082 0,00 400000000 000 000 0,00 000 0,00 0,00
BE0000332412 | BGB 2.6 22/06/2024 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7750 000,00 5750 000,00 200000000 |  2330000,00 (11700,00) | 231830000 27 353,42 2345 653,42
BEO000337460 | BGB 1.0 22/06/2026 EUR 4 000 000,00 4 332 720,00 (161 000,00) 4171 720,00 21041,10 4192761,10 0,00 4 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001102325 DBR 2.00% 15/08/2023 EUR 8500 000,00 9658 749,33 132 910,67 9 791 660,00 64 273,97 9855 933,97 11 100 000,00 9 600 000,00 10 000 000,00 11342 430,27 (161 330,27) 11 181 100,00 75 616,44 11 256 716,44
DE0001102390 | DBR 0.5 15/02/2026 EUR | 1775000000 | 1869696266 | (322517,66) | 1837444500 8513330 | 1845957830 000 |  11750000,00 600000000 | 632010005 | (17772008) |  6142380,00 26219,18 6168599,18
DE0001102408 | DBR O 15/08/2026 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3600000,00 3600000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001102416 | DBR 0.25% 15/02/2027 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27 200 000,00 0,00 27 200 000,00 26923 670,00 25 274,00 26 948 944,00 65 561,28 27 014 505,28
DE0001104669 DBRS 0.00 14/12/2018 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5 350 000,00 5 350 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001134922 | DBR 6.25 04/01/2024 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9400000,00 0,00 940000000 | 1311733300 | (168175,00) | 12949158,00 581061,64 13530219,64
DE0001135044 | DBRS 6.50 04/07/2027 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1300 000,00 1300 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135176 | DBR5.50 04/01/2031 EUR 2300 000,00 4 134 480,00 (263 695,00) 3870 785,00 125 117,49 3995 902,49 0,00 2300 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135226 gj;‘g?j’;opgf"c Deutschland 4.75 EUR 5300 000,00 7990 595,68 958 401,32 8948997,00 | 12415068 9073 147,68 2500 000,00 5650 000,00 2150 000,00 3335 626,67 10807133 3443 698,00 50363,01 3494061,01
DE0001135275 | DBR 4% 04/01/2037 EUR 1600000,00 |  2533920,00 48784,00 2582704,00 63300,55 2646004,55 8500000,00 000 | 1010000000 | 1563738240 | (17963540) | 15457 747,00 399572,60 15 857 319,60
DE0001135358 gj}‘gsjfgg' Deutschland DBR4.25 | gp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4000000,00 4000000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135366 g:;\g;jrzeop:ghc Deutschland 4.75 EUR 6 750 000,00 13 825 620,00 (1379 767,50) 12 445 852,50 158 116,44 12 603 968,94 1250 000,00 0,00 8000 000,00 16 025 682,50 (2 057 682,50) 13 968 000,00 187 397,26 14 155 397,26
DE0001135457 DBR 2.25 04/09/2021 EUR 3550 000,00 4018 351,50 5751,00 4024 102,50 25 822,60 4049 925,10 6 300 000,00 9 850 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135465 | DBR 2 04/01/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18 800 000,00 18 800 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135473 | DBR 1.75 04/07/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 1900000000 000 | 1900000000 | 2090532000 | (15542000) | 20 749900,00 163972,60 20913 872,60
DE0001135499 | DBR 1.5 04/09/2022 EUR | 1180000000 | 1247905135 60172065 |  13080772,00 5720192 | 1313799392 000 |  11800000,00 000 000 0,00 000 0,00 0,00
DE0001141653 DBR 0.5 23/02/2018 EUR 5 350 000,00 5443 087,50 (12 998,00) 5430 089,50 22803,28 5452 892,78 0,00 5 350 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001141687 | DBR122/02/2019 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9 725 000,00 0,00 9 725 000,00 9932239,75 (14 198,50) 9918 041,25 83128,77 10001 170,02
DE0001141737 | DBR 0 09/04/2021 ElR | 1300000000 | 1320012914 52680,86 | 1334281000 000 | 1334281000 0,00 | 1300000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001141752 | DBRS 0.00 08/04/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5250000,00 5250000,00 000 000 0,00 000 0,00 0,00
ESO0000120NO | SPGB 4.9 30/07/2040 EUR 4900 000,00 7 355 645,87 (250 645,87) 7 105 000,00 101 302,47 7206 302,47 3800 000,00 1500 000,00 7 200 000,00 10 379 197,34 (294 733,34) 10 084 464,00 148 852,60 10 233 316,60
ES00000121A5 | SPGB 4.130/07/2018 EUR 7 500 000,00 8046 120,00 (27 495,00) 8018 625,00 129739,73 8148 364,73 6200 000,00 13 700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ESO0000122E5 | SPGB 4.65 30/07/2025 EUR 8400 000,00 10474 578,82 275741,18 10 750 320,00 164 801,10 10915 121,10 16 600 000,00 12 000 000,00 13 000 000,00 16 299 703,85 148 026,15 16 447 730,00 255 049,32 16 702 779,32

ATransportar... 152 360 748,51 27892598 | 15263967451 | 167054107 | 15431021558 20678817116 | (3546304,11) | 203241867,06 291527951 | 206157 146,57




TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
o B R i S e T T T e I = S B R~
Transporte... 152360 748,51 278925,98 | 152639674,51 | 1670541,07 | 154 310215,58 206788171,16 | (3546304,11) | 203241867,06 2915279,51 206 157 146,57
ES00000123B9 | SPGB 5.5 30/04/2021 EUR 11 300 000,00 14 170 141,50 (302 216,50) 13 867 925,00 417 171,23 14 285 096,23 1200 000,00 12500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES00000123C7 | SPGB 5.90 30/07/2026 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11 000 000,00 0,00 11 000 000,00 15 284 424,00 (159 864,00) 15 124 560,00 273 824,66 15 398 384,66
ES00000123KO0 | SPGB 5.85 31/01/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 18 400 000,00 0,00 18 400 000,00 23017 467,50 (366 883,50) 22 650 584,00 984 979,73 23 635563,73
ES00000123Q7 | SPGB 4.531/01/2018 EUR 7 000 000,00 7580 022,56 (218 472,56) 7 361 550,00 288 319,67 7649 869,67 0,00 7 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES00000123U9 | SPGB 5.40 31/01/2023 EUR 3100 000,00 4076 001,04 (98 391,04) 3977 610,00 15322131 4130831,31 0,00 3100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ES0000012411 | SPGB 5.75 30/07/2032 EUR 4400 000,00 6681135,84 14 124,16 6695 260,00 106 745,21 6802 005,21 2100 000,00 1000 000,00 5500 000,00 8223709,86 (150 754,86) 8072 955,00 133431,51 8206 386,51
ES00000124W3 | SPGB 3.8 30/04/2024 EUR 16 000 000,00 18 402 815,07 805 984,93 19 208 800,00 408 109,59 19 616 909,59 1250 000,00 8000 000,00 9 250 000,00 10 700 232,54 308 099,96 11 008 332,50 235 938,36 11244 270,86
ES00000128A0 | SPGB 0.25 31/01/2019 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15 500 000,00 0,00 15 500 000,00 15611 876,50 (4 306,50) 15 607 570,00 35 458,90 15 643 028,90
ES00000128B8 | SPGB 0.75 30/07/2021 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2100 000,00 2100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO000187635 | FRTR 5.75 25/10/2032 EUR 1300 000,00 2216 396,00 (32 188,00) 2184 208,00 13721,23 219792923 3700 000,00 1100 000,00 3900 000,00 6531741,06 (124 392,06) 6407 349,00 41163,70 6448512,70
FRO000571150 | FRTR 6 25/10/2025 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2750 000,00 1750 000,00 1000 000,00 1451320,00 (7 120,00) 1444 200,00 1101370 1455 213,70
FRO010070060 | FRTR 4.75 25/04/2035 EUR 14 760 000,00 21942 088,29 138461571 23 326 704,00 480 205,48 23 806 909,48 6540 000,00 0,00 21300 000,00 31898 535,09 1207 841,91 33 106 377,00 692 979,45 33 799 356,45
FR0010466938 | FRTR 4.25 25/10/2023 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12200 000,00 0,00 12200 000,00 15523 158,00 (316 956,00) 15 206 202,00 95176,71 1530137871
FR0O010604983 | FRTR 4 25/04/2018 EUR 10 100 000,00 1079207823 (65 676,23) 10 726 402,00 276712,33 11003 114,33 2700 000,00 12800 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FR0010773192 | FRTR 4.5 25/04/2041 EUR 7 050 000,00 11 830 570,00 (461 458,00) 11369 112,00 217 294,52 11 586 406,52 1750 000,00 0,00 8800 000,00 14 454 152,50 (405 656,50) 14 048 496,00 271232,88 14 319 728,88
FR0010916924 | FRTR 3.5 25/04/2026 EUR 16 500 000,00 20930994,57 (34074,57) 20 896 920,00 395 547,95 21292 467,95 16 300 000,00 0,00 32 800 000,00 41268 097,57 (62 441,57) 41 205 656,00 786 301,37 41991 957,37
FR0011059088 | FRTR 3.25 25/10/2021 EUR 2500 000,00 2923 925,00 2525,00 2926 450,00 14 914,38 2941364,38 9 000 000,00 5500 000,00 6000 000,00 6949377,39 (137 337,39) 6812 040,00 35794,52 6847 834,52
FRO011337880 | FRTR 2.25 25/10/2022 EUR 18 350 000,00 19 393 210,34 1449 086,66 20 842 297,00 75788,01 20918 085,01 8100 000,00 13 850 000,00 12 600 000,00 13715 993,23 318 390,77 14 034 384,00 52039,73 14 086 423,73
FR0011394345 | FRTR 125/05/2018 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1560 000,00 1560 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO011523257 | FRTR 125/11/2018 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16 600 000,00 0,00 16 600 000,00 16 976 512,00 (133 156,00) 16 843 356,00 16 372,60 16 859 728,60
FR0011619436 | FRTR 2.2525/05/2024 EUR 8300 000,00 9416 016,20 156 622,80 9572 639,00 112 561,64 9 685 200,64 0,00 8300 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRO013157096 | FRTR 025/05/2021 EUR 10 500 000,00 10 665 138,57 (20 028,57) 10 645 110,00 0,00 10 645 110,00 0,00 5500 000,00 5000 000,00 5078637,41 (26 587,41) 5052 050,00 0,00 5052 050,00
FR0013219177 | FRTR 0 25/05/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9 200 000,00 0,00 9200 000,00 9 294 920,00 (35 672,00) 9 259 248,00 0,00 9 259 248,00
FRO013250560 | FRTR 1.00 25/05/2027 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2600 000,00 2600 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GB0030880693 | TSY 5.% 07/03/2025 GBP 5850 000,00 8964 465,93 27971,58 8992437,51 108 745,99 9101 183,50 3550 000,00 5100 000,00 4300 000,00 6403 020,38 (204 389,45) 6198 630,93 76835,18 6275 466,11
GBOOBIVWPC84 | TSY 5% 07/03/2018 GBP 3300 000,00 4175 737,09 (91 481,17) 4084 255,92 61343,89 4145 599,81 0,00 3300 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOB39R3F84 | TSY 4.5% 07/03/2019 GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4400 000,00 0,00 4400 000,00 5298 176,49 (110 073,94) 5188 102,55 70 759,85 5258 862,40
GBOOB3KJDQ49 | TSY 4.00% 07/03/2022 GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5500 000,00 5500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOB3KJDS62 | TSY 4.25 07/09/2039 GBP 17 450 000,00 30238 236,12 (728 359,94) 29509 876,18 275722,19 29785598,37 6700 000,00 7450 000,00 16 700 000,00 28400 747,75 | (1096 258,08) 27 304 489,67 253 645,47 27558 135,14
GBO0OB6460505 | TSY 4.25% 07/12/2040 GBP 3840 000,00 6465 217,68 109 357,74 657457542 12592,97 6587 168,39 0,00 3840 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOB7L9SL19 | TSY 1.75 07/09/2022 GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 40 500 000,00 0,00 40 500 000,00 47 850 367,50 (130 867,65) 47 719 499,85 253 288,10 47972787,95
GBOOB84Z9V04 | TSY 3.25 22/01/2044 GBP 16 000 000,00 23879 001,32 294 203,44 24 173 204,76 267 897,48 24 441 102,24 13 800 000,00 0,00 29 800 000,00 44023 331,15 (342 611,64) 43680 719,51 479 622,17 44 160 341,68
GBOOB8KPEM44 | TSY 1.25% 22/07/2018 GBP 3900 000,00 4411429,73 235224,37 4646 654,10 25115,39 4671769,49 1700 000,00 2400 000,00 3200 000,00 366173265 (43 431,99) 3618 300,66 19 808,87 3638109,53
GBOOBDOPCK97 | TSY 0.5 22/07/2022 GBP 5200 000,00 5896 553,24 112 827,90 6009 381,14 12 402,58 6021783,72 0,00 5200 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GBOOBDRHNPO5 | TSY 1.25% 22/07/2027 GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2500 000,00 800 000,00 1700 000,00 1913 559,88 3919,56 1917 479,44 10 523,46 1928 002,90
GBOOBDVOF150 | TSY 1.75% 22/07/2019 GBP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 48 600 000,00 0,00 48 600 000,00 55 936 563,90 (148 227,36) 55 788 336,54 421 186,02 56 209 522,56
GBOOBN65R313 | TSY 3.5% 22/01/2045 GBP 5200 000,00 8075 008,36 159 988,36 8234 996,72 93764,13 8328760,85 1300 000,00 3900 000,00 2600 000,00 4020 506,31 (22 888,95) 3997 617,36 45 065,17 4042 682,53
GBOOBYY5F581 | TSY 1.5% 22/01/2021 GBP 10 440 000,00 12 638 891,58 102 727,18 1274161876 80 678,35 12 822297,11 2700 000,00 8440 000,00 4700 000,00 5552 030,45 (109 858,40) 5442172,05 3491313 5477 085,18
1T0003256820 Republic of ltaly 5.75% 01/02/2033 EUR 17 100 000,00 25 580 152,22 (708 202,22) 24 871 950,00 406 125,00 25 278 075,00 9 600 000,00 9 500 000,00 17 200 000,00 25118893,46 | (1143 985,46) 23974 908,00 408 500,00 24 383 408,00
1T0004273493 BTPS 4.5 01/02/2018 EUR 6250 000,00 6646 190,21 (79002,71) 6567 187,50 116 168,48 6683 355,98 0,00 6250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1T0004423957 | BTPS 4.5 01/03/2019 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 8400 000,00 0,00 8400 000,00 9 099 980,00 (234 536,00) 8865 444,00 126 348,07 8991 792,07
1T0004489610 Republic of Italy 4.25 01/09/2019 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27 100 000,00 7100 000,00 20 000 000,00 21888 360,89 (413 760,89) 21474 600,00 284 115,99 21758 715,99
ATransportar... 450 352 165,21 229463430 | 452646799,52 | 6091410,07 | 458738209,59 701935596,61 | (7640069,51) | 694295527,12 9 065 598,81 703 361 125,93




TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017

g SN pesartvo Moeda g;air,':ggies Valor de Aquisigao Vallas Acumuladas Vala;:r: ?:rf"w Juro Corrido Val«::jc:g)a’lr?gg * Entradas Saldas Final Valor Aquisigao Valias::sumula- Valosr:': ;.:'I:"m Juro Corrido Valzj:‘:i:goa’l:ggo *
5 Transporte... 450 352 165,21 2294 634,30 452 646 799,52 6091410,07 458 738 209,59 701 935 596,61 (7 640 069,51) 694 205 627,12 9 065 598,81 703 361 125,93
E 1T0004513641 | BTPS 5.00 01/03/2025 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10 750 000,00 0,00 10 750 000,00 13 511 567,50 (182 212,50) 13 329 355,00 179 661,60 13 509 016,60
8 IT0004532559 gi';ggﬁ;g;lotaly 500 EUR 5200 000,00 7658930,61 (480 070,61) 7 178 860,00 86 906,08 7265 766,08 13 600 000,00 0,00 18 800 000,00 25 605 405,61 (1049 597,61) 24 555 808,00 314 198,90 24 870 006,90
w IT0004594930 | BTPS 4 01/09/2020 EUR 6500 000,00 7551591,19 (151 991,19) 7 399 600,00 86 906,08 7 486 506,08 0,00 6500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
g IT0004644735 BTPS 4.5 01/03/2026 EUR 11 800 000,00 14 660 620,00 (102 960,00) 14 557 660,00 177 488,95 14 735 148,95 14 700 000,00 7 800 000,00 18 700 000,00 22889 797,27 (191 550,27) 22698 247,00 281 274,86 22979521,86
\8 1IT0004695075 BTPS 4.75 01/09/2021 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27 000 000,00 27 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
E ITO004759673 BTPS 5 01/03/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16 100 000,00 10 100 000,00 6000 000,00 7146 012,30 (562 212,30) 7093 800,00 100 276,24 7194 076,24
:‘ IT0004801541 BTPS 5.5 01/09/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 28 800 000,00 0,00 28 800 000,00 35 524 036,00 (401 284,00) 35122 752,00 529 458,56 35 652 210,56
IT0004898034 BTPS 4.5 01/05/2023 EUR 21700 000,00 27 204 698,82 (965 058,82) 26 239 640,00 161 850,83 26 401 490,83 5850 000,00 17 550 000,00 10 000 000,00 12 382 181,99 (545 281,99) 11 836 900,00 74 585,64 11911 485,64
1IT0004907843 BTPS 3.5 01/06/2018 EUR 14 700 000,00 15 618 750,00 (157 290,00) 15 461 460,00 42 403,85 15 503 863,85 0,00 14700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1IT0004966401 BTPS 3.75 01/05/2021 EUR 12 300 000,00 14 243 076,00 (225 381,00) 14 017 695,00 76 450,28 14 094 145,28 3800 000,00 16 100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1T0004992308 BTPS 2.5 01/05/2019 EUR 10 200 000,00 10 724 994,00 72 216,00 10 797 210,00 42 265,19 10 839 475,19 3500 000,00 13 700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

IT0005240830 BTPS 2.2 01/06/2027 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9 350 000,00 0,00 9 350 000,00 9770 656,50 (220 192,50) 9 550 464,00 16 953,30 9567 417,30
NL0O000102234 | Netherlands 4 15/01/2037 EUR 4 650 000,00 7322116,26 90913,74 7413 030,00 178 377,05 7591 407,05 1500 000,00 0,00 6 150 000,00 9631071,26 (259 824,26) 9 371247,00 235890,41 9607 137,41

NL0000102275 | NTHR 3.75 15/01/2023 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5000 000,00 0,00 5000 000,00 6054 250,00 (71 500,00) 5982 750,00 179794,52 6162 544,52
NL0O009348242 | NTHR 3.5 15/07/2020 EUR 4100 000,00 4763 074,80 (54 265,80) 4708 809,00 66 442,47 4775 251,47 0,00 2100 000,00 2000 000,00 2323451,12 (116 971,12) 2 206 480,00 32410,96 2238890,96

NL0010060257 | NTHR 2.25 15/07/2022 EUR 5500 000,00 5929 387,55 363 327,45 6292 715,00 57 297,95 6350 012,95 3300 000,00 5500 000,00 3300 000,00 3699 993,00 (27 390,00) 3672603,00 34 378,77 3706981,77
NL0011220108 | NTHR 0.25 15/07/2025 EUR 3850 000,00 3980861,50 (116 154,50) 3864 707,00 4456,51 3869 163,51 4 350 000,00 4200 000,00 4000 000,00 4051889,51 (50 369,51) 4001 520,00 4630,14 4006 150,14

NL0011819040 | NTHR 0.5 15/07/2026 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4200 000,00 0,00 4200 000,00 4 199 832,00 46 242,00 4246 074,00 9723,29 4 255797,29
NLO011896857 | NTHR 0 15/01/2022 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3150 000,00 0,00 3150 000,00 3183 770,00 1069,00 3184 839,00 0,00 3184 839,00

PTCFPAOMO002 | CAMFER 4.17 16/10/2019 EUR 20 000 000,00 20 000 000,00 1542 600,00 21542 600,00 173 654,79 21716 254,79 0,00 0,00 20 000 000,00 20 000 000,00 1449 600,00 21449 600,00 173 654,79 21623 254,79
PTOTESOEQ007 | OT 4.1 15/04/2037 EUR 396 000 000,00 348 419 555,12 31324 644,88 379 744 200,00 11 565 369,86 391 309 569,86 0,00 0,00 396 000 000,00 348 419 555,12 124 119 324,88 472 538 880,00 11 565 369,86 484 104 249,86
PTOTEAOE0021 | OT 4.95 25/10/2023 EUR 845 500 000,00 898 727 706,94 42778 818,06 941 506 525,00 7682467,81 949 188 992,81 0,00 0,00 845 500 000,00 898 727 706,94 143 156 578,06 1041 884 285,00 7682467,81 1049 566 752,81

PTOTECOE0029 0T 4.8 15/06/2020 EUR 991 000 000,00 1045 558 998,14 60248351,86 | 1105807 350,00 25934 334,25 1131741684,25 0,00 0,00 991 000 000,00 1045 558 998,14 62 616 841,86 1108 175 840,00 25934 334,25 1134 110174,25

PTOTEKOEOO11 | OT 2.875 15/10/2025 EUR 547 751 505,00 567 345 130,45 (47 693 277,66) 519 651 852,79 3322 150,40 522974 003,19 0,00 0,00 547 751 505,00 567 345 130,45 36890 509,75 604 235 640,20 3322 150,40 607 557 790,60
PTOTEMOE0027 | OT 4.75 14/06/2019 EUR 1356 500 000,00 1447 855 889,22 44 633 235,78 | 1492489 125,00 35 306 164,38 1527 795 289,38 0,00 0,00 | 1356500 000,00 1447 855 889,22 4 467 270,78 1452 323 160,00 35 306 164,38 1487 629 324,38

PTOTENOE0018 | OT 4.45 15/06/2018 EUR 780 000 000,00 768 936 574,28 60 788 425,72 829 725 000,00 18 924 082,19 848 649 082,19 0,00 0,00 780 000 000,00 768 936 574,28 28 145 425,72 797 082 000,00 18 924 082,19 816 006 082,19

PTOTEQOEOO015 | OT 5.65 15/02/2024 EUR 1716 861 695,00 2164 287 166,17 (198 480 525,39) | 1965 806 640,78 84811 091,38 2050617 732,16 100 000 000,00 0,00 | 1816861 695,00 2276237 166,17 36173 556,14 2312 410722,31 89 715 634,96 2402 126 357,27

PTOTEROEO014 | OT 3.875 15/02/2030 EUR 566 011 540,00 654 779 429,50 | (112681877,06) 542 097 552,44 19 176 347,26 561273 899,70 0,00 0,00 566 011 540,00 654 779 429,50 2733536,06 657 512 965,56 19 168 794,93 676 681 760,49
PTOTETOE0012 | OT 2.87521/07/2026 EUR 100 000 000,00 97 570 000,00 (4 605 000,00) 92 965 000,00 1283904,11 94 248 904,11 0,00 0,00 100 000 000,00 97 570 000,00 11 534 000,00 109 104 000,00 1283904,11 110 387 904,11

PTOTEYOEOOO7 0T 3.85 15/04/2021 EUR 1230 500 000,00 1257542 117,83 72382282,17 | 1329924 400,00 33746 041,10 1363 670 441,10 0,00 0,00 | 1230500 000,00 1257 542 117,83 126 868 822,17 1384 410 940,00 33746 041,10 1418 156 981,10
US912810QK79 | TRS 3.875 15/08/2040 usD 12 900 000,00 13 894 488,01 119 523,68 14 014 011,69 177 731,23 14 191 742,92 0,00 12 900 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

US912810QL52 | TRS 4.25 15/11/2040 usb 13 500 000,00 16 285 504,04 (779 687,81) 15505 816,23 69 126,25 15574 942,48 2500 000,00 16 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912810QN19 | TRS 4.75 15/02/2041 usb 34 600 000,00 43 503 066,65 (814 861,47) 42 688 205,18 584 348,63 43 272 553,81 19 500 000,00 13 100 000,00 41000 000,00 49 822 261,00 (3517 894,53) 46 304 366,47 607 480,04 46911 846,51

US912810QS06 | TRS 3.75 15/08/2041 usb 25 500 000,00 27 122915,78 54 095,46 27177 011,24 339 995,97 27517 007,21 9600 000,00 35100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912810QT88 | TRS 3.125 15/11/2041 usD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14 450 000,00 14 450 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

US912810Qz49 | TRS 3.125 15/02/2043 usb 7 150 000,00 7 174 480,65 (322 213,71) 6 852 266,94 79 443,50 6931710,44 0,00 7 150 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

US912810RB61 | TRS 2.875 15/05/2043 usb 23 250 000,00 22779998,77 (1534 917,23) 21245 081,54 80 534,34 21325 615,88 0,00 13 250 000,00 10 000 000,00 9797 848,93 (1243 544,84) 8 554 304,09 30 388,58 8584 692,67

