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Destaque

Os Certificados de Reforma

Em 31.12.2019 o montante do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) ultrapassava os 49
milhGes de euros e o valor de cada unidade de participacao ascendia a 1,45977 euros, a que

correspondia uma rentabilidade de 5,22% para o conjunto do ano.

Se considerarmos, contudo, o facto de o Regime Plblico de Capitalizacao (RPC) se caracteri-
zar por entregas mensais constantes, entdo o aderente que tenha mantido um montante
constante de entregas durante os Ultimos 12 meses, isto &, entre janeiro e dezembro de

2019, obteve uma variacao do seu patriménio de 3,35%.

Tomando em consideracao a natureza de investimento de longo prazo associada ao regime,
aquele aderente que tenha mantido um montante mensal constante de entregas desde o
inicio do RPC, isto &, desde abril de 2008, acumulava, em 31.12.2019, uma valorizagdo mé-
dia anual de 2,90%. O valor médio dos Certificados de Reforma (CR) desde o inicio foi de
1,24487 euros.

De facto, a gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2019, acrescentar cerca de 9,5 milhdes de
euros ao valor do FCR-A. Este valor acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal

média de rentabilidade de 3,28%* desde o inicio.

Os Mercados Financeiros em 2019

0 movimento de desaceleragdao econdmica iniciado em 2018 foi confirmado em 2019. O
setor manufatureiro foi particularmente atingido, com os respetivos indicadores de atividade

a regredir, atingindo niveis de contracao em alguns paises, nomeadamente na Zona Euro.

A disputa comercial entre os EUA e a China e o0 consequente aumento de tarifas, bem como o
sucessivo adiamento do Brexit, foram mantendo os niveis de incerteza elevados, condicio-
nando e deprimindo as perspetivas de negécio e as decisdes de investimento dos agentes
econdémicos. Os receios de desenvolvimentos negativos nestes fatores de risco, com efeito
penalizador sobre a economia, mantiveram o0s bancos centrais alerta. No caso da Zona Euro,
o BCE acabou por encetar um novo corte na taxa de depdésito, na reunido de setembro, fixan-
do-a em -0,50%, a par do anlincio de um pacote de medidas acomodaticias, onde se incluiu a
retoma do programa de compra de ativos, com montantes mensais de 20 mil milhdes de
euros a ter inicio em novembro de 2019. No caso dos EUA, e apds a concretizagdo de nove
subidas na taxa de referéncia da Reserva Federal norte-americana, num total de 225 pontos

base, no periodo compreendido entre dezembro de 2015 e dezembro de 2018, esta autori-

! Time Weighted Rate of Return (TWRR).




dade monetaria retomou o discurso cauteloso e a postura acomodaticia, concretizando, ao
longo de 2019, trés descidas na taxa de referéncia, num total de 75 pontos base, fixando-a
no intervalo 1,5%-1,75%.

No final do ano, os EUA e a China anunciavam a obtencao de um acordo para a Fase 1 das
negociagdes sobre o conflito comercial - sem o acordo ser assinado e nao havendo detalhes
concretos sobre 0 mesmo - e o Brexit ndo estava ainda concretizado - apds a demissao de

Theresa May e elei¢ao de Boris Johnson como novo primeiro-ministro do Reino Unido.

Neste enquadramento de eventos de risco e suporte acomodaticio por parte dos bancos cen-
trais, as economias acabaram por revelar alguns sinais de estabilizacao a niveis mais reduzi-
dos de crescimento e inflacdo e os niveis de desemprego mantiveram-se historicamente bai-

xos, favorecendo, por esta via, os ritmos de consumo privado das economias.

Este contexto acabou por se revelar favoravel para a generalidade dos mercados financeiros,

com varias classes de ativos a fechar o ano com desempenhos significativamente positivos.

Os mercados acionistas contrariaram o nervosismo evidenciado no 4° trimestre de 2018 e
registaram elevados niveis de rentabilidade. O indice norte-americano S&P500 atingiu suces-
sivos maximos historicos e terminou 2019 com um retorno de cerca de 30,7% (retorno total,
liquido de imposto). Desde o ano 2000, este indice apenas registou um retorno anual superi-
or em 2013, quando atingiu os 31,5%. A tendéncia marcadamente positiva do S&P500, ape-
nas foi interrompida por breves periodos de tempo, ao longo do ano, particularmente em
momentos em que os eventos de risco ressurgiram e fizeram questionar os niveis de valori-
zagao dos titulos. No entanto, esses momentos de correcdo em baixa de preco foram sendo
interpretados como oportunidades de compra pelos investidores, impulsionando a retoma do
movimento ascendente do mercado. Ao nivel dos resultados trimestrais das empresas, a
segunda metade do ano revelou uma maior dificuldade na capacidade de gerar crescimento
de lucros, mesmo com crescimento de vendas (em termos agregados do indice), no entanto,
as surpresas face ao esperado foram-se mantendo positivas suportando o comportamento do

indice.

Também no contexto da Zona Euro, o indice Eurostoxx 50 registou um retorno préximo dos
30%. Neste caso, e apesar da forte valorizacao registada, o indice manteve-se aquém dos
maximos histéricos, espelhando, desde logo, a incapacidade de recuperacao do setor banca-

rio da regiao no contexto pos-crise financeira de 2008.

Penalizado pela incerteza do Brexit, o indice do Reino Unido FTSE 100 registou um retorno
inferior e em torno dos 17%, a par com o indice japonés. Também os mercados acionistas
emergentes registaram um ano positivo, de forma agregada, embora com momentos de mai-

or volatilidade.

Os retornos dos indices em moeda estrangeira surgem incrementados quando convertidos

em euros, dada a apreciacao das moedas em causa face a moeda europeia, durante 2019.
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Perante a maior fragilidade dos dados econémicos europeus, o Euro foi-se mantendo mais
depreciado, ndo tendo a recuperacao do UGltimo trimestre do ano sido suficiente para reverter
o0 movimento anterior. No caso do par Euro-Libra, a flutuagao foi mais volatil em resultado dos
desenvolvimentos associados ao Brexit. Partindo de um nivel de cerca de 0,90 no final de
2018, a Libra depreciou até niveis de 0,934 em agosto de 2019, perante os receios de o
novo primeiro-ministro britanico concretizar as ameacas de saida da Unido Europeia sem um
acordo firmado. Esses receios foram sendo, posteriormente, refreados e as perspetivas de
uma vitoéria mais clara do partido conservador e de um desfecho ordenado para o Brexit fo-

ram sendo incorporadas numa apreciagao da Libra, com o par a terminar o0 ano nos 0,846.

Os mercados de divida soberana, suportados pelas politicas monetarias acomodaticias dos
bancos centrais, conseguiram igualmente registar retornos muito interessantes, durante o
ano de 2019, em torno dos 7% nos indices agregados para os mercados geograficos de refe-

réncia.

No caso da Zona Euro, a rentabilidade foi determinada pelo comportamento dos titulos de
maturidade intermédia e longa, que revelaram maior sensibilidade ao contexto econémico e
monetario, bem como aos eventos que dominaram o ano. No caso do segmento de titulos
com maturidade mais curta, as yields (taxas de rendimento) terminaram o ano préximo do
nivel de inicio de 2019, no caso particular da Alemanha, espelhando a capacidade limitada
de atuacao por parte do BCE no futuro. A acrescer ao efeito positivo do aplanamento da curva
de rendimentos da Zona Euro, os emitentes mais periféricos, como Portugal e Italia, regista-
ram movimentos de estreitamento de spreads face aos emitentes menos arriscados (cuja
rentabilidade anual foi mais contida, com os titulos alemaes a oferecem um retorno agregado
de 3,05%). Tal contribuiu adicionalmente para a rentabilidade positiva do mercado de obriga-

¢coes soberanas da regiao.

No caso dos EUA a atuacao mais dinamica por parte da Reserva Federal nao estava descon-
tada pelo mercado no inicio do ano e determinou uma movimentacao diferenciada desta
curva de rendimentos. Assim, a par com a descida das yields para os prazos intermédios e
longos, a semelhanca da curva europeia, as maturidades curtas beneficiaram igualmente de
um movimento de reducao de yields que potenciou a rentabilidade propiciada por este seg-

mento de mercado.

Tendo por referéncia a maturidade dos 10 anos, os varios mercados geograficos registaram o
ponto minimo de yields no inicio do més de setembro, quando as perspetivas econémicas se
encontravam mais deprimidas. A evidéncia de alguns sinais de estabilizagao dos dados eco-
némicos a par com a expectativa de desenvolvimentos mais positivos ao nivel dos eventos de
risco foram sendo apontados para a recuperacao das yields face aos niveis extremados de

setembro e suportaram um movimento de subida das mesmas no Ultimo quadrimestre do

ano, sem o qual os retornos facultados por este mercado seriam ainda mais positivos.




Ao longo de 2019, as taxas monetarias e curtas da Zona Euro mantiveram-se em patamares
significativamente inferiores aos das congéneres dos EUA e Reino Unido, mantendo o custo
de cobertura cambial em niveis elevados. Tal facto penalizou o investimento nestes mercados
geograficos, apds cobertura cambial e comparativamente ao mercado da Zona Euro, sobretu-
do no caso norte-americano, cujo retorno de cerca de 7% em moeda local, passa para cerca

de 3,9% em euros apos cobertura cambial.

O Fundo dos Certificados de Reforma (FCR)

Durante o ano de 2019, a carteira do Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) manteve-se
maioritariamente investida em euros, com uma alocacgao significativa a componente de divida
governamental alema de maturidade entre 1 e 10 anos, a espelhar a carteira de referéncia
estratégica de gestdo. Adicionalmente, a componente de titulos representativos de divida

publica portuguesa manteve-se préxima do limite minimo regulamentar de 25%.

A restante componente da carteira esteve afeta a outras classes de ativos, como ac¢des (com
uma alocacao dentro do limite maximo regulamentar de 25%) e outra divida publica, centra-
das nas zonas geograficas mais representativas dos mercados desenvolvidos (Europa, EUA e

Japao).

A rentabilidade da carteira do FCR fixou-se nos 5,22%, registando um excess return de cerca
de 4,45% face a carteira de referéncia estratégica (benchmark estratégico). Este desempe-
nho absoluto e relativo foi determinado pelo comportamento positivo das componentes de

acoes e outra divida.

Durante o0 ano, o montante de ativos sob gestao na carteira continuou a crescer, totalizando a

31 de dezembro de 2019 cerca de 49 milhdes de euros.

Nota Adicional - COVID 19

0 surto do Covid-19 foi classificado como pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude em
11 de marco de 2020 e alastrou também ao nosso pais onde foi declarado o Estado de
Emergéncia em 18 de marco de 2020. As consequéncias da pandemia a nivel global come-
caram a fazer-se sentir apenas em 2020, nao tendo apresentado quaisquer impactos nos

resultados obtidos no exercicio de 2019.

Atendendo ao tipo de atividade desenvolvida pela entidade gestora do Fundo dos Certificados
de Reforma e a reduzida dimensdo do seu quadro de pessoal, o recurso ao teletrabalho per-
mite-lhe assegurar a continuidade da operagdao em condicoes préoximas da normalidade. Nes-

te contexto, excluindo o impacto que um acontecimento desta natureza naturalmente tem
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nos mercados financeiros, gerando turbuléncia e volatilidade, nao se antevé qualquer cons-

trangimento que a impeca de prosseguir as respetivas atribuicoes.
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NUumeros Chave

Valorizacao dos Certificados de Reforma na Otica do Aderente

Atendendo a modalidade do Regime Publico de Capitalizacao, de entregas de montante fixo
periddico mensal, com compromisso minimo de 12 meses, renovavel em cada més de feve-
reiro, importa aferir a valorizacao do patriménio dos aderentes registado nas respetivas con-
tas individuais comparando o ultimo valor dos certificados de reforma (CR) com os valores
dos 12 meses que se efetuaram as entregas. A medida tecnicamente adequada para o efeito

€ a taxa interna de rentabilidade respeitando as datas de subscricao relativas a cada entrega.

Nestes termos, 0 aderente que manteve um montante constante de entregas entre janeiro e

dezembro de 2019 obteve uma variacao do seu patriménio de 3,35%.

Regime Publico de Capitalizacao

Em 31.12.2019 o regime contava com 9 261 aderentes, mais 779 do que em 31.12.2018, o
que representa um acréscimo de cerca de 9%. Outro facto digno de nota é a evolugao do
ndimero de aderentes ativos (i.e., a realizar entregas mensais) que aumentou cerca de 15%,

representando em 31.12.2019 um universo de cerca de 6 300 pessoas.

O perfil do aderente ativo do Regime Publico de Capitalizacao pode ser caracterizado da se-

guinte forma:

E do sexo Mascu-
lino (58%)

Tem entre 35 e 50
anos (56%)

Vive em Lisboa ou
no Porto (51%)

E trabalhador p/
conta outrem (7 1%)|

Tx. Contribuicao

E beneficiario Seg.
Social (82%)

Aufere entre 1 e 3

4% (45%) e IAS (48%)

~

Aderiu pela
Internet (67%)

Plano de Complementos Mensais Vitalicios

Nos termos do DL n.° 26/2008, de 22 de fevereiro, que regula a constituicao e funcionamen-
to do Regime Publico de Capitalizacao (RPC), o aderente, uma vez reunidos os requisitos
legalmente exigidos para aquisicao do direito ao complemento, pode optar por um comple-

mento sob a forma de renda vitalicia, pelo resgate do capital ou pela transferéncia do capital

acumulado para plano de complemento de filhos e de conjuge (artigo 5.°).
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Dispoe também o artigo 13.° do regulamento de gestdao do Fundo dos Certificados de Refor-
ma, publicado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, que, na sua qualidade de enti-
dade gestora do FCR, “O IGFCSS, IP, deve celebrar contratos de seguro de planos de rendas
vitalicias, procurando no mercado as condi¢coes mais favoraveis na perspetiva do beneficiario
do regime publico de capitalizacdo” para assegurar o financiamento dos complementos sob a

forma de renda vitalicia.

Nestes termos, o IGFCSS, IP celebrou com uma seguradora (Companhia de Seguros Fidelida-
de-Mundial, SA), em 07.10.2010, um contrato de seguro de vida grupo de rendas vitalicias
com garantia por morte, correspondente as condigdes previstas no RPC. Tal contrato prevé
um capital acumulado de 23 419,55 euros necessario para a obtencao de um complemento
mensal vitalicio de 100 euros, pagos 12 vezes por ano, atualizado a taxa de 2% todos os
meses de janeiro seguintes, para aquele beneficiario que perfagca 65 anos até ao dia 18 do

més de dezembro do ano anterior.