US912810RC45 | TRS 3.625 15/08/2043 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 65 350 000,00 0,00 65 350 000,00 65 391 786,35 (1938 649,33) 63 453 137,02 738938,25 64 192 075,27
US912828B337 | TRS 1.5% 31/01/2019 usD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 101 350 000,00 29 350 000,00 72 000 000,00 60 467 671,31 (792 700,43) 59674 970,88 373 500,03 60 048 470,91

US912828B667 | TRS 2.75 15/02/2024 usb 36 800 000,00 35 963 403,97 62 006,10 36025 410,07 359 817,96 36 385 228,03 17 200 000,00 0,00 54 000 000,00 52 307 228,36 (6206 979,86) 46 100 248,50 463 213,28 46 563 461,78

US912828C657 | TRS 1.625 31/03/2019 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 41 250 000,00 0,00 41 250 000,00 34 989 034,94 (776 123,84) 34212911,10 140 924,67 34 353 835,77
US912828D564 | TRS 2.375 15/08/2024 usb 28 300 000,00 26570 182,26 375 290,98 2694547324 238974,95 27 184 448,19 20 600 000,00 28 300 000,00 20 600 000,00 17 598 478,01 (405 662,24) 17 192 815,77 152 610,84 17 345 426,61
ATransportar... 10 034 326 873,72 (52035 166,07) | 9982291707,66 | 250927 835,67 | 10233 219 543,33 10535256387,21 | 55251276578 | 11087 769153,02 | 260 388490,47 | 11348 157 643,49




TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
ISIN Descritivo Moeda g;i?ggig Valor de Aguisiggo Valias Acumula- Valo;:; jB:rfnoo Juro Corrido VakJ::‘ g:éloa’l’?;r + Entradas Saldas Final Valor Aquisigio Valias Acumula- Valosr:': ;lua’l:nm Juro Corrido Valnj[‘ f:g;l:::a +

Transporte... 10 034 326 873,72 (52 035 166,07) 9982291 707,66 250 927 835,67 10 233 219 543,33 10 535 256 387,21 552512765,78 | 11087 769 153,02 260 388 490,47 11 348 157 643,49

US912828D804 | TRS 1.625 31/08/2019 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 42 100 000,00 0,00 42 100 000,00 36219 280,69 (1341 046,39) 34 878 234,30 191 782,95 35070017,25
US912828F213 TRS 2.125 30/09/2021 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 60 300 000,00 0,00 60 300 000,00 52 647 722,28 (2454 411,32) 50 193 310,96 269 392,79 50462703,75
US912828F627 | TRS 1.50 31/10/2019 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 44 000 000,00 0,00 44 000 000,00 37 350 432,79 (999 628,02) 36 350 804,77 92 509,96 36443 314,73
US912828G385 TRS 2.25 15/11/2024 usb 14 000 000,00 13117 681,51 67 051,11 13 184 732,62 37 951,66 13 222 684,28 28 000 000,00 35000 000,00 7 000 000,00 6407 078,26 (614 215,44) 5792 862,82 16 647,65 5809 510,47
US912828HR40 | TRS 3.5 15/02/2018 usb 51 500 000,00 46 591 986,07 3595 122,82 50 187 108,89 640 881,29 50 827 990,18 0,00 51 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828J272 TRS 2.00 15/02/2025 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 17 300 000,00 0,00 17 300 000,00 14 399 626,15 (331998,83) 14 067 627,32 107 927,13 14 175 554,45
US912828)439 TRS 1.75 28/02/2022 usb 37 000 000,00 33399 695,88 1248 337,92 34 648 033,80 206 900,76 34 854 934,56 0,00 37 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828JR22 TRS 3.75 15/11/2018 usb 13 000 000,00 12270 056,87 642 160,46 12912 217,33 58734,72 12970 952,05 0,00 0,00 13 000 000,00 12 270 056,87 (1274 915,15) 10995 141,72 51528,46 11046 670,18
US912828K254 | TRS 0.75 15/04/2018 usb 25 000 000,00 22226 472,26 1404 729,15 2363120141 37 606,39 23 668 807,80 0,00 25 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828K742 | TRS 2.00 15/08/2025 usb 45 000 000,00 41909 277,31 (609 766,78) 41299 510,53 319996,21 41619506,74 5000 000,00 35 000 000,00 15 000 000,00 13831742,85 (1667 520,49) 12 164 222,36 93578,44 12 257 800,80
US912828K825 TRS 1.0 15/08/2018 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 42 600 000,00 42 600 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UsS912828L815 TRS 0.875 15/10/2018 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 42 500 000,00 42 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828M490 | TRS 1.875 31/10/2022 usb 16 000 000,00 14 860 362,50 103 608,30 14 963 970,80 47 930,68 15011 901,48 0,00 16 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828MP29 | TRS 3.625 15/02/2020 usb 30 000 000,00 29 506 560,63 759 747,33 30 266 307,96 386 662,08 30652 970,04 0,00 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828ND89 | TRS 3.5 15/05/2020 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30800 000,00 30800 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828NT32 TRS 2.625 15/08/2020 usb 72 700 000,00 71086871,93 169 053,92 71255 925,85 678 525,30 71934 451,15 0,00 72700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828PC88 | TRS 2.625 15/11/2020 usb 61600 000,00 59 679 671,05 678 487,66 60 358 158,71 194 818,56 60552 977,27 3500 000,00 65 100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828QB96 | TRS 2.875 31/03/2018 usb 31700 000,00 29 359 625,12 1396 054,81 30755679,93 218 401,00 30974 080,93 0,00 31700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828R283 TRS 1.625 30/04/2023 usb 15 000 000,00 13 615 125,60 135 822,53 13 750 948,13 38943,68 13 789 891,81 0,00 15 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828R366 TRS 1.625 15/05/2026 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 29 000 000,00 5000 000,00 24000 000,00 20 331 989,42 (1525 062,53) 18 806 926,89 41222,77 18 848 149,66
US912828RE27 | TRS 1.5 31/08/2018 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11 000 000,00 11 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828RP73 | TRS 1.75 31/10/2018 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24700 000,00 0,00 24700 000,00 22270 406,88 (1724 740,60) 20 545 666,28 60 587,02 20 606 253,30
US9128285687 TRS 0.75 31/07/2018 usb 15 000 000,00 14 303 784,93 (157 285,93) 14 146 499,00 44 347,30 14 190 846,30 2000 000,00 17 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UsS912828U246 TRS 2.00 15/11/2026 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 35000 000,00 8000 000,00 27 000 000,00 22331557,89 (594 748,55) 21736 809,34 57077,67 21793 887,01
US912828U659 | TRS 1.75 30/11/2021 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 51950 000,00 0,00 51950 000,00 43 455 913,24 (841 016,46) 42614 896,78 64 403,16 42 679 299,94
US912828UU22 | TRS 3/4 31/03/2018 usb 29 000 000,00 27 009 135,64 408 428,30 27 417 563,94 52121,48 27 469 685,42 0,00 29 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828V723 TRS 1.875 31/01/2022 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 67 600 000,00 0,00 67 600 000,00 56 805 576,93 (1148 617,29) 55 656 959,64 438 343,79 56 095 303,43
US912828VB32 TRS 1.75 15/05/2023 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 37 250 000,00 37 250 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828VZ00 | TRS 2.0 30/09/2020 usb 33 500 000,00 30832301,30 1292577,22 32 124 878,52 160 558,13 32285 436,65 32200 000,00 65 700 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828W309 | TRS 1.125 28/02/2019 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 53 600 000,00 0,00 53 600 000,00 44 762 566,30 (545 116,00) 44 217 450,30 169 040,92 44 386 491,22
US912828W978 | TRS 1.25 31/03/2019 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5000 000,00 5000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828WE61 | TRS 2.75 15/11/2023 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45 650 000,00 11 650 000,00 34 000 000,00 29 996 645,35 (946 258,56) 29 050 386,79 98 828,94 29149215,73
US912828WY26 | TRS 2.25 31/07/2021 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6000 000,00 6000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828X471 | TRS 1.875 30/04/2022 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 60 000 000,00 0,00 60 000 000,00 49 809 374,22 (493 536,59) 49 315 837,63 157 687,42 49 473 525,05
US912828XE52 TRS 1.50 31/05/2020 usb 51 000 000,00 46 697 071,50 1499 246,17 48 196 317,67 61772,16 48 258 089,83 11 000 000,00 2000 000,00 60 000 000,00 54 974 092,03 (5 554 928,21) 49 419 163,82 63 756,74 49 482 920,56
US912828XR65 TRS 1.75 31/05/2022 usb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 54 300 000,00 0,00 54 300 000,00 44 829 245,86 (450 713,92) 44 378 531,94 67 316,49 44 445 848,43
Total... 10 540 792 553,88 (39401 791,08) | 10501 390 762,80 254 113987,28 | 10 755 504 750,08 11097 949 695,28 530004 291,41 | 11627 953 986,69 262430123,04 | 11890384 109,73




As rubricas ‘Outros Titulos’ e ‘Outras Aplicacoes de Tesouraria - Mercado’ relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 podem ser deta-

Ihadas como segue:

~
-
o
o~
7)) =
s OUTROS TITULOS
2
8 2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
w ISIN Descritivo Moeda - - -
o T Valorde Aquisigo |, Vaias | Valorde ﬁ“’r'(f"‘” sem | 10 Corrido RGeS Entradas Saidas Final Valor Aquisigio o || R ﬁ:’r"f"w SM | JuroCorrido | Valor de Balanco +uro
o
"E PCCEDIC/54 PCCEDIC/54 EUR 275 000 000,00 275 000 000,00 0,00 275 000 000,00 383 625,00 275 383 625,00 0,00 275 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
<
d PCCEDIC/55 PCCEDIC/55 EUR 872379 331,23 872379 331,23 0,00 872379 331,23 110501382 873 484 345,05 0,00 872379 331,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[*4
= PCCEDIC/58 PCCEDIC/58 EUR 180 000 000,00 180 000 000,00 0,00 180 000 000,00 41 850,00 180 041 850,00 0,00 180 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/60 PCCEDIC/60 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 120 000 000,00 120 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/62 PCCEDIC/62 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 1031300000,00 | 1031300000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/66 PCCEDIC/66 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 180 368 550,00 0,00 180 368 550,00 180 368 550,00 0,00 180 368 550,00 49 300,74 180 417 850,74
PCCEDIC/70 PCCEDIC/70 EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 1033968 000,00 0,00 | 1033968 000,00 1033 968 000,00 0,00 1033 968 000,00 91908,27 1034 059 908,27
Total... 1327 379331,23 0,00 1327379 331,23 1530 488,82 1328909 820,05 1214 336 550,00 0,00 1214 336 550,00 141209,01 1214 477 759,01
OUTRAS APLICACOES DE TESOURARIA - MERCADO
2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
ISIN Descritivo Moeda Valor de
Quantidade Valor de Valias Acumula- Valor de Balango Juro Valor de Balango + Valias Acumula- Juro Valor de Balango
31.12.2016 Aquisigéo das sem juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final VAR das Bala;:ﬁ(;sem Corrido + Juro Corrido
PTO000014202 Fll European Strategic Office Fund EUR 6685 173,00 6554 767,07 (823 395,41) 5731371,66 0,00 5731371,66 0,00 0,00 6685 173,00 6554 767,07 (614 779,06) 5939988,01 0,00 5939988,01
PTO000014203 Fll CBRE Retail Property Partnership Southern Euro EUR 5151 143,20 6506 167,48 (1877 450,28) 4628717,20 0,00 4628717,20 0,00 0,00 5151 143,20 6506 167,48 (6221 219,98) 284 947,50 0,00 284 947,50
PTO000014204 FIl Rockspring PanEuropean Property Limited Partne EUR 126,00 4190 130,00 648 648,00 4 838 778,00 0,00 4838 778,00 0,00 0,00 126,00 4190 130,00 803 250,00 4993 380,00 0,00 4993 380,00
PT0000014207 FIl Pan Euro Real Estate Fund of Funds Class C EUR 247921,10 6501 054,91 (2299 169,68) 4201885,23 0,00 4201885,23 0,00 109 208,87 138712,23 3637350,11 (2622 798,24) 1014 551,87 0,00 1014 551,87
PTO000014212 FlI Curzon Capital Partners Il LP EUR 2388020,45 2053 437,83 (1352 437,83) 701 000,00 0,00 701 000,00 0,00 1482198,83 905 821,62 778 908,06 (561 908,06) 217 000,00 0,00 217 000,00
PT0000014213 Fll Goodman European Logistics Fund FCP-FIS EUR 17 598 548,60 18 749 999,99 (8 621 249,99) 10 128 750,00 0,00 10 128 750,00 0,00 0,00 17 598 548,60 18 749 999,99 (7 732 499,99) 11017 500,00 0,00 11017 500,00
PTO000014215 FIl Rockspring Peripherical Europe Limited Partne EUR 126,00 5 040,00 391 986,00 397 026,00 0,00 397 026,00 0,00 0,00 126,00 5 040,00 243 936,00 248 976,00 0,00 248 976,00
PTMXROIMO008 Fll Maxirent EUR 455 934,00 2841092,00 1695 770,45 4 536 862,45 0,00 4 536 862,45 0,00 455 934,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTSELAIEO007 Fll Imosocial EUR 881 356,00 5314 829,14 709 415,39 6024 244,53 0,00 6024 244,53 0,00 0,00 881 356,00 4194 332,97 345 619,92 4539 952,89 0,00 4539 952,89
PTYBNZMMOOOS ZLE'I"AéFEI’\I\‘AE'ﬁ\(I;V RND=FNEO B2 Y= ERO EUR 100,00 3311 023,46 (2 656 666,97) 654 356,49 0,00 654 356,49 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PTYMESHE0009 FIl FEI Caixagest Imobiliario EUR 5534 718,00 26 124 389,29 (6 541 450,07) 19 582 939,22 0,00 19 582 939,22 0,00 1394 506,00 4140 212,00 19 542 189,87 (4 246 590,66) 15 295 599,21 0,00 15 295 599,21
Total... 82151932,32 (20 726 001,52) 61425 930,80 0,00 61425 930,80 64 158 886,71 (20 606991,20) | 43 551 895,51 0,00 43 551 895,51




A rubrica Derivados relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 pode ser detalhada

como segue:

CONTRATOS DE FORWARD EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF, EUR/JPY - 31.12.2017

o p':"’;‘:a o Operagdo Valor Moeda Contra Operagao Valor Moeda Cambio Vencimento Va'“’ﬁ'g_”;gsl";” e
25-10-2017 Compra de Moeda 5900 000,00 | CHF Venda de Moeda 5056 651,64 EUR 1,166780 26-01-2018 (14 580,69)
25-10-2017 Venda de Moeda 1470 000 000,00 JPY Compra de Moeda 10 949 312,87 EUR 134,255000 26-01-2018 91 816,22
29-11-2017 Compra de Moeda 1 550 000,00 CHF Venda de Moeda 1329 787,23 EUR 1,165600 26-01-2018 (5 175,37)
13-12-2017 Venda de Moeda 457 730 000,00 | USD Compra de Moeda 388414 681,23 | EUR 1,178457 26-01-2018 8269 057,71
18-12-2017 Venda de Moeda 471 500 000,00 JPY Compra de Moeda 3550 719,18 EUR 132,790000 26-01-2018 68 195,59
18-12-2017 | Compra de Moeda 26 500 000,00 | USD Venda de Moeda 22399729,51 | EUR 1,183050 26-01-2018 (391 429,81)
25-10-2017 Venda de Moeda 78 790 000,00 | GBP Compra de Moeda 88 247 482,72 EUR 0,892830 26-01-2018 (324 833,61)
25-10-2017 Venda de Moeda 145 315 469,00 | USD Compra de Moeda 122 394 627,17 EUR 1,187270 26-01-2018 1709 857,61
31-10-2017 Venda de Moeda 26 300 000,00 | USD Compra de Moeda 22 458 669,22 EUR 1,171040 26-01-2018 616 469,89
02-11-2017 Venda de Moeda 489 430 000,00 | USD Compra de Moeda 417 670 100,10 EUR 1,171810 02-02-2018 11 356 199,76
08-11-2017 Venda de Moeda 197 000 000,00 | USD Compra de Moeda 168 931 955,58 EUR 1,166150 09-02-2018 5453 668,73
08-11-2017 Venda de Moeda 431000 000,00 | USD Compra de Moeda 369 636 624,04 | EUR 1,166010 09-02-2018 11 976 006,62
30-11-2017 Venda de Moeda 32400 000,00 | USD Compra de Moeda 27 142 498,12 EUR 1,193700 26-01-2018 234 237,35
18-12-2017 | Compra de Moeda 11280 000,00 | GBP Venda de Moeda 12807 121,12 | EUR 0,880760 26-01-2018 (126 632,12)
21-12-2017 Venda de Moeda 225000 000,00 | USD Compra de Moeda 188 841 561,93 EUR 1,191475 26-01-2018 1978 639,92
21-12-2017 Venda de Moeda 45 600 000,00 | USD Compra de Moeda 38 269 802,10 EUR 1,191540 09-02-2018 429 142,81
21-12-2017 Venda de Moeda 82 000 000,00 | GBP Compra de Moeda 92 160 719,30 EUR 0,889750 26-01-2018 (20 140,45)
29-12-2017 Venda de Moeda 15 600 000,00 | USD Compra de Moeda 12 953 582,99 EUR 1,204300 26-01-2018 (2 246,27)

Total 41 298 253,89

Reavaliacoes Negativas (Nota 8.2.39.6) (885 038,32)

Reavaliacoes Positivas 42 183 292,21

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

Ongaqé o Operagao Valor Moeda Contra Operagao Valor Moeda Camblo Vencimento Valarg;:ngzl‘;s;g:o Gl
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 185 330 020,17 EUR 1,065750 24-02-2017 (1450 870,85)

23-11-2016 | Compra de Moeda 2800 000,00 | USD Venda de Moeda 2642 706,13 EUR 1,059520 10-02-2017 6 775,49
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 70363,14
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 29692572,08 | EUR 1,047400 10-02-2017 (264 401,18)
21-12-2016 Venda de Moeda 388 480 000,00 | USD Compra de Moeda 372 464 046,02 EUR 1,043000 10-02-2017 4 867 395,53
21-12-2016 Venda de Moeda 396 624 628,00 | USD Compra de Moeda 380 145 328,03 EUR 1,043350 17-02-2017 4 959 210,00

Total 9 153 993,48

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

Reavaliacdes Positivas 18 380 843,06




As revalorizacOes positivas encontram-se no balanco registados na rubrica ‘15 - Titulos Negociaveis’ e as revalori-

zacOes negativas sao apresentadas no passivo na rubrica ‘Outros Credores’.

O IGFCSS valoriza as posicoes em forwards cambiais na carteira do FEFSS com base em cotagdes diarias de mer-
cado para prazos standard, recolhidas da Bloomberg. A cotacao forward, para o prazo relevante, é calculada so-

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

I‘i‘}’RELAT(l)RIO E CONTAS 2017

do prazo relevante.




8.2.18 - Investimentos Financeiros - Partes de Capital

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 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 participacdao na PHAROL, ocorrida durante 2017 resulta apenas de alteracdo da cotacao deste titulo.

OUTROS TITULOS
2016 Movimentos 2017 (Qt) 2017
ISIN Descritivo
gf_‘;’:gg‘i% Valor Aquisigi Valias Valor de Balango Juro Corrido Va"j:"'fg;':i’:g“ * Entradas Saidas Final Valor Aquisigio Valias Acumuladas Valor de Balango Juro Corrido Valzj:‘:i:g:rlr?:gn *
PTFIR2AMO009 | Finpro SCR SA 2751 752,00 18 602 145,00 (18 602 145,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2751752,00 18 602 145,00 (18 602 145,00) 0,00 0,00 0,00
PTPTCOAMO009 | PHAROL SGPS SA 13 499 268,00 72 887 303,05 (70092 954,57) 2794 348,48 0,00 2794 348,48 0,00 0,00 | 1349926800 72 887 303,05 (69 512 486,05) 3374817,00 0,00 3374817,00
Total... 91 489 448,05 (88 695 099,59) 2794 348,46 0,00 2794 348,46 91 489 448,05 (88 114 631,07) 3374 816,98 0,00 3374816,98




‘*YRELATORIO E CONTAS 2017

8.2.32 - Movimento ocorrido no exercicio nos fundos proprios do FEFSS

Os movimentos ocorridos nas rubricas de Fundos Préprios durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017

podem ser analisados como segue:

MOVIMENTOS NAS RUBRICAS DE FUNDOS PROPRIOS - 2017

Movimentos Ocorridos no Exercicio TGO
Fundo Patrimonial (contas) Saldo Inicial ) : Saldo Final Observacdes
Variagéo Transferéncias
51 - Patriménio
511-Patriménio Inicial 216 509 809,88 216 509 809,88
512-Patriménio Adquirido 7 409 026 926,78 260 013 922,96 7 669 040 849,74 a)
513-Patriménio Acrescentado
5131-Resultados Transitados 6378514 277,81 (80 548 217,14) 6297 966 060,67 b)
5132-Reserva especial de capitalizagdo - DL 93 258 682,35 93 258 682,35
399/90
5133-Reserva legal - DL 399/90 9 765 068,07 9 765 068,07
5134-Reserva de reavaliacao 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 (80548 217,14) 1261166 811,84 80548 217,14 1261166 811,84 c)
Total 14 246 878 963,04 | 1521180 734,80 0,00 | 15768059 697,84

a) Transferéncias de capital obtidas do IGFSS por dotacdes atribuidas ao FEFSS: Saldo orcamental (200 000 000,00), Alienacao de iméveis no ano (10 013 922,96) e Adicional de IMI (50 000 000,00)

b) Aplicacdo do resultado liquido apurado no exercicio de 2016, de acordo com a ata n® 857 de 13/04/2017 do Conselho Diretivo (-80 548 217,14)

c) Resultado Liquido apurado no exercicio

0 valor de patriménio adquirido é incrementado pelas transferéncias obtidas para capitalizacdo na data em que as

mesmas sao creditadas nas contas bancarias do FEFSS.

8.2.37 - Demonstrag¢ao dos Resultados Financeiros

As demonstracoes dos resultados financeiros para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016 po-

dem ser detalhadas como segue:

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS FINANCEIROS

Exerciclos Exerciclos
Contas Custos e Perdas Contas Proveltos e Ganhos
2017 2016 2017 2016
681 Juros suportados 0,00 0,00 781 Juros Obtidos 433240 617,64 422332 164,99
683 | hmoizacoes de investimentos em 0,00 000 | 783 | Rendimentos de imoveis 928 013,29 923319,31
684 | Provisdes para aplicagdes financeiras 0,00 000 | 784 s:gi‘:;’lnemos de participacdes de 39 421 034,10 32371 666,19
685 Di de cambio a 785 Diferencas de cambio favoraveis
- Diferencas de cambio desfavora- 185 333 663,68 27 741 399,84 - Diferengas de cambio favora- 42362 882,91 74 646 885,27
veis - potenciais veis - potenciais
- Diferencas de cambio desfavora- - Diferencas de cambio favora-
i by 108 828 754,99 169 008 486,69 V- R B 170 765 047,68 86 906 339,66
687 Perdas na alienacado de aplicagdes de 10 897 763,29 18797 933,13 787 Ganhos na _alienagéo de aplicagdes 14 179 246,76 27 402 991,72
tesouraria de tesouraria
688 Outros custos e perdas financeiras 0,00 0,00 788 Outros proveitos e ganhos financeiros 0,00 0,00
- Servigos bancérios 1251849,22 1994 064,71 - Distribuiggo de rendimentos de 11548 823,74 4501833,70
fundos de investimento
- Perdas de revalorizacao a merca- - Ganhos de revalorizacdo a
do- valias potenciais 93 814 503,57 608 371 931,90 mercado- valias potenciais 948 597 395,37 100 068 338,25
- Perdas em contratos futuros 38547 095,17 50485 643,75 - Ganhos em contratos futuros 41727 713,33 49 445 836,60
-Outros 0,00 0,00 - Outros 0,00 32,16
689 Arredondamentos do Euro 0,09 0,12 789 Arredondamentos do Euro 0,04 0,06
Resultados Financeiros 1264 097 144,85 (77 800 052,23) 0,00 0,00
1702770 774,86 798 599 407,91 1702770 774,86 798 599 407,91




Os montantes registados nas contas 687 e 787 refletem as mais e menos valias realizadas resultantes da aliena-
cao / reembolso de aplicacdes de tesouraria, sendo apurados pela diferenga entre o valor de venda e o valor con-

tabilistico.

As rubricas ‘Perdas e Ganhos em Contratos Futuros’ referem-se as perdas e ganhos registados com a reavaliagao

diaria dos contratos de futuros ao longo do exercicio.

A rubrica ‘Servicos Bancarios’ inclui o montante de 995 627,39 Euros (900 280,81 Euros em 31 de dezembro de

2016) relativo a comissdes de custodia de titulos.

8.2.38 - Demonstracao dos Resultados Extraordinarios

As demonstracoes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2017 e 2016

podem ser detalhadas como segue:

DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Exercicios Exercicios
Contas Custos e Perdas Contas Proveitos e Ganhos

2017 2016 2017 2016
691 Transf. capital concedidas as ISS 117 500,00 78 333,00 791 Restituicao de impostos 0,00 0,00
694 Perdas em imobilizacoes 0,00 135 498,31 794 Ganhos em imobilizagoes 457 119,84 454 128,42
698 Outros custos e perdas extraordin 24,24 3,36 798 Outros proveitos ganhos extraordin 0,00 0,00

Resultados extraordinarios 339 595,60 240 293,75
457119,84 454 128,42 457 119,84 454 128,42

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 Imobilizacoes’ em 2016 decorre da alteragao verificada no factor de atuali-
zacao (yield das OT’s portuguesas com maturidade a 15 anos8) utilizado no desconto das prestagoes a receber da

Camara de Cascais no futuro, pela venda do edificio ‘Hospital de Cascais’.

O montante registado na rubrica ‘Ganhos em Imobilizagcdes’ em 2017, decorre da alteracao verificada no factor de
atualizacao (yield das OT’s portuguesas com maturidade a 15 anos) utilizado no desconto das prestacoes a receber
da Camara de Cascais no futuro, pela venda do edificio ‘Hospital de Cascais’ e do valor a receber do resgate do
fundo’Fll Park Expo’ (Nota 8.2.39.3).

8.2.39 - Outras informacgoes 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 Uniao Europeia ao da OCDE, designadamente, titulos representativos de divida publica ou de
divida privada, incluindo emissdes de papel comercial, acdes preferenciais, acoes, warrants, titulos de participacao,

obrigacdes convertiveis em acoes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas, unidades de partici-

8 CTPTE15Y GOVT INDEX (Bloomberg)
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pacdo em organismos de investimento coletivo, terrenos e iméveis, denominados em qualquer moeda com curso

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

a) Risco de Mercado, que corresponde ao risco de flutua¢do do justo valor dos cash flows de um instrumento fi-

nanceiro, como resultado da flutuacao dos precos de mercado. Este risco pode ser subdividido em trés compo-
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nentes de risco:

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

valor dos cash-flows futuros devido a variacdes nas taxas de juro.

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

vido a variacOes nas taxas de cambio.

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

transacionados num determinado mercado.

b) Risco de Crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emitentes, ou das contrapar-
tes, das respetivas obrigacoes ou do risco de descida das cotagdes pelo efeito de degradacao da qualidade de

crédito;

c) Risco de Liquidez, resultante do risco do FEFSS nao ter ou nao conseguir alcancar fundos sempre que necessa-
rio e, como tal, enfrentar dificuldades no cumprimento das obrigacoes associadas com as responsabilidades fi-

nanceiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos financeiros o FEFSS esta autorizado a utilizar instrumentos fi-
nanceiros derivados. Essa utilizacao esta limitada no regulamento de gestao do Fundo a cobertura de risco de ati-
VoS suscetiveis de integrar o seu patrimonio e a prossecugao de uma gestao eficaz da carteira, designadamente a
reproducao, nao alavancada, da rentabilidade dos mesmo ativos. A fixacao 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 consideracéo 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 légica de ges-
tao estratégica indexada. Para tal passou-se a considerar, em relacao a essa parcela e a partir de 01.01.2012, a
indexagdo a uma carteira benchmark aprovada pelo entdo Ministro da Solidariedade e da Seguranca Social

30.12.2011. Esta carteira, de médio prazo e que inclui apensas divida soberana nao portuguesa e titulos de ren-
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dimento variavel, orienta-se pelo principio da maximizacdo, dentro das restricoes previstas no Regulamento do
FEFSS e tendo em conta as limitacdes operacionais do IGFCSS, da remuneragao 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 gestado do Fundo publicado pela Portaria
1273/2004, de 7 de outubro, devidamente adaptadas ao facto de se estar a proceder a indexacao de apenas uma

parte da carteira.

A partir de dezembro de 2013 passou-se a incluir no processo de otimizacao uma restricao adicional: floor corres-
pondente a 90% do maximo histérico do valor da carteira do FEFSS objeto de benchmarking (a alocagao entre o
ativo sem risco - Bilhete do Tesouro Alemao a 3 meses - e os ativos de risco é determinada de forma a procurar
assegurar este floor numa légica core satellite). O modelo implementado procura ‘garantir’ que o valor da carteira
objeto de benchmark nao ultrapassa, em baixa, 0 maximo entre: uma determinada percentagem (nivel de indexa-
cao, k) do que resultaria de uma carteira totalmente investida como a da tutela e 90% do méaximo histérico do valor
da carteira do FEFSS objeto de benchmarking. Uma vez assegurado esse objetivo, 0 modelo ‘persegue’ a carteira

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

De referir, adicionalmente, que a exposicdo cambial do patriménio do FEFSS é gerida mediante a utilizacdo de
instrumentos derivados (currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposicao nao coberta. No ambito da gestao

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

ATIVOS EXPOSTOS AO RISCO DE VARIAGAO DE TAXA DE JURO

Atlvos 31-12-2017 31-12-2016
Titulos da Divida Publica Portuguesa Taxa Fixa 10 207 950 631,85 9463 185 853,54
CEDIC Portuguesa Taxa Fixa 1214 477 759,01 1328909 820,05
Titulos da Divida Publica Austriaca Taxa Fixa 36 688 811,56 17 301 896,98
Titulos da Divida Piblica Belga Taxa Fixa 20 140 378,06 18 120 372,57
Titulos da Divida Plblica Alema Taxa Fixa 122 391 861,03 92618 157,73
Titulos da Divida Piblica Espanhola Taxa Fixa 101 063 730,58 78 754 500,31
Titulos da Divida Plblica Francesa Taxa Fixa 165 421 432,66 114 076 587,54
Titulos da Divida Plblica Inglesa Taxa Fixa 202 520 995,98 105 905 263,48
Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Fixa 180 817 651,16 128 287 827,24
Titulos da Divida Publica Holandesa Taxa Fixa 33 162 341,09 22585 834,98
Titulos da Divida Plblica Americana Taxa Fixa 820 226 275,48 714 668 455,45

TOTAL 13 104 861 868,74 12084 414 570,13

ATIVOS POR MOEDA A 31 DE DEZEMBRO

Moeda Partes de Capital Agoes Thuos do Divids Forwards Moeda unacscel Depésitos & Prazo Depbsitos 4 Ordeme® Provisdes Iméveis
EUR 3374 816,98 128 915 648,99 12 082 114 597,00 0,00 43551 895,48 0,00 570419 719,30 19 472 103,67 12 176 250,00
usp 000 | 110248100112 820226 275,48 42023280,45 0,00 0,00 11997 147,36 2154518 0,00
JPY 0,00 520 204 138,10 0,00 160 011,81 0,00 0,00 8956 432,32 0,00 0,00
GBP 0,00 127 835 598,96 202 520 995,98 0,00 0,00 0,00 12 761 550,90 6880,37 0,00
CHE 0,00 54 923805,41 0,00 0,00 0,00 0,00 462295883 253802,24 0,00
SEK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NOK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo 31.12.2017 337481698 | 193436028168 | 1310486186873 4218329221 43551 895,51 000 60875780871 | 1975433146 12 176 250,00
EUR 2794 348,46 8574117981 11 263 840 850,94 0,00 61 425 930,80 37 000 616,67 433252 092,07 8727 179,98 12 176 250,00
usD 0,00 902 367 992,52 714 668 455,45 17 056 854,61 0,00 0,00 20495121,21 8541,82 0,00
JPY 0,00 396 320 275,41 0,00 153 870,64 0,00 0,00 2228859,09 0,00 0,00
a8p 0,00 123014 633,98 105 905 263,48 11509869,15 0,00 0,00 11763 695,19 858219 0,00
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 0,00 000 0,00 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 279434846 | 155661682658 |  12084414570,13 18380 843,06 61425 930,80 37000 616,67 47385611827 |  8753054,20 12 176 250,00

(1) - Inclui os valores pendentes de liquidacao




N COBERTURA DO RISCO CAMBIAL
5 :
2 Carteira contra Benchmark . P -
E e . Forwards [valias . Interno Efectivo FEFSS Total
8 Obrigacdes a Mercado 43,92% 0,00% 0,87% 44,79% 47,20% -2,41% 10,88%
3 Divida publica Portuguesa 0,00% 0,00% n.a. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
\g Restante Divida 43,92% 0,00% 0,87% 44,79% 47,20% -2,41% 10,88%
E EUR 17,22% 0,00% n.a. 17,22% 20,97% -3,74% 4,18%
d GBP 5,29% 0,00% -0,01% 5,27% 5,31% -0,04% 1,28%
_f usb 21,41% 0,00% 0,88% 22,29% 20,93% 1,37% 5,42%
N Agdes 50,50% 3,85% 0,21% 54,56% 52,80% 1,76% 13,25%
EUR ex-Portugal 3,37% 1,20% 0,00% 4,56% 3,43% 1,13% 1,11%
Suica 1,43% 0,30% 0,00% 1,74% 1,70% 0,04% 0,42%
Reino Unido 3,34% 1,15% 0,00% 4,49% 4,55% -0,06% 1,09%
EUA 28,78% 1,35% 0,21% 30,34% 29,66% 0,68% 7,37%
Japéo 13,58% -0,15% 0,00% 13,43% 13,46% -0,03% 3,26%
Exposi¢ao Cambial (descob.) 0,00% 0,00% 0,00% 26,06% 26,01% 0,05% 6,33%
EUR/CHF 1,73% 1,70% 0,03% 0,42%
EUR/GBP 4,57% 4,55% 0,02% 1,11%
EUR/USD 6,32% 6,30% 0,02% 1,54%
EUR/JPY 13,44% 13,46% -0,02% 3,26%
PASSIVOS FINANCEIROS POR MOEDA
Forwards Moeda Saldo em 31.12.2017 Saldo em 31.12.2016
EUR 0,00 0,00
usb 393 676,08 1719 504,19
JPY 0,00 0,00
GBP 471 606,17 7507 345,38
CHF 19 756,05 0,00
SEK 0,00 0,00
NOK 0,00 0,00
Total 885 038,32 9 226 849,58

Risco de Crédito

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

petivo capital nem 5% do FEFSS.

Nos termos da Politica de Investimento, aprovada pelo Conselho Diretivo em 2010 para implementar o regulamen-
to de gestao do FEFSS, os investimentos em unidades de participagao em instrumentos de investimento coletivo

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

8.2.39.1 - Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posicoes nos mercados de futuros:




31.12.2017

SWISS MKT FUTR Mar18 - SMH8 - EUX Eurex

Data Open Prego Ref® Nocional em Nocional em Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagdo Margem em
Interest em Moeda Moeda Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato & 31122017
31-12-2017 146 9 269,00 13 532 740,00 11561 799,96 | 16-06-2017 07-12-2017 16-03-2018 Compra 28 429,80 534 710,61
TOPIX INDX FUTR Mar18 - TPH8 - Osaka Exchange
e Open Prego Ref* Nocional em Nocional em Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagéo Margem em
Interest em Moeda Moeda Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato 31122017
31-12-2017 43 1817,00 | 781310 000,00 5772089,24 | 09-12-2016 | 06-12-2017 | 08-03-2018 Venda (17 145,88) 147 717,20
FTSE 100 IDX Mar18 - Z H8 - Futures Europe Financials
Data Open Preco Ref® Nocional em Nocional em Infcio do Entrada Fim do Tipo de Valorizagdo Margem em
Interest em Moeda Moeda Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato ea 31.12.2017
31-12-2017 512 7 638,00 39 106 560,00 43992 845,33 | 20-03-2017 | 13-12-2017 | 16-03-2018 Compra 104138597 | 1878249,13
EUREX CLEARING FUTR Mar18 - VGHS8 - EUX Eurex
Data Open Prego Ref® Nocional em Nocional em Inicio do Entrada Fim do Tipo de aloneataD Margem em
Interest em Moeda Moeda Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato aga 31122017
31-12-2017 1314 3493,00 45 898 020,00 45898 020,00 | 06-02-2017 | 07-12-2017 | 16-03-2018 Compra (898 200,00) | 3306 314,39
S&P 500 FUTURE Marl17 - SPH7 - Chicago Mercantile Exchange
Data Open Prego Ref® Nocional em Nocional em Inicio do Entrada Fim do Tipo de Valorizacgio Margem em
Interest em Moeda Moeda Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato alorizaga 31122017
31-12-2017 93 2676,00 62217 000,00 51752620,20 | 18032016 | 13-12-2017 | 15-03-2018 Compra (37 408,68) | 2092500,00
Total de Margem Excesso de Financiamento .
(Nota 8.2.39.4) de Margem VGl BRI
7959 491,33 19 009 749,98 26969 241,31
SWISS MKT FUTR Mar17 - SMHT - EUX Eurex
oo Open Prego Ref® Noclonal Noclonal Infclo do Entrada Fim do Tipo de Valorizacdo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato e 3112.2016
31-12-2016 45 8173,00 3677850,00 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
oo Open Prego Ref® Noclonal Noclonal Infclo do Entrada Fim do Tipo de Valorizacdo Margem em
Interest em Moeda em Moeda em Euros Contrato FEFSS Contrato Contrato e 3112.2016
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 Marl17 - Z H7 - Futures Europe Financials
Dta 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 36 385 286,96 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 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 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
S&P 500 FUTURE Mar17 - SPH7 - Chicago Mercantile Exchange
oo 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 74 2 236,20 41369 700,00 39224 139,57 20-03-2015 14-12-2016 16-03-2017 Venda 558 115,98 1757 500,00
Total de Margem Excesso de Financiamento .
(Nota 8.2.39.4) de Margem jeiziiEnshatc
5083 676,40 14 779 447,12 19 863 123,52

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

dos contabilisticamente na rubrica de ‘Depositos em Instituicdes Financeiras’.
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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 compromisso, restan-

do executar o ‘Compromisso Remanescente’.

Fundo

Montante Comprometido

Montante Entregue

Compromisso Remanescente
31.12.2017

Curzon Capital Partners Il (*)

PREFF (*)

15 000 000,00
15000 771,81

13 655 042,00
12 750 656,04

294 118,00
2250 115,77

(*) Nao existindo, por ambas as entidades, intengdo de chamar o capital remanescente.

0 apuramento dos valores é feito mediante informacao prestada pelas entidades gestoras dos fundos.

8.2.39.3 - Dividas de Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DIVIDAS DE TERCEIROS - CURTO PRAZO

Contas

Designagdo

2017

2016

2619201
261
26824129
26824
268999
268999
26899995

CGD Pensbes
Fornecedores de imobilizado

Devedores por outras transferéncias correntes

Deved: por outras éncias, ¢/c
Valores pendentes de liquidacao
Diversos

Imposto a recuperar

Outros diversos

10 383 202,00
10 383 202,00
305 209,08
305 209,08
15 467 819,53
15 467 819,53
672 924,67
672 924,67

0,00

0,00

997 400,40
997 400,40
17 789 934,33
17 789 934,33
339 139,66
339 139,66

26

Total de outros devedores

26 829 155,28

19 126 474,39

O valor apresentado na rubrica ‘CGD Pensoes’ corresponde ao sinal acordado no ambito do contrato promessa
estabelecido com a CGD Pensodes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A. para aquisicao do prédio sito
na Avenida 5 de Outubro. O valor registado na rubrica ‘Devedores por Outras Transferéncias Correntes’ correspon-
de ao saldo de geréncia de 2017 do IGFCSS a ser transferido em 2018 apés despacho de aprovacao do saldo. No

montante registado em ‘Valores Pendentes de Liquidacao’ destacam-se:

v" O valor de 6 410 471,55 Euros, relativo ao valor em divida decorrente da venda das Unidades de participacao
no Fundo ‘Office Park Expo - Fundo de Investimento Imobiliario Fechado’ a sociedade SG Trust (Asia) Ltd;

v" 0 montante de 1 798 569,98 Euros (1 024 226,72 Euros em 2016) referente a dividendos cuja liquidacao
financeira ocorreu no inicio do exercicio seguinte;

v" A quantia de 2 452 651,76 Euros (2 177 687,79 em 2016) referente ao valor em divida pela Camara Munici-
pal de Cascais relativo a venda do Hospital de Cascais;

v" Do remanescente 4 838 009,09 Euros corresponde ao pedido de resgate de 455 934 Unidades de participa-
cao do Fundo ‘MAXIRENT - Fundo de Investimento de Imobiliario’, que sera realizado pela entidade gestora em
2018. A 31 de dezembro de 2016 destaca-se o valor de 8 191 590,00 Euros referente ao pedido de resgate
de 150 000 unidades de participagao do Fundo ‘LUSIMOVEST - Fundo de Investimento de Imobiliario Fecha-

do’, cuja liquidacao ocorreu em 18 de abril de 2017.




0 montante incluido na rubrica ‘Imposto a Recuperar’ é obtido pela diferenca entre a taxa de imposto retido

aquando do recebimento dos dividendos e a taxa nos acordos para evitar a dupla tributacao.

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

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

DEPOSITOS E CAIXA

Contas Designagéao 2017 2016
1212 Depositos & Ordem 602 243 584,33 464 755 007,94
1222 Depositos a Prazo 0,00 37 000 000,00
| Total 602 243 584,33 501 755 007,94
M :::J;?(rjeargas cambiais potenciais Ganhos / (787 528,59) (224 692,03)
Hi Total apresentado em Fluxos de caixa (1) - (Il) 603 031 112,92 501 979 699,97

Parte do montante registado em Depésitos a ordem corresponde a margens associadas a posicoes abertas em
contratos de futuros, o qual s6 pode ser movimentado na sequéncia do encerramento das posicoes em aberto
(Nota 8.2.39.1), de modo a cumprir o requisito de reproducao, nao alavancada, da rentabilidade dos ativos subja-
centes, conforme n°1 do artigo 7° do regulamento de gestao do Fundo, publicado pela portaria 1273/2004 de 7 de

outubro.

Para efeitos da demonstragao dos fluxos de caixa o FEFSS nao considera o montante de ganhos e perdas cambiais

potenciais integrados no Balango na rubrica de Caixa e equivalentes.

8.2.39.5 - Acréscimos e Diferimentos - Ativo

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 as rubricas de acréscimos e diferimentos podem ser detalhadas como segue:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

2017 2016
Contas Designagédo
Saldo Total Saldo Total

2711212 Juros a receber - Depdsitos a ordem 22714,61 22714,61 9 309,23 9 309,23
2711213 Juros a receber - Depdsitos a prazo 0,00 0,00 616,67 616,67
271 Acréscimos de proveitos 22714,61 9925,90
27212 Seguros 4 458,72 4 458,72 4458,72 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 depoésitos a ordem aparecem classificados como Provisdo de juros D/O a receber;
ii) Os juros de dep6sitos a prazo integram o valor dos mesmos.

8.2.39.6 - Dividas a Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:




DIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO

Os valores registados na rubrica ‘Valores Pendentes de Liquidacao’, correspondem a valores relativos a despesas

~
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N Contas Designagéio 2017 2016
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E 2689994 Valores pendentes de liquidagdo 89 914,10 114 143,81
8 Forwards Revalorizagdes Negativas 885 038,32 9 226 849,58
w

o 26 Total de Outros Credores 974 952,42 9340 993,39
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com operacgodes de instrumentos financeiros cuja liquidagao financeira s6 ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

Os valores relativos as revalorizagdes 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 revalorizacoes positivas e em ‘Outros Credores’ as revalorizagdes negativas.

8.2.39.7 - Acréscimos e Diferimentos - Passivo

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

2017 2016
Contas Designacgdo
Saldo Total Saldo Total
27392 Outros acréscimos de custos 496 298,73 496 298,73 407 726,03 407 726,03
273 Acréscimos de custos 496 298,73 407 726,03
27422 Rendas recebidas adiantadamente 77 369,07 77 369,07 76 953,52 76 953,52
274 Proveltos diferidos 77 369,07 76 953,52

Na rubrica ‘Outros Acréscimos de Custos’ estd incluida a verba de 188 190,75 Euros (170 074,95 € em 31 de
dezembro de 2016) referente a provisao para os servicos de custddia de titulos, cuja liguidagdo dos montantes
inscritos ocorrera no inicio do exercicio seguinte. O remanescente (308 107,98 €) corresponde a valores a transfe-

rir para 0 IGFCSS no futuro.

Os valores registados na rdbrica ‘Rendas Recebidas Adiantadamente’ referem-se as rendas de janeiro de 2018
recebidas em dezembro 2017, de acordo com o contrato de arrendamento celebrado com o Instituto de Informati-

ca, I.P.

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

O FEFSS a 31.12.2017 nao detém em carteira qualquer aplicagao financeira emitida a partir dos territérios off-
shore constantes na lista aprovada pela Portaria n°® 150/2004. O FEFSS investe em ativos emitidos a partir de

paises da OCDE, os quais exploram interesses econémicos diversificados geograficamente.

8.2.39.9 - Outros Custos e Perdas Operacionais

OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS

Ano

Contas Desi
2017 2016

65112 Impostos e Taxas 1265 698,97 1092 966,72
1265 698,97 1092 966,72




A rlbrica ‘Impostos e Taxas’ refere-se ao imposto retido nos paises de origem, suportado nos dividendos recebidos

de agdes estrangeiras, apos aplicagao dos acordos de dupla tributagao.

8.2.39.10 - Titulos em Carteira a data de 31.12.2017 com a respetiva Cotacao, Quantidade e

Valor de Carteira (convertido para Euro)

CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2017
Titulo Descriggo Tipo de Ativo Quantidade Prego Moeda Critério Q?t::; o Valor Carteira