Beneficiarios

Em 2019 tornaram-se beneficiarios do Regime Publico de Capitalizacdo 311 pessoas, pelo
que o nimero total de beneficidrios ultrapassou os 2 000. Tal como verificado em anos ante-
riores, a grande maioria dos beneficiarios optou pelo resgate do capital acumulado, tendo
sido restituidos em 2019 cerca de 2,7 milhoes de euros. O volume total de capital acumulado

restituido a beneficiarios do regime é de aproximadamente 14 milhoes de euros.

Em 31.12.2019 existiam 29 beneficiarios a receber um complemento mensal vitalicio. Tendo
em conta o relativamente curto periodo de acumulagao de capital (no maximo, os beneficia-
rios do RPC realizaram contribuicdes durante 12 anos) e o valor médio sobre o qual incidem

as contribuicoes, o valor das rendas a pagamento é reduzido.

Durante o ano de 2019 foram pagas rendas num montante ligeiramente superior a

16 000,00€, para um total acumulado de rendas vitalicias pagas de cerca de 50 000,00€.




Apresentacao do FCR

Estatuto Legal

0 Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) € um patrimonio autbnomo destinado a concreti-
zagao dos objetivos do regime publico de capitalizagdo e, como tal, Gnico responsavel pelo
cumprimento das obrigacbes dele decorrentes (n.° 2, art.° 1.° do Regulamento de Gestao do
FCR aprovado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro).

A entidade gestora do FCR €, nos termos do artigo 24.° do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de
fevereiro, o Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, I.P.
(IGFCSS,IP).

A constituicao e o funcionamento do regime publico de capitalizacado bem como do respetivo
FCR encontram-se regulados pelo Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro, alterado pelo
Decreto-Lei n.° 82/2018, de 16 de outubro.

O Decreto-Lei n.° 82/2018, de 16 de outubro veio alargar o universo dos potenciais aderen-
tes as pessoas singulares abrangidas pelo Regime do Seguro Social Voluntario, e permitir que
as contribuicoes dos aderentes sejam pagas pelos respetivos empregadores, disponibilizando
desta forma as entidades empregadoras um instrumento que lhes permite assumir maior

responsabilidade social em beneficio dos seus trabalhadores.

A Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, constituiu o FCR, aprovou o respetivo Regula-
mento de Gestdo e o normativo de valorimetria do patriménio do fundo. A Portaria n.°
44/2018, de 7 de fevereiro, procedeu a alteracdao do Regulamento de Gestdao no sentido de
acomodar devidamente as alteracoes recentes ao enquadramento juridico regulatério do

setor bancario.

O Regulamento de Gestdo determina as regras fundamentais do funcionamento do FCR,
nomeadamente os principios a que deve obedecer a sua gestao nas fases de acumulacao e
de utilizacao dos capitais. Pretende-se otimizar a relacao entre rentabilidade e risco na ges-
tdo dos recursos do fundo, bem como minimizar os custos que lhe estao associados, com o
intuito de se obter os melhores resultados possiveis para os beneficiarios do regime publico

de capitalizacao.

Limites de Investimento

O Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) contém duas carteiras autonomas, destinadas,

respetivamente, a fase de acumulacao (FCR-A) e a fase de utilizagcao (FCR-U).
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A carteira da fase acumulacdo destina-se a maximizagao do valor capitalizado das contribui-
coes dos aderentes. A carteira da fase de utilizagdo s6 sera constituida se e quando o

IGFCSS, IP fornecer, ele proprio, planos de rendas vitalicias.

Os principais limites de investimento da carteira da fase de acumula¢ao (FCR-A) sdo os se-
guintes:

Divida Pudblica - minimo 50%

Divida Puablica Portuguesa - minimo 25%
Divida Privada - maximo 40%

Acoes - maximo 25%

Imobiliario ou infraestruturas - maximo 10%
Exposicao cambial nao coberta - maximo 15%

ANENENENENEN

0 perfil de risco é prudente e em conformidade com regras de seguranca, rendibilidade, di-

versificacao e liquidez previstas no artigo 7.° do regulamento de gestao.

Objetivos da Politica de Investimento

A politica de investimento do FCR assenta num modelo de alocacao dindmica, nos termos da
qual, em funcao das condicoes de mercado, nomeadamente da expectativa da evolucao da
curva de rendimentos da zona euro, € fixado o nivel de indexacao ao indice de divida publica

da Alemanha, o qual pode variar entre 50% e 100%.

A gestao do FCR indexada ao indice de divida soberana da Alemanha tem como objetivo uma
gestao eficaz do perfil de risco conservador do Fundo dos Certificados de Reforma na fase
de acumulacao. Para operacionalizar este objetivo é definido como indicador de desempe-
nho o racio entre a valorizacdo do FCR-A e o indice Alemao (para os prazos entre 1 e 10

anos), ou seja, € objetivo da gestao maximizar o Funding Ratio do FCR-A.

Processo de Tomada de Decisao

Em cada trimestre, em regra no seu inicio, o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investi-
mentos, fixa, em funcao da evolugao expectavel da curva de rendimentos da zona euro, o

nivel de indexacao desejado ao indice de divida publica da Alemanha (1 a 10 anos).

Utilizando um modelo de alocacao core-satélite, entre o indice de divida publica Alema e um
portfolio diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, com base em estimati-
vas de risco, correlacoes e retornos esperados, e tendo em consideracao o funding ratio? a

data, obtém-se uma composicao de referéncia para a carteira do Fundo.

2 0 racio entre a valorizagdo do FCR e do indice de mercado representativo da carteira de divida publica da Alemanha
que reflete a valorizagao da carteira de obrigacdes do Tesouro Alemao.




TABELA 1 COMPOSICAO DE REFERENCIA DA CARTEIRA DO FCR-A
a L Divida Euro an o
N I It Rl TS
30.Jun.09 70% 12,50% 25,00% 11,50% 50,00% 1,00%
30.Set.09 70% 15,00% 8,00% 22,00% 51,00% 4,00%
31.Dez.09 60% 14,12% 17,36% 11,85% 47,63% 9,044%
31.Jan.10 60% 14,50% 6,50% 24,00% 51,00% 4,00%
31.Mar.10 60% 17,50% 9,00% 34,00% 37,50% 2,00%
30.Jun.10 60% 17,50% 9,00% 34,00% 37,50% 2,00%
14.Dez.10 60% 22,00% 9,00% 37,00% 30,00% 2,00%
28.Fev.11 70% 22,00% 9,00% 38,00% 29,00% 2,00%
01.Abr.11 70% 18,00% 9,00% 43,00% 28,00% 2,00%
30.Jun.11 a)
31.Mar.12 b) 50% 15,00% 8,50% 76,50% 0,00% 0,00%
31.Mai.12 50% 12,87% 8,45% 78,68% 0,00% 0,00%
01.Ago.12 50% 11,86% 5,19% 82,95% 0,00% 0,00%
12.Set.12 50% 15,05% 5,33% 79,61% 0,00% 0,00%
20.Nov.12 50% 12,08% 4,96% 82,96% 0,00% 0,00%
15.Mai.13 50% 15,48% 4,70% 79,82% 0,00% 0,00%
17.Jul.13 60% 18,81% 4,50% 76,57% 0,00% 0,12%
12.Dez.13 60% 15,69% 4,53% 73,66% 0,00% 6,12%
14.Mar.14 60% 22,10% 4,54% 73,35% 0,00% 0,00%
16.Set.14 60% 20,62% 4,10% 75,27% 0,00% 0,00%
18.Nov.14 60% 20,81% 4,06% 75,12% 0,00% 0,00%
18.Mar.15 60% 20,30% 0,00% 79,70% 0,00% 0,00%
18.Jun.15 60% 15,24% 0,00% 84,76% 0,00% 0,00%
16.Set.15 60% 20,50% 0,00% 74,89% 0,00% 4,61%
14.Dez.15 60% 19,05% 0,00% 80,95% 0,00% 0,00%
14.Mar.17 60% 22,93% 0,00% 77,07% 0,00% 0,00%
15.Dez.17 60% 24,50% 4,50% 71,00% 0,00% 0,00%
20.Mar.18 60% 20,81% 4,49% 74,69% 0,00% 0,00%
18.Mar.19 60% 14,87% 4,40% 74,73% 0,00% 6,00%
a) Em 30.06.2011 o Conselho Diretivo deliberou suspender a utilizagdo do modelo de gestdo estratégica dindmica indexado a divida
publica Portuguesa, atendendo a escassa liquidez do mercado secundério de obrigagdes do Tesouro Portugués e a instabilidade
desta classe de ativos. Procedeu-se, entretanto, a adogdo de um modelo idéntico indexado a divida publica da Alemanha.
b) Indexacao indice de mercado de divida pablica da Alemanha.

O CI é constituido pelos membros do Conselho Diretivo e pelos Diretores do Departamento de
Investimento (DI) e do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC). Preside ao

Cl o Presidente do Conselho Diretivo.
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Evolucao do FCR

Entradas e Saidas

A carteira do FCR-A ascendia, em 31.12.2019, a 49 041 790,24 euros. O montante médio
sob gestao da carteira em 2019 foi de 46 608 829,54 euros.

(4 RELATORIO E CONTAS 2019

GRAFICO 1 | EVOLUCAO DO MONTANTE DA CARTEIRA DO FCR-A
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O FCR-A foi criado em abril de 2008 com um montante inicial de subscri¢cdes de 328 891,63
euros. A média mensal de subscricoes liquidas durante o ano 2019 ascendeu a 168 578,66
euros, cifrando-se num total de 2 022 943,95 euros neste ano. Este valor adicionado as
subscricoes liquidas dos anos anteriores totaliza o valor de 39 537 351,86 euros desde a

criagcado do Fundo.

TABELA 2 SUBSCRICOES LIQUIDAS DE RESGATES DO
FCR-A (MENSAIS E ACUMULADAS) (1/2)
Data Entradas - Saidas Valor Acumulado
2008 2941 465,94 2941 465,94
2009 6 020 495,87 8961 961,81
2010 6433 643,03 15 395 604,84
2011 4922 122,81 20317 727,65
2012 3416 944,06 2373467171
2013 2761087,14 26 495 758,85
2014 253322481 29 028 983,66
2015 2200 453,99 31229 437,65




TABELA 3 SUBSCRICOES LIQUIDAS DE RESGATES DO

FCR-A (MENSAIS E ACUMULADAS) (2/2)
Data Entradas - Saidas Valor Acumulado
2016 2134 221,99 33363 659,64
2017 1914 700,17 35278 359,81
2018 2236 048,10 37 514 407,91
Jan-19 -108 254,55 37 406 153,36
Fev-19 248 000,39 37 654 153,75
Mar-19 281 347,00 37 935 500,75
Abr-19 264 235,47 38 199 736,22
Mai-19 361474,77 38561 210,99
Jun-19 47 717,09 38 608 928,08
Jul-19 95 269,42 38 704 197,50
Ago-19 38210,88 38742 708,38
Set-19 299 593,02 39042 001,40
Oout-19 32753,83 39074 755,23
Nov-19 114 580,85 39 189 336,08
Dez-19 348 015,78 39537 351,86

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2019, acrescentar 9 504 438,38 euros ao valor do
FCR-A. Este valor acrescentado corresponde a uma taxa anual nominal média de

rentabilidade de 3,28%3 desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A carteira do FCR-A é constituida essencialmente, e por esta ordem, por Divida Publica de
paises da OCDE (que nao Portugal), Divida Publica Portuguesa e por Acoes. Face ao fecho do
ano anterior verificou-se novamente um decréscimo no peso da componente Acoes, passando
de 19,42% da carteira para 16,30%. No mesmo sentido a rubrica Divida OCDE (Exceto Divida
Plblica Portuguesa) passa de uns 52,54% em 2018 para os atuais 47,23%. Na classe Liqui-
dez observou-se a maior subida: o0 peso no total de carteira passou de uns 2,72% em 2018
para 11,04% em 31.12.2019. A componente de Divida Pdblica Portuguesa manteve-se relati-
vamente inalterada: passou de 25,32% em 2018 para 25,42% em 31.12.2019.

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2019, era a seguinte:

TABELA 4 ESTRUTURA DA CARTEIRA DO FCR-A

Ativo Valor %
Divida Publica Portuguesa 12 465 928,51 25,42%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesa a) 23163 543,71 47,23%
Acoes a) 7995 762,90 16,30% *
Liquidez 5416 555,12 11,04%

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

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites regulamentares estdo descritos no artigo 8.° da portaria n.° 44/2018, de 07 de

fevereiro. A seguir demonstra-se e verifica-se que a carteira cumpre aqueles limites:

TABELA 5 COMPLIANCE - LIMITES DA PORTARIA 44/2018, DE 07 DE FEVEREIRO
Descrigéo w_‘ﬁ:;;f\:uﬂr 0) Min Max Compliance
E;"rit‘iagfgs'a”tida LB Exposicao direta / Valor FCR-A 25,42% 25,00% 100,00% | Cumpre
Divida Pablica Exposicao direta / Valor FCR-A 72,36% 50,00% 100,00% Cumpre
Exposicao direta / Valor FCR-A 0,36% 0,00% 40,00% Cumpre
Localizacdo da Sede / Rating OK BBB-/Baa3 Aaa/AAA Cumpre
Divida Privada Exposicao direta (com provisoes) / Valor FCR-A 0.11%

ProvisGes de Valores a Receber 0,007% 0,00% 40,00% Cumpre

Provisoes de Valores a Pagar -0,253%
Acoes Exposicao direta / Valor FCR-A 16,24% 0,00% 25,00% Cumpre
Fundos de Investimento Mistos Exposicao direta / Valor FCR-A 0,00% 0,00% 10,00% Cumpre
Imobiliario Exposicao direta / Valor FCR-A 0,00% 0,00% 10,00% Cumpre
Moeda Estrangeira ndo coberta Exposi¢cdo nao coberta / Valor FCR-A 6,83% 0,00% 15,00% Cumpre

Os limites de composicao da carteira do FCR estabelecidos pelo respetivo Regulamento de

Gestao estavam assegurados em 31.12.2019.

O Conselho Diretivo do IGFCSS entende que o limite da concentragdo de 5% (do valor da car-
teira) por contraparte a que se refere a parte final do n.° 2 do citado artigo ndo se aplica a
divida soberana, tendo em conta o limite minimo definido para a componente de divida publi-

ca (50%), metade da qual, obrigatoriamente, constituido por divida publica portuguesa.

Com efeito, ndo pondo naturalmente em causa a adocao de principios e critérios que assegu-
rem uma adequada diversificacao da carteira do fundo, entende-se que a limitacdo a concen-
tracao resultante daquela norma, na parcela respeitante a divida publica, condicionaria de

forma decisiva e desfavoravel o investimento naquela componente.

O mesmo se aplica ao investimento no produto Vanguard (onde se observa um peso no total
da carteira de 5,35%). A diversificagao do proprio produto, um fundo passivo que replica o
indice de acoes norte-americano, assegura uma adequada diversificacao da carteira mencio-

nada acima.

Em 31.12.2019, o FCR detinha titulos da divida pulblica alema no valor de 12 265 340,89€,
divida publica americana no valor de 9 086 650,22€, divida puUblica francesa no valor de
886 117,98€, divida publica italiana no valor de 594 454,53 e divida publica espanhola no
valor de 187 669,24€ correspondendo, respetivamente, a 53,28%, 39,47%, 3,85%, 2,58%, e

0,82% da sua carteira de ativos de rendimento fixo, e representando 46,94% do valor total da

carteira.




Rentabilidade e Risco

Em 2019 o FCR-A obteve uma rentabilidade de 5,22%, para um nivel de risco# de 1,60%.

TABELA 6 | RENTABILIDADE E RISCO DO FCR-A EM 31.12.2019
Valor unitério dos Certificados de Reforma (€) Valorizag&o média anual 2 Rentabilidade
Valor de Mercado
@ Médi Médi
io lio B - - e o
szt | e | ol |Memme | Omez | Omes | oo | megeen | e
FCR - fase acumulagéo 49 041 790,24 1,45977 1,43728 1,41225 1,24487 3,35% 2,26% 2,90% 5,22% 1,60%
a) Taxa interna de rentabilidade anual de entregas mensais i as datas de icao no periodo indicado

GRAFICO 2 | VALORIZAGAO DO FCR-A NOS ULTIMOS 12 MESES
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A performance dos investimentos do FCR-A é medida contra um indice de afericao especifico
(Benchmark - Divida governamental da Alemanha 1-10 anos).

Em 2019 verificou-se uma recuperacao do excess return do FCR face ao ano anterior (que em
2018 havia sido -2,85%), situando-se nos 4,45% (445 pontos base).

O excess return positivo foi observavel durante todos os dias do ano, invertendo completa-
mente a tendéncia verificada no ano anterior.

GRAFICO 4 FUNDING RATIO
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0 grafico anterior compara, desde 31.03.2012, a performance do Fundo com a performance
do indice Divida Governamental da Alemanha (1-10 anos).

Como se pode verificar, nota-se que em 2019 o FCR-A recuperou a tendéncia positiva de anos
anteriores a 2018, terminando o ano com um funding ratio préximo dos 115% (114,69%),

tendo sido este o valor maximo de todo o periodo em analise.

Rotacao da Carteira

0 indice de rotagao médio da carteira do FCR em 2019 situou-se nos 0,79. Ou seja, o volume

de transacoes levadas a cabo corresponde a quase uma vez o valor médio da carteira gerida
ao longo de 2019.

GRAFICO 5 ROTATIVIDADE DA CARTEIRA DO FCR
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Como se pode verificar nos dois graficos seguintes, a componente de Rendimento Variavel
(0,42) teve em 2019 uma menor rotatividade na carteira, que a componente de Rendimento

Fixo (1,28), a semelhanca do que tem vindo a acontecer em anos transatos.

GRAFICO 6 ROTATIVIDADE REND. FIXO VS REND. VARIAVEL
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Fundo dos Certificados de Reforma

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS




DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE

FCR 2019 E 2018
Notas 2019 2018
ATIVO
Titulos
Instrumentos de Capital e Unidades de Participagao S5el4 7 888 839,49 8 410 803,96
Titulos da Divida Publica ou Equiparada 5e15 35486 161,38 34738 072,57
43 375 000,87 43 148 876,53
Numerario e Depésitos Bancarios
Dep6sitos a Ordem 6 5817 710,45 1569 953,55
5817 710,45 1569 953,55
Devedores
Produtos Derivados 5876 181 567,23 75 442,30
Pendentes a Liquidar 8 4 467,15 12 624,22
186 034,38 88 066,52
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Proveitos 7 346,49 181,36
346,49 181,36
Total do Ativo 49 379 092,19 44 807 077,96

DEMONSTRACOES DA POSICAO FINANCEIRA EM 31 DE DEZEMBRO DE

FCR
2019 E 2018
Notas 2019 2018
PASSIVO E VALOR DO FUNDO
Passivo
Credores
Comissoes - Entidade Gestora 8 123 531,87 101 454,58
Produtos Derivados 58e16 1548,74 491,00
Pendentes a liquidar 8 211 785,04 54 228,90
336 865,65 156 174,48
Acréscimos e Diferimentos
Acréscimos de Custos 7 436,37 463,68
436,37 463,68
Total do Passivo 337 302,02 156 638,16
Valor do Fundo 9 49 041 790,17 44 650 439,80
Total do Passivo e Valor do Fundo 49 379 092,19 44 807 077,96

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstracdes financeiras.
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FCR DEMONSTRAQOES DOS RESULTADOS PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM
31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018
Notas 2019 2018

Contribuicdes Recebidas 9 4 833 450,44 3889577,17
Resgates

Resgates de Capital 9 (2 744 163,44) (1590 624,30)

Compra de Rendas Mensais Vitalicias 9 (66 343,02) (62 904,77)
Rendimentos

De Depésitos em Instituicdes de Crédito 9e10 3923,49 2 396,63

De Outros Titulos de Crédito 9e10 741 029,14 693 841,01
Ganhos Liquidos de Investimentos 11 1317 083,80 (2290 275,86)
Custos de Gestao e de Depésito de Titulos 9 (46 719,98) (64 760,55)
Diferengas de Cambio 9 353 089,94 803 582,94
Resultado Liquido 4 391 350,37 1380 832,27

As notas anexas fazem parte integrante destas demonstragdes de resultados.




FLUXOS DE CAIXA PARA 0OS EXERCICIOS FINDOS EM
31 DE DEZEMBRO DE 2019 E 2018

FCR

Atividades Operacionais
Recebimentos Provenientes de
Contribuicdes

Pagamentos Respeitantes a
Resgates de Capital
Compra de Rendas Mensais Vitalicias

Remuneragoes
Custos de Gestao
Custos de Custodia

Fluxos Liquidos das Atividades Operacionais

Atividades de Investimento
Recebimentos Provenientes de
Devolugao de Investimentos
Juros e Proveitos Similares
Dividendos

Pagamentos Respeitantes a
Aquisicoes de Investimentos
Juros e Custos Similares

2019 2018
4 833 450,44 4 833 450,44 3889577,17 3889577,17
(2744 163,44) (1 590 624,30)
(66 343,02) | (2810 506,46) (62904,77) | (1653529,07)
(15 609,36) (34 916,43)
(5422,68) (21 032,04) (5423,31) (40 339,74)
2001911,94 2195 708,36
90977 705,12 85 585 283,15
5619 581,43 4024 289,93
203 053,76 | 96 800 340,31 196 765,78 | 89 806 338,86

(88 781 208,29)
(5772933,97)

(94 554 142,26)

(87 886 840,37)
(4 290 311,64)

(92177 152,01)

Fluxos Liquidos das Atividades de Investimento (2 246 198,05) (2370 813,15)
Variacoes de Caixa e Seus Equivalentes 4248 109,99 (175 104,79)
Efeito das Diferengas de Cambio (353,09) 22 618,73
Caixa e Seus Equivalentes no Inicio do Periodo 1569 953,55 1722 439,61
Caixa e Seus Equivalentes no Fim do Periodo 5817 710,45 1569 953,55

As notas anexas fazem parte integrante desta demonstracdo de fluxos de caixa.
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Notas as Contas

1. Constituicao e atividade

O FCR - Fundo dos Certificados de Reforma (FCR) foi criado através do Decreto-Lei n.°
26/2008, de 22 de fevereiro, o qual regula a constituicdo e o funcionamento do Regime Pu-

blico de Capitalizacao (RPC), bem como do respetivo Fundo dos Certificados de Reforma.

Trata-se de um regime de capitalizacdo, de adesao individual e voluntaria. Cada aderente
dispde de uma conta a qual sao afetas as respetivas contribuicoes, convertendo-se em uni-
dades de participacao do FCR, designadas de Certificados de Reforma. Estes valores inte-
gram um fundo auténomo gerido em regime de capitalizacdo pelo Instituto de Gestao de

Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, |.P. (IGFCSS,IP).

O FCR foi constituido com a entrada em vigor da Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro,

que institui o respetivo regulamento de gestao e o correspondente normativo de valorimetria.

Atendendo a toda a recente alteragdo do enquadramento juridico regulatério do setor banca-
rio, em 7 de fevereiro foi publicada a Portaria n.° 44/2018 que vem alterar o artigo 8° do

regulamento de gestao.

O FCR é um patriménio autbnomo destinado a concretizacao dos objetivos do regime publico

de capitalizacao, e que inclui designadamente:

v" 0 financiamento dos planos de complementos, do resgate do capital acumulado e da

transmissao por morte;
v" 0 pagamento dos custos de gestdo, de investimento e de depdsito do fundo;

v' 0 pagamento dos prémios resultantes da celebragdo de contratos de seguro de pla-

nos de rendas vitalicias.

0 patriménio do fundo nao responde pelas obrigacdes dos aderentes ou dos beneficiarios

deste ou da entidade que, nos termos da Lei, assegura a sua gestao.

O Decreto-Lei n.° 82/2018 de 16 de outubro procedeu a primeira alteracao ao Decreto-Lei n.°
26/2008, introduzindo a novidade de permitir que as entidades empregadoras possam con-
tribuir para o FCR em beneficio dos seus trabalhadores e integrar as pessoas singulares

abrangidas pelo Regime de Seguro Social Voluntario.
0 FCR, enquanto patriménio autébnomo, é destituido de personalidade juridica.

Cabe ao IGFCSS,IP, enquanto entidade gestora, o cumprimento das obrigacées tributarias
que sejam impostas ao FCR nos termos da lei, sendo que atos que aquele instituto pratique

em representacao do FCR produzem efeitos juridicos imediatos na esfera patrimonial deste.

0 fundo esta sujeito, no aspeto contabilistico, ao normativo de valorimetria anexo ao respeti-

vo regulamento de gestdo, aplicando-se supletivamente as Normas Internacionais de Relato

Financeiro, nomeadamente no que respeita aos critérios de valorimetria do seu patriménio.




De referir que nos termos da mesma norma, 0s valores contabilizados no fundo correspon-

dem ao periodo entre 1 de janeiro a 31 de dezembro.

O IGFCSS,IP, enquanto entidade gestora, regista as operacoes que diretamente se relacio-
nem com o Fundo dos Certificados de Reforma, em contas de ordem (extrapatrimoniais), de
harmonia com as Normas emanadas pela ASF - Autoridade de Supervisao de Seguros e Fun-
dos de Pensoes, sem prejuizo da aplicacdo do normativo de valorimetria do Fundo dos Certi-

ficados de Reforma.

Sendo um patriménio auténomo detido pelos aderentes do RPC, o FCR nao integra as contas

da Seguranca Social.

O FCR nao tem rentabilidade garantida para os seus participantes, tanto no que respeita a

carteira de acumulacao, como no que respeita a carteira de utilizacao.

2. Ciclo de Vida do Fundo dos Certificados de Reforma

Nos termos do artigo n.° 3 da Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, a gestao do fundo
dos certificados de reforma respeita uma fase de acumulagcao e uma fase de utilizacao dos

capitais acumulados.

A fase de acumulagao visa a maximizacao do valor capitalizado das contribuicées dos ade-
rentes e a fase de utilizagdo visa o financiamento das devoluc¢des de capital e o pagamento

de complementos sob a forma de rendas vitalicias.
As fases referidas dao origem a carteiras e responsabilidades auténomas.

O IGFCSS,IP celebrou, em 7 de outubro de 2010, o primeiro contrato de seguro ramo vida
para financiamento dos complementos sob a forma de rendas vitalicias aqueles beneficiarios
que optem por essa modalidade de utilizacao dos valores acumulados nas suas contas indi-
viduais no momento da reforma. Esse contrato foi renovado mantendo as condicoes particu-

lares inicialmente contratadas.

3. Demonstracoes Financeiras Apresentadas

As demonstragdes financeiras anexas foram preparadas de acordo com os registos contabi-
listicos existentes no Instituto Gestdao Fundos de Capitalizacdo da Seguranca Social, de acor-

do com as bases de apresentacao e critérios valorimétricos que em seguida se apresentam.

4. Bases de Apresentacao e Principais Critérios Valorimétricos

As demonstracoes financeiras foram preparadas em conformidade com as normas aplicaveis

aos fundos de pensodes emitidas pela Autoridade Supervisao de Seguros e Fundos Pensdes.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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Pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro (alterada pela Portaria n.° 44/2018 de 7 de
fevereiro), foi aprovado o normativo de valorimetria do FCR, e que abaixo se descreve. Suple-

tivamente, o FCR aplica as Normas Internacionais de Relato Financeiro.

A) Normativo de valorimetria do fundo dos certificados de reforma
Contabilizagao

1 — O fundo dos certificados de reforma, abreviadamente designado por fundo, esta sujeito,
no aspeto contabilistico, ao presente normativo de valorimetria, aplicando-se supletivamente
as Normas Internacionais de Relato Financeiro, nomeadamente no que se refere aos critérios

de valorimetria do patriménio dos fundos.

2 — Os valores contabilizados no fundo correspondem ao periodo entre 1 de janeiro e 31 de

dezembro.

3 — Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos mas nao recebidos devem ser contabili-
zados sempre que se calcule o valor da unidade de participacado ou sejam apresentadas de-

monstracoes financeiras.

4 — Nao devem ser contabilizados como rendimento juros cujo recebimento seja considerado

duvidoso, assim como quaisquer juros ja vencidos, cujo pagamento se encontre suspenso.

5 — Os juros correspondentes a parte fixa dos titulos de participacao devem ter tratamento

idéntico aos juros das obrigacoes.

6 — Os ganhos ou perdas resultantes da avaliacao, alienacao ou reembolso dos investimen-
tos serao contabilizados nas respetivas contas de resultados, proveitos ou custos, respetiva-

mente:

a) Pela diferenca entre o valor decorrente da avaliacao e o valor pelo qual se encontram
contabilizadas, isto é, pelo valor de aquisi¢ao corrigido pelo efeito de valorizacao, tratando

-se das avaliacgoes;

b) Pela diferenca entre o produto da venda e o valor pelo qual se encontram contabili-

zadas, isto é, pelo valor de alienagao ou reembolso.

7 — Os prémios de reembolso das obrigacoes devem ser contabilizados na conta de rendi-

mentos.

Principios gerais de avaliagdo

1 — Sem prejuizo do estabelecido adiante, e tomando em consideragao as disposi¢des espe-

cificas do presente normativo, os ativos que compdem o patriménio do fundo devem ser ava-

liados pelo seu justo valor, devendo o IGFCSS, IP:




a) Adotar politicas e procedimentos de avaliacdo adequados, no sentido de assegurar
que as estimativas do justo valor de cada ativo sejam obtidas com uma base segura e

consistente;

b) Adotar critérios e pressupostos de avaliacao uniformes, relativamente aos ativos que

compdem o patriménio do fundo.