PTOTEAOEO021 0T 4.95 25/10/2023 Div. Pib. Nacional 845 500 000,00 123,23 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 1049 566 752,81
PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 Div. Pib. Nacional 991 000 000,00 111,82 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 1134110 174,25
PTOTEKOEOO11 0T 2.875 15/10/2025 Div. Pdb. Nacional 547 751 505,00 110,31 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 607 557 790,60
PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 Div. Pdb. Nacional 1356 500 000,00 107,06 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1487 629 324,38
PTOTENOE0018 0T 4.45 15/06/2018 Div. Pdb. Nacional 780 000 000,00 102,19 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 816 006 082,19
PTOTEQOE0015 OT 5.65 15/02/2024 Div. Pdb. Nacional 1816 861 695,00 127,28 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (itimos 30 dias 29-12-2017 2402 126 357,27
PTOTEROEOO14 0T 3.875 15/02/2030 Div. Pdb. Nacional 566 011 540,00 116,17 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 676 681 760,49
PTOTETOE0012 0T 2.875 21/07/2026 Div. Pdb. Nacional 100 000 000,00 109,10 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 29-12-2017 110 387 904,11
PTOTEYOEOOO7 OT 3.85 15/04/2021 Div. Pib. Nacional 1230 500 000,00 112,51 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 1418 156 981,10
PTOTESOE0007 0T 4.1 15/04/2037 Div. Pdb. Nacional 396 000 000,00 119,33 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (iltimos 30 dias 29-12-2017 484 104 249,86
PTCFPAOMO0002 CAMF 4.17 16/10/2019 Div. Equip. Nacional 20000 000,00 107,25 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 21623254,79
ATO000AOU3T4 RAGB 3.4% 22/11/2022 Div. Pdb. Estrangeira 1500 000,00 117,29 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1764 754,32
ATOO00AOVRQE RAGB 3.15 20/06/2044 Div. Pdb. Estrangeira 8450 000,00 140,31 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 11998 006,84
ATO000A08968 RAGB 4.35 15/03/2019 Div. Pdib. Estrangeira 8600 000,00 105,93 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 9408 235,07
ATOO00A1KOC8 RAGB 0.75 20/10/2026 Div. Pb. Estrangeira 6700 000,00 102,38 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 6869 305,33
ATOOO0A1IXM92 RAGB 0.0% 20/09/2022 Div. Pdb. Estrangeira 6 600 000,00 100,74 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 6648 510,00
BE0000304130 BGB 5 28/03/2035 Div. Pdb. Estrangeira 4200 000,00 160,68 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 6908 421,21
BE0000320292 BGB 4.25 28/03/2041 Div. Pdb. Estrangeira 1560 000,00 156,10 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 2485703,80
BE0000321308 BGB 4.25 28/09/2021 Div. Pb. Estrangeira 1300 000,00 117,23 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1538179,77
BE0000324336 BGB 4.5 28/03/2026 Div. Pdb. Estrangeira 5000 000,00 133,82 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 6862 419,86
BE0000332412 BGB 2.6 22/06/2024 Div. Pdb. Estrangeira 2000 000,00 115,92 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 2345653,42
DE0001102325 DBR 2.00% 15/08/2023 Div. Pdb. Estrangeira 10 000 000,00 111,81 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 11256 716,44
DE0001102390 DBR 0.5 15/02/2026 Div. Pb. Estrangeira 6000 000,00 102,37 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 6168599,18
DE0001102416 DBR 0.25% 15/02/2027 Div. Pib. Estrangeira 27 200 000,00 99,08 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 27 014 505,28
DE0001134922 DBR 6.25 04/01/2024 Div. Pdb. Estrangeira 9 400 000,00 137,76 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 13 530 219,64
DE0001135226 DBR 4.75 04/07/2034 Div. Pdb. Estrangeira 2 150 000,00 160,17 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 3494 061,01
DE0001135275 DBR 4% 04/01/2037 Div. Pb. Estrangeira 10 100 000,00 153,05 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 15 857 319,60
DE0001135366 DBR 4.75 04/07/2040 Div. Pdb. Estrangeira 8000 000,00 174,60 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 14 155 397,26
DE0001135473 DBR 1.75 04/07/2022 Div. Pdb. Estrangeira 19 000 000,00 109,21 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 20913 872,60
DE0001141687 DBR 122/02/2019 Div. Pdb. Estrangeira 9725 000,00 101,99 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 10 001 170,02
ES00000120NO SPGB 4.9 30/07/2040 Div. Pb. Estrangeira 7200 000,00 140,06 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 10 233 316,60
ES00000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025 Div. Pib. Estrangeira 13 000 000,00 126,52 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 16 702 779,32
ES00000123C7 SPGB 5.90 30/07/2026 Div. Pdb. Estrangeira 11 000 000,00 137,50 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 15 398 384,66
ES00000123KO0 SPGB 5.85 31/01/2022 Div. Pdb. Estrangeira 18 400 000,00 123,10 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 23 635563,73
ES00000124W3 SPGB 3.8 30/04/2024 Div. Pb. Estrangeira 9 250 000,00 119,01 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 29-12-2017 11244 270,86
ES0000012411 SPGB 5.75 30/07/2032 Div. Piib. Estrangeira 5500 000,00 146,78 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 8206 386,51
ES00000128A0 SPGB 0.25 31/01/2019 Div. Pdb. Estrangeira 15 500 000,00 100,69 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 15 643 028,90
FRO000187635 FRTR 5.75 25/10/2032 Div. Pdb. Estrangeira 3900 000,00 164,29 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 6448512,70
FRO000571150 FRTR 6 25/10/2025 Div. Pub. Estrangeira 1000 000,00 144,42 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 29-12-2017 1455213,70
FR0O010070060 FRTR 4.75 25/04/2035 Div. Piib. Estrangeira 21300 000,00 155,43 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 33 799 356,45
FR0010466938 FRTR 4.25 25/10/2023 Div. Pdb. Estrangeira 12200 000,00 124,64 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 15301378,71
FR0010773192 FRTR 4.5 25/04/2041 Div. Pdb. Estrangeira 8800 000,00 159,64 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 14319 728,88
FR0010916924 FRTR 3.5 25/04/2026 Div. Pb. Estrangeira 32800 000,00 125,63 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 41991 957,37
FR0011059088 FRTR 3.25 25/10/2021 Div. Piib. Estrangeira 6000 000,00 113,53 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 6847 834,52
FR0011337880 FRTR 2.25 25/10/2022 Div. Pdb. Estrangeira 12 600 000,00 111,38 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 14 086 423,73
FR0011523257 FRTR 1 25/11/2018 Div. Pdb. Estrangeira 16 600 000,00 101,47 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 16 859 728,60
FR0013157096 FRTR 025/05/2021 Div. Pb. Estrangeira 5000 000,00 101,04 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 5052 050,00
FR0013219177 FRTR 0 25/05/2022 Div. Piib. Estrangeira 9200 000,00 100,64 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 9 259 248,00
GBOOBDRHNPO5 TSY 1.25% 22/07/2027 Div. Pdb. Estrangeira 1700 000,00 100,27 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1928 002,90
GBOOBDVOF150 TSY 1.75% 22/07/2019 Div. Pdb. Estrangeira 48 600 000,00 102,04 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 56 209 522,56
GBOOBN65R313 TSY 3.5% 22/01/2045 Div. Pib. Estrangeira 2600 000,00 136,68 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 404268253
GBOOBYY5F581 TSY 1.5% 22/01/2021 Div. Pib. Estrangeira 4700 000,00 102,93 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 5477 085,18
GBOOB3KJDS62 TSY 4.25 07/09/2039 Div. Pdb. Estrangeira 16 700 000,00 145,34 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 27558 135,14
GBOOB39R3F84 TSY 4.5% 07/03/2019 Div. Pdb. Estrangeira 4 400 000,00 104,82 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 5258 862,40

ATransportar... | 10 754 131 136,45
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§ Transporte ... | 10 754 131 136,45
w BOOB7L9SL19 TSY 1.75 07/09/2022 Div. Pb. Estrangeira 40 500 000,00 104,74 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 47972 787,95
g GBOOB8KPEM44 TSY 1.25% 22/07/2018 Div. Pib. Estrangeira 3200 000,00 100,51 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 3638 109,53
\8 GB00B84Z9V04 TSY 3.25 22/01/2044 Div. Pdb. Estrangeira 29 800 000,00 130,30 GBP Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 44 160 341,68
5 GB0030880693 TSY 5.% 07/03/2025 Div. Pb. Estrangeira 4300 000,00 128,14 GBP Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 6275 466,11
; IT0003256820 BTPS 5.75 01/02/2033 Div. Pb. Estrangeira 17 200 000,00 139,39 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 24 383 408,00
< 1IT0004423957 BTPS 4.5 01/03/2019 Div. Pib. Estrangeira 8400 000,00 105,54 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 8991792,07
1T0004489610 BTPS 4.25 01/09/2019 Div. Pib. Estrangeira 20 000 000,00 107,37 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 21758715,99
1IT0004513641 BTPS 5.00 01/03/2025 Div. Pb. Estrangeira 10 750 000,00 123,99 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 13 509 016,60
IT0004532559 BTPS 5.00 01/09/2040 Div. Pb. Estrangeira 18 800 000,00 130,62 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 24 870 006,90
IT0004644735 BTPS 4.5 01/03/2026 Div. Pib. Estrangeira 18 700 000,00 121,38 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 22979521,86
IT0004759673 BTPS 5 01/03/2022 Div. Pib. Estrangeira 6000 000,00 118,23 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 7194 076,24
1IT0004801541 BTPS 5.5 01/09/2022 Div. Pdb. Estrangeira 28 800 000,00 121,95 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 35652 210,56
IT0004898034 BTPS 4.5 01/05/2023 Div. Pdb. Estrangeira 10 000 000,00 118,37 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 11911 485,64
1IT0005240830 BTPS 2.2 01/06/2027 Div. Pib. Estrangeira 9 350 000,00 102,14 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 9567 417,30
NL0000102234 NTHR 4 15/01/2037 Div. Pdb. Estrangeira 6 150 000,00 152,38 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 9607 137,41
NLO000102275 NTHR 3.75 15/01/2023 Div. Pb. Estrangeira 5000 000,00 119,66 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 6162 544,52
NLO009348242 NTHR 3.5 15/07/2020 Div. Pdb. Estrangeira 2000 000,00 110,32 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 2238890,96
NLO010060257 NTHR 2.25 15/07/2022 Div. Pib. Estrangeira 3300 000,00 111,29 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 370698177
NL0011220108 NTHR 0.25 15/07/2025 Div. Pdb. Estrangeira 4000 000,00 100,04 EUR Cotagao Nao Oficial 2 dos (itimos 30 dias 29-12-2017 4006 150,14
NLO011819040 NTHR 0.5 15/07/2026 Div. Pdb. Estrangeira 4200 000,00 101,10 EUR Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 4 255797,29
NL0011896857 NTHR 0 15/01/2022 Div. Pdb. Estrangeira 3150 000,00 101,11 EUR Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 3184 839,00
US912810QN19 TRS 4.75 15/02/2041 Div. Pib. Estrangeira 41000 000,00 135,77 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 46911 846,51
US912810RB61 TRS 2.875 15/05/2043 Div. Pdb. Estrangeira 10 000 000,00 102,84 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 8584 692,67
US912810RC45 TRS 3.625 15/08/2043 Div. Pb. Estrangeira 65 350 000,00 116,73 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 64 192 075,27
US912828B337 TRS 1.5% 31/01/2019 Div. Pdb. Estrangeira 72000 000,00 99,64 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 60 048 470,91
US912828B667 TRS 2.75 15/02/2024 Div. Pib. Estrangeira 54 000 000,00 102,63 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 46 563 461,78
US912828C657 TRS 1.625 31/03/2019 Div. Pdb. Estrangeira 41250 000,00 99,71 usb Cotagao Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 34 353 835,77
US912828D564 TRS 2.375 15/08/2024 Div. Pb. Estrangeira 20600 000,00 100,34 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 17 345 426,61
US912828D804 TRS 1.625 31/08/2019 Div. Pib. Estrangeira 42 100 000,00 99,60 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 35070017,25
US912828F213 TRS 2.125 30/09/2021 Div. Pdb. Estrangeira 60 300 000,00 100,07 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 50 462 703,75
US912828F627 TRS 1.50 31/10/2019 Div. Pdb. Estrangeira 44 000 000,00 99,32 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 36443 314,73
US912828G385 TRS 2.25 15/11/2024 Div. Pb. Estrangeira 7 000 000,00 99,49 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 580951047
US912828JR22 TRS 3.75 15/11/2018 Div. Pdb. Estrangeira 13 000 000,00 101,68 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 11046 670,18
US912828J272 TRS 2.00 15/02/2025 Div. Pdb. Estrangeira 17 300 000,00 97,76 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 14 175 554,45
US912828K742 TRS 2.00 15/08/2025 Div. Pdb. Estrangeira 15 000 000,00 97,49 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 12 257 800,80
US912828RP73 TRS 1.75 31/10/2018 Div. Pb. Estrangeira 24700 000,00 100,00 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 20 606 253,30
US912828R366 TRS 1.625 15/05/2026 Div. Pib. Estrangeira 24000 000,00 94,21 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 18 848 149,66
US912828U246 TRS 2.00 15/11/2026 Div. Pdb. Estrangeira 27 000 000,00 96,79 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 21793 887,01
US912828U659 TRS 1.75 30/11/2021 Div. Pdb. Estrangeira 51950 000,00 98,62 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 42 679 299,94
US912828V723 TRS 1.875 31/01/2022 Div. Pb. Estrangeira 67 600 000,00 98,98 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 56 095 303,43
US912828WE61 TRS 2.75 15/11/2023 Div. Pib. Estrangeira 34000 000,00 102,72 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 29149 215,73
US912828W309 TRS 1.125 28/02/2019 Div. Pdb. Estrangeira 53 600 000,00 99,18 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 29-12-2017 44 386 491,22
US912828XE52 TRS 1.50 31/05/2020 Div. Pdb. Estrangeira 60 000 000,00 99,02 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos dltimos 30 dias 29-12-2017 49 482 920,56
US912828XR65 TRS 1.75 31/05/2022 Div. Pb. Estrangeira 54 300 000,00 98,25 usb Cotacéo Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 29-12-2017 44 445 848,43
US912828X471 TRS 1.875 30/04/2022 Div. Piib. Estrangeira 60 000 000,00 98,81 usb Cotacao Nao Oficial 2 dos ltimos 30 dias 29-12-2017 49 473 525,05
BE0974293251 Newbelco SA/NV Accdes Estrangeiras 8129,00 93,13 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 757 053,77
CHO0002497458 SGS Accdes Estrangeiras 290,00 2541,00 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 629 567,61
CHO008742519 SWISSCOM Acgoes Estrangeiras 1344,00 518,50 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 595 371,09
CH0010645932 GIVAUDAN Accdes Estrangeiras 421,00 2252,00 CHF Cotacao de Fecho dos ltimos 30 dias 29-12-2017 810 009,66
CH0011075394 ZURICH Accdes Estrangeiras 7 957,00 296,60 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 2016 323,52
CH0012005267 NOVARTIS Accdes Estrangeiras 133 286,00 82,40 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 9383210,50
CH0012032048 ROCHE Acgoes Estrangeiras 37 162,00 246,50 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 7 826 286,02
CH0012138530 CREDIT SUISSE Accdes Estrangeiras 116 202,00 17,40 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1727 438,38
CH0012138605 ADECCO Accdes Estrangeiras 9 229,00 74,55 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 587 816,82
CH0012214059 LafargeHolcim Ltd Accoes Estrangeiras 25412,00 54,95 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 1193 015,97
CH0012221716 ABB Acgoes Estrangeiras 108 834,00 26,12 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 2428720,16
CH0012255151 Swatch Group Acgoes Estrangeiras 1631,00 397,40 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias: 29-12-2017 553 759,94
CH0014852781 Swiss Liffe Accdes Estrangeiras 1697,00 345,00 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 500 196,50
CH0030170408 Geberit AG - REG Accoes Estrangeiras 1999,00 429,10 CHF Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 732843,13
CHO038863350 NESTLE SA REG Accdes Estrangeiras 168 648,00 83,80 CHF Cotacéo de Fecho dos ltimos 30 dias 29-12-2017 12074 382,43
CH0102484968 Julius Baer Acgoes Estrangeiras 11 838,00 59,60 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 602 787,60
CH0126881561 Swiss RELTD Accdes Estrangeiras 17 646,00 91,25 CHF Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1375 684,56
CH0198251305 Coca-cola AG Accoes Estrangeiras 6677,00 24,20 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 18177291
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CH0210483332 CIE Richemont CF AG Accdes Estrangeiras 27611,00 88,30 CHF Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 2082 967,78
CH0244767585 UBS Group SHS Acgoes Estrangeiras 190 645,00 17,94 CHF Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 2922049,51
CH0363463438 IDORSIA LTD Accoes Estrangeiras 5 538,00 25,45 CHF Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 120 414,96
DEOOOATEWWWO ADIDAS Accoes Estrangeiras 2 006,00 167,15 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 335302,90
DEOOOBASF111 BASF SE Acgoes Estrangeiras 10 068,00 91,74 EUR Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 29-12-2017 923 638,32
DEOOOBAY0017 BAYER AG ORD REG Accdes Estrangeiras 9 064,00 104,00 EUR Cotacéo de Fecho dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 942 656,00
DEOOOENAG999 EON SE Accoes Estrangeiras 24 126,00 9,06 EUR Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 218 605,69
DEOOOTUAGO00 TUI AG_New Accoes Estrangeiras 15 885,00 15,40 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 275 194,90
DE0005140008 DEUTSCHE BANK Accdes Estrangeiras 20411,00 15,88 EUR Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 324 024,62
DE0005190003 BMW Acgoes Estrangeiras 3537,00 86,83 EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 307 117,71
DE0005552004 DEUTSCHE POST Accoes Estrangeiras 10 520,00 39,75 EUR Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 418 170,00
DE0005557508 DEUTSCHE TELEKOM Accoes Estrangeiras 34 870,00 14,80 EUR Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 515 901,65
DE0005785604 Fresenius SE Accdes Estrangeiras 4 483,00 65,07 EUR Cotacao de Fecho dos tltimos 30 dias 29-12-2017 291708,81
DE0007100000 DAIMLER AG Accbes Estrangeiras 10 924,00 70,80 EUR Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 77341920
DE0007164600 SAP Accoes Estrangeiras 10 938,00 93,45 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 1022 156,10
DE0007236101 SIEMENS Accoes Estrangeiras 9317,00 116,15 EUR Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 1082 169,55
DE0007664039 VOLKSWAGEN Accdes Estrangeiras 2007,00 166,45 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 334 065,15
DE0008404005 ALLIANZ Accbes Estrangeiras 5 009,00 191,50 EUR Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 959 223,50
DE0008430026 MUNICH RE-INS Accdes Estrangeiras 1699,00 180,75 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 307 094,25
ES0113211835 BBVA Accdes Estrangeiras 73 087,00 711 EUR Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 519 794,74
ES0113900J37 Banco Santander S. A Acgoes Estrangeiras 175 822,00 5,48 EUR Cotacao de Fecho dos tltimos 30 dias 29-12-2017 963 328,74
ES0144580Y14 IBERDROLA SA Accbes Estrangeiras 64 875,00 6,46 EUR Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 419 092,50
ES0148396007 INDITEX Accoes Estrangeiras 12 182,00 29,05 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 353 826,19
ES0177542018 International Airlin Accdes Estrangeiras 62 249,00 6,51 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 455 875,03
ES0178430E18 TELEFONICA Accbes Estrangeiras 48 881,00 813 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 397 158,12
FI0009000681 NOKIA Accbes Estrangeiras 63 969,00 3,89 EUR Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 249 095,28
FRO000073272 Safran SA Accoes Estrangeiras 3931,00 85,91 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 33771221
FRO000120073 AIR LIQUIDE Accoes Estrangeiras 4 692,00 105,05 EUR Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 492 894,60
FRO000120271 TOTAL Accdes Estrangeiras 27 215,00 46,05 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1253 114,67
FR0000120321 L OREAL Accdes Estrangeiras 2 686,00 184,95 EUR Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 496 775,70
FRO000120578 Sanofi Acgoes Estrangeiras 12 572,00 71,85 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 903 298,20
FRO000120628 AXA Accdes Estrangeiras 22 825,00 24,74 EUR Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 564 576,37
FRO000120644 GROUPE DANONE Accdes Estrangeiras 6700,00 69,95 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 468 665,00
FR0000121014 LVMH Accbes Estrangeiras 2979,00 245,40 EUR Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 731 046,60
FR0O000121667 ESSILOR Accoes Estrangeiras 2 394,00 114,95 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 275 190,30
FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC Accoes Estrangeiras 6085,00 70,86 EUR Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 431183,10
FRO000124711 Unibail Rodamco SE Accdes Estrangeiras 1093,00 210,00 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 229 530,00
FR0000125007 SAINT-GOBAIN Accbes Estrangeiras 5 698,00 45,98 EUR Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 261994,04
FR0000125486 VINCI Accoes Estrangeiras 6 089,00 85,15 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 518 478,35
FRO000127771 VIVENDI Accdes Estrangeiras 11 196,00 22,42 EUR Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 251 014,32
FRO000130809 SOCIETE GENERALE Accdes Estrangeiras 8853,00 43,05 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 381121,65
FR0O000131104 BNP PARIBAS Accdes Estrangeiras 12 263,00 62,25 EUR Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 76337175
FR0O000133308 Orange Acgoes Estrangeiras 21947,00 14,48 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 317 682,83
FR0010208488 Engie Acgoes Estrangeiras 19 046,00 14,34 EUR Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 273024,41
FRO013301744 Total (Ch did 12.17) Accdes Estrangeiras 27 215,00 0,53 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 19-12-2017 14 342,31
GBOOBDFB6Q69 RollsRoyceBonus10.17 Accdes Estrangeiras 3013 690,00 0,00 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 30-12-2017 3390,24
GBOOBDRO5CO1 National Grid Transc Acgoes Estrangeiras 116 900,00 8,75 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 29-12-2017 1150812,66
GBOOBDVZYZ77 Royal Mail PLC Acgoes Estrangeiras 30 855,00 4,53 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 157 063,97
GBOOBDZT6P94 Merlin i Accdes i 24 031,00 3,63 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 98 105,03
GBOOBD6K4575 Compass Group PLC OR Accdes Estrangeiras 53 684,00 16,00 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 966 267,31
GBOOBD8QVH41 Intercontinental H G Acgoes Estrangeiras 6390,00 47,19 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 29-12-2017 339 221,42
GBOOBH4HKS39 Vodafone Group PLC Acgoes Estrangeiras 899 245,00 2,35 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 2377 269,02
GBOOBKKMKR23 RSA Insurance Accoes Estrangeiras 34 307,00 6,33 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 244 104,46
GBOOBVFD7Q58 Stand Life Aberdeen Accdes Estrangeiras 91277,00 4,37 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 448 309,07
GBOOBYWOPQ60 Land Securities Accoes Estrangeiras 24 988,00 10,08 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias. 29-12-2017 283 350,82
GBOOBY9DOY18 Direct Line Acgoes Estrangeiras 46 466,00 3,82 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 199 521,59
GBO0BZ4BQC70 JOHNS MATTHEY PLC Accdes Estrangeiras 6514,00 30,75 GBP Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 225333,27
GBOOBOSWJX34 LSE Accdes Estrangeiras 10 555,00 37,93 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 450 374,22
GB00B01C3832 RANDGOLD Accdes Estrangeiras 3119,00 74,10 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 259 995,61
GBOOBO1FLG62 G4S PLC Acgoes Estrangeiras 52 726,00 2,67 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 158 368,40
GBOOBO19KW72 Sainsbury (J) Plc Accoes Estrangeiras 47 810,00 2,41 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 129 834,01
GB00B02J6398 ADMIRAL Accdes Estrangeiras 6695,00 20,02 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 150 781,17
GBO0OBO2L3W35 Berkeley Group Acgoes Estrangeiras 4 238,00 41,97 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 29-12-2017 200 093,21
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: GBOOBO3MLX29 Royal Dutch Shell Acgoes Estrangeiras 204 400,00 24,80 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 5702 496,26
(@) GB0O0BO3MM408 Royal Dutch Shell -B Acgoes Estrangeiras 81738,00 25,09 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 2306590,77
\g GBOOB033F229 Centrica Plc Accoes Estrangeiras 169 553,00 1,37 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 261 883,69
E GB00B0744B38 BUNZL Accoes Estrangeiras 11 243,00 20,72 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 262062,21
E GBOOBO9LSH6E8 INMARSAT Accdes Estrangeiras 15 206,00 491 GBP Cotagao de Fecho dos tltimos 30 dias 29-12-2017 83 956,05
.‘(:' GBOOB1CRLC47 Mondi PLC Acgoes Estrangeiras 12 395,00 19,31 GBP Cotacao de Fecho dos Gltimos 30 dias 29-12-2017 269 253,43
GBOOB1FH8J72 Severn Trent Plc Accoes Estrangeiras 8061,00 21,62 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 196 054,60
GBOOB1KJJ408 Whitbread PLC Accoes Estrangeiras 6 179,00 40,00 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 278042,14
GBOOB1QH8P22 Sports Dir. Internat Acgoes Estrangeiras 8491,00 3,77 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 29-12-2017 36 010,79
GB00B1VZOM25 HARGREAVES PLC Accdes Estrangeiras 7 350,00 18,02 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 148 995,98
GBOOB1WY2338 Smiths Goup PLC Accoes Estrangeiras 13 234,00 14,90 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 221 824,66
GBOOB1XZS820 Anglo American Plc Accdes Estrangeiras 42 821,00 15,50 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 746 415,80
GBO0OB1YW4409 31 Group PLC Acgoes Estrangeiras 32296,00 9,14 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 331 886,60
GBOOB10RZP78 Unilever Plc Ord Accbes Estrangeiras 40 868,00 41,26 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1896672,78
GBOOB19NLV48 Experian Group Accoes Estrangeiras 32986,00 16,36 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 607 079,25
GB0O0OB2BODG97 Relx Plc Accdes Estrangeiras 37 875,00 17,39 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 740942,76
GBOOB2QPKJ12 FRESNILLO PLC Accdes Estrangeiras 5598,00 14,29 GBP Cotagao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 89990,68
GBOOB23KOM20 CAPITA GROUP Accbes Estrangeiras 22 689,00 4,01 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 102 325,49
GBOOB24CGK77 Reckitt Benck Group Accoes Estrangeiras 21 500,00 69,19 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 167345573
GB0O0B39J2M42 United Utilities Accdes Estrangeiras 23027,00 8,30 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 214 875,15
GBOOB4Y7R145 Dixons Carphone PLC Acgoes Estrangeiras 33639,00 1,99 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 75 305,83
GBOOB63H8491 Rolls-Royce Group Accbes Estrangeiras 65 515,00 8,47 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 624 247,19
GBOOB7KR2P84 EASYJET Accoes Estrangeiras 8488,00 14,64 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 139 790,89
GBOOB7T77214 Royal Bank Scotland Accdes Estrangeiras 109 622,00 2,78 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 342 826,95
GBOOB77J0862 OLD Mutual PLC Accdes Estrangeiras 165 573,00 2,32 GBP Cotagao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 431566,76
GBOOB8C3BLO3 Sage Group PLC Accbes Estrangeiras 36 583,00 7,98 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 328 408,70
GB0000456144 ANTOFAGASTA Accoes Estrangeiras 11 766,00 10,05 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 133 023,19
GB0000536739 Ashtead PLC Accdes Estrangeiras 17 057,00 19,92 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 382229,69
GB0000566504 BHP Accdes Estrangeiras 70502,00 15,23 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1207 511,22
GB0000811801 Barratt Dev. PLC Accdes Estrangeiras 33 657,00 6,48 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 245 158,87
GB0001367019 British Land CO PLC Acgoes Estrangeiras 34 690,00 6,92 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 269 854,04
GB0001411924 SKY Plc Accdes Estrangeiras 35 569,00 10,12 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 404 934,34
GB0002162385 AVIVA Accdes Estrangeiras 136 786,00 5,07 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 779 387,68
GB0002374006 Diageo Plc Accdes Estrangeiras 84 996,00 27,25 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 2605538,12
GB0002405495 Schroders Plc Acgoes Estrangeiras 3813,00 35,16 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 150 816,24
GB0002634946 BAE Systems PLC Accdes Estrangeiras 106 986,00 5,73 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 689 626,61
GB0002875804 Briti. Amer. Toba. Acgoes Estrangeiras 63 210,00 50,18 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 3568 197,50
GB0004065016 HAMMERSON Accbes Estrangeiras 26 617,00 5,47 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 163 786,79
GB0004082847 Standard Chart Plc Acgoes Estrangeiras 90 193,00 7,80 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 29-12-2017 791508,43
GB0004544929 Imperial Brands Accdes Estrangeiras 32690,00 31,66 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 1164 282,23
GB0005405286 HSBC Accdes Estrangeiras 658 719,00 7,67 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 5682917,68
GB0005603997 Legal & General Accbes Estrangeiras 200 706,00 2,73 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 617 067,15
GB0005758098 MEGGITT Accoes Estrangeiras 26 435,00 4,82 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 143 396,64
GB0006043169 Morrison Supermakets Acgoes Estrangeiras 73 474,00 2,20 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 181 757,08
GB0006731235 ASS BRITISH FOODS Accdes Estrangeiras 11 804,00 28,20 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 374 464,58
GB0006776081 Pearson PLC Accdes Estrangeiras 27 411,00 7,36 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 226 952,58
GB0006825383 Persimmom PLC Acgoes Estrangeiras 10 341,00 27,38 GBP Cotacao de Fecho dos ltimos 30 dias 29-12-2017 318 513,92
GB0006834344 Intu Properties Acgoes Estrangeiras 31689,00 2,53 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 90 190,65
GB0007099541 Prudential Accoes Estrangeiras 86 372,00 19,06 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 1851460,14
GB0007188757 Rio Tinto Plc Accdes Estrangeiras 40 638,00 39,42 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1802110,36
GB0007669376 ST James™S Place PLC Acgoes Estrangeiras 17 550,00 12,26 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 242 047,18
GB0007739609 Travis Perkins PLC Acgoes Estrangeiras 8380,00 15,67 GBP Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 147 722,09
GB0007908733 Scottish Southern Acgoes Estrangeiras 33330,00 13,20 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 494 927,61
GB0007980591 BP Plc Accdes Estrangeiras 616 469,00 5,23 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 3624 901,25
GB0008706128 Lloyds Banking PLC Acgoes Estrangeiras 2069 413,00 0,68 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 1584 424,52
GB0008782301 Taylor Wimpey PLC Acgoes Estrangeiras 109 280,00 2,06 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 253 736,42
GB0008847096 Tesco Plc Accoes Estrangeiras 276 026,00 2,09 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 649 752,41
GB0009223206 Smith & Nephew Accdes Estrangeiras 30 331,00 12,88 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 439 475,86
GB0009252882 Glaxo Acgoes Estrangeiras 164 706,00 13,23 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 2450403,13
GB0009697037 Babcock Intl Group P Acgoes Estrangeiras 16 970,00 7,06 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 134 682,54
GB0009895292 Astrazeneca Plc Accoes Estrangeiras 42 823,00 51,21 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 2466 972,46
GB0030646508 Gkn Accdes Estrangeiras 57 788,00 3,19 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 207 637,12
GB0030913577 BT Group Plc Accdes Estrangeiras 284 115,00 2,72 GBP Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 868 392,85
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GB0031215220 Carnival PLC Accbes Estrangeiras 6 185,00 48,92 GBP Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 340375,74
GB0031274896 Marks Spencer Acgoes Estrangeiras 55 832,00 3,15 GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 197 719,89
GB0031348658 Barclays Plc Accoes Estrangeiras 564 932,00 2,03 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 1290 739,31
GB0031638363 INTERTEK Accoes Estrangeiras 5447,00 51,90 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 318 022,01
GB0031743007 Burberry Shares Acgoes Estrangeiras 15 127,00 17,92 GBP Cotacao de Fecho dos dltimos 30 dias. 29-12-2017 304 946,22
GB0032089863 Next PLC Acgoes Estrangeiras 4 968,00 45,25 GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 252 890,55
GB0033195214 Kingfisher Accoes Estrangeiras 78 539,00 3,38 GBP Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 298 365,68
GB0033986497 ITVPLC Accoes Estrangeiras 126 445,00 1,66 GBP Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 235 413,90
IE0001827041 CRH PLC Accdes Estrangeiras 27 590,00 29,96 EUR Cotac&o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 826 458,45
IT0000072618 Intesa Sanpaolo Spa Acgoes Estrangeiras 157 847,00 2,77 EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 437 236,19
IT0003128367 ENEL Accoes Estrangeiras 85 138,00 513 EUR Cotagao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 436 757,94
ITO003132476 ENISPA Accdes Estrangeiras 27 844,00 13,80 EUR Cotacao de Fecho dos Ultimos 30 dias 29-12-2017 384 247,20
JEOOBFNWV485 Ferguson PLC Acgoes Estrangeiras 8844,00 53,30 GBP Cotacao de Fecho dos tltimos 30 dias 29-12-2017 530 283,82
JEOOB2QKY057 Shire PLC Accbes Estrangeiras 19 898,00 39,00 GBP Cotagéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 872984,38
JEOOBAT3BW64 Glencore PLC Accoes Estrangeiras 384 972,00 3,90 GBP Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 1688 986,53
JEOOB8KF9B49 WPP PLC Accoes Estrangeiras 43 838,00 13,41 GBP Cotacao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 661 320,45
NLO000009355 UNILEVER NV_CVA Accbes Estrangeiras 17 243,00 46,96 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 809 645,06
NLO000009538 PHILIPS ELECTRONICS Accbes Estrangeiras 10 190,00 31,54 EUR Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 321392,60
NL0O000235190 AIRBUS GROUP N.V Accoes Estrangeiras 6 248,00 83,00 EUR Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 518 584,00
NL0010273215 ASML HOLDING NV Accoes Estrangeiras 4 115,00 145,15 EUR Cotacéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 597 292,25
NL0011794037 KONIN AHOLD DELHA NV Accdes Estrangeiras 14 044,00 18,34 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 257 496,74
NL0011821202 ING GROEP NV Accbes Estrangeiras 42 581,00 15,33 EUR Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 652 553,82
US9220402096 VANGUARD INSTIND Il Accoes Estrangeiras 2369 319,53 243,48 usb Cotacao de Fecho dos ultimos 30 dias 29-12-2017 479 855 198,40
CH0017142719 UBS ETF CH-SMI (CHF) ETF 83 300,00 95,00 CHF Cotacao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 6760 959,27
DE0005933956 ISHARES EURO STOXX 5 ETF 2921027,00 35,02 EUR Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 102 294 365,54
IE0005042456 | SHARES FTSE100 ETF 6604 890,00 7,61 GBP Cotagéo de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 56 565 789,85
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 15 550 057,00 1870,00 JPY Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 214 824 221,26
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 22307 731,00 1853,00 JPY Cotacéo de Fecho dos (iltimos 30 dias 29-12-2017 305379 916,84
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) ETF 1345915,00 268,85 usb Cotac@o de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 300 989 226,21
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 1448 968,00 266,86 usb Cotagao de Fecho dos (ltimos 30 dias 29-12-2017 321636 666,51
PTSELAIEO007 FIl IMOSOCIAL :-rlnP:hﬁlli!érl";g 881 356,00 515 EUR Ultima cotagao N&o Oficial 1 31-12-2017 4 539 952,89
PTYMESHEO009 FIl FEI CXGES IM INT Il‘r'np:bFll.\g::/c. 4140 212,00 3,69 EUR Ultima cotacéo N&o Oficial 1 21-12-2017 15 295 599,21
PT0000014202 FIl ESOF :-rlnP:hﬁlli!érl";g 6685 173,00 0,89 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 30-09-2017 5939 988,01
PT0000014203 FIl CBRERETAIL PROPE Il‘r'np:bFll.\g::/c. 5151 143,20 0,06 EUR Ultima cotacéo N&o Oficial 1 31-12-2017 284 947,50
PT0000014204 FIl RPEPLP :-rlnP:hﬁlli!érl";g 126,00 39 630,00 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2017 4993 380,00
PT0000014207 FIl PAN EUROPE Il‘r'np:bFll.\g::/c. 138712,23 7,31 EUR Ultima cotacéo N&o Oficial 1 31-12-2017 1014 551,87
PT0000014212 FIl CURZON :':"P:hﬁl'i:.::;g 905 821,62 0,24 EUR Ultima cotacao N&o Oficial 1 31-12-2017 217 000,00
PT0000014213 FIl GELF Il‘r'np:bFll.\g::/c. 17 598 548,60 0,63 EUR Ultima cotacéo N&o Oficial 1 31-12-2017 11017 500,00
PT0000014215 FIl RPPELP :-rlnP:hﬁlli!érl";g 126,00 1976,00 EUR Ultima cotagao N&o Oficial 1 31-12-2017 248 976,00
PTPTCOAMO009 PHAROL SGPS SA Accbes Nacionais 13 499 268,00 0,25 EUR Cotacéo de Fecho dos dltimos 30 dias 29-12-2017 3374 817,00
o I v
A W TAGUS PARQUE e 14.839786,12 [12 17625000 EUR Avaliagao 31122013 12 176 250,00
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depésito 9140312169 na. EUR o na 91 403 121,69
Ordem no Barclays Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito
@ 1o Deutsche Bank Ot 50 008 551,06 n.a. EUR n.a. n.a 50 008 551,06
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito 43716 456,88 na. EUR na. na 43716 456,88
Ordem no Novo Banco Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito
G o BPI Ot 3055,69 n.a. EUR n.a. n.a 3055,69
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito 2602135691 na. EUR na. na 2602135691
Ordem no BBVA Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito
Crmm 1o Millennium BCP Ol 81042,23 n.a. EUR n.a. n.a 81 042,23
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito 33030910,83 na. EUR e na 330391083
Ordem no BNP Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito
G e Ot 37 740 673,89 n.a. EUR n.a. n.a 37 740 673,89
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito 22033011 na. EUR e na 22033011
Ordem Caixa Geral Depositos Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito
Crmm o IGCP Ol 250011 438,71 n.a. EUR n.a. n.a 250011 438,71
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Depdsito 1131 na. EUR e na 1131
Ordem no Montepio Geral Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em CHF Conta Depdsito
G 0 BNP Ot 4 495 268,71 n.a. CHF n.a. n.a 3840567,22
Conta Depésito Conta Corrente em GBP Conta Depdsito 5504 708,10 na. GBP e na 619251021
Ordem no BNP Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em JPY no | Conta Depésito
Crmm BNP Ot 196 935 379,00 n.a. JPY n.a. n.a 1454 900,85
Conta Depésito Conta Corrente em USD Conta Depdsito 5493 805,02 na. usD e na 4560 792,90
Ordem no BNP Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em CHF Conta Depdsito
o s O 289903,18 n.a. CHF n.a. n.a 247 681,00
Conta Depésito Conta Corrente em GBP Conta Depdsito 4049 046,52 na. GBP e na 4554 966,67
Ordem no Santander Ordem
Conta Depdsito Conta Corrente em JPY no | Conta Depdsito 994 805 050,00 T JPY W 0 7349.328,09
Ordem Santander Ordem
Conta Deposito Conta Corrente em USD Conta Depésito 4926 144,50 na. Usb na. na 4097 608,14
Ordem no Santander Ordem
Conta Depésito Conta Corrente em JPY no | Conta Depésito
oo Deutsche Bank O 607 250,00 n.a. JPY n.a. n.a 4 486,18
Conta Depésito Conta Corrente em USD Conta Depésito
Ordem o Deutsche Bank Ordem 2892,86 n.a. usb n.a. n.a 2406,31
Conta Depésito Conta Corrente em EUR Conta Dep6sito
@ o ey Or6ET 59 811 828,15 n.a. EUR n.a. n.a 59 811 828,15
ATransportar... | 14 478 483 388,54