2 — Para os ativos que se encontrem admitidos a negociagdo em bolsas de valores ou em

mercados regulamentados o justo valor deve ser o respetivo preco de mercado.

3 — O IGFCSS, IP nao deve utilizar o preco de mercado de um ativo para efeitos de determi-
nacao do seu justo valor sempre que esse preco nao tenha sido obtido através de transacoes

normais de mercado.

4 — Para efeito do nimero anterior, presume-se que o preco de mercado de um ativo nao foi

obtido através de transacoes normais de mercado quando, nomeadamente:

a) Esse preco reflete uma transagao com uma entidade que apresenta graves dificul-

dades financeiras;

b) Esse preco teria sido diferente se fosse objeto de uma negociacao isolada, em vez de
ter ocorrido em conjunto com outras transagdes, contratos ou acordos entre as entidades

intervenientes;

c) Esse preco teria sido diferente se nao tivesse ocorrido uma transacao entre entida-

des pertencentes ao mesmo grupo;
d) Tenham sido publicamente admitidos erros na determinacao desse preco.

5 — Para os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados, cujo valor de cotagao raramente se encontre disponivel ou cujas
quantidades transacionadas nessas bolsas ou mercados forem insignificantes face a quanti-
dade de transacdes efetuadas em sistemas de negociacao especializados e internacional-
mente reconhecidos, o IGFCSS,IP, utilizara, em alternativa ao preco de mercado, os precos

praticados nesses sistemas.

6 — Os ativos que nao se encontrem admitidos a negociagcdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados e, bem assim, os ativos correspondentes as situagdes do n.° 3
devem ser avaliados tendo por base o seu presumivel valor de realizacao, calculado nos ter-
mos definidos no n.° 5, devendo para o efeito considerar-se toda a informacao relevante dis-
ponivel sobre o emitente, bem como as condicoes de mercado vigentes no momento de refe-

réncia da avaliagao.

7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliagao para efeito de determinagao do pre-

sumivel valor de realizacao, o IGFCSS, IP terd em consideracao os seguintes principios:
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a) Quando, para um determinado ativo financeiro, exista algum modelo de avaliagéo uti-
lizado pela generalidade do mercado e que tenha demonstrado fornecer estimativas fia-

veis, deve ser esse 0 modelo a utilizar;

b) Os modelos de avaliacdo devem ser baseados em metodologias econémicas reco-
nhecidas e usualmente utilizadas para avaliar o tipo de ativos financeiros em causa e a

sua validade deve ser testada usando precos de transacoes efetivamente verificadas;

c) As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos de avaliacado devem ser
consistentes com a informacao disponivel que o mercado utilizaria para a fixacao do preco

de transacao desse ativo.

8 — Quando, para efeito da determinacao do justo valor, um ativo nao puder ser avaliado de
forma fiavel por qualquer um dos critérios anteriormente descritos, devera ser efetuada uma

avaliacao prudente que tenha em conta as caracteristicas do ativo em causa.

9 — Na avaliacao de ativos expressos em moeda diferente do euro serao aplicadas as taxas
de cambio indicativas fornecidas diariamente pela agéncia de informacao financeira Bloom-

berg.

10 — A avalia¢ao dos instrumentos financeiros derivados, bem como dos ativos financeiros
envolvidos em operagdes de reporte e de empréstimo de valores, deve ser feita, com as devi-

das adaptacoes, de acordo com o estipulado no ponto “avaliacao a justo valor”.

Os valores representativos de divida sao valorizados com base em precos de mercado (BID
Price para titulos em USD e MID Price para titulos em EUR e GBP) difundidos por meios de
informacao especializados, nomeadamente Bloomberg (BVAL), ou preco médio de mercado.
Na auséncia desta informacao, sao valorizados com base em precos obtidos junto de “market

makers” ou através da utilizacao de modelos teéricos de avaliagao da obrigacao.

Periodicidade e momento de referéncia da avaliagéo

1 — Os instrumentos financeiros que compdéem o patriménio do fundo devem, no minimo, ser
avaliados com periodicidade mensal, salvo se a natureza do instrumento, nomeadamente por

forca da sua reduzida liquidez, permita justificar uma periodicidade diferente.

2 — Sem prejuizo do disposto no ndmero seguinte, o preco dos ativos deve referir -se a data a
que se reporta a informacao relativa ao valor do fundo ou ao dia Gtil imediatamente anterior,

no caso dessa data ndo corresponder a um dia (til.

3 — Para as transacoes efetuadas em mercados estrangeiros, com horarios diferenciados, a
entidade gestora pode considerar apenas as transacoes concretizadas até ao final do dia Gtil

imediatamente anterior ao da avaliagao do patriménio.

4 — Os juros vencidos dos titulos de rendimento fixo devem ser contados até a data de refe-

réncia da avaliacao.




5 — Consideram-se integrantes do patriménio do fundo, todos os ativos resultantes de tran-
sacoes realizadas até a data de referéncia da avaliacdo, ainda que estejam pendentes de

liquidacao financeira.

Avaliagao a justo valor: Instrumentos financeiros admitidos a negociagao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociagdo em bolsas de valores
ou em mercados regulamentados deve corresponder a cotacao de fecho ou ao preco de refe-
réncia divulgado pela instituicao gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos

se encontrem admitidos a negociagao.

2 — 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 pregos praticados no
mercado principal (primary exchange) conforme publicado na agéncia de informacao finan-

ceira Bloomberg.

3 — Sem prejuizo do disposto no n.° 5 do ponto “Principios gerais de avaliagao”, os instru-
mentos financeiros admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados regula-
mentados que ndo tenham sido transacionados durante os 30 dias antecedentes ao dia de
referéncia da avaliacao, sao equiparados, para efeitos de aplicacao do presente normativo, a

instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacao.

Avaliagao ao justo valor: Instrumentos financeiros ndo admitidos a negociagdo

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociacdo em bolsas de
valores ou em mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacao da seguinte sequén-

cia de prioridades:

1.2 Preco praticado em sistemas de negociacao especializados e internacionalmente re-

conhecidos, nos termos do n.° 5 do estipulado no ponto “Principios gerais de avaliacao”;

2.2 Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade anterior, valor de realizagao

obtido por consulta a potenciais contrapartes crediveis;

3.2 Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adotados mode-
los de avaliacdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na anélise

fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

2 — Para os instrumentos financeiros em processo de admissao a negociagao o IGFCSS,IP
pode adotar critérios baseados na avaliagdo de instrumentos financeiros da mesma espécie,
emitidos pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a negociacao, tendo em conta,

nomeadamente, a fungibilidade e a liquidez entre as emissoes.

Participag6es em organismos de investimento coletivo

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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O justo valor das participagdes em organismos de investimento coletivo ou equiparados deve

corresponder ao seu valor patrimonial.

Empréstimos de valores e depdsitos

Os créditos decorrentes de empréstimos de valores, os depdsitos bancarios e outros ativos
de natureza monetéaria devem ser avaliados ao seu valor nominal, tomando-se em considera-

cao as respetivas caracteristicas intrinsecas.

Procedimentos internos

Os casos previstos no n.° 4 do ponto “Principios gerais de avaliagdo” e no ponto “Avaliacao a
justo valor: Instrumentos financeiros nao admitidos a negociagdo” serdo obrigatoriamente
objeto de definicdo e fundamentacao quanto aos critérios e modelos utilizados para determi-

nacao do justo valor dos ativos.

Alteragées

1 — O conselho diretivo do IGFCSS,IP pode propor ao membro do Governo com tutela sobre a
area da seguranca social alteragdes ao presente normativo, nomeadamente quando ocorram
atualizacOes relevantes das Normas Internacionais de Relato Financeiro, com impacto nos

critérios de valorimetria do patriménio dos fundos.

2 — As alteracdes ao normativo de valorimetria sdo publicadas na pagina da Seguranca Soci-
al, ndo tendo ocorrido qualquer alteracao relevante nos exercicios findos em 31 de dezembro
de 2019 e 2018.

Em reunido de CD, de 02 de maio de 2019 foram aprovadas as seguintes alteragdes:

a) Na avaliagao de ativos expressos em moeda diferente do euro séo aplicadas as taxas
de cambio indicativas das 16.00h (hora de Londres) fornecidas diariamente pela
agéncia de informacao financeira Bloomberg;

b) As cotacOes dos Exchange Traded Fund (ETF) sao as obtidas em cada dia, através do

campo NAV, publicadas pela agéncia de informacgao financeira Bloomberg.

B) Custos de Gestdo

Constituem custos de gestao, nos termos do artigo 15.° do Regulamento de Gestdo do Fundo,

publicado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, os custos diretos e indiretos de

administracao do regime publico de capitalizagao (Nota 8).




C) Contribuigdes

As contribuicbes para o Fundo efetuadas pelos aderentes sao registadas como proveitos

guando recebidas, concorrendo para a formagao do resultado do exercicio.

D) Especializagdo dos exercicios

O Fundo respeita, na preparagao das suas contas, o principio contabilistico da especializacao

diaria dos custos e proveitos.

Assim, os custos e os proveitos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito, inde-

pendentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

E) Conversao de saldos em divisas

Os ativos expressos em moeda estrangeira sao convertidos para Euros as taxas de cambio
em vigor a data de balancgo. As diferencas originadas pela atualizacdo cambial sao refletidas

na demonstracao de resultados.

F) Impostos

Nos termos do artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos dos fundos de
pensodes e equiparaveis, constituidos de acordo com a legislacao nacional, estao isentos de
Imposto sobre o Rendimentos das Pessoas Coletivas, bem como de Imposto Municipal sobre
as Transmissoes Onerosas de Iméveis, e Imposto Municipal sobre Iméveis. A isencao de IRC
nao abrange dividendos de ac¢des Portuguesas que nao tenham permanecido em carteira por
um periodo superior a 1 ano. Por outro lado, os fundos de pensoées sao ainda eventualmente

sujeitos a tributagdo no estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

a
[79)
o
o
z
=)
(T
L
a
o
<
=
%)
Ll
(O]
FE)
=)
o
[
=)
=
=
%)
£




5. Titulos

(2]
P
o
[
(%) . .
= Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 esta rubrica apresenta o seguinte detalhe:
4
]
o
w
g TITULOS DA CARTEIRA DO FCR
E 31.12.2019 31.12.2018
3 feea Valor Dem Pos Valor Dem
o - . . .
2 Valor Inicial Juro Corrido Mais/Menos Valias ST ETET
o€ ) Instr. Capital e Unid. Participacao
Acdes 5519 317,67 2369 521,82 7 888 839,49 8410 803,96
14 5519 317,67 2369 521,82 7 888 839,49 8 410 803,96
Titulos de Divida Pdblica
Nacional ou Equiparada 12 465 790,00 138,51 12 465 928,51 11 305 790,00
Outros Estados 22 946 009,85 227 717,01 (153 493,99) 23 020 232,87 23 432 282,57
15 35411799,85 227 855,52 (153 493,99) 35486 161,38 34 738072,57
40931 117,52 227 855,52 2216 027,83 43 375 000,87 43 148 876,53
Outros Instrumentos Financeiros
Forwards Cambiais 16 175 354,88 175 354,88 65 031,81
Produtos Derivados 17 4 663,61 4 663,61 9919,49
180 018,49 180 018,49 74 951,30
41111 136,01 227 855,52 2216 027,83 43 555 019,36 43 223 827,83

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, a forma de apuramento do justo valor dos investimen-
tos em titulos refletidos nas demonstracoes financeiras do Fundo pode ser resumida como se

segue:

APURAMENTO DO JUSTO VALOR

31.12.2019 31.12.2018
Técnicas de Valorizagao Técnicas de Valorizagao
Nota
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Cotagdes Inputs Outras Cotagbes Inputs Outras
Mercado Observ Técnicas Mercado Observ Técnicas
Investimentos
Investimentos de Capital e
Unidades de Participacao 14 7 888 839,49 7 888 839,49 8410 803,96 8410 803,96
CEDIC's 15 12 465 928,51 12 465928,51 | 11305 790,00 11 305 790,00
Titulos de divida publica 15 23020 232,87 2302023287 | 2343228257 2343228257
43 375 000,87 43375000,87 | 43 148876,53 43 148 876,53
Outros instrum. Financeiros
Forwards cambiais 16 175 354,88 175 354,88 65 031,81 65 031,81
Produtos derivados 17 4 663,61 4 663,61 9919,49 9919,49
180 018,49 180 018,49 74 951,30 74 951,30
43 375 000,87 180 018,49 43 555019,36 | 43 148 876,53 74 951,30 43 223 827,83

Na preparacao da tabela acima foram utilizados os seguintes critérios:

v" Nivel 1 - Cotacdes de mercado - nesta coluna foram incluidos os instrumentos finan-
ceiros valorizados com base em cotacdes de mercados ativos e transacoes, incluindo

0s obtidos por via ‘BVAL’ da Bloomberg;

v" Nivel 2 - Inputs observaveis no mercado - nesta coluna foram incluidos os instru-

mentos financeiros derivados;

v Nivel 3 - Outras técnicas de valorizacdo - esta coluna inclui os instrumentos




financeiros valorizados com base em modelos de avaliagdo elaborados ou pre¢os

fornecidos por entidades estruturadoras dos produtos.

6. Numerario e Depdsitos Bancarios

Esta rubrica em 31 de dezembro de 2019 e 2018, apresenta o seguinte detalhe:

DEPOSITOS BANCARIOS

Exercicio
2019 2018
Depésitos a Ordem 5817 710,45 1569 953,55
Total 5817 710,45 1569 953,55

7. Acréscimos e Diferimentos

Estas rubricas apresentam, em 31 de dezembro de 2019 e 2018 o seguinte detalhe:

7.1 - Acréscimos e diferimentos - Ativo

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - ATIVO

Exercicio
2019 2018
Juros a receber
De depositos a ordem 346,49 181,36
Total 346,49 181,36

7.2 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS - PASSIVO

Exercicio
2019 2018
Outros acréscimos de custos
Servigos de custodia 436,37 463,68
Total 436,37 463,68

8. Devedores e Credores

Estas rubricas apresentam o seguinte detalhe em 31 de dezembro de 2019 e 2018:

8.1 - Devedores

DEVEDORES GERAIS
Exercicio
2019 2018

Devedores

Produtos derivados 181 567,23 75 442,30

Pendentes a liquidar 1384,18 9 450,72

Imposto a recuperar 3082,97 3173,50
Total 186 034,38 88 066,52
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Em 31 de dezembro de 2019, a rubrica “Produtos derivados” refere-se, essencialmente, as

seguintes rubricas:

v' Valor de margens depositadas relativamente a contratos de futuros, no valor de
4 663,61 Euros (9 919,49 Euros em 2018), o qual sé podera ser movimentada na se-

quéncia do encerramento das posicoes em aberto - Nota 17;
v' Revalorizagbes resultantes de diferencas de cambio em contratos de forward no valor de

176 903,62 Euros (65 522,81 Euros em 2018) - Nota 16.

O valor relativo a rubrica “Pendentes a liquidar” corresponde a montantes a receber de divi-

dendos cuja liquidagao financeira sé ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

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

dupla tributacao.

8.2 - Credores

CREDORES GERAIS
Exercicio
2019 2018

Credores

Custos de gestao 123 531,87 101 454,58

Pendentes de liquidacao 211785,04 54 228,90

Produtos derivados 1548,74 491,00
Total 336 865,65 156 174,48

A rubrica Custos de gestao corresponde a custos ainda nao liquidados conforme definidos na

nota 4, alinea b).

De acordo com o Regulamento de Gestao, os custos indiretos serdo imputados proporcional-
mente ao peso do Fundo dos Certificados de Reforma no total de fundos sob gestao do
IGFCSS, IP. Deste modo, os custos de gestdo sao acrescidos com base numa propor¢ao do
valor médio do fundo, sendo apurados, em definitivo, apdés o encerramento das contas do
Instituto, porquanto os fundos geridos por este suportam os custos de funcionamento da

entidade gestora, nos termos do previsto nos respetivos regulamentos de gestao.

O valor relativo a rubrica “Pendentes a liquidar” corresponde a montantes a receber de ope-
racoes com instrumentos financeiros cuja liquidacao financeira s6 ocorreu no inicio do exer-

cicio seguinte.

A rubrica “Produtos derivados” refere-se a revalorizagdes resultantes de diferencas de cam-

bio em contratos de forward - Nota 16.




9. Valor do Fundo

0 FCR - Fundo dos Certificados de Reforma foi constituido, sem patriménio inicial, através
do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro. O movimento ocorrido no valor do Fundo

durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2019 e 2018 pode ser detalhado como

segue:

VALOR DO FUNDO

Exercicio

2019

2018

Contrib. acumuladas em exercicios anteriores deduzidas resgates

Resultados de exercicios anteriores

37 514 407,93
7136 031,87

35278 359,83
7991247,70

44 650 439,80

43 269 607,53

Resultado do exercicio

Contribuicoes do exercicio deduzidas de resgates 2022943,98 2236 048,10
Resultado 2368 406,39 (855 215,83)
4391 350,37 1380832,27
Valor do Fundo 49 041 790,17 44 650 439,80
VALOR DO FUNDO - MOVIMENTO NO EXERCICIO
Exercicio
2019 2018
Valor do fundo no exercicio anterior 44 650 439,80 43 269 607,53
Contribuicdes recebidas 4833 450,44 3889577,17
Resgates
Por penalizagoes (682,50) (444,00)
Por revogacdes de contribuicoes (16 594,74) (12 332,03)
Por devolucdes de capital (2 726 886,20) (1577 848,27)
Por compra de rendas (66 343,02) (62 904,77)
Outros acréscimos do valor do fundo
Rendimentos
De depdsitos em instituicoes de crédito 3923,49 2 396,63
De outros titulos de crédito 741029,14 693 841,01
Ganhos em aplicacoes 2 337 266,95 210 602,33
Diferencas de cambio favoraveis 426 449,67 836 984,26
Outras receitas
Outros decréscimos do valor do fundo
Custos de gestao e de depdsito de titulos (46 719,98) (64 760,55)
Perdas em aplicacoes (1020 183,15) (2500 878,19)
Diferencas de cambio desfavoraveis (73 359,73) (33 401,32)
Outras despesas
Valor do Fundo 49 041 790,17 44 650 439,80

9.1. Entradas no Fundo

Durante o exercicio as entradas liquidas, contribuicoes acumuladas e nimero de unidades de

participacdo em circulagado podem ser descritos como segue:
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VALOR DO FUNDO - ENTRADAS E SAIDAS

Ano/Més Entradas Liquidas Gaaililnulze : = icinacaniem
2008 2941 465,94 2941 465,94 2895 418,69090
2009 6 020 495,87 8961961,81 8528 699,76697
2010 6433643,03 15 395 604,84 14 250 796,25520
2011 492212281 20317 727,65 18 751 304,45601
2012 3416 944,06 2373467171 21724 822,06098
2013 2761087,15 26 495 758,86 24 021 659,23454
2014 2533224,81 29028 983,67 26 019 403,64152
2015 2200 454,00 31229 437,67 27 654 502,59996
2016 2134 221,99 33363 659,66 29 227 529,78361
2017 1914 700,17 35278 359,83 30603 976,58863
2018 2236 048,10 37 514 407,93 32188 798,19705

Janeiro (108 254,55) 37 406 153,38 32 111 290,60241

Fevereiro 248 000,39 37 654 153,77 32287 176,15464

Marco 281 347,00 37 935 500,77 35 485 637,67997
Abril 264 235,47 38 199 736,24 32670 826,95298
Maio 361474,80 38561211,04 32924 040,36709

Junho 47 717,09 38608 928,13 32957 287,13883
Julho 95 269,42 38 704 197,55 33023 278,73158

Agosto 38 210,88 38742 408,43 33049 650,33650

Setembro 299 593,02 39 042 001,45 33 255 594,40888

Outubro 32 753,83 39074 755,28 33278 155,09300

Novembro 114 580,85 39 189 336,13 33 356 824,26273

Dezembro 348 015,78 39537 351,91 33595 514,94103
2019 2022943,98 39537 351,91 33595 514,94103

9.2, Saidas do Fundo
Penalizagdes

Assumindo o aderente do Regime Publico de Capitalizagdo o compromisso de realizar as
respetivas contribuicoes mensais até ao periodo de renovacao seguinte, a falta da entrega da
contribuicao de um dado més esta sujeita a uma penalizacao de valor fixo e igual a 50 cénti-
mos, cujo pagamento é efetuado mediante resgate, na conta individual do aderente, do ni-
mero de unidades de participacao equivalente aquele valor. Este valor destina-se a cobertura

de custos administrativos.

Durante o exercicio foram resgatadas, a titulo de penalizacdo por incumprimento, 475,81464
unidades de participacao do fundo totalizando 682,50€.

Revogacoes

O Regime Publico de Capitalizacao adotou, como forma de pagamento das contribuicoes, o
débito em conta através do sistema de débitos diretos. Este sistema prevé um mecanismo de

protecao do devedor (aderente) que consiste na possibilidade de este revogar, durante um

dado periodo de tempo, os pagamentos que tenha efetuado.




As revogacOes de pagamentos dao origem ao resgate, na conta individual do aderente, do
ndmero de unidades de participacao equivalente ao valor das entregas sobre as quais recai a

revogacao.

Durante o exercicio foram resgatadas, por forca de revogacdes de pagamentos,
11 566,18008 unidades de participacao do fundo totalizando 16 594,74€.

Prestag6es

As prestacdes previstas no ambito do Regime Plblico de Capitalizacao podem ser, por opgao
dos aderentes que obtenham o estatuto de beneficiarios, efetivadas de 3 formas distintas:
devolucao (resgate) de todo o capital acumulado, transferéncia do capital acumulado para
conta individual de conjuge ou filhos e ainda aquisicdo de renda mensal vitalicia. Apenas a

devolucao de capital e a aquisicao de renda mensal afetam o valor do fundo.

Devolugéao de Capital

As devolucdes de capital a beneficiarios sao processadas mensalmente nos termos do dis-
posto no artigo 19.° do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro, ocorrendo 0s correspon-
dentes resgates no més seguinte ao exercicio da opgao prevista no artigo 5.° do mesmo di-

ploma.

As devolucoes de capital a herdeiros por morte de aderentes sao processadas mensalmente
nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 22.° do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de feverei-
ro, ocorrendo os correspondentes resgates no més seguinte ao da solicitagao da sua devolu-

¢ao por parte dos herdeiros.

O contravalor das unidades de participacao resgatadas para financiamento de devolucoes de
capital é transferido de imediato para o Instituto de Gestao Financeira da Seguranca Social,

IP com vista a sua entrega aos destinatarios.

Durante o exercicio as devolugdes de capital ascenderam a 2 726 886,18€, correspondendo
ao resgate de 1 901 212,41809 unidades de participacao do fundo. As devolucdes de capital
a beneficiarios representaram 2 702 218,36€ (1 883 968,80996 unidades de participacao)
e as devolucoes de capital a herdeiros por morte de aderentes corresponderam a
24 667,82€ (17 243,60813 unidades de participacao).

A 31 de dezembro nao existiam responsabilidades por liquidar decorrentes, quer da opcao de
beneficiarios pela devolucao do capital acumulado, quer de solicitacoes por parte herdeiros

para a devolugao de capital na sequéncia da morte de aderentes.

Aquisicdo de Renda Mensal Vitalicia

A conversao do capital acumulado em renda vitalicia & processada mensalmente nos termos

do disposto no artigo 20.° do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro, ocorrendo 0s cor-

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP
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respondentes resgates no més seguinte ao exercicio da opgcao prevista no artigo 5.° do mes-

mo diploma.

O contravalor das unidades de participacao resgatadas para financiamento dos complemen-
tos mensais vitalicios é transferido de imediato para a entidade com a qual o IGFCSS, IP te-
nha celebrado contratos de seguro de planos de rendas vitalicias, nos termos do artigo 27.°
do Decreto-Lei n.° 26/2008, de 22 de fevereiro.

O IGFCSS,IP celebrou, em 7 de outubro de 2010, com a Companhia de Seguros Fidelidade-
Mundial, SA, um contrato de seguro ramo vida destinado ao financiamento dos complemen-
tos sob a forma de renda mensal vitalicia, contrato esse que se mantinha em vigor a 31 de

dezembro.

Nao se verificando a internalizacao da gestao de planos de rendas vitalicias prevista nos n.°s
2 a 4 do artigo 13.° da Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro, a responsabilidade do
Fundo dos Certificados de Reforma pelo pagamento das rendas mensais aos seus beneficia-
rios esgota-se com a transferéncia dos respetivos capitais acumulados para a companhia

seguradora, a titulo de pagamento do prémio correspondente a apdlice de seguro contratada.

Durante o exercicio, apenas seis beneficiarios optaram pela remissdo do capital acumulado
sob a forma de renda mensal vitalicia. A essa op¢ao correspondeu o resgate de
46 043,70450 unidades de participacao, totalizando 66 343,02 €.

A 31 de dezembro ndo existiam responsabilidades por liquidar decorrentes da opgao dos

beneficiarios pela compra de rendas mensais vitalicias.

10.Rendimentos de Aplicacoes

Esta rubrica apresenta o seguinte detalhe nos exercicios de 2019 e 2018:

RENDIMENTOS

Exercicio
2019 2018

Outros Titulos de Crédito
Acoes e Outros Titulos de Rendimento Variavel 201813,14 202 534,48
Obrigacdes e Outros Titulos de Rendimento Fixo 539 216,00 491 306,53
741029,14 693 841,01

Depositos

Depositos a Ordem 3923,49 2 396,63
Depésitos a Prazo 0,00 0,00
3923,49 2 396,63
744 952,63 696 237,64




11.Ganhos Liquidos dos Investimentos

Estas rubricas tém a seguinte composicao, por categoria de titulos:

GANHOS LIQUIDOS

2019 2018
Designagdo i i i
gnaga Mels Valies 'c::‘l:: Pu“’:r"'_?.b MaisVellas | Menos-Vallas R;IT::':_E Ganhos | MalsValles | Menosvallas | VallasPoten- | MaisVallas | Menos-Vallas R;IT::':_E Ganhos
Potenciais Potenclals Liquides Realizadas Realizadas Liquides Liquides Potenciais Potenciais ciais Liquidas Realizadas Realizadas Liquides Liquidos
h;';‘:i:g;"z’:};fa 2251955 | (303806) | 1948 149 75 746 (64074) 11672 | 1959821 47956 | (1239844) | (1191888) | 230989 | (237084) (6095) | (1197 983)
Futuros 69 003 (43 694) 25 308 25308 371736 (396 250) (24 514) (24 514)
Outros Produtos
Derivados - 308443 | (971219) | (662776) | (662776) 486707 | (1548 666) | (1061960) | (1061 960)
Forwards
Impostos (5 269) (5269) (5269) (5819) (5819) (5819)
2251955 | (303806) | 1948 149 453191 | (1084 257) | (631065) | 1317084 47956 | (1239844) | (1191888) | 1089431 | (2187 819) | (1098 388) | (2290 276)

12.Compromissos

A cobranca das contribuicoes para o Fundo é efetuada pelo Instituto de Gestao Financeira da

Seguranca Social, IP que procede a transferéncia dos valores para o FCR através do IGFCSS,IP.

0 pagamento da contribuicao pela entidade empregadora tem inicio no més seguinte ao da decla-
racao de assuncao da responsabilidade por esse pagamento e termina no més seguinte ao da

declaragao de cessacao daquela responsabilidade.

As contribuicoes sao devidas a partir do dia 13 de cada més e sao registadas quando efeti-

vamente recebidas, na rubrica da demonstragéo dos resultados “Contribuicoes”.