S CARTEIRA DE TITULOS EM 31.12.2017 (Continuacéo)
~
2 Thtulo Descrigao Tipo de Ativo Quantidade | Prego Moeda | Critério c:t:t;a Valor Cartelra
% Transporte ... | 14 478 483 388,54
: Conta Depbsito Ordem | COnta Margem em EUR | Conta Depdsito 3306314,39 na. usd na. na 3306314,39
o Conta Depésito Ordem S‘Q"P“'" Margem em CHF no gfgé;Depww 625 862,73 na. CHF na. na 534 710,61
\no: Conta Depbsito Ordem | COttaMargemem GBP | Corta DepGsito 1669 632,00 na. GBP na. na 187824913
':z Conta Depésito Ordem S‘Q"P“'" Margem em JPY no gfgé;Depww 19 995 000,00 na. PY na. na 147 717,20
— P
u Conta Depdsito Ordem | 90fta MargememUSD | Corta Deposito 2092500,00 na. usD na. na 174055898
‘_. D Papel Comercial - CEDIC | Papel Comercial IGCP EEEBT::COME’C‘E‘ - 180 368 550,00 na. EUR na. na 180 417 850,74
Papel Comercial - CEDIC | Papel Comercial IGCP e 1033 968 000,00 na. EUR na. na 1034 059.908,27
Forward em CHF g?l:b‘”:""i negociado com o (ijd““’s Derivativos na. 117 | cHF Taxa Forward para prazo respectivo 31-122017 (14 580,68)
Forward em JPY zﬂ:::':i negociado com o :’*r;)dutos Derivatives n.a. 135,39 JPY Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 91 816,23
Forward em CHF gﬁ:g::i negociado com o | Produtos Derivativos na. 117 | cHF Taxa Forward para prazo respectivo 31-122017 (5175,37)
Forward em USD EZ":VIZ;dS negociado com o P*rodutos Derivatives n.a. 1,20 usb Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 8269 057,71
Forward em JPY Forivart negociado com o fj;’dums Derivativos na. 13539 | JPY Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 68 195,60
Forward em USD z?t:;vaar:?{ negociado com o :’*r;)dulos Derivativos n.a. 1,20 usb Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 (391 429,81)
Forward em GBP Forivart negociado com o rj;’dums Derivativos na. 089 | e8P Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 (324 833,61)
Forward em USD z?t:;vaar:?{ negociado com o P*rodulos Derivativos n.a. 1,20 usb Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 1709 857,61
Forward em USD ortvare negociadocom o Produtos Derlvativos na. 120 | usp Taxa Forward para prazo respectivo 31-12:2017 616 469,89
Forward em USD ERECIEBEIESEING || ACDI e na. 1,20 | UsD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 11356 199,76
Forward em USD Egévgrd negociado com o (P*r;)dutos Derivativos n.a. 1,21 usD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 5453 668,73
Forward em USD ERECIEBEIESEING || ACDI e na. 121 | usD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 11976 006,63
Forward em USD Ei:g:;i negociado com o (P*r;)dutos Derivativos n.a. 1,20 usD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 234 237,35
Forward em GBP Forward negociado com o Produtos Derlvatives na. 089 | aBp Taxa Forward para prazo respectivo 31122017 (126 632,12)
Forward em USD Ei:g:;i negociado com o P*rodutos Derivativos n.a. 1,20 usD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 1978 639,92
Forward em USD FHEARZZEEEOEIO || OO na. 121 | usD Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 429 142,81
Forward em GBP Ei:g:;i negociado com o (P*r;)dutos Derivativos n.a. 0,89 GBP Taxa Forward para prazo respectivo 31-12-2017 (20 140,44)
Forward em USD el 1 na. 1,20 | usp Taxa Forward para prazo respectivo 31-122017 (2246,27)
na. Operacdes pendentes gfgéamDe"éS"“ 479161845 na. EUR na. na 479161845
na. Operacdes pendentes RS 120 738,82 na. GBP na. na 135824,89
na. Operacdes pendentes g'fgéam[’e”(’s'w 1907 628,15 na. usD na. na 1586 781,03
na. rPe':;’LS;O eSS D08 Y:gfg: Eeeus ey na. na. EUR na. na 285511
n.a. Zg;’:f;o deJuros DO a Y:g‘(is: Regularizar n.a. n.a. usb n.a. n.a 17 925,98
na. rPe':;’LS;O eSS D08 Y:gfg: Eeeus ey na. na. GBP na. na 1933,52
na. Zg;’:f:fp"/evg'(‘j’a’ Bokdc | aores a Regularizar na. na. EUR na. na 2452 651,76
na. ] f;;'t"e’ e na. na. EUR na. na 641047155
na. 5?!3:‘3(23”:"'?5 E?auvo Vi‘c‘:"fs: Regularizar na. na. EUR na. na 10 383 202,00
compra do Ed. 5 Outubro
na. ;’e"cﬁi‘:a‘ie (ipesio e Y:L‘L"fj: Heetiazay 411 114,00 000 | EUR na. na 411 114,00
n.a. ;rezﬁée?adre Imposto a v:g‘rissa Regularizar 4 397,40 0,00 GBP na. na 4946,85
na. ;’e"cﬁi‘:a‘ie [ipesio e Y:L‘L"fj: HeEtiazay 297 067,90 000 | CHF na. na 253 802,24
n.a. ;rezﬁée?adre Imposto a v:g‘rissa Regularizar 4351,00 0,00 usD na. na 3619,20
na. z;‘;‘(ﬁi: Colopes Y:'a‘l’s’:i‘ v:sReg”'a”Z"“ (188 190,75) 000 | EUR na. na (188 190,75)
Total... | 15 768 135 507,63

Por deliberacao do CD de 26.01.2011 (ata 530), foi decidida a utilizacao do campo BGN CBBT=BID da Bloomberg
para a valorizacao dos titulos de rendimento fixo a partir de 01.01.2011 (FEFSS) e 11.01.2011 (FCR), complemen-

tando o normativo de valorimetria e a portaria 212/2008 de 29 de fevereiro, respetivamente.

Face a anunciada descontinuidade a partir de 01.06.2017 do calculo e divulgacao dos indices EFFAS pela Bloom-
berg, que vinham sendo utilizados como referéncia para os calculos dos benchmarks das carteiras dos varios fun-
dos sob gestao, foi revista a sua metodologia de calculo e identificados os indices mais adequados para os substi-
tuir. No decurso dos trabalhos constatou-se que a adocao dos novos indices (BofAML e BB Barclays Series E) colo-
caria problemas de comparabilidade com a fonte de precos BGN, sendo necessaria a adocao de uma outra - 0
BVAL. Assim, sob proposta do DEPC e do DI, o CD viria a decidir a alteragdo da metodologia de calculo dos ben-
chmarks dos fundos e, consequentemente, da fonte de precos a utilizar na componente de rendimento fixo das
carteiras do FEFSS, FCR e FCT a partir de 01.06.2017 (ata 860, de 05.05.2017).




Esta alteracdo teve um impacto positivo na valorizacao daquela componente da carteira do FEFSS que, a
31.12.2017, correspondia a 15,3 milhdes de euros. O diferencial deve-se quase exclusivamente a Divida Publica
Portuguesa (96,5%).

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 préprios devem incluir o valor do saldo do IGFCSS a transferir para o FEFSS. Esse montante (305 209,08
euros de acordo com a nota 8.2.39.3) nao integra a carteira do FEFSS porque nao esta disponivel para investimen-
to. De igual modo, os eventuais compromissos de transferéncias futuras do FEFSS para o IGFCSS (308 107,98
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 céalculo dos fundos proprios. Esta transferéncia futura destina-se a fazer
face as ProvisOes criadas na contabilidade do Instituto pelo que, por uma questdo de simetria, foi registada como

Acréscimo de Custos na contabilidade do FEFSS.

A aplicacao do principio da especializagdo dos exercicios ndo esta integralmente refletida na carteira (cujo valor se
apura numa logica de fluxo - entradas e saidas) o que origina diferencas entre o valor da carteira e os fundos pré-

prios.

Na valorizacao da carteira nao se consideram as receitas e despesas antecipadas como proveitos e custos diferi-
dos, pelo que tem que se efetuar uma correcao no final do ano. Assim, a nota 8.2.39.5 informa sobre Custos Dife-
ridos no valor de 4 458.72€ correspondentes a seguros. A nota 8.2.39.7 indica o valor de 77 369,07€ para Provei-

tos Diferidos, correspondentes a rendas de 2018 recebidas em 2017.

8.2.39.11 - Carteira de Divida Pablica Portuguesa

Nos termos da alinea a) do n° 3 do artigo 4° do regulamento de gestdao 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 Finangas e da Solidariedade e da Seguranga Social ...» que «O conselho diretivo do Insti-
tuto de Gestao de Fundos de Capitalizacdo da Segurancga Social, I.P. proceda a substituicdo dos ativos em outros
Estados da Organizacao para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) por divida publica portuguesa

até ao limite de 90% da carteira de ativos do Fundo de Estabilizagao Financeira da Seguranca Social (FEFSS).»

Assim, dando cumprimento do determinado nos artigos 1.° e 2.° da referida Portaria, em 31 de dezembro de 2017

e 2016 o FEFSS detinha a seguinte carteira de titulos enquadraveis nas referidas normas:

CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2017

Tipo de Ativo | ISIN Descrigio Q“Man’:i:i‘t’:/ vEmg:m Valor de Carteira
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional PCCEDIC/66 180 368 550 23-08-2018 180 417 850,74
13121-Papel Comercial Div. Pib. Nacional | PCCEDIC/70 1033968000 | 01102018 1034 059 908,27
Total 1214 336 550 1214477 759,01

III|IIII|||||||||||IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|||||||||||IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|||||||||||IIII|IIII|IIII|IIII|




N CARTEIRA DE DiVIDA PUBLICA - 2017 (continuacéo)
o
N Tipo de Ativo 1SIN Descrigio L) Gl Valor de Cartsira
E Obrigagdes do Tesouro
8 11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOEOO18 | OT 4.45 15/06/2018 780000000 |  15:06-2018 816 006 082,19
w 11111-Div. Pib. Nacional PTOTEMOEO027 | OT 4.75 14/06/2019 1356500000 | 14-06-2019 1487 629 324,38
g 11111-Div. Pub. Nacional PTOTECOE0029 | OT 4.8 15/06/2020 991000000 |  15-06-2020 1134 110 174,25
9 11111-Div. Pub. Nacional PTOTEYOEOOO7 | OT 3.85 15/04/2021 1230500000 |  15-04-2021 1418 156 981,10
< 11111-Div. Pdb. Nacional PTOTEAOEQ021 | OT 4.95 25/10/2023 845500000 |  25-10-2023 1049 566 752,81
E 11111-Div. Pib. Nacional PTOTEQOE0015 | OT 5.65 15/02/2024 1816861695 | 15-02-2024 2402126 357,27
€ 11111-Div. Pub. Nacional PTOTEKOEOO11 | OT 2.875 15/10/2025 547751505 |  15-10-2025 607 557 790,60
11111-Div. Pub. Nacional PTOTETOEO012 | OT 2.875 21/07/2026 100000000 |  21-07-2026 110 387 904,11
11114-Div. Pib. Nacional PTOTEROEOO14 | OT 3.875 15/02/2030 566011540 |  15:02-2030 676 681 760,49
11111-Div. Pib. Nacional PTOTESOEQ007 | OT 4.1 15/04/2037 396000000 |  15:04-2037 484 104 249,86
Total 8630 124 740 10 186 327 377,06
Divida Garantida mas N&o Emitida pelas Administrag8es Pablicas
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOMO002 | CAMF 4.17 16/10/2019 20000000 |  16-10-2019 21623 254,79
Total 20 000 000 21623 254,79
[ TOTAL | | | 9864 461290 | | 1142242839086 |

O valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 9 864 461 290 Euros.

CARTEIRA DE DIiVIDA PUBLICA - 2016

Tipo de Ativo ISIN Descrigso ey vomade Valor de Carteira

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

Total 1327379331 1328 909 820,05
Obrigagbes do Tesouro
11111-Div. Pib. Nacional PTOTENOE0018 0T 4.45 15/06/2018 780 000 000 15-06-2018 848 649 082,19
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEMOE0027 0T 4.75 14/06/2019 1356 500 000 14-06-2019 1527 795 289,38
11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 0T 4.8 15/06/2020 991 000 000 15-06-2020 1131741684,25
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEYOEOOO7 0T 3.85 15/04/2021 1230 500 000 15-04-2021 1363 670 441,10
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEAOE0021 0T 4.95 25/10/2023 845 500 000 25-10-2023 949 188 992,81
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEQOE0015 0T 5.65 15/02/2024 1716 861 695 15-02-2024 2050617 732,16
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEKOEOO11 0T 2.875 15/10/2025 547 751 505 15-10-2025 522974 003,19
11111-Div. Pib. Nacional PTOTETOEO012 0T 2.875 21/07/2026 100 000 000 21-07-2026 94 248 904,11
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEROEO014 0T 3.875 15/02/2030 566 011 540 15-02-2030 561273 899,70
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE50E0007 0T 4.1 15/04/2037 396 000 000 15-04-2037 391 309 569,86

Total 8530 124 740 9441 469 598,75
Divida Garantida mas N&o Emitida pelas AdministragGes Publicas
11131-Div. Equip. Nacional | PTCFPAOMO0002 | CAMF 4.17 16/10/2019 | 20 000 000 | 16-10-2019 | 21716 254,79

Total 20 000 000 21716 254,79

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

0 valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 9 877 504 071 Euros.