13.Cotacoes Utilizadas na Conversao para Euros

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018 foram utilizadas as seguintes taxas de cambio, obtidas
no sistema de informag¢ao Bloomberg, para conversdo dos saldos denominados em moeda

estrangeira:

COTACOES
Exercicio
Divisa
31.12.2019 31.12.2018

GBP 0,84755 0,89842
usD 1,12250 1,14520
JPY 122,00000 125,62000
CHF 1,08724 1,12557
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14.Instrumentos de Capital e Unidades de Participacao
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INSTRUMENTOS DE CAPITAL E UNIDADES DE PARTICIPACAO

3 2018 Movimentos 2019 (Qt) 2019
- ISIN Descritivo Moeda
Qtd em Valor de Vallas Valor de Juro Valor Balango Entradas Saidas. Final Valor de Vallas Valor de Juro Valor Balango
31'Dez Aquisic&io Balanco Corrido | +.Juro Comido Aquisic&io Balanco Corrido | +Juro Corrido
CH0017142719 g;.ﬂSHELFF;:H‘ CHF 4203,00 344 005,98 (25 038,47) 318 967,51 0,00 318 967,51 0,00 1192,00 3011,00 246 443,50 52 789,64 299 233,14 0,00 299 233,14
ISHARES
DE0005933956 EURO STOXX EUR 8903,00 315 817,90 (49 128,53) 266 689,37 0,00 266 689,37 0,00 2091,00 6812,00 241643,44 14 419,64 256 063,08 0,00 256 063,08
IE0005042456 ‘Fsr:éfgg GBP 103 428,00 867 323,03 (101 300,56) 766 022,47 0,00 766 022,47 0,00 19 142,00 84 286,00 706 802,69 29 281,46 736 084,15 0,00 736 084,15
13027630007 | NOMIRAETE | oy 5016800 | 55375054 6406426 | 61781480 | 000 | 617814,80 0,00 000 | 5016800 | 55375054 | 18016206 | 73391260 | 000 | 73391260
JP3039100007 ?gg&o ETF JpyY 144 141,00 1827 354,88 (72924,14) 1754 430,74 0,00 1754 430,74 3639,00 48 227,00 99 553,00 1263 467,60 177 423,36 1440 890,96 0,00 1440 890,96
US4642872000 ;H&SESD)S&P usb 6 280,00 990 717,78 389 050,65 137976843 0,00 137976843 1261,00 2278,00 5 263,00 977 247,78 539 246,40 1516494,18 0,00 1516494,18
US78462F1030 :ggRE'?F&P usD 6 187,00 1293090,96 57 114,28 1350205,24 0,00 1350205,24 3895,00 9102,00 980,00 220 309,70 60 845,01 281 154,71 0,00 281 154,71
159220402096 | HNCUARD usp 9847,73 | 123540895 | 72149641 | 195690536 | 000 | 195690536 | 30410 000 | 1015183 | 130965213 | 131535450 | 262500663 | 000 | 262500663
742747031 | 98333365 | 841080396 | 0,00 | 841080396 5510317,67 | 236952182 | 788883949 | 0,00 | 7888839,49




15.Titulos da Divida Publica e Equiparada

DIVIDA PUBLICA E EQUIPARADA

2018 Movimentos 2019 (Qtd) 2019
ISIN Descritivo | Moeda
\ Valor de Valias Valor Balango + Valor de Valias Valor de Juro | Valor Balango +
Qem3iDez | a0 gicso | Acumuladas |VAIOrde Balanco | JuroComido | % oo o Biizizy Saldas LY Aquisigio Acumuladas Balango Corrido Juro Corrido
DE0001030526 ?5870‘1"/725020 EUR 75 000,00 90 243,39 (2238,67) 88 004,72 1066,03 89 070,75 0,00 0,00 75 000,00 90 243,39 (4 255,84) 85 987,55 1071,47 87 059,02
DE0001030559. pRiRR | EvR 15700000 190564,99 46552 19103051 58808 19161850 000 000/ 15700000  190564,99 7496,10| 19806109 50109 19865218
oE0001102465 Pore % | evR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000| 105000000 000| 105000000 112462350 (28549,50) 109607400|  254589| 109861989
DE0c01104701 PEROOD | EUR | 302500000] 304623550 (266200)| 304357350 000 304357350 000 3025000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001134922 ?570?/225024 EUR 300 000,00 407 424,00 (8460,00) 398 964,00 18 544,52 417 508,52 0,00 0,00 300 000,00 407 424,00 (24 606,00) 382 818,00 18 544,52 401 362,52
DE0001135044 PSSR0 | EUR | 343000000 533267040 (2371640) 530895400| 10994795 541890195 15000000  580000,00| 3000000,00| 4666967.08| (108587.09)| 455838000| 9590164| 465428164
DE0001135069 P | evR 72000000 1070857,90|  5167,70| 107602560| 40056,16| 111608176 000| 72000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE0001135085 P T | EuR 0,00 0,00 000 000 0,00 000/ 1500000,00 000/ 150000000 218134120 (3098620) 215035500 3504098 218539598
DE0001135457 g?/ROé)225021 EUR 1050 000,00 1194 280,50] (63 745,50) 1130535,00 7637,67 113817267 0,00 0,00 1050 000,00 1194 280,50 (93 345,00) 1100 935,50 7 616,80 1108552,30
DE0001135473 P TR | evR 100000000] 105087822 2876178 107964000  8630,14| 1088270,14 0,00 000/ 100000000 105087822| 858178 1059460,00| 860656 106806656
DE0001141752 DS/ROSI;‘/);)OOQQ EUR 1000 000,00 1011500,00 5 890,00 1017 390,00 0,00 1017 390,00 0,00 0,00 1000 000,00 1011 500,00 2580,00 1014 080,00 0,00 1014 080,00
DE0001141786 PERGD o | EvR 0,00 0,00 000 000 0,00 000/ 44000000 000/ 44000000 44829820 972,60, 449270,80 000 44927080
esoooootzens BEOOLS | R 15600000 18489876 (1256,02)| 18364274 24855| 18389129 0,00 000| 15600000 18489876 252006| 18741942 24982|  187669,24
FrRoo12ss83t0 [R50, | EwR 42000000 46543111 (1230871)| 45312240 363,17 45348557 0,00 000/ 42000000 46543111 15742| 46558853 364,39 465952,92
FR0013238268 ;z}gao/;gzs EUR 370 000,00 410850,68] (12575,71) 398 274,97 319,41 398 594,38 0,00 0,00 370 000,00 410 850,68, 8993,90 419 844,58 320,48 420 165,06
moooarssts2 (RS2 ¢ | ER 44100000 58724306 (4775412)|  53948894| 446020 54394914 000 000 44100000  587243,06 274094| 58098400 447053 59445453
usorzstoanie [0 | uso 20000000f  230290,12| (467450)| 22561562| 311081| 22872643 0,00| 20000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
usorzs1orcas [ 00% | usp | 135500000] 132802889 (1869854)| 130933035 1608412) 132541447 6500000  620000,00| 80000000 78708428 8875091 87583519 968820  885523,39
US912810RD28 125131;;043 usD 220 000,00 198 516,47 18 420,94 216 937,41 915,42 217 852,83 201 000,00 0,00 421 000,00 437 158,27 32833,38 469 991,65 177739 471769,04
uso12810Ra58 (55270 | usp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000/ 63500000 3500000 60000000 69542771 (6143551) 63399220  2279,80| 63627200
US9128105C36 ;2303535345 usp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45 000,00 000 45 000,00 4866208  (2377,98) 46 284,10 158,32 46 442,42
use128286385 (S22 | usp 0,00 0,00 000 000 0,00 000 1450000,00 000/ 145000000 133222044|  (656130) 132566814 367300 132034114
usor2g28i272 [ 000 | uso 1335000,00] 110912187| 1872698| 112784885  874301| 113659186 0,00| 133500000, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
uson2828M565 [0 290 | usp 19000000 14883594 1343819 16227413 47435  16274848) 124000000  130000,00] 130000000 119963147|  (983470) 118979677| 329303 119308980
US912828N308 215122350522 usD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 700 000,00 0,00 700 000,00 646 232,28 (13 075,27) 633 157,01 0,00 633 157,01
usenzszsposs [T 29% | usp | 177000000 151417719 3418158 154835877|  515549| 155351426  79000000| 256000000 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,0
US912828Q525 2’;?004’%3‘19 usb 800000,00|  656569,60| 3907855 69564815 129302 69694117 000 800 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828R283 ;2%14%323 usp 25000000  225019,29| (1448530)| 21053399 507,76| 21113175 000/ 25000000 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828T917 215110550523 usD 720 000,00 604 808,20 (1343,74) 603 464,46 172158 605 186,04 0,00 720 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
usorzs28u246 (0200 | uso 66000000 56540501 (1520089)|  55020412| 146468 55166880 16000000  660000,00|  160000,00] 14457502 (38793 14418700 36027 14454736
usorzs28ues0 o L75 | uso 30000000|  250981,72| 574199 25672371 39043 25711414 0,00| 30000000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
usorzszevzoo [E%9 | usp 600000,00| 48074588 3855480 51930068 264842  521949,10 000 600000,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 000
US912828W556 ;Z?O]éﬁggzz usD 1000 000,00 839 950,51 17 466,59 857 417,10 5517,87 862 934,97 0,00 300 000,00 700 000,00 587 965,37 39 491,49 627 456,86 391897 631 375,83
TRS 2.00
usozezencas fo290 | usp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000/ 48000000  480000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
US912828X703 IRS 2.000 usD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1000 000,00 1000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
30/04/2024 " " N N " " . " " N " " " "

userzs283wet [ 550 | uso 0,00 0,00 000 000 0,00 000/ 68500000  685000,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,0
usor2e283x64 [1152230, | usp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000| 327000000  770000,00| 250000000 221500803| 2730126 224230920 1879176 226110105
usonzezsaves 2078 | uso 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000/ 88000000 000/ 88000000  837491,19| 808787  845579,06| 845212 85403118
PCCEDIC/83 PCCEDIC/83 EUR 11305 790,00f 11 305 790,00 0,00f 11305 790,00 0,00 11305 790,00 0,00] 11305 790,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PCCEDIC/93  PCCEDIC/93 | EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 12 465 790,00 000 1246579000 12 465790,00 0,00| 12465 790,00 13851 1246592851
3450131921| (322546) 34498093,75| 23997882 3473807257 35411709,85| (153493,09)| 3525830586| 22785552| 35486 161,38
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16.Contratos de Forward

2
5]
E Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o FCR tinha em aberto as seguintes posi¢des:
4
S
w FORWARDS EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF - 31.12.2019
9 0 0 Val Contab
‘QO: Data Operaggo Operaggo Valor Moeda Contra Operagdo Valor Moeda Cambio Vencimento 31.12.2019
: 06.11.2019 Venda a prazo 4266 970,00 usb Compra a prazo 3830 228,23 EUR 1,11402 10.01.2020 30577,30
E 06.11.2019 Compra a prazo 2100 000,00 JPY Venda a prazo 17 375,48 EUR 120,85997 | 10.01.2020 (162,40)
.;‘(E\ 29.11.2019 Venda a prazo 136 000,00 usb Compra a prazo 122 948,97 EUR 1,10615 10.01.2020 1843,71
31.12.2019 Venda a prazo 144 000,00 usb Compra a prazo 128 113,88 EUR 1,12400 | 04.02.2020 84,86
06.11.2019 Venda a prazo 1960 755,00 usb Compra a prazo 1760 063,73 EUR 1,11403 | 10.01.2020 14 050,85
29.11.2019 Venda a prazo 8169 275,00 usb Compra a prazo 7392 072,50 EUR 1,10514 | 04.02.2020 128 848,39
19.12.2019 Venda a prazo 55 000,00 usb Compra a prazo 49 303,03 EUR 1,11555 10.01.2020 326,64
31.12.2019 Venda a prazo 265 000,00 usb Compra a prazo 235547,18 EUR 1,12504 | 04.02.2020 (61,78)
31.12.2019 Venda a prazo 249 000,00 usb Compra a prazo 221 530,25 EUR 1,12400 | 04.02.2020 146,74
31.12.2019 Compra a prazo 220 000,00 usb Venda a prazo 195 956,18 EUR 1,12270 | 03.01.2020 34,91
31.10.2019 Venda a prazo 104 000,00 usb Compra a prazo 92 870,41 EUR 1,11984 03.01.2020 154,00
05.12.2019 Compra a prazo 50 000,00 usb Venda a prazo 45 002,48 EUR 1,11105 | 03.01.2020 (427,28)
18.12.2019 Venda a prazo 90 000,00 usD Compra a prazo 80 815,34 EUR 1,11365 03.01.2020 579,98
31.10.2019 Venda a prazo 354 000,00 usb Compra a prazo 315 848,64 EUR 1,12079 | 03.01.2020 256,24
05.12.2019 Compra a prazo 105 000,00 usb Venda a prazo 94 505,20 EUR 1,11105 | 03.01.2020 (897,28)
Total Revalorizagdes 175 354,88
Revalorizagoes Negativas (1548,74)
Revalorizacoes Positivas 176 903,62
FORWARDS EUR/USD, EUR/GBP, EUR/JPY, EUR/CHF - 31.12.2018
op?;;a 5 Operagéo Valor Moeda og:_:;?a_o Valor Moeda Cambio Vencimento ’;aggognu]t;
29.10.2018 Compra a prazo 37 100,00 GBP Venda a prazo 41580,27 EUR 0,89225 28.01.2019 (320,65)
31.10.2018 Venda a prazo 8396 175,00 usb Compra a prazo 7363 773,90 EUR 1,14020 16.01.2019 40 000,06
30.11.2018 Compra a prazo 3200 000,00 JPY Venda a prazo 24 794,67 EUR 129,06000 04.02.2019 676,03
19.12.2018 Compra a prazo 25 000,00 usb Venda a prazo 21887,01 EUR 1,14223 16.06.2019 (80,13)
31.12.2018 Compra a prazo 234 100,00 usb Venda a prazo 204 275,74 EUR 1,14600 16.06.2019 (76,15)
30.11.2018 Venda a prazo 6631 675,00 usb Compra a prazo 5 798 844,90 EUR 1,14362 04.02.2019 23 347,03
30.11.2018 Venda a prazo 190 000,00 usb Compra a prazo 166 899,45 EUR 1,13841 04.02.2019 1429,25
17.12.2018 Venda a prazo 10 000,00 usb Compra a prazo 8779,40 EUR 1,13903 04.02.2019 70,44
31.12.2018 Compra a prazo 61 500,00 usb Venda a prazo 53716,48 EUR 1,14490 02.01.2019 (14,07)
Total Revalorizagdes 65 031,81
Revalorizagoes Negativas (491,00)
Revalorizacoes Positivas 65 522,81




17.Contratos de Futuros

Em 31 de dezembro de 2019 e 2018, o FCR tinha em aberto as seguintes posicoes nos

mercados de futuros:

31 de dezembro de 2019
Stoxx50 FUTURE Mar20 - VGHO - EUREX CLEARING
Data Open Preco Ref em Nocional em Nocional em Infcio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizagio Margem em
Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato aca) 31.12.2019
31.12.2019 2 3729,00 74 580,00 74 580,00 19.03.2018 18.12.2019 20.03.2020 Compra (210,00) 4663,61
Total da Margem (nota 8.1) 4 663,61
31 de dezembro de 2018
TOPIX INDX FUTR Mar19 - TPH9 - Osaka Exchange
Data Open Preco Ref em Nocional em Nocional em Infcio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizacdo Margem em
Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato < 31.12.2018
31.12.2018 1 1487,50 14 875 000,00 118 412,67 12.08.2017 11.12.2018 03.07.2019 Compra (6 444,86) 4179,27
Stoxx50 FUTURE Mar19 - VGH9 - EUREX CLEARING
Data Open Preco Ref em Nocional em Nocional em Infcio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizagio Margem em
Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato aca) 31.12.2018
31.12.2018 1 2974,00 29 740,00 29 740,00 20.03.2017 19.12.2018 15.03.2019 Compra (720,00) 223852
FTSE 100 Mar19 - Z H9 - LONDON STOCK EXCHANGE
Data Open Preco Ref em Nocional em Nocional em Infcio do Entrada no Fim do Tipo de Valorizagio Margem em
Interest Moeda Moeda Euro Contrato FCR Contrato Contrato aca) 31.12.2018
31.12.2018 1 6 659,00 66 590,00 74 119,01 19.03.2018 19.12.2018 15.03.2019 Compra (478,83) 3501,70
Total da Margem (nota 8.1) | 9 919,49 |
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18.Aplicacoes em Ativos de Rendimento Fixo e Variavel

2

5]

2 18.1. Ativos de Rendimento Fixo

-4

S

3 ATIVOS - RENDIMENTO FIXO

~§ Descrigio 5 Valorem 31.12.2018 Valor em 31.12.2019 Rendimento

< Ativo Devedora Valor Valor Mercado Valor Valor Mercado Vencido Vencido

d Nominal (s/ Juro Corrido) Nominal (s/ Juro Corrido) e Cobrado a Cobrar

‘x DBR 1.75 15/04/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 75 000,00 88 004,72 75 000,00 85 987,55 1476,50 1071,47

< DBR 0.50 15/04/2030 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 157 000,00 191 030,51 157 000,00 198 061,09 814,52 591,09

DBRS 0.25 15/02/2029 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 1050 000,00 1096 074,00 0,00 2545,89
DBR 0.00 13/12/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3025 000,00 3043573,50 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 6.25 04/01/2024 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 300 000,00 398 964,00 300 000,00 382 818,00 18 750,00 18 544,52
DBRS 6.50 04/07/2027 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 3430 000,00 5308 954,00 | 3000 000,00 4 558 380,00 222 950,00 95 901,64
DBR 5.625 04/01/2028 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 720 000,00 1076 025,60 0,00 0,00 40 500,00 0,00
DBR 4.75% 04/07/2028 | BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 1500 000,00 2150 355,00 0,00 35 040,98
DBR 2.25 04/09/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1050 000,00 1130 535,00 1050 000,00 1100 935,50 23 625,00 7 616,80
DBR 1.75 04/07/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1 000 000,00 1079 640,00 | 1000 000,00 1 059 460,00 17 500,00 8 606,56
DBRS 0.00 08/04/2022 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 1000 000,00 1017 390,00 1000 000,00 1014 080,00 0,00 0,00
DBR 0.0 13/10/2023 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 440 000,00 449 270,80 0,00 0,00
SPGB1.8 30/11/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 156 000,00 183 642,74 156 000,00 187 419,42 2387,09 249,82
FRTR 0.10 01/03/2025 FRANCE (GOVT OF) 420 000,00 453 122,40 420 000,00 465 588,53 433,82 364,39
FRTR 0.10 01/03/2028 FRANCE (GOVT OF) 370 000,00 398 274,97 370 000,00 419 844,58 381,54 320,48
BTPS 3.1 15/09/2026 ITALIAN (GOVT OF) 441 000,00 539 488,94 441 000,00 589 984,00 15 077,47 4 470,53
TRS 4.75 15/02/2041 Treasury Bill 200 000,00 225 615,62 0,00 0,00 8 040,80 0,00
TRS 3.625 15/08/2043 Treasury Bill 1355 000,00 1309 330,35 800 000,00 875 835,19 44 835,12 9 688,20
TRS 3.75 15/11/2043 Treasury Bill 220 000,00 216 937,41 421 000,00 469 991,65 10 855,56 1777,39
TRS 3.375 15/05/2044 Treasury Bill 0,00 0,00 600 000,00 633 992,20 9 741,04 2279,80
TRS 3.125 15/05/2048 Treasury Bill 0,00 0,00 45 000,00 46 284,10 639,18 158,32
TRS 2.25 15/11/2024 Treasury Bill 0,00 0,00 1450 000,00 1325 668,14 0,00 3673,00
TRS 2.00 15/02/2025 Treasury Bill 1335 000,00 1127 848,85 0,00 0,00 22 944,36 0,00
TRS 2.250 15/11/2025 Treasury Bill 190 000,00 162 274,13 | 1300 000,00 1189 796,77 15 712,97 3293,03
TRS 2.125 31/12/2022 Treasury Bill 0,00 0,00 700 000,00 633 157,01 6 640,33 0,00
TRS 2.625 15/11/2020 Treasury Bill 1770 000,00 1548 358,77 0,00 0,00 29973,24 0,00
TRS 0.875 15/04/2019 Treasury Bill 800 000,00 695 648,15 0,00 0,00 3097,62 0,00
TRS 1.625 30/04/2023 Treasury Bill 250 000,00 210 533,99 0,00 0,00 1816,70 0,00
TRS 1.625 31/10/2023 Treasury Bill 720 000,00 603 464,46 0,00 0,00 5232,09 0,00
TRS 2.00 15/11/2026 Treasury Bill 660 000,00 550 204,12 160 000,00 144 187,09 0,00 360,27
TRS 1.75 30/11/2021 Treasury Bill 300 000,00 256 723,71 0,00 0,00 2357,22 0,00
TRS 2.0 30/09/2020 Treasury Bill 600 000,00 519 300,68 0,00 0,00 5347,12 0,00
TRS 1.875 28/02/2022 Treasury Bill 1000 000,00 857 417,10 700 000,00 627 456,86 16 756,84 391897
TRS 2.000 30/04/2024 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 8991,59 0,00
TRS 2.750 15/02/2028 Treasury Bill 0,00 0,00 0,00 0,00 8337,39 0,00
TRS 2.250 15/02/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 2500 000,00 2242 309,29 33011,04 18 791,76
TRS 2.875 15/08/2028 Treasury Bill 0,00 0,00 880 000,00 845 579,06 877154 8452,12

18.2. Ativos de Rendimento Variavel

ATIVOS - RENDIMENTO VARIAVEL

0 ) Valor em 31.12.2018 Valor em 31.12.2019 Rendimento
Descricdo Entidade

Ativo Devedora Valor Valor Mercado Valor Valor Mercado Vencido Vencido

Nominal (s/ Juro Corrido) Nominal (s/ Juro Corrico) € Cobrado a Cobrar
UBS ETF CH-SMI (CHF) UBS AG 4 203,00 318 967,51 3011,00 299 233,14 6 157,36 0,00
ISHARES EURO STOXX 5 BlackRock Asset Management 8903,00 266 689,37 6812,00 256 063,08 756841 0,00
| SHARES FTSE100 BlackRock Asset Management _ Irlanda 103 428,00 766 022,47 84 286,00 736 084,15 33679,19 0,00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 50 168,00 617 814,80 50 168,00 733 912,60 12 347,34 0,00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 144 141,00 1754 430,74 99 553,00 1440 890,96 23821,20 0,00
ISHARES S&P 500(USD) BlackRock Asset Management _ EUA 6 280,00 1379 768,43 5 263,00 1516 494,18 25 162,47 0,00
SPDR S&P 500 ETF State Street 6 187,00 1350 205,24 980,00 281154,71 11989,35 0,00
VANGUARD INST IND Il Vanguard EUA 9 847,73 1956 905,36 10 151,83 2625 006,63 74 243,17 0,00




19.Titulos em Carteira a data de 31.12.2019

CARTEIRA A 31.12.2019 - TITULOS, COTAGAO, QUANTIDADES E VALOR DE CARTEIRA (EM EUROS)

Thtulo Descrigdo Tipo de Ativo Quantidade Prego Critério C(?t:_t:ﬂ_o Valor Carteira
DE0001030526 | DBR 1.75 15/04/2020 Div. Pib. Estrangeira 7500000 | 11465 | COtaGA0 Nao Oficial L dos ditimos 30| 34 15 591 87 059,02
DE0001030559 | DBR 0.50 15/04/2030 Div. Pab. Estrangeira 15700000 | 126,15 | COtaGA0 Nao Ofical 1 dos Gitimos 30| 54 45 5919 198 652,18
DE0001102465 | DBRS 0.25 15/02/2029 Div. Pib. Estrangeira 1050 000,00 104,39 | Cotacdo Nao Of“%i.zsl dos ultimos 30 | 34 45 5019 1098 619,89
DE0001134922 | DBR 6.25 04/01/2024 Div. Pab. Estrangeira 30000000 | 127,61 | CotacdoNao Oﬁfjiiaa'sl dos iitimos 30 | 54 155019 401 362,52
DE0001135044 | DBRS 6.50 04/07/2027 Div. Pdb. Estrangeira 300000000 | 151,95 | CotacaoNao Oﬂfji.zsl dos tltimos 30 | 3, 45 5019 4654 281,64
DE0001135085 | DBR 4.75% 04/07/2028 Div. Pab. Estrangeira 150000000 | 143,36 | CotaGa0 Nao Ofical 1 dos iltimos 30 | 3 155019 | 2185 395,98
DE0001135457 | DBR 2.25 04/09/2021 Div. Pib. Estrangeira 1050000,00 | 104,85 | Cotacae Nao Oficial Ldos ditimos 30 | 39 15 2049 | 110855230
DE0001135473 | DBR 1.75 04/07/2022 Div. Pab. Estrangeira 1000000,00 | 105,95 | CotacaoNao Oﬁfjiiaa'sl dos tltimos 30 | 31 155019 | 1068 066,56
DE0001141752 | DBRS 0.00 08/04/2022 Div. Pdb. Estrangeira 1000000,00 | 101,41 | CotagdoNao Oﬂ%i;'sl dos tltimos 30 | 3, 45 5019 1014 080,00
DE0001141786 | DBR 0.0 13/10/2023 Div. Pab. Estrangeira 44000000 | 102,11 | CotacdoNao Oﬁfjiiaa'sl dos iitimos 30 | 54 155019 449 270,80
ES00000126A4 | SPGBL.8 30/11/2024 Div. Pib. Estrangeira 15600000 | 120,14 | COtaGA0 Nao Oficial 1dos Uitimos 30 | 34 15 5919 187 669,24
FRO012558310 | FRTR 010 01/03/2025 Div. Pub. Estrangeira 42000000 | 110,85 | COt89A0 Na0 Ofical 1 dos ditimos 30| 4 45 5919 465 952,92
FRO013238268 | FRTR 0.10 01/03/2028 Div. Pib. Estrangeira 370 000,00 113,47 | Cotacao Nao Of“%i.zsl dos ultimos 30 | 34 45 5019 420 165,06
[T0004735152 | BTPS 3.1 15/09/2026 Div. Pab. Estrangeira 44100000 | 133,78 | CotacdoNao Oﬁfjiiaa'sl dos iitimos 30 | 54 155019 594 454,53
US912810RC45 | TRS 3.625 15/08/2043 Div. Pib. Estrangeira 80000000 | 122,89 | Cotacdo Neo Ofical 2dos (itimos 30 | 55 15 5019 885 523,39
US912810RD28 | TRS 3.75 15/11/2043 Div. Pab. Estrangeira 42100000 | 125,31 | Cotagdo Nao mi%iiaa': dos itimos 30 | 39 15 5019 471769,04
US912810RGS8 | TRS 3.375 15/05/2044 Div. Pib. Estrangeira 60000000 | 118,61 | Cotaca0 Neo Oficial 2 dos Gitimos 30 | 5 15 5019 636 272,00
US912810SC36 | TRS 3.125 15/05/2048 Div. Pab. Estrangeira 4500000 | 11545 | CotacdoNao Oﬁ%iiaa': dos itimos 30 { 34 45 5049 46 442,42
US912828G385 | TRS 2.25 15/11/2024 Div. Pdb. Estrangeira 1450000,00 | 102,63 | Cotagdo Nao Oﬂfji.‘aa'sz dos tltimos 30 | 3, 45 5019 1329341,14
US912828M565 | TRS 2.250 15/11/2025 Div. Pab. Estrangeira 130000000 | 102,73 | Cotacae Nao Ofical 2 dos dltimos 30 | 3 15 5019 | 1193 089,80
US912828N308 | TRS 2.125 31/12/2022 Div. Pib. Estrangeira 700000,00 | 101,53 | Cotacao Nao Oficial 2dos Gltimos 30 | 5 15 591 633 157,01
US912828U246 | TRS 2.00 15/11/2026 Div. Pab. Estrangeira 16000000 | 101,16 | CotacdoNao Oﬁ%iiaa': dos itimos 30 | 39 15 5019 14454736
US912828W556 | TRS 1.875 28/02/2022 Div. Pib. Estrangeira 700 000,00 100,62 | Cotacao Nao Of“%i.zf dos ultimos 30 | 34 45 5019 631375,83
US9128283X64 | TRS 2.250 15/02/2021 Div. Pab. Estrangeira 2500000,00 | 100,68 | Cotagdo Nao Oﬁfjiiaa'sz dositimos30 | 54 155019 | 2261101,05
US9128284v99 | TRS 2.875 15/08/2028 Div. Pib. Estrangeira 88000000 | 107,86 | Cotaca0 Neo Ofical 2dos timos 30 | 54 15 5019 854031,18
US9220402096 VANGUARD INST IND Il Acoes Estrangeiras 10 151,83 290,25 Cotacao de Fecho do dia 31.12.2019 2625 006,63
CHO017142719 | UBS ETF CH-SMI (CHF) ETF 3011,00 | 10805 | Cotagdo ISP dos itimos 30 dias | 30.12.2019 299 233,14
DE0005933956 | ISHARES EURO STOXX 5 ETF 6812,00 37,59 |  Cotacao ISP dos titimos 30 dias | 30.12.2019 256 063,08
IE0005042456 | | SHARES FTSE100 ETF 84 286,00 7,40 Cotagéo ISP do dia 31.12.2019 736 084,15
JP3027630007 | NOMURA ETF TOPIX ETF 50168,00 | 1784,75 | Cotacao ISP dos iitimos 30 dias | 30.12.2019 733 912,60
JP3039100007 | NIKKO ETF TOPIX ETF 99553,00 | 176578 |  Cotacdo ISP dos iitimos 30 dias | 30.12.2019 | 144089096
US4642872000 | ISHARES S&P 500(USD) ETF 526300 | 32344 Cotagéio ISP do dia 31122019 | 1516494,18
US78462F1030 | SPDR S&P 500 ETF ETF 980,00 | 322,04 Cotagéo ISP do dia 31.12.2019 281154,71
Contgrggs]ésito Conta Corrente em EUR no BBVP | Depésitos & Ordem 74,28 n.a. n.a. n.a. 74,28
Conta Depdsito | Conta Corrente em EUR no Depésitos a Ordem 2113 240,01 na. na. na. 2113 240,01
Ordem Bankinter
Contgg:g]ésito Conta Corrente em EUR no BNP Depésitos a Ordem 141 305,45 n.a. n.a. n.a. 141 305,45
C°"‘g{g§fﬂ‘55“t° Conta Corrente em EUR no BST | Depdsitos & Ordem 1930 342,03 na. na. na. 1930 342,03
Conta Depdsito | Conta Corrente em EURno Novo | o 6itos 3 0rdem 1443 146,08 na. na. na. 1443 146,08
Ordem Banco
Contgrgs::‘ésito Conta Corrente em JPY no BNP Depositos a Ordem 73 588,00 n.a. n.a. n.a. 603,18
Contgrgzr;:]c‘)sito Conta Corrente em USD no BNP | Depésitos a Ordem 83971,01 n.a. n.a. n.a. 74 807,14
Contgrggfnés‘\to Conta Corrente em GBP no BNP Depositos a Ordem 323,93 n.a. n.a. n.a. 382,20
Contgg:g]ésito Conta Corrente em CHF no BST Depdsitos a Ordem 6 210,55 n.a. n.a. n.a. 5712,22
Contgrgs::‘ésito Conta Corrente em GBP no BST Depésitos a Ordem 44 176,64 n.a. n.a. n.a. 52 122,75 0_:
Contgrggr;;ésito Conta Corrente em JPY no BST Depésitos a Ordem 3504 205,00 n.a. n.a. n.a. 28722,99 §
Conté DepSsito. | Conta Corrente em USD no BST | Depdsitos & Ordem (1) (205 645,92) na. na. na. (183203,49) =
Contgg:g]ésito Conta Corrente em EUR no IGCP | Depésitos a Ordem 91,66 0.00 91,66 b
Conta Margem Conta Margem em EUR no BNP Depésitos a Ordem 4 663,60 n.a. n.a. n.a. 4 663,60 g
Conta Margem Conta Margem em GBP no BNP Depésitos a Ordem 0,00 n.a. n.a. n.a. 0,00 x.i:
Conta Margem Conta Margem em JPY no BNP Depbsitos a Ordem 0,00 n.a. n.a. n.a. 0,00 g
CEDIC CEDIC R T s 12 465 928,51 na. na. na. 12 465 928,51 Ll
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 03.01.2020 154,00 E
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 10.01.2020 30577,29 g
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 122,00 Taxa Forward para prazo respetivo 10.01.2020 (162,40) (Z
ATransportar | 49017 579,81 -