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

Declaracao de Compromissos Plurianuais Existentes em 31.12.2017

Nao existem compromissos plurianuais a declarar




Declaracao de Pagamentos em Atraso Existentes em 31.12.2017

Nao existem pagamentos em atraso

Declaracao de Recebimentos em Atraso Existentes em 31.12.2017

Nao existem recebimentos em atraso

8.2.39.13 - Fornecimentos e Servigos Externos

Em 31 de dezembro de 2017 e 2016 esta rubrica pode ser detalhadas como segue:

FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

Ano
Contas Designagéo
2017 2016
622232 Seguros - edificios 4730,91 4730,91
622321 Conservacao e reparacao - edificios 41 759,99 3785,82
62236 Trabalhos especializados 9 990,92 1951,28
62 Total 56 481,82 10 468,01
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N 8.3 - Notas sobre o Processo Orcamental e Respetiva Execucao
]
2
= 8.3.1 - Alteragcoes Orcamentais
[@]
()
w
\% ALTERAGCOES ORCAMENTAIS - DESPESA
E Classificagfio Econémica AlteragBes Orcamentals
D s
E \ . s n;:‘tig::s Transferécias de verbas entre rubricas g:‘;m I::d":i::g;: :2;!:;5 008 m".'.?ﬁ?., ow?rlv&oaeu
@) @ Reforgos Anulagdes = el Bricel ® 9-3+45+6+7+8
@) ) n
02 Aquisiggo de bens e servigos 193 000,00 35 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 228 000,00
0202 Aquisicao de servigos 193 000,00 35 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 228 000,00
020201 Encargos das instalacoes 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500,00
02020302 | Conservagéo de bens - Outras entidades 150 000,00 35000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 185 000,00
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
0308 Outros encargos financaircs 3102362,00 0,00 35 000,00 0,00 0,00 0,00 3 067 362,00
030601011 | Comissdes de custddia 2127 859,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2127 859,00
030601012 | Comissdes de liquidacao de o 100 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00
030601013 | Comissées de transaccao 859 503,00 0,00 35000,00 0,00 0,00 0,00 824503,00
030601014 | Outros servicos bancérios 15 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15 000,00
0406 Transferénclas correntes 3122491,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3122491,00
04060002 Outras Instituicoes da Seguranca Social 3122 491,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3122 491,00
0602 Outras despesas corentes 2495 867,00 0,00 0,00 0,00 0,00 837 242,06 2495 867,00
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 2481817,00 0,00 0,00 0,00 0,00 837 242,06 2481817,00
07 Aquisiggo 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 235 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 235 000,00
08060103 | Despesa/ Transf.Capital 235 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 235 000,00
09 Activos financelros 12180 340138,00 | 942000000,00 | 692 000 000,00 0,00 0,00 0,00 | 12 430340 138,00
09 Activos financeiros 12180340138,00 | 942000000,00 | 692 000 000,00 0,00 0,00 0,00 | 12430340 138,00
12 Outras despesas de capital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL 12189588 858,00 | 942035000,00 | 692 035 000,00 0,00 0,00 837242,06 | 12439 588 858,00
DECOMPOSIGAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - DESPESA
Classificagio Econémica AlteragBes Orcamentais
Dotagles x _ _
oy . Ini'csi:)a Transferécias de verbas entre rubricas .C;::T, n::urgc:g;e: m&?n: D mmgou)w-s
&) @ Re,&,;»‘ Mu:;?m © da r:a#lu AT
0902 Thulos a curto prazo 2803 607 310,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 2803607 310,00
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 2 600 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 2600 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 24 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 24,500 000,00
09021506 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09021515 | Dif. Cambio desfavoréveis 27 107 310,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 27 107 310,00
09021606 | Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09021615 | Dif. Cambio desfavoraveis 149 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 149 500 000,00
0903 Thulos a médio e longo prazo 6051524 157,00 | 890 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 6941524157,00
09030102 | Obrigacdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09030302 | Obrigacdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
09030503 | Obrigacdes / TDP 4339524157,00 | 250 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 4589524 157,00
09030803 | Obrigacdes / 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 | Obrigacdes 4000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,000 000,00
09031415 | Dif. Cambio desfavoréveis 6000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6000 000,00




DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - DESPESA (Continuag&o)

Classificagio Econ6mica Alteragdes Orcamentals
Dotagdes
o . Ini‘r:aiT Transferécias de verbas entre rubricas :,':I,“:, r::d’evﬁ::g; :2:‘::"5";: g;l::ze“: ow?z;w“
() ) Reforgos Anulagdes ©) e ’;f,';""" 9-3+45+6:7+8
@ 5)
09031503 | Obrigagdes / TDP 1170 000 000,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 | 1170000000,00
09031515 | Dif. Cambio desfavoraveis 30000000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30000 000,00
09031602 | Obrigagdes 1,000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.000000,00
09031603 | Obrigages / TDP 485500 000,00 | 600 000 000,00 0,00 0,00 0,00 000 | 1085500000,00
09031615 | Dif. Cambio desfavoraveis 1350000000 |  40000000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 53500 000,00
0904 Derivados financeiros 867 445 740,00 0,00 | 120000000,00 0,00 0,00 000 | 747 445740,00
09040107 | Opcdes 250 000,00 000 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 | Opodes 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 0,00 000 0,00 250 000,00
09041507 | Opgdes 200 000 000,00 000 | 12000000000 0,00 0,00 0,00 80 000 000,00
09041508 | Futuros 170 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 170000000,00
09041515 | Dif. Cambio desfavoraveis 63222870,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 63222870,00
09041607 | Opgdes 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 200000000,00
09041608 | Futuros 170 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 170 000 000,00
09041615 | Dif. Cambio desfavoraveis 63222 870,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 63222870,00
0907 Acgdes e outras participagdes 1626 460 763,00 0,00 | 520000000,00 0,00 0,00 0,00 | 1106 460763,00
09070101 | Acgdes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 500 000,00
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 0,00 000 0,00 500 000,00
09071401 | Acgdes 870 000 000,00 000 | 52000000000 0,00 0,00 000 | 350000000,00
09071415 | Dif. Cambio desfavoraveis 30000000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30 000 000,00
09071601 | Accdes 654 960 763,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 65496076300
09071615 | Dif. Cambio desfavoraveis 70 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 70000 000,00
0908 Unidades de particlpagdo 542 153 588,00 000 | 5200000000 0,00 0,00 000 | 49015358800
09080310 | Fundos Invest. - Mobiliarios 90717 863,00 0,00 0,00 0,00 000 000 90 717 863,00
09080311 | Fundos Invest. - Imobiliérios 90000 000,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 90 000 000,00
09081410 | Fundos Invest. - Mobiliarios 85000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85000 000,00
09081411 | Fundos Invest. - Imobiliérios 85000 000,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00
09081415 | Dif. Cambio desfavoraveis 10717 863,00 0,00 0,00 0,00 000 000 10717 863,00
09081610 | Fundos Invest. - Mobiliarios 85000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 85 000 000,00
09081611 | Fundos Invest. - Imobiliérios 85000 000,00 000 | 5200000000 0,00 0,00 0,00 33000 000,00
09081615 | Dif. Cambio desfavoraveis 10717 862,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 10717 862,00
0909 Outras activos financsiros 289148580,00 |  52000000,00 0,00 0,00 0,00 000 | 341148580,00
09090104 | Operagdes de reporte 36 143573,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 143573,00
09090105 | Contrato empréstimo valores 36 143572,00 0,00 0,00 0,00 000 000 36 143 572,00
09090304 | Operacdes de reporte 36 143573,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 36 143573,00
09090305 | Contrato empréstimo valores 36 143572,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36 143 572,00
09090401 gg;“s%(f:g“’“ fundos de pensdes-CGA 000 | 5200000000 0,00 0,00 0,00 0,00 52000 000,00
09091504 | Operagdes de reporte 33.000000,00 000 0,00 0,00 000 000 33000 000,00
09091505 | Contrato empréstimo valores 33000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33000 000,00
09091515 | Dif. Cambio desfavoraveis 6287 145,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 6287 145,00
09091604 | Operacdes de reporte 30000 000,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 30000 000,00
09091605 | Contrato empréstimo valores 30000000,00 000 0,00 0,00 000 000 30 000 000,00
09091615 | Dif. Cambio desfavoraveis 12287 145,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 12 287 145,00
ALTERAGCOES ORCAMENTAIS - RECEITA
Classificacéio Economica Provisgos Iiciis Alteragdes Orgamentals e Observagdes
e . T Tam [ e [ e | e | O
05 Rendimentos de Propriedade 466 670 121,00 0,00 0,00 0,00 466 670 121,00
0501 Juros - Soci e Quase Soci Nao F i 1000,00 0,00 0,00 0,00 1.000,00
0502 Juros - Sociedades Financeiras 2440 471,00 0,00 0,00 0,00 2440 471,00
0503 Juros - Administrages Pblicas 390 565 260,00 0,00 0,00 0,00 390 565 260,00
0506 Juros - Resto do Mundo 30533 098,00 000 0,00 0,00 30533 098,00
0507 D fag 32193 624,00 0,00 0,00 0,00 32193 624,00
0508 Dividendos e Participacao nos Lucros de Sociedades Financeiras 8451247,00 0,00 0,00 0,00 8 451 247,00
0510 Rendas 2485 421,00 0,00 0,00 0,00 2485 421,00




5 ALTERACOES ORCAMENTAIS - RECEITA (Continuagao)

o

~N Classificagdo Econémica Alteragdes Orgamentais Previsdes

2 Previsbes Iniclals Corngidas ObservagBes

- Cédigo Descrigio @) Créditos Reforgos Anulagdes ®)

2 @ [t Especiais (4) (5) © 7=3+4+56

9 05100401 Instituicdes de Seguranca Social 2484921,00 0,00 0,00 0,00 2484 921,00

o

w
05100402 Outras Entidades 500,00 0,00 0,00 0,00 500,00

o

\g 06 Transferénclas Comrentes 0,00 0,00 50 997 400,40 0,00 50 997 400,40

=

< 0603 Administracdo Central 0,00 0,00 50 000 000,00 0,00 50 000 000,00

—

E 0603010610 MTSS - AIMI 0,00 0,00 50 000 000,00 0,00 50 000 000,00
0606 Seguranca Social 0,00 0,00 997 400,40 0,00 997 400,40
06060105 Outras Instituicdes da Seguranca Social 0,00 0,00 997 400,40 0,00 997 400,40
09 Venda de Bens de Investimento 174 193,00 0,00 0,00 0,00 174 193,00
090102 Terrenos - Sociedades Financeiras 500,00 0,00 0,00 0,00 500,00
090302 Edificios - Sociedades Financeiras 173 693,00 0,00 0,00 0,00 173 693,00
090306 Edificios - Administracd@o Local - Continente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10 Transferéncias 10 100 000,00 0,00 200 000 000,00 0,00 210 100 000,00
10060401 Quotizacdes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1006040201 Saldo O do Previ ial ~ Ali 8o de Imoveis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1006040202 Saldo Orcamental do Previdencial 0,00 0,00 200 000 000,00 0,00 200 000 000,00
10060403 Receitas de Alienacéo do Patriménio 10 100 000,00 0,00 0,00 0,00 10 100 000,00
10060406 Divida do FAC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11 Ativos Financeiros 11 736 030 601,00 0,00 0,00 152 977 100,37 11 583 053 500,63
11 Ativos Financeiros 11736 030 601,00 0,00 0,00 152 977 100,37 11 583 053 500,63
15 Reposigdes néo Abatldas aos Pagamentos 350 000,00 0,00 0,00 0,00 350 000,00
150101 Reposices ndo Abatidas aos Pagamentos 350 000,00 0,00 0,00 0,00 350 000,00
16 Outras Receitas de Capital 350 000 000,00 0,00 151 979 699,97 0,00 501 979 699,97

Total 12 563 324 915,00 0,00 402977 100,37 152977 100,37 12 813 324 915,00

DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - RECEITA

o Econdmica oy Alteragdes Orgamentais ;07:;:: S
s e A e
1101 Depbsltos, Certificados de Depdstto e Poupanca 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
110102 Sociedades financeiras 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
1102 Titulos de curto prazo 2803 107 310,00 0,00 0,00 0,00 2803 107 310,00
11020106 Papel comercial 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11020206 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11020306 Papel comercial 2500 000 000,00 0,00 0,00 0,00 2500 000 000,00
11020406 Papel comercial 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11021115 Diferencas de cambio favoraveis 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11021215 Diferencas de cambio favoraveis 102 107 310,00 0,00 0,00 0,00 102 107 310,00
1103 Thulos de médio e longo prazo 5607 214 620,00 0,00 0,00 0,00 5607 214 620,00
11030102 Obrigacoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11030202 Obrigagoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11030303 Obrigacdes / T.D.P 3605 214 620,00 0,00 0,00 0,00 3605 214 620,00
11030603 Obrigacdes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11030703 Obrigagdes / T.D.P 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11031102 Obrigagoes 10 000 000,00 0,00 0,00 0,00 10 000 000,00
11031103 Obrigacdes / T.D.P 960 000 000,00 0,00 0,00 0,00 960 000 000,00
11031115 Diferencas de cambio favoraveis 30 000 000,00 0,00 0,00 0,00 30 000 000,00
11031202 Obrigagoes 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
11031203 Obrigacdes / 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 867 445 740,00 0,00 0,00 0,00 867 445 740,00
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 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
11041114 Mais valias 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
11041115 Diferencas de cambio favoraveis 33222870,00 0,00 0,00 0,00 33222870,00
11041208 Futuros 300 000 000,00 0,00 0,00 0,00 300 000 000,00




DECOMPOSICAO DOS ATIVOS FINANCEIROS - RECEITA (Continuacao)

Classificagéio Econmica Prevllh; il AlteragBes Orgamentals ;::I;:: Obear;nw
s e b Esnooa (4 o e [3tarse -
11041214 Mais valias 100 000 000,00 0,00 0,00 0,00 100 000 000,00
11041215 Diferencas de cambio favoraveis 33222 870,00 0,00 0,00 0,00 33222 870,00
1108 Acgdes e outros participagbes 1626 460 763,00 0,00 0,00 152 977 100,37 1473483662,63
11080101 Accdes 10 000 000,00 0,00 0,00 0,00 10 000 000,00
11080201 Accoes 500 000,00 0,00 0,00 0,00 500 000,00
11081101 Accbes 400 000 000,00 0,00 0,00 0,00 400 000 000,00
11081115 Diferencas de cambio favoraveis 15 960 763,00 0,00 0,00 0,00 15 960 763,00
11081201 Accdes 1120 000 000,00 0,00 0,00 152 977 100,37 967 022 899,63
11081215 Diferencas de cambio favoraveis 80 000 000,00 0,00 0,00 0,00 80 000 000,00
1109 Unidades de participag@io 542 153 588,00 0,00 0,00 0,00 542 153 588,00
11090210 Fundos de investimento - Mobilidrios 50 000 000,00 0,00 0,00 0,00 50 000 000,00
11090211 Fundos de investimento - Imobiliarios 50 000 000,00 0,00 0,00 0,00 50 000 000,00
11091110 Fundos de investimento - Mobiliarios 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
11091111 Fundos de investimento - Imobiliarios 200 000 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000 000,00
11091115 Diferencas de cambio favoraveis 41 653 588,00 0,00 0,00 0,00 41 653 588,00
11091210 Fundos de investimento - Imobiliarios 200 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000,00
11091211 Fundos de investimento - Imobiliarios 200 000,00 0,00 0,00 0,00 200 000,00
11091215 Diferengas de cambio favoraveis 100 000,00 0,00 0,00 0,00 100 000,00
1111 Outros activos financelres 289 148 580,00 0,00 0,00 0,00 289 148 580,00
11110104 Operacdes de reporte 46 000 000,00 0,00 0,00 0,00 46 000 000,00
11110105 Contrato de empréstimos de valores 26 287 145,00 0,00 0,00 0,00 26 287 145,00
11110204 Operacdes de reporte 46 000 000,00 0,00 0,00 0,00 46 000 000,00
11110205 Contrato de empréstimos de valores 26 287 145,00 0,00 0,00 0,00 26 287 145,00
11111104 Operacoes 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 Dif de cambio i 2287 145,00 0,00 0,00 0,00 2287 145,00
11111204 Operagdes 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 2287 145,00 0,00 0,00 0,00 2287 145,00

8.3.2 - Contratacdao Administrativa

Situacao dos Contratos

SITUACAO DOS CONTRATOS

Visto
Contrato Tribunal Pagamentos na Geréncia Pagamentos Acumulados
] Contas Data do 1° Observa-
Entidede o Pagamento Goes
o o . N . Trabalhos Revisgo | Trabelhosa | Trabalhos Revisio | Trabelhos &
o Reg Normals de Pregos Mals Normals | de Pregos Mals

Servicos adicionais de Fiscalizagao e
CNEC - Conselho do coordenacdo da suguranca em obra
Norte de da reparacdo de infiltracdes nas
Engenheiros fachadas sudoeste e noroeste de 03-01-2017 2214,00 24-01-2017 2214,00
Consultores, Lda. todos os pisos do Edificio

Tagusparque

5 . Avaliagao de Iméveis para aquisicao -

or - Consulting: | Lote 1 (wetodos Comparativo o 21-102016 1537,50 27-01-2017 1537,50 0,00

Rendimento)

CME - Construgdo e
Strug Empreitada de Reparagao de

Manutengao Infillragoes na Cave do Edificio 21072017 | 14182263 13110017 40068,06 000
glocuromecanica, | ciencia | do Taguspark
CNEC omselno do. | ¢ atzagio da Empreitada de

Reparagao de Infiltragdes na Cave do | 21-07-2017 6088,50 30-10-2017 608850 0,00

Engenheiros Edificio Ciéncia | do Taguspark

Consultores, Lda.

Mapfre - Seguros Seguro do Edificio do Hospital de
Gerais, SA. Cascais (11-12-2017 a 10-12-2018) 11-12-2017 473091 29-11-2015 473091 0,00
Business Entity Renovacao do LEI - Legal Entity
Data BV, Identifier - FEFSS 17-06-2017 150,92 18-05-2015 150,92 0,00
CNEC- Conselho do | Elaboracao das Pecas documentais
Norte de necessarias para o procedimento
E h concursal Realizagao de obras no 05-09-2017 215250 - 0,00 0,00
ngenheiros interior (Contact Center - Piso 0) do
Consultores, Lda. Edificio Ciéncia | do Taguspark
Infiltragdes e testes subsequentes &
realizagdo da empreitada da
Xavieres, Lda. reparacéo das Anomalias 13-11-2017 1691,93 28-12-2017 1691,93 0,00
Construtivas do Edificio Ciéncia | do
Taguspark

TOTAL 160 388,89 54 267,82 2214,00




Formas de Adjudicacao

~N
fm)
o
N
"
S =
2 CONTRATACAO
Qo
()
w Formas de Adjudicagéo
9 Tipo de Contrato Concurso Limitado | Concurso Limitado | Concurso Limitados/ | Por Negoclagdoc/ | Por Negoclagdo s/ Total
-4 po 1) Concurso Publico ¢/ Prévia a a F 30 Prévia F 30 Prévia Aluste Direto
e @ Qualificacso Candidaturas Candidaturas Andincio Andncio
< N°Contr | Valor | N°Contr | Valor | N°Contr | Valor N°Contr Valor N°Contr | Valor | N°Contr | Valor | N°Contr Valor N°Contr Valor
o 2 3) ) (5) (6) (7) ®) 9 (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 7
« Locaca
:_‘:— ocacao

Empreitada de

Obras Pablicas 1 141 822,63 1 141 822,63

Gestédo de Ser-

vigos Publicos

Prestacdo de

Servigos 7 18 566,26 7 18 566,26
Aquisicao de Bens
A . PR
8.3.4 - Transferéncias e Subsidios
PN .
1 - Transferéncias Correntes - Despesa
TRANSFERENCIAS CORRENTES - DESPESA
Disposigd énci énci &nci Transferéncias Autori
Legais (o] ( das e N&o Efetuadas
(1) (2) (3) (4) (5)=(3)-(4)
Transferéncias
para o IGFCSS 3122 491,00 3122491,00 2182 500,00 939 991,00

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

aprovado.

2 - Transferéncias de Capital - Despesa

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL - DESPESA

D ot Trar Autorl;
Legais O i Efetuadas das e Nao Efetuadas
(1) (2) (3) (4) (5)=(3)-(4)
Transferéncias 235 000,00 235 000,00 117 500,00 117 500,00
para o IGFCSS

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

aprovado.

4 - Transferéncias correntes - Receita

TRANSFERENCIAS CORRENTES - RECEITA

Disposigdes Legais Transferéncias O €ncias Obtidas
Saldo Orcamental 997 400,40 997 400,40
Transferéncias IGFSS 997 400,40 997 400,40
Adicional IMI 50 000 000,00 50 000 000,00
Transferéncias IMI 50 000 000,00 50 000 000,00
Transferéncias Obtidas 50 997 400,40 50 997 400,40

O valor que consta na rubrica “Saldo orcamental” corresponde a parte do saldo orcamental na posse do IGFCSS, IP

a 31/12/2016, foi devolvido ao FEFSS com base no despacho n° 10002/SESS/2017 de 12 de setembro de 2017.




O montante inscrito na rubrica “Adicional IMI” foi transferido para o FEFSS dando cumprimento ao estabelecido no

n° 2 do art® 1° do Cédigo do Imposto Municipal sobre Iméveis.

5 - Transferéncias de Capital - Receita

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL - RECEITA

Disposigdes Legais ias Ol T ias Obtidas
Saldo Orcamental 200 000 000,00 200 000 000,00
Receitas de Alienagao do Patriménio da Seg. Social 10 100 000,00 10 013 922,96
Transferéncias IGFSS 210 100 000,00 210013 922,96
Transferéncias Obtidas 210 100 000,00 210013922,96

0 valor que consta na rubrica “Saldo orcamental” corresponde a integracao do saldo parcial do Sistema Previden-
cial - Reparticao, e foi devolvido ao FEFSS com base no despacho n® 32-16/572 de 22 de dezembro de 2017 da
SESS.

8.3.5 - Aplicagoes em Ativos de Rendimento Fixo e Variavel

1 - Ativos de Rendimento Fixo

ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO

Descrigao Entidede Valorem 31.12.2016 Valorem 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
RAGB 4.85 15/03/2026 REPUBLIC OF AUSTRIA 1700 000,00 2409 376,00 0,00 0,00 82 450,00 0,00
RAGB 3.4% 22/11/2022 REPUBLIC OF AUSTRIA 1500 000,00 1818210,00 1500 000,00 1759 305,00 51 000,00 5 449,32
RAGB 1.95 18/06/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 800 000,00 851120,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RAGB 3.15 20/06/2044 REPUBLIC OF AUSTRIA 2000 000,00 2907 880,00 8450 000,00 11 856 533,00 63000,00 14147384
RAGB 3.5% 15/09/2021 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 0,00 0,00 203 000,00 0,00
RAGB 4.15 15/03/2037 REPUBLIC OF AUSTRIA 1300 000,00 2046 057,00 0,00 0,00 53950,00 0,00
RAGB 4.35 15/03/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 2750 000,00 3053 490,00 8600 000,00 9109 980,00 119 625,00 298 255,07
RAGB 0.75 20/10/2026 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 6700 000,00 6859 393,00 39 750,00 991233
RAGB 0.0% 20/09/2022 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 6 600 000,00 6648510,00 0,00 0,00
RAGB 3.9 15/07/2020 REPUBLIC OF AUSTRIA 3375 000,00 3903390,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BGB 5 28/03/2035 Belgium Kingdon 3300 000,00 5447 079,01 4200 000,00 6748 476,00 210 000,00 159 945,21
BGB 3.75 28/09/2020 Belgium Kingdon 1400 000,00 1627 500,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BGB 4.25 28/03/2041 Belgium Kingdon 1000 000,00 1602 730,00 1560 000,00 2435 206,81 66 300,00 50 496,99
BGB 4.25 28/09/2021 Belgium Kingdon 0,00 0,00 1300 000,00 1523 951,00 55 250,00 14228,77
BGB 4.5 28/03/2026 Belgium Kingdon 0,00 0,00 5000 000,00 6691 050,00 0,00 171369,86
BGB 4.25 28/09/2022 Belgium Kingdon 4000 000,00 5034 960,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BGB 2.6 22/06/2024 Belgium Kingdon 0,00 0,00 2000 000,00 2318300,00 201 500,00 27 353,42
BGB 1.0 22/06/2026 Belgium Kingdon 4000 000,00 4171720,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 2.00% 15/08/2023 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 8500 000,00 9791660,00 | 10000 000,00 11 181 100,00 392 000,00 75 616,44
DBR 0.5 15/02/2026 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 17 750 000,00 18 374 445,00 6000 000,00 6 142 380,00 96 287,66 26219,18
DBR 0.25% 15/02/2027 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 | 27200000,00 26 948 944,00 0,00 65561,28
DBRS 0.00 14/12/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 6.25 04/01/2024 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 9400 000,00 12 949 158,00 0,00 581061,64
DBR 5.50 04/01/2031 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 2300 000,00 3870 785,00 0,00 0,00 126 500,00 0,00
DBR 4.75 04/07/2034 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5300 000,00 8948997,00 2150 000,00 3443 698,00 370500,00 50363,01
DBR 4% 04/01/2037 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1600 000,00 258270400 | 10100 000,00 15 457 747,00 64 000,00 399 572,60
g‘é’;"gg”gf}gfgﬁgnd BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 0,00 0,00 170 000,00 0,00
DBR 4.75 04/07/2040 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 6 750 000,00 12 445 852,50 8000 000,00 13 968 000,00 380 000,00 187 397,26
DBR 2.25 04/09/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3550 000,00 4024 102,50 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 1.75 04/07/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 | 19000 000,00 20 749 900,00 0,00 163 972,60
DBR 1.5 04/09/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 11 800 000,00 13 080 772,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 0.5 23/02/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5350 000,00 5430 089,50 0,00 0,00 26 750,00 0,00
DBR 1 22/02/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 9725 000,00 9918041,25 0,00 83128,77
DBR 0 09/04/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 13 000 000,00 13 342 810,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPGB 4.9 30/07/2040 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 4900 000,00 7105 000,00 7200 000,00 10 084 464,00 330 750,00 148 852,60
SPGB 4.1 30/07/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 7500 000,00 8018 625,00 0,00 0,00 561 700,00 0,00
SPGB 4.65 30/07/2025 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 8400 000,00 10750320,00 | 13 000 000,00 16 447 730,00 1067 175,00 255 049,32




YRELATORIO E CONTAS 2017

ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO (Continuacéo)

Descrigo Entidade Valorem 31.12.2016 Valor em 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
SPGB 5.5 30/04/2021 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 11 300 000,00 13 867 925,00 0,00 0,00 687 500,00 0,00
SPGB 5.90 30/07/2026 | BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 11 000 000,00 15 124 560,00 0,00 273 824,66
SPGB 5.85 31/01/2022 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 18 400 000,00 22650 584,00 0,00 984 979,73
SPGB 4.5 31/01/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 7000 000,00 7 361 550,00 0,00 0,00 315 000,00 0,00
SPGB 5.40 31/01/2023 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3100 000,00 3977 610,00 0,00 0,00 167 400,00 0,00
SPGB 3.8 30/04/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 16 000 000,00 19 208 800,00 9250 000,00 11008 332,50 608 000,00 235938,36
SPGB 5.75 30/07/2032 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 4400 000,00 6695 260,00 5500 000,00 8072 955,00 316 250,00 13343151
SPGB 0.25 31/01/2019 | BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 15 500 000,00 15 607 570,00 0,00 35 458,90
SPGB 0.75 30/07/2021 | BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 0,00 0,00 15 750,00 0,00
FRTR 5.75 25/10/2032 | FRANCE (GOVT OF) 1300 000,00 2184 208,00 3900 000,00 6407 349,00 287 500,00 41 163,70
FRTR 6 25/10/2025 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 1000 000,00 1444 200,00 165 000,00 11013,70
FRTR 4.75 25/04/2035 | FRANCE (GOVT OF) 14 760 000,00 23 326 704,00 21300 000,00 33 106 377,00 907 250,00 692 979,45
FRTR 4.25 25/10/2023 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 12 200 000,00 15 206 202,00 518 500,00 95176,71
FRTR 4 25/04/2018 FRANCE (GOVT OF) 10 100 000,00 10 726 402,00 0,00 0,00 512 000,00 0,00
FRTR 4.5 25/04/2041 FRANCE (GOVT OF) 7 050 000,00 11369 112,00 8800 000,00 14 048 496,00 396 000,00 271232,88
FRTR 3.5 25/04/2026 FRANCE (GOVT OF) 16 500 000,00 20 896 920,00 32 800 000,00 41205 656,00 798 000,00 786 301,37
FRTR 3.25 25/10/2021 | FRANCE (GOVT OF) 2500 000,00 2926 450,00 6000 000,00 6812 040,00 373 750,00 35794,52
FRTR 2.25 25/10/2022 FRANCE (GOVT OF) 18 350 000,00 20 842 297,00 12 600 000,00 14 034 384,00 157 500,00 52039,73
FRTR 1 25/05/2018 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 0,00 0,00 15 600,00 0,00
FRTR 1 25/11/2018 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 16 600 000,00 16 843 356,00 162 000,00 16 372,60
FRTR 2.25 25/05/2024 FRANCE (GOVT OF) 8300 000,00 9572 639,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 025/05/2021 FRANCE (GOVT OF) 10 500 000,00 10 645 110,00 5000 000,00 5052 050,00 0,00 0,00
FRTR 0 25/05/2022 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 9200 000,00 9 259 248,00 0,00 0,00
FRTR 1.00 25/05/2027 | FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 0,00 0,00 26 000,00 0,00
TSY 1.25% 22/07/2027 UK Treasury 0,00 0,00 1700 000,00 1917 479,44 0,00 10523,46
TSY 1.75% 22/07/2019 UK Treasury 0,00 0,00 48 600 000,00 55 788 336,54 0,00 421 186,02
TSY 0.5 22/07/2022 UK Treasury 5200 000,00 6009 381,14 0,00 0,00 19328,13 0,00
TSY 3.5% 22/01/2045 UK Treasury 5200 000,00 8234 996,72 2600 000,00 3997 617,36 155 783,73 45 065,17
TSY 1.5% 22/01/2021 UK Treasury 10 440 000,00 1274161876 4700 000,00 5442172,05 157 238,28 3491313
TSY 5% 07/03/2018 UK Treasury 3300 000,00 4084 255,92 0,00 0,00 185 648,69 0,00
TSY 4.00% 07/03/2022 UK Treasury 0,00 0,00 0,00 0,00 120 344,84 0,00
TSY 4.25 07/09/2039 UK Treasury 17 450 000,00 29 509 876,18 16 700 000,00 27 304 489,67 774 544,50 253 645,47
TSY 4.5% 07/03/2019 UK Treasury 0,00 0,00 4 400 000,00 5188 102,55 0,00 70 759,85
TSY 4.25% 07/12/2040 UK Treasury 3840 000,00 6574 575,42 0,00 0,00 0,00 0,00
TSY 1.75 07/09/2022 UK Treasury 0,00 0,00 40 500 000,00 47 719 499,85 0,00 253 288,10
TSY 1.25% 22/07/2018 | UK Treasury 3900 000,00 4646 654,10 3200 000,00 3618 300,66 50 419,25 19 808,87
TSY 3.25 22/01/2044 UK Treasury 16 000 000,00 24173 204,76 29 800 000,00 43 680719,51 755 138,43 479 622,17
TSY 5.% 07/03/2025 UK Treasury 5850 000,00 8992 437,51 4300 000,00 6198 630,93 333 005,84 76 835,18
BTPS 5.75 01/02/2033 ITALIAN (GOVT OF) 17 100 000,00 24 871 950,00 17 200 000,00 23974 908,00 1106 875,00 408 500,00
BTPS 4.5 01/02/2018 ITALIAN (GOVT OF) 6250 000,00 6567 187,50 0,00 0,00 140 625,00 0,00
BTPS 4.5 01/03/2019 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 8400 000,00 8 865 444,00 265 500,00 126 348,07
BTPS 4.25 01/09/2019 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 20 000 000,00 21474 600,00 575 875,00 284 115,99
BTPS 5.00 01/03/2025 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 10 750 000,00 13 329 355,00 0,00 179 661,60
BTPS 5.00 01/09/2040 | ITALIAN (GOVT OF) 5200 000,00 7 178 860,00 18 800 000,00 24 555 808,00 502 500,00 314 198,90
BTPS 4 01/09/2020 ITALIAN (GOVT OF) 6500 000,00 7 399 600,00 0,00 0,00 130 000,00 0,00
BTPS 4.5 01/03/2026 ITALIAN (GOVT OF) 11 800 000,00 14 557 660,00 18 700 000,00 22 698 247,00 739 125,00 281 274,86
BTPS 4.75 01/09/2021 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 0,00 0,00 475 000,00 0,00
BTPS 5 01/03/2022 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 6000 000,00 7 093 800,00 171 250,00 100 276,24
BTPS 5.5 01/09/2022 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 28 800 000,00 35 122 752,00 0,00 529 458,56
BTPS 4.5 01/05/2023 ITALIAN (GOVT OF) 21700 000,00 26 239 640,00 10 000 000,00 11 836 900,00 1069 875,00 74 585,64
BTPS 3.5 01/06/2018 ITALIAN (GOVT OF) 14 700 000,00 15 461 460,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BTPS 3.75 01/05/2021 | ITALIAN (GOVT OF) 12300 000,00 14 017 695,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BTPS 2.5 01/05/2019 ITALIAN (GOVT OF) 10 200 000,00 10 797 210,00 0,00 0,00 171 250,00 0,00
BTPS 2.2 01/06/2027 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 9 350 000,00 9 550 464,00 0,00 16 953,30
NTHR 4 15/01/2037 Divida Publica Holandesa 4650 000,00 7413 030,00 6150 000,00 9371 247,00 206 000,00 235890,41
NTHR 3.75 15/01/2023 | Divida Pablica Holandesa 0,00 0,00 5000 000,00 5982 750,00 0,00 179 794,52
NTHR 3.5 15/07/2020 Divida Pablica Holandesa 4100 000,00 4708 809,00 2000 000,00 2206 480,00 143 500,00 32410,96
NTHR 2.25 15/07/2022 | Divida Publica Holandesa 5500 000,00 6292 715,00 3300 000,00 3672603,00 123 750,00 34 378,77
NTHR 0.25 15/07/2025 | Divida Piblica Holandesa 3850 000,00 3864 707,00 4000 000,00 4001 520,00 20500,00 4 630,14
NTHR 0.5 15/07/2026 Divida Pdblica Holandesa 0,00 0,00 4200 000,00 4246 074,00 0,00 9723,29
NTHR 0 15/01/2022 Divida Puablica Holandesa 0,00 0,00 3150 000,00 3184 839,00 0,00 0,00
CAMF 4.17 16/10/2019 | CAMINHOS FERRO PORTUGUES 20 000 000,00 21542 600,00 20 000 000,00 21449 600,00 834 000,00 173 654,79
0T 4.95 25/10/2023 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 845 500 000,00 941 506 525,00 845 500 000,00 1041 884 285,00 41852 250,00 7682467,81
0T 4.8 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 991 000 000,00 1105 807 350,00 991 000 000,00 1108 175 840,00 47 568 000,00 25934 334,25
0T 2.875 15/10/2025 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 547 751 505,00 519 651 852,79 547 751 505,00 604 235 640,20 15747 855,77 3322 150,40
0T 4.75 14/06/2019 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1 356 500 000,00 1492 489 125,00 1 356 500 000,00 1452 323 160,00 64 433 750,00 35 306 164,38




ATIVOS DE RENDIMENTO FIXO (Continuacéo)

Descrigio Entidade Valorem 31.12.2016 Valorem 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
0T 4.45 15/06/2018 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 780 000 000,00 829 725 000,00 780 000 000,00 797 082 000,00 34710 000,00 18 924 082,19
OT5.6515/02/2024 | OBRIG DO TES MEDIO PRAZO S 1965 806 640,78 s 2312410722,31 102 652 685,76 89715634,96
0T 3.875 15/02/2030 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 566 011 540,00 542 097 552,44 566 011 540,00 657 512 965,56 21932947,17 19 168 794,93
0T 2.875 21/07/2026 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 100 000 000,00 92 965 000,00 100 000 000,00 109 104 000,00 2 875 000,00 1283904,11
0T 3.85 15/04/2021 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 1 238588 1329 924 400,00 1 238588 1384 410 940,00 47 374 250,00 33 746 041,10
0T 4.1 15/04/2037 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 396 000 000,00 379 744 200,00 396 000 000,00 472 538 880,00 16 236 000,00 11 565 369,86
TRS 3.875 15/08/2040 Treasury Bill 12900 000,00 14 014 011,69 0,00 0,00 236571,23 0,00
TRS 4.25 15/11/2040 Treasury Bill 13 500 000,00 15 505 816,23 0,00 0,00 311383,83 0,00
TRS 4.75 15/02/2041 Treasury Bill 34 600 000,00 42 688 205,18 41 000 000,00 46 304 366,47 1432323,70 607 480,04
TRS 3.75 15/08/2041 Treasury Bill 25 500 000,00 27 177 011,24 0,00 0,00 841896,41 0,00
TRS 3.125 15/11/2041 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 206 778,32 0,00
TRS 3.125 15/02/2043 | Treasury Bill 7 150 000,00 6 852 266,94 0,00 0,00 105 744,20 0,00
TRS 2.875 15/05/2043 Treasury Bill 23 250 000,00 21245081,54 10 000 000,00 8554 304,09 589 758,10 30 388,58
TRS 3.625 15/08/2043 | Treasury Bill 0,00 0,00 65 350 000,00 63 453 137,02 529 471,93 738938,25
TRS 1.5% 31/01/2019 Treasury Bill 0,00 0,00 72000 000,00 59 674 970,88 0,00 373500,03
TRS 2.75 15/02/2024 Treasury Bill 36 800 000,00 36 025 410,07 54 000 000,00 46 100 248,50 1267 329,67 463 213,28
TRS 1.625 31/03/2019 Treasury Bill 0,00 0,00 41 250 000,00 34212911,10 0,00 140 924,67
TRS 2.375 15/08/2024 | Treasury Bill 28 300 000,00 26 945 473,24 20 600 000,00 17 192 815,77 275378,61 152 610,84
TRS 1.625 31/08/2019 | Treasury Bill 0,00 0,00 42100 000,00 34 878 234,30 0,00 191782,95
TRS 2.125 30/09/2021 | Treasury Bill 0,00 0,00 60 300 000,00 50 193 310,96 542 817,50 269 392,79
TRS 1.50 31/10/2019 Treasury Bill 0,00 0,00 44 000 000,00 36 350 804,77 283 748,93 92 509,96
TRS 2.25 15/11/2024 Treasury Bill 14 000 000,00 13184 732,62 7000 000,00 5792 862,82 211083,22 16 647,65
TRS 3.5 15/02/2018 Treasury Bill 51500 000,00 50 187 108,89 0,00 0,00 853 052,53 0,00
TRS 3.75 15/11/2018 Treasury Bill 13 000 000,00 12912 217,33 13 000 000,00 10995 141,72 430118,11 51528,46
TRS 2.00 15/02/2025 Treasury Bill 0,00 0,00 17 300 000,00 14 067 627,32 0,00 107 927,13
TRS 1.75 28/02/2022 Treasury Bill 37 000 000,00 34 648 033,80 0,00 0,00 305 309,32 0,00
TRS 0.75 15/04/2018 Treasury Bill 25000 000,00 23631201,41 0,00 0,00 88293,46 0,00
TRS 2.00 15/08/2025 Treasury Bill 45 000 000,00 41299 510,53 15 000 000,00 12 164 222,36 849 915,02 93578,44
TRS 1.0 15/08/2018 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 180 615,62 0,00
TRS 0.875 15/10/2018 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 332329,79 0,00
TRS 3.625 15/02/2020 | Treasury Bill 30 000 000,00 30266 307,96 0,00 0,00 514 671,08 0,00
TRS 1.875 31/10/2022 | Treasury Bill 16 000 000,00 14 963 970,80 0,00 0,00 137 602,05 0,00
TRS 3.5 15/05/2020 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 642 166,61 0,00
TRS 2.625 15/08/2020 Treasury Bill 72 700 000,00 71255 925,85 0,00 0,00 1712 272,47 0,00
TRS 2.625 15/11/2020 | Treasury Bill 61 600 000,00 60 358 158,71 0,00 0,00 318538,79 0,00
TRS 2.875 31/03/2018 | Treasury Bill 31700 000,00 30755 679,93 0,00 0,00 425717,02 0,00
TRS 1.5 31/08/2018 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 77 800,83 0,00
TRS 1.75 31/10/2018 Treasury Bill 0,00 0,00 24 700 000,00 20 545 666,28 185 834,05 60 587,02
TRS 1.625 30/04/2023 | Treasury Bill 15 000 000,00 13750 948,13 0,00 0,00 0,00 0,00
TRS 1.625 15/05/2026 | Treasury Bill 0,00 0,00 24 000 000,00 18 806 926,89 233 965,36 4122277
TRS 0.75 31/07/2018 Treasury Bill 15 000 000,00 14 146 499,00 0,00 0,00 59 618,44 0,00
TRS 3/4 31/03/2018 Treasury Bill 29 000 000,00 27 417 563,94 0,00 0,00 0,00 0,00
TRS 2.00 15/11/2026 Treasury Bill 0,00 0,00 27 000 000,00 21736 809,34 229163,13 57 077,67
TRS 1.75 30/11/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 51 950 000,00 42 614 896,78 78 263,44 64 403,16
TRS 1.75 15/05/2023 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 298 504,90 0,00
TRS 2.0 30/09/2020 Treasury Bill 33500 000,00 32124 878,52 0,00 0,00 440 053,45 0,00
TRS 1.875 31/01/2022 | Treasury Bill 0,00 0,00 67 600 000,00 55 656 959,64 0,00 438343,79
TRS 2.75 15/11/2023 Treasury Bill 0,00 0,00 34 000 000,00 29 050 386,79 543 497,00 98 828,94
TRS 1.125 28/02/2019 Treasury Bill 0,00 0,00 53 600 000,00 44 217 450,30 0,00 169 040,92
TRS 1.50 31/05/2020 Treasury Bill 51 000 000,00 48 196 317,67 60 000 000,00 49 419 163,82 795 822,17 63 756,74
TRS 1.75 31/05/2022 Treasury Bill 0,00 0,00 54 300 000,00 44 378 531,94 0,00 67 316,49
TRS 1.875 30/04/2022 | Treasury Bill 0,00 0,00 60 000 000,00 49 315 837,63 0,00 157 687,42
2 - Ativos de Rendimento Variavel
ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL
Descrigao Entidade Valorem 31.12.2016 Valor em 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
Newbelco SA/NV ABI-Anheuser 15 263,00 1534 694,65 8129,00 757 053,77 30472,68 0,00
SGS SGS SAREG 290,00 560 036,54 290,00 629 567,61 12 321,07 0,00
SWISSCOM SWISSCOM AG 1344,00 571331,22 1344,00 595 371,09 17 987,59 0,00
Actelion Ltd-Reg Actelion Ltd-Reg 5 538,00 1138 125,51 0,00 0,00 0,00 0,00
GIVAUDAN Givaudan 421,00 732 187,56 421,00 810 009,66 14 321,47 0,00
SYNGENTA SYNGENTA AG 4 351,00 1632 238,35 0,00 0,00 0,00 0,00




ATIVOS DE RENDIMENTO VARIAVEL (Continuagao)
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Descrigao Entidade Valorem 31.12.2016 Valor em 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
ZURICH Zurich Finantial Services 7 957,00 2079 485,90 7 957,00 2016 323,52 97 091,95 0,00
NOVARTIS Novartis AG 133 286,00 9205 160,26 133 286,00 9383210,50 223890,61 0,00
ROCHE Roche Holding AG 37 162,00 8056 332,84 37 162,00 7826 286,02 184 670,10 0,00
CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE F B 98 326,00 1338897,10 116 202,00 1727 438,38 0,00 0,00
ADECCO ADECCO SA 9 229,00 573 301,94 9 229,00 587 816,82 15 853,70 0,00
LafargeHolcim Ltd HoLCIM 25 412,00 1270 682,90 25 412,00 1193 015,97 46 841,10 0,00
ABB ABB LTD 108 834,00 2178850,74 108 834,00 2428720,16 50 343,65 0,00
Swatch Group Swatch Group AG/The-BR 1631,00 481 427,21 1631,00 553 759,94 6563,64 0,00
Swiss Liffe Swiss Life Holding AG-REG 1697,00 455 831,61 1697,00 500 196,50 17 201,91 0,00
UBS ETF CH-SMI (CHF) UBS AG 0,00 0,00 83 300,00 6760 959,27 0,00 0,00
Geberit AG - REG Geberit 1999,00 760 526,60 1999,00 732843,13 12 148,11 0,00
NESTLE SA REG Nestle SA 168 648,00 11 482 330,06 168 648,00 12074 382,43 236 029,21 0,00
Julius Baer Juliusbaer 11 838,00 499 037,91 11 838,00 602 787,60 13 294,65 0,00
Swiss RE LTD Swiss RE 17 646,00 1587 092,35 17 646,00 1375 684,56 51471,17 0,00
Coca-cola AG Coca-cola HBC 6677,00 138 309,73 6677,00 18177291 2937,88 0,00
CIE Richemont CF AG CIE Financ Richemont 27 611,00 1735772,09 27 611,00 2082 967,78 36815,15 0,00
UBS Group SHS UBS Warburg 190 645,00 2834 097,05 190 645,00 2922 049,51 105 422,89 0,00
SYNGENTA AG SYNGENTA AG 0,00 0,00 0,00 0,00 12 930,22 0,00
IDORSIALTD Idorsia 0,00 0,00 5538,00 120 414,96 0,00 0,00
ADIDAS Adidas-Salomon AG 0,00 0,00 2 006,00 335 302,90 0,00 0,00
BASF SE BASF AG 18 271,00 1613512,01 10 068,00 923 638,32 40 356,07 0,00
BAYER AG ORD REG Bayer AG 16 450,00 1630 688,50 9 064,00 942 656,00 32700,54 0,00
EON SE E.ONAG 39 805,00 266 693,50 24 126,00 218 605,69 175839 0,00
TUI AG_New Tui Travel PLC 15 885,00 216 204,65 15 885,00 275 194,90 7 368,06 0,00
UNIPER SE E.ON AG 3980,00 52197,70 0,00 0,00 1611,65 0,00
DEUTSCHE BANK Deutsche Bank AG 27 437,00 473 288,25 20411,00 324 024,62 5757,07 0,00
BMW Bayerische Motoren Werke AG 6 378,00 566 047,50 3537,00 307 117,71 16 435,31 0,00
DEUTSCHE POST Deutsche Post AG 19 075,00 595 807,63 10 520,00 418 170,00 20028,75 0,00
DEUTSCHE TELEKOM Deutsche Telekom 63 038,00 1030 986,49 34 870,00 515901,65 0,00 0,00
Fresenius SE Fresenius 7978,00 592 446,28 4 483,00 291708,81 364176 0,00
ISHARES EURO STOXX 5 BlackRock Asset Management 1252 697,00 41439216,76 2921027,00 102 294 365,54 273916371 0,00
DAIMLER AG DaimlerChrysler AG 19 826,00 1402 094,72 10 924,00 773 419,20 47 439,90 0,00
SAP SAP AG 19 560,00 1619 763,60 10 938,00 1022 156,10 18001,31 0,00
SIEMENS Siemens AG 15 955,00 1863 544,00 9 317,00 1082 169,55 42288,73 0,00
VOLKSWAGEN Volkswagen AG 3642,00 485 660,70 2007,00 334 065,15 5523,73 0,00
ALLIANZ Allianz AG 9 091,00 1427 287,00 5 009,00 959 223,50 50 868,69 0,00
MUNICH RE-INS Muenchener Rueckversicherungs 3319,00 596 258,35 1699,00 307 094,25 21015,08 0,00
BBVA BA Bilbao Vizcaya Argentari 126 650,00 812 333,10 73 087,00 519 794,74 14 203,35 0,00
Banco Santander S. A BSCH 287 139,00 1423922,30 175 822,00 963 328,74 42 955,97 0,00
IBERDROLA SA Iberdrola SA| 114 976,00 716 760,38 64 875,00 419 092,50 2931,89 0,00
INDITEX INDITEX 20 906,00 67798158 12 182,00 353 826,19 9562,43 0,00
International Airlin British Airways 62 249,00 321 196,33 62 249,00 455 875,03 12 605,44 0,00
TELEFONICA Telefonica SA 87 588,00 772526,16 48 881,00 397 158,12 22 808,68 0,00
NOKIA Nokia 0OYJ 114 770,00 526 564,76 63 969,00 249 095,28 16 584,26 0,00
Safran SA Safran 7019,00 480 239,98 3931,00 33771221 5886,81 0,00
AIR LIQUIDE Air Liquide 7703,00 813 821,95 4692,00 492 894,60 17 566,47 0,00
CARREFOUR Carrefour SA 10 827,00 247 830,03 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL TotalFinaElf SA 48 817,00 2378364,24 27 215,00 1253 114,67 0,00 0,00
L OREAL L Oreal SA 4 858,00 842 377,20 2686,00 496 775,70 14 174,27 0,00
Sanofi Sanofi-Synthelabo SA 23 646,00 1818377,40 12 572,00 903 298,20 62781,19 0,00
AXA AXA 41 424,00 993 554,64 22 825,00 564 576,37 42 558,50 0,00
GROUPE DANONE Groupe Danone 12 143,00 731 008,60 6 700,00 468 665,00 3754,32 0,00
LVMH LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 5 400,00 979 560,00 2979,00 731 046,60 16 925,00 0,00
ESSILOR Essilor International 4 306,00 462 249,10 2394,00 275 190,30 4552,52 0,00
SCHNEIDER ELECTRIC Schneider Electric SA 11689,00 772759,79 6 085,00 431183,10 23 845,56 0,00
Unibail Rodamco SE UNIBAIL 1963,00 445 110,25 1093,00 229 530,00 17 301,94 0,00
SAINT-GOBAIN Cie de Saint-Gobain 9 836,00 435292,18 5 698,00 261994,04 10 504,85 0,00
VINCI Vinci SA 11 043,00 714 482,10 6089,00 518 478,35 18 144,23 0,00
VIVENDI Vivendi Universal SA 23 311,00 420 880,10 11 196,00 251014,32 16 562,85 0,00
SOCIETE GENERALE SOCIETE GENERALE 16 038,00 749 696,31 8 853,00 381121,65 29724,31 0,00
BNP PARIBAS BNP PARIBAS 22 245,00 1346934,75 12 263,00 76337175 49 783,68 0,00
Orange France Telecom 40 553,00 585 382,55 21947,00 317 682,83 19 133,48 0,00
Engie Suez SA 32317,00 391 682,04 19 046,00 273 024,41 24 655,26 0,00
Total (choice divid) TotalFinaElf SA 48 817,00 25311,61 0,00 0,00 0,00 0,00
Total (Ch did 12.17) TotalFinaElf SA 0,00 0,00 27 215,00 14 342,31 0,00 0,00
RollsRoyceBonus10.17 Rolls-Royce Group PLC 0,00 0,00 3013 690,00 3390,24 0,00 0,00
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Descrigio Entidade Valorem 31.12.2016 Valorem 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
National Grid Transc National Grid Transco Plc 0,00 0,00 116 900,00 1150812,66 40 184,29 0,00
Royal Mail PLC Royal Mail Plc 30 855,00 166 862,84 30 855,00 157 063,97 5470,50 0,00
Merlin Entertainment Merlin Entertainment 24 031,00 126 162,18 24 031,00 98 105,03 203537 0,00
Compass Group PLC OR Compass Group Plc 0,00 0,00 53 684,00 966 267,31 0,00 0,00
Intercontinental H G Intercontinental Hotels Group PLC 0,00 0,00 6 390,00 339221,42 1748,80 0,00
Vodafone Group PLC 'VODAFONE FINANCE Plc 899 245,00 2103 198,59 899 245,00 2377 269,02 81887,28 0,00
RSA Insurance RSA Insurance Group 34 307,00 235 276,45 34 307,00 244 104,46 6 857,00 0,00
Compass Compass Group Plc 55 832,00 980 758,26 0,00 0,00 59571,10 0,00
Standard life PLC Standarg Life PLC 65 959,00 287 154,15 91277,00 448 309,07 17 364,37 0,00
Land Securities Land Securities Group PLC 0,00 0,00 24 988,00 283 350,82 0,00 0,00
IntercontinentalHGro Intercontinental Hotels Group PLC 6 674,00 284 149,57 0,00 0,00 16 300,17 0,00
Direct Line DIRECT LINE Insurance Group 46 466,00 200 877,03 46 466,00 199 521,59 8671,34 0,00
Rolls-Royce (Bonus) Rolls-Royce Group PLC 2970 588,00 3476,49 0,00 0,00 0,00 0,00
JOHNS MATTHEY PLC Jonhnson Matthey Plc 6514,00 242574,99 6514,00 225 333,27 4074,01 0,00
LSE London Stock Exchange Group 10 555,00 359 953,07 10 555,00 450 374,22 5542,80 0,00
RANDGOLD Randgold 3119,00 234 158,61 3119,00 259 995,61 2787,58 0,00
G4S PLC G4S Plc 52 726,00 145 007,61 52 726,00 158 368,40 5676,96 0,00
Sainsbury (J) Plc Sainsbury 47 810,00 139 488,73 47 810,00 129 834,01 3757,39 0,00
ADMIRAL Admiral Group PLC 6695,00 143 148,64 6 695,00 150 781,17 8207,45 0,00
Berkeley Group Berkeley 4 238,00 139 269,54 4 238,00 200 093,21 6 590,08 0,00
Royal Dutch Shell Royal Dutch Petroleum Co 204 400,00 5364 280,03 204 400,00 5702 496,26 301951,27 0,00
Royal Dutch Shell -B Royal Dutch Shell PLC 81738,00 225179351 81738,00 2306 590,77 137 766,89 0,00
Centrica Plc Centrica Pic 169 553,00 464 520,61 169 553,00 261883,69 23766,49 0,00
BUNZL Bunzl Plc 11 243,00 277 496,10 11 243,00 262 062,21 377247 0,00
NATIONAL GRID TRANSC National Grid Transco Plc 127 527,00 1420 216,89 0,00 0,00 122 418,44 0,00
INMARSAT Inmarsat Plc 15 206,00 133 734,07 15 206,00 83 956,05 7504,88 0,00
Mondi PLC Anglo American Plc 12 395,00 241 668,26 12 395,00 269 253,43 7120,06 0,00
Severn Trent Plc Severb Trent 8061,00 209 619,21 8061,00 196 054,60 447371 0,00
Whitbread PLC Whitbread PLC 6179,00 273 053,84 6179,00 278042,14 6905,30 0,00
Sports Dir. Internat Sports Direct International 8491,00 27 684,59 8491,00 36 010,79 0,00 0,00
HARGREAVES PLC Hargreaves Landsdown 7350,00 104 338,90 7350,00 148 995,98 2439,09 0,00
Smiths Goup PLC Smiths Group PLC 13 234,00 219 307,00 13 234,00 221 824,66 6 525,95 0,00
Anglo American Plc Anglo American Plc 42 821,00 581 316,82 42 821,00 746 415,80 18270,97 0,00
31 Group PLC 31 GROUP PLC 32 296,00 266 084,45 32296,00 331 886,60 6 780,95 0,00
Unilever Plc Ord Unilever NV 40 868,00 1574 734,23 40 868,00 1896 672,78 57 282,48 0,00
Experian Group EXPERIAN Group PLC 32 986,00 607 620,59 32 986,00 607 079,25 8514,60 0,00
Relx Plc REED Elsevier PLC 37 875,00 642 272,20 37 875,00 740942,76 16 427,32 0,00
FRESNILLO PLC Fresnillo Plc 5598,00 79 992,02 5 598,00 89 990,68 1618,41 0,00
CAPITA GROUP Capita Group 22 689,00 140 996,39 22 689,00 102 325,49 8226,40 0,00
Reckitt Benck Group Reckitt Plc 21 500,00 1732621,01 21500,00 1673455,73 39784,73 0,00
United Utilities United Utilities Group PLC 23 027,00 242 806,47 23 027,00 214 875,15 6777,80 0,00
Dixons Carphone PLC Dixons Group PLC 33 639,00 139 598,23 33 639,00 75 305,83 2825,46 0,00
Rolls-Royce Group Rolls-Royce Group PLC 64 578,00 504 846,27 65 515,00 624 247,19 0,00 0,00
EASYJET Easyjet 8488,00 99 831,94 8488,00 139 790,89 5384,44 0,00
Royal Bank Scotland Royal Bank of Scotland Group 109 622,00 288 141,34 109 622,00 342 826,95 0,00 0,00
OLD Mutual PLC OLD Mutual PLC 165 573,00 401 686,21 165 573,00 431566,76 13 091,40 0,00
Sage Group PLC Sage Group 36 583,00 280 426,28 36 583,00 328 408,70 6282,57 0,00
ABERDEEN Aberdeen Asset Mgmt 33 446,00 100 712,20 0,00 0,00 7 690,60 0,00
ANTOFAGASTA Antofagasta Plc 11 766,00 92 946,00 11 766,00 133 023,19 2648,42 0,00
Ashtead PLC ASHTEAD Group Plc 17 057,00 315397,20 17 057,00 382229,69 5194,11 0,00
BHP BHP Billiton Plc 70502,00 1077 975,65 70502,00 1207 511,22 53 588,09 0,00
Barratt Dev. PLC BARRATT Developments PLC 33657,00 182 134,13 33 657,00 245 158,87 15 916,60 0,00
British Land CO PLC British Land CO 34 690,00 255 563,09 34 690,00 269 854,04 10 173,24 0,00
SKY Plc British SKY Broadcasting Pic 35 569,00 412518,48 35 569,00 404 934,34 0,00 0,00
AVIVA Aviva Plc 136 786,00 778633,91 136 786,00 779 387,68 38402,75 0,00
Diageo Plc Diageo Plc 84 996,00 2098 838,59 84 996,00 2605 538,12 59 952,90 0,00
Schroders Plc Schroders Plc 3813,00 133 781,65 3813,00 150 816,24 4240,04 0,00
BAE Systems PLC BAE Systems PLC 106 986,00 740593,33 106 986,00 689 626,61 26 756,04 0,00
Briti. Amer. Toba. British American Tobacco Olc 63 210,00 3418746,08 63 210,00 3568 197,50 124 937,24 0,00
HAMMERSON Hammerson Plc 26 617,00 178 489,15 26 617,00 163 786,79 6754,71 0,00
Standard Chart Plc Standard Chartered Plc 90 193,00 700 450,28 90 193,00 791508,43 0,00 0,00
Imperial Brands Imperial Tobacco Group Pic 32 690,00 1355 260,81 32690,00 1164 282,23 61 625,95 0,00
HSBC HSBC Holdings Plc 658 719,00 5064 044,93 658 719,00 5682917,68 303 426,08 0,00
Legal & General Legal & General Group PLC 200 706,00 581579,50 200 706,00 617 067,15 33984,55 0,00
MEGGITT Meggitt Plc 26 435,00 141876,83 26 435,00 143 396,64 4 603,66 0,00
Morrison Supermakets Morrisson Supermarkets 73 474,00 198 371,54 73 474,00 181 757,08 4 663,95 0,00
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Descrigio Entidade Valorem 31.12.2016 Valor em 31.12.2017 Rendimento
Avo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencldo e Cobrado Vencldo a Cobrar
ASS BRITISH FOODS Associated British Foods 11.804,00 379 201,15 11.804,00 374 464,58 1537,45 0,00
Pearson PLC Pearson PLC 27 411,00 262 567,92 27 411,00 226 952,58 12 419,10 0,00
Persimmom PLC Persimmon PLC 10 341,00 214 933,25 10 341,00 318 513,92 15 946,83 0,00
Intu Properties Liberty International Pic 31 689,00 104 322,11 31689,00 90 190,65 4 401,83 0,00
Prudential Prudential Plc 86 372,00 1645099,13 86 372,00 1851460,14 44 049,08 0,00
Rio Tinto Plc Rio Tinto Plc 40 638,00 1502 143,09 40 638,00 1802110,36 85 884,50 0,00
ST James'S Place PLC St James’s Place 17 550,00 208 263,50 17 550,00 242 047,18 7186,42 0,00
Travis Perkins PLC Travis perkins PLC 8380,00 142 399,59 8380,00 147 722,09 441851 0,00
Scottish Southern Scottish & Southern Energy 33 330,00 605 765,96 33 330,00 494 927,61 34 422,86 0,00
BP Plc British Petroleum PLC 616 469,00 367653547 616 469,00 3624 901,25 221 499,00 0,00
Lloyds Banking PLC LLOYDS TSB BANK PLC 2069 413,00 1513891,57 2069 413,00 1584 424,52 76 209,91 0,00
Taylor Wimpey PLC TAYLOR Wimpey 109 280,00 196 312,15 109 280,00 253736,42 17 324,78 0,00
Tesco Plc Tesco Plc 276 026,00 668 195,61 276 026,00 649 752,41 3078,28 0,00
Smith & Nephew Smith & Nephew Plc 30 331,00 433 411,56 30331,00 439 475,86 8460,45 0,00
Glaxo Glaxosmithkline Plc 164 706,00 3010846,03 164 706,00 2450403,13 116 550,86 0,00
Babcock Intl Group P Babcock Intl 16 970,00 189 266,10 16 970,00 134 682,54 4175,58 0,00
Astrazeneca Plc Astrazeneca Plc 42 823,00 2223891,29 42 823,00 2466 972,46 108 109,28 0,00
Gkn GKN Plc 57 788,00 224 326,84 57 788,00 207 637,12 5974,65 0,00
BT Group Plc BT Group Plc 284 115,00 1219 944,22 284 115,00 868 392,85 33 159,42 0,00
Carnival PLC Carnival PLC 6 185,00 298580,72 6 185,00 340375,74 877183 0,00
Marks Spencer Marks & Spencer Group PLC 55 832,00 228691,13 55 832,00 197 719,89 7621,38 0,00
Barclays Plc Barclays Bank 564 932,00 1477 320,18 564 932,00 1290739,31 19 256,83 0,00
INTERTEK Intertek Group Plc 5447,00 221901,12 5447,00 318 022,01 4 180,96 0,00
Burberry Shares GUS Plc 15 127,00 265 016,38 15 127,00 304 946,22 4896,14 0,00
Land Securities Land Securities Group PLC 26 654,00 332519,94 0,00 0,00 26 609,27 0,00
Next PLC NEXT PLC 4 968,00 289714,73 4 968,00 252 890,55 13612,36 0,00
Kingfisher KINGFISHER PLC 78 539,00 321976,08 78 539,00 298 365,68 9593,70 0,00
ITV PLC ITV PLC 126 445,00 305 428,42 126 445,00 235 413,90 18 305,18 0,00
CRH PLC CRH Plc 27 590,00 909 228,45 27 590,00 826 458,45 15 612,36 0,00
| SHARES FTSE100 ﬁ::ﬁz:“k G EEIE 6604 890,00 54 200 787,24 6604 890,00 56 565 789,85 2250392,13 0,00
GENERALI ASSICURAZIO Assicurazioni Generali SpA 26 857,00 379 220,84 0,00 0,00 2122777 0,00
Intesa Sanpaolo Spa IntesaBci SpA 285 927,00 693 658,90 157 847,00 437 236,19 50 284,27 0,00
ENEL Enel SpA 139 358,00 583 631,31 85 138,00 436 757,94 24 783,42 0,00
ENISPA ENI-Ente Nazionale Idrocarburi 50 533,00 78174551 27 844,00 384 247,20 39941,28 0,00
UNICREDIT SPA UniCredito Italiano SpA 112 710,00 308 149,14 0,00 0,00 0,00 0,00
Wolseley PLS Wolseley PLC 8 844,00 513 574,67 8 844,00 530 283,82 11 070,62 0,00
Shire PLC Shire PLC 19 898,00 1090 747,96 19 898,00 872984,38 5588,92 0,00
Glencore PLC Glencore International PLC 384 972,00 1249 555,10 384 972,00 1688 986,53 23313,12 0,00
WPP PLC WPP Group PLC 43 838,00 931 675,50 43 838,00 661 320,45 29 867,08 0,00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 15 554 948,00 196 712 443,82 15 550 057,00 214 824 221,26 3196 284,69 0,00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 15 937 539,00 199 607 831,59 22307 731,00 305 379 916,84 4030053,70 0,00
UNILEVER NV_CVA Unilever NV 31320,00 1225 081,80 17 243,00 809 645,06 0,00 0,00
PHILIPS ELECTRONICS Koninklijke Philips Electronic 19 414,00 563 006,00 10 190,00 321 392,60 0,00 0,00
AIRBUS GROUP N.V European Aeronautic Defence 11573,00 727 247,32 6 248,00 518 584,00 14 248,46 0,00
ASML HOLDING NV ASML Holding NV 7368,00 785 797,20 4 115,00 597 292,25 8041,10 0,00
KONIN AHOLD DELHA NV Koninklijke Ahold NV 0,00 0,00 14 044,00 257 496,74 0,00 0,00
ING GROEP NV ING Groep NV 76 980,00 1029 222,60 42 581,00 652 553,82 44 109,54 0,00
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 4 536 862,45 0,00 0,00 106 359,37 0,00
PHAROL SGPS SA PHAROL SGPS 13 499 268,00 2794 348,48 13 499 268,00 3374 817,00 0,00 0,00
FIl IMOSOCIAL SELECTA SGCFII, SA 881 356,00 6024 244,53 881 356,00 4539 952,89 1407 744,00 0,00
NEW ENERGY FUND Banco Internacional Funchal 100,00 654 356,49 0,00 0,00 0,00 0,00
FII FEI CXGES IM INT Fundos CGD 5534 718,00 19 582 939,22 4 140 212,00 15 295 599,21 3486,27 0,00
FIl LUSIMOVEST Fundos Santander 0,00 0,00 0,00 0,00 1115 230,00 0,00
FIl ESOF Tishman Speyer Strat. Inv. I. 6685 173,00 5731371,66 6685 173,00 5939988,01 847 463,50 0,00
Fll CBRERETAIL PROPE ING Real Estate 5151 143,20 4628717,20 5151 143,20 284 947,50 5550 000,00 0,00
FIl RPEPLP ROCKSPRING 126,00 4838 778,00 126,00 4993 380,00 209 621,77 0,00
FIl PAN EUROPE STATE STREET 247921,10 4201885,23 138712,23 1014 551,87 1431626,08 0,00
FIl CURZON Curzon Capital Partners Il LP 2388020,45 701 000,00 905 821,62 217 000,00 0,00 0,00
FIl GELF Arlington European Logistics fund 17 598 548,60 10 128 750,00 17 598 548,60 11 017 500,00 770582,42 0,00
FIl RPPELP ROCKSPRING 126,00 397 026,00 126,00 248 976,00 110 196,60 0,00
ISHARES S&P 500(USD) BlackRock Asset Management _ EUA 1023 284,00 218288 297,29 1345915,00 300 989 226,21 5383 601,89 0,00
SPDR S&P 500 ETF State Street 1109 167,00 235073 574,96 1448 968,00 321 636 666,51 4174 713,61 0,00
VANGUARD INST IND I Vanguard EUA 2323227,80 449 006 120,27 2369 319,53 479 855 198,40 9121109,17 0,00
Unilever Choice Agosto 2016 Unilever NV 0,00 0,00 0,00 0,00 501,28 0,00
UNILEVER CHOICE Unilever NV 0,00 0,00 0,00 0,00 613,59 0,00
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Descricio Entidade Valor em 31.12.2016 Valorem 31.12.2017 Rendimento
Ativo Devedora Valor Nominal Valor de Mercado Valor Nominal Valor de Mercado Vencido e Cobrado Vencido a Cobrar
ING GROEP NV ING Groep NV 0,00 0,00 0,00 0,00 2056,36 0,00
Total Company (choice dividend) TotalFinaElf SA 0,00 0,00 0,00 0,00 4 466,76 0,00
Total SA (Choice dividend) TotalFinaEIf SA 0,00 0,00 0,00 0,00 5 666,69 0,00
Total (choice Dividend) TotalFinaElf SA 0,00 0,00 0,00 0,00 5 666,69 0,00
Carrefour (dir.) Carrefour SA 0,00 0,00 0,00 0,00 1714,34 0,00
Total (direitos) TotalFinaElf SA 0,00 0,00 0,00 0,00 4 466,76 0,00
Total Company - Drts - Mar2016 TotalFinaEIf SA 0,00 0,00 0,00 0,00 5 666,69 0,00
Essilor International (direitos) Essilor International 0,00 0,00 0,00 0,00 943,73 0,00
Mondi Ltd - Bonus Anglo American Plc 0,00 0,00 0,00 0,00 171,03 0,00
ABI-Anheuser-Busch Inbev NV ABI-Anheuser 0,00 0,00 0,00 0,00 3202,40 0,00
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RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragées financeiras anexas do Fundo de Estabilizag&o Financeira da
Seguranca Social (a Entidade), gerido pelo Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagéo da
Seguranga Social, I.P., que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um
total de 15.769.608.318 euros e um total de fundos proprios de 15.768.059.698 euros, incluindo um
resultado liquido de 1.261.166.812 euros, a demonstrag&o de resultados, e os mapas de execugao
orcamental, que evidenciam um total de 4.766.619.496 euros de despesa paga e um total de
5.369.650.609 euros de receita cobrada, e o anexo as demonstragdes financeiras que incluem um
resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracées financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo de Estabilizacao
Financeira da Seguranga Social em 31 de dezembro de 2017, o seu desempenho financeiro e a
execucao orcamental relativos ao ano findo naquela data de acordo com o Plano Oficial de
Contabilidade das Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social, considerando a
derrogagéo do critério valorimétrico aplicado na valorizag&o da carteira de titulos referido nas notas
8.2.1 e 8.2.3 a) no anexo as demonstragdes financeiras.

Bases para a opiniao

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 estao descritas na seccéo "Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstracées 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.

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

Enfase

Chamamos a ateng&o para a informacao constante do relatério de gestéo relativa a analise do
cumprimento dos limites regulamentares da composicéo da carteira.

A nossa opini&o n&o é modificada em relagdo a esta matéria.

Responsabilidades do 6rgao de gestio pelas demonstragées financeiras

O 6rgéo de gestao da entidade gestora ¢ responsavel pela:

- preparacdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a

posicao financeira, o desempenho financeiro e a execugdo orcamental da Entidade de acordo
com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicées do Sistema de Solidariedade e de
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Seguranca Social, considerando a derrogacgao do critério valorimétrico aplicado na valorizacéo
da carteira de titulos referido nas notas 8.2.1 e 8.2.3 a) no anexo as demonstragdes financeiras:

- elaborag&o do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis:

- criagao e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacgéo
de demonstragées financeiras isentas de distorc&o material devido a fraude ou erro:

- adogéao 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 suscitar dividas significativas sobre a continuidade das
atividades.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter Segurancga razoavel sobre se as demonstragées
financeiras como um todo estdo isentas de distor¢bes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatério onde conste a nossa opini&o. Seguranga razoavel é um nivel elevado de segurang¢a mas
nao &€ uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma
distor¢c&o material quando exista. As distor¢bes podem ter origem em fraude ou erro e s&o
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisées economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracées
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 distorgao material das demonstragées financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
€SSEes riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorgao material devido a fraude é
maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢ado material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificacdo, omissées intencionais, falsas declaracées ou sobreposicio
ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacées feitas pelo érgéo de gestdo da entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo orgéo 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 condi¢bes que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade da Entidade para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢do no nosso relatério
para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou, caso essas
divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusées sdo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condicdes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentacio, estrutura e contetido global das demonstragées financeiras, incluindo
as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacgées e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;
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- comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o Ambito 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 verificagéo da concordancia da informacao constante do
relatério de gestdo com as demonstragées financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao
Em nossa opinigo, o relatério de gestao foi preparado de acordo com as leis e regulamentos

aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as demonstragdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregdes materiais.

Porto, 19 de abril de 2018

(hoello 02000 Egonons i

HORWATH & ASSOCIADQS, SROC, LDA.
Representada por Ana Raquel Borges L. Esperancga Sismeiro (ROC 1126)
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Relatério de Auditoria

Relato sobre a auditoria das Demonstragdes Financeiras

Opinido

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Estabilizagio Financeira da Seguranga
Social (“Fundo”), gerido pelo Instituto de Gestao de Fundos de Capitalizagao da Seguranga Social,
I.P. (“Instituto”), que compreendem o balango em 31 de dezembro de 2017 (que evidencia um total de
15.769.608.318 euros e um total de fundos préprios de 15.768.059.698 euros, incluindo um resultado
liquido de 1.261.166.812 euros), a demonstragio dos resultados e os mapas de execugéo
orgamental, que evidenciam um total de 4.766.619.496 euros de despesa paga e um total de
5.369.650.609 euros de receita cobrada, relativos ao ano findo naquela data, 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 posigéo financeira do Fundo em 31 de dezembro de
2017 e o seu desempenho financeiro e a execugéo orgamental relativos ao ano findo naquela data de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para as Instituigdes do
Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social , considerando a derrogagéo descrita na Nota 8.2.1
do Anexo.

Bases para a opinidao

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 estéo descritas na secgédo "Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragées financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos
termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas.

Grant Thornton & Assoclados - SROC, Lda. J\
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Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivemos & suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniéo.

Responsabilidades do 6rgao de gestdao pelas demonstragées financeiras

O érgéo de gestéo é responsavel pela:

% preparagio de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posig&o financeira, o desempenho financeiro e a execugao orgamental da
Entidade de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal
para as Instituicbes do Sistema de Solidariedade e de Seguranga Social, considerando
a derrogagéo descrita na Nota 8.2.1 do Anexo;

= elaboragao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criacéo e manutengéao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagio de demonstragdes financeiras isentas de distorgao material devida a fraude
ou erro,

- adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunsténcias; e

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

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

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo material das demonstragdes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de
auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de
nao detetar uma distorg&o material devido a fraude & maior do que o risco de nao
detetar uma distorgéo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio,
falsificagéo, omissées intencionais, falsas declaragfes ou sobreposigéo ao controlo
interno;
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- obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgéo de gestéo;

- concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgao de gestao, 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
atengdo no nosso relatério para as divulgagdes relacionadas incluidas nas
demonstragdes financeiras ou, caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusées s&o baseadas na prova de auditoria
obtida até & data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condigbes futuras
podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagao, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as
transagdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacéo
apropriada;

- comunicamos com o0s encarregados da governagao, entre outros assuntos, o ambito e
o calendario planeado da auditoria, e as conclusées significativas da auditoria incluindo

qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagéo da concordancia da informagao constante do
relatorio de gestao com as demonstragées financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatorio de gestao

Em nossa opinido, 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 incorregdes materiais.

Porto, 19 de abril de 2018
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