CARTEIRA A 31.12.2019 - TITULOS, COTACAO, QUANTIDADES E VALOR DE CARTEIRA (EM EUROS) - Continuagéo

(2]

§ Thulo Descrigdo Tipo de Ativo | Quantidade | Prego | Critério | &?_‘:t;_o Valor Carteira
2 Transporte | 49017 579,81
% Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 10.01.2020 1843,70
: Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) na. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 03.01.2020 (427,28)
9 Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 03.01.2020 579,98
"09: Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 04.02.2020 84,86
E Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 03.01.2020 256,24
e« Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) na. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 10.01.2020 14 050,86
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 04.02.2020 128 848,39
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 03.01.2020 (897,28)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 10.01.2020 326,64
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 04.02.2020 (61,78)
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) n.a. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 04.02.2020 146,74
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (2) na. 1,12 Taxa Forward para prazo respetivo 03.01.2020 34,91
n.a Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 13,39 n.a n.a n.a. 15,80
n.a Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 306,68 n.a n.a n.a. 273,21
n.a Provisao de Juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 57,66 n.a n.a n.a. 57,66
n.a. rPar?viséo de Imposto a Recupe- Valores a Regularizar - Ativos 2351,35 na na n.a. 2162,68
n.a. farfviséo GRS D REE Valores a Regularizar - Ativos 920,24 n.a n.a n.a. 920,24
na. E;’:;/iséo Comissao de Gestao \F/’:ISuSriszSa Regularizar - (123531,87) na. na na. (123531,87)
na. gg\’(‘i)séo Comissao de Custodia \é:lsosz‘e;: Regularizar - 436,37) 0,00 na na. (436,37)
na. gt;viséo Comissao de Liquida- \églstg‘e;isa Regularizar - (36,90) 0,00 na na (36,90)
Total da Carteira | 49 041 790,17

(1) Este valor esta negativo porque inclui uma compra pendente
(2) Para este tipo de ativos o valor de carteira é constituido pelas valias potencias a data em questao

20.Carteira de Divida Publica Portuguesa

Em 31.12.2019 e 2018 o FCR detinha a seguinte carteira de titulos:

CARTEIRA DE DIVIDA PUBLICA EM 31.12.2019

Tipo Ativo Lo Q i / : .
(Trader) ISIN D Montante Data Vencimento Valor de Carteira
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pab. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/93 12 465 790 03.01.2020 12 465 928,51
Total 12 465 790 12 465 928,51

0 valor de reembolso dos titulos de divida piblica portuguesa na data de maturidade era de
12 465 790 euros.

CARTEIRA DE DIVIDA PUBLICA EM 31.12.2018

Tipo Ativo (Trader) ISIN Descrigdo QuMa:':tig:?:/ Ve ngiar;: nto Valor de Carteira
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pib. Nacional PCCEDIC PCCEDIC/83 11 305 790 22.02.2019 11 305 790,00
Total 11 305 790 11 305 790,00

0 valor de reembolso dos titulos de divida piblica portuguesa na data de maturidade era de
11 305 790 euros.




21. Outras Informacoes Consideradas Relevantes para melhor

compreensao da posicao financeira e dos resultados

0 patriménio do FCR esta sujeito aos limites de composicao previstos no seu regulamento de
gestao, publicado pela Portaria n.°212/2008, de 29 de fevereiro. Do patriménio do FCR po-
dem fazer partes ativos com origem em Estados membros da Unido Europeia ao da OCDE,
designadamente, titulos representativos de divida publica ou de divida privada, incluindo
emissoes de papel comercial, agoes preferenciais, acoes, warrants, titulos de participacao,
obrigacdes convertiveis em acgoes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas,
unidades de participagcdo em organismos de investimento coletivo, terrenos e iméveis, deno-

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

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

risco pode ser subdividido em trés componentes de risco:

1. Risco de variacao das taxas de juro de curto ou de longo prazo, que se traduz no
risco de flutuacado do justo valor dos cash-flows futuros devido a variacoes nas ta-

xas de juro.

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

dos cash-flows futuros devido a variagdes nas taxas de cambio.

3. Risco de preco, correspondente ao risco de flutuacao do justo valor dos cash-flows
futuros devido a variagdes nos precos de mercado, que ndo motivadas por altera-
coes nas taxas de juro ou nas taxas de cambio, independentemente dessas altera-
¢cOes serem causadas por fatores inerentes a um instrumento financeiro individual
ou ao seu emitente ou por fatores que afetem de forma similar todos os instrumen-

tos financeiros transacionados num determinado mercado.

b) Risco de crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emi-
tentes, ou das contrapartes, das respetivas obrigacoes ou do risco de descida das cota-

coes pelo efeito de degradacao da qualidade de crédito;

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

¢oes associadas com as responsabilidades financeiras;

No ambito de uma adequada gestao destes riscos o FCR esta autorizado a utilizar instrumen-
tos financeiros derivados. Essa utilizacao esta limitada no regulamento de gestao do Fundo a
cobertura de risco de ativos suscetiveis de integrar o seu patriménio e a prossecucao de uma
gestao eficaz da carteira, designadamente a reproducado, ndo alavancada, da rentabilidade

dos mesmo ativos. A fixacdo do custo de aquisicoes futuras esta limitada a 10% do valor

liquido global do Fundo.

INSTITUTO DE GESTAO DE FUNDOS, IP




4 RELATORIO E CONTAS 2019

No caso concreto do FCR, os riscos mais significativos tendo em considera¢do a sua atividade

sdo o risco de mercado e o risco de crédito.

Risco de mercado

No que respeita a gestao do risco de mercado, o IGFCSS, IP baseava-se inicialmente na utili-
zacao de um benchmark indexado ao indice obrigacionista representativo da divida de mer-
cado de Portugal, com maturidades entre 1 e 10 anos. A duracéo deste indice era sensivel-
mente de 4,5 anos. A semelhanca de uma obrigacdo cupao zero com maturidade (e duracédo)
4.5 anos, o perfil de risco refletido por este mecanismo de indexa¢cdo apontava para uma
populacdo aderente interessada na seguranca dos investimentos em idéntico periodo de

tempo.

Nesta légica a gestao do nivel de risco é variavel, em fungao da volatilidade do valor de mer-

cado da carteira de divida publica Portuguesa representada por aquele indice.

Constatou-se, em 2011, a impossibilidade de utilizacao do referencial de divida de Portugal,

com maturidades entre 1 e 10 anos.

Passou-se, em consequéncia, a considerar a partir de 31.03.2012, a evolugao para uma
carteira benchmark indexada ao indice de divida plblica da Alemanha, com maturidades
entre 1 e 10 anos. A duracdo deste indice é sensivelmente de 4 anos. A semelhanca de uma
obrigacao cupao zero com maturidade (e duracao) de 4 anos, o perfil de risco refletido por
este mecanismo de indexagao aponta para uma populacao aderente interessada na segu-

ranca dos investimentos em idéntico periodo de tempo.

Aplicam-se todas as restricdes quantitativas previstas no regulamento de gestdo do Fundo
publicado pela Portaria n.° 212/2008, de 29 de fevereiro.

E, adicionalmente, considerado um floor de performance absoluta.

A alocacao entre o ativo sem risco e os ativos de risco é determinada de forma a procurar
assegurar, numa légica core/satellite, que o valor da carteira do FCR-A nao desce além de um
montante consistente com um valor da unidade de participacao nao inferior ao maximo entre:
1€, valor da unidade de participacao 4 anos antes e valor da unidade de participacao 1 ano

antes.

O modelo implementado procura ‘garantir’ que o valor da carteira objeto de benchmark nao
ultrapassa, em baixa, uma determinada percentagem (nivel de indexacgao, k) do que resulta-
ria de uma carteira totalmente investida como a do benchmark (indice de divida publica da
Alemanha, neste caso). E, também, gerido um floor absoluto que corresponde ao referido

valor da UP (ver paragrafo anterior). Uma vez assegurados esses objetivos, o0 modelo ‘perse-

gue’ a carteira com indice Sharpe (estimado a cada momento) maximo.




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

bial ndo coberta dentro do anterior limite.

DIVIDA PUBLICA

31.12.2019 31.12.2018
Titulos da Divida Publica Alema Taxa Fixa 11979 629,69 13 239 898,54
Titulos da Divida Publica Alema Taxa Variavel 285 711,20 280 689,34
Titulos da Divida Publica Espanhola Taxa Variavel 187 669,24 183 891,29
Titulos da Divida Pdblica Francesa Taxa Variavel 886 117,98 852 079,95
Titulos da Divida Publica Italiana Taxa Variavel 594 454,53 543 949,14
Titulos da Divida Publica Americana Taxa Fixa 9 086 650,22 8331774,30

23020 232,87 23432 282,57

Os ativos financeiros por moeda em 31 de dezembro sao como segue:

ATIVOS POR MOEDA

2019 2018
Moeda = Titulos Divida Forwards Depdsitos & L = Titulos Divida Forwards Depdsitos & L
L= Publica o Moeda Ordem® e L= Publica o Moeda Ordem® e

EUR 25606308 | 1393358264 | 12465 928,51 000 | 563286311 | (123027,24) | 266689,37 | 1510050826 | 11305 790,00 000 | 136198029 | (100986,25)
USD | 442265552 | 908665022 000 | 17535488 | (108451,17) 32803 | 4686879,03 | 833177430 000 | 6484678 3742048 146,81
wv | 217480356 0,00 0,00 0,00 29326,17 000 | 237224554 0,00 0,00 67603 | 10243429 0,00
8P 736084,15 000 0,00 0,00 52504,95 1580 | 76602247 0,00 0,00 0,00 25360,18 4,08
CHF 299 233,14 0,00 0,00 0,00 571222 216268 | 31896751 0,00 0,00 0,00 7909,06 225323

Saldo | 788883949 | 23020282,87 | 1246592851 | 17535488 | 561195528 | (120520,73) | 841080396 | 2343228257 | 11305790,00 | 6552281 | 153511330 |  (98582.13)

(1) - Inclu os valores pendentes de liquidago

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

PASSIVOS POR MOEDA

31.12.2019 31.12.2018
usD 1386,34 170,35
JPY 162,40 0,00
GBP 0,00 320,65
CHF 0,00 0,00
Total 1548,74 491,00

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, excluindo depodsitos. A aplicacao
de valores em titulos emitidos por uma mesma entidade (com a excecao dos Estados mem-
bros da Uniao Europeia ou da OCDE) ou as operacoes realizadas com uma mesma contrapar-
te nao podem regulamentarmente ultrapassar 20% do respetivo capital nem 5% do Fundo. Os
investimentos em unidades de participacao em instrumentos de investimento coletivo nao
devem ultrapassar, em regra, 10% do valor patrimonial de cada Fundo. Em 31.12.2019 o

FCR nao detinha qualquer participa¢cao em fundos de investimento.

a
[79)
o
o
z
=)
(T
L
a
o
<
=
%)
Ll
(O]
FE)
=)
o
[
=)
=
=
%)
£




(*‘,' RELATORIO E CONTAS 2019

22. Eventos Subsequentes

0 surto do Covid-19 foi classificado como pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude em
11 de margo de 2020 e alastrou também ao nosso pais onde foi declarado o Estado de
Emergéncia em 18 de marco de 2020. As consequéncias da pandemia a nivel global come-
caram a fazer-se sentir apenas em 2020, nao tendo apresentado quaisquer impactos nos

resultados obtidos no exercicio de 2019.

Atendendo ao tipo de atividade desenvolvida pela entidade gestora do Fundo dos Certificados
de Reforma e a reduzida dimensao do seu quadro de pessoal, o recurso ao teletrabalho per-
mite-lhe assegurar a continuidade da operacdao em condicoes proximas da normalidade. Nes-
te contexto, excluindo o impacto que um acontecimento desta natureza naturalmente tem

nos mercados financeiros, gerando turbuléncia e volatilidade, nao se antevé qualquer cons-

trangimento que a impecga de prosseguir as respetivas atribuicoes.
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CERTIFICAQAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragées financeiras anexas do Fundo de Certificados de Reforma (a Entidade),
gerido pelo Instituto de Gestéo de Fundos de Capitalizagao da Seguranga Social, |.P., que
compreendem o balango em 31 de dezembro de 2019 (que evidencia um total de 49.379.092 euros e
um total de valor do fundo de 49.041.790 euros, incluindo um resultado liquido de 4.391.350 euros),
a demonstracdo de resultados, e a demonstracéo dos fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela
data, e nas notas anexas as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragées financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Fundo de Certificados de
Reforma em 31 de dezembro de 2019, o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao
ano findo naquela data de acordo com o normativo de valorimetria do fundo aprovado pela Portaria
n°® 212/2008 de 29 de fevereiro, alterada pela Portaria n® 44/2018 de 7 de fevereiro, €,
supletivamente, de acordo com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como
adotadas na Uni&o Europeia.

Bases para a opinido

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

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

Enfase

Conforme referido nas Notas as demonstragbes financeiras, a entidade gestora do Fundo tem
acompanhado os desenvolvimentos decorrentes da declaragéo de pandemia de COVID-19 pela
Organizacdo Mundial de Saude em margo de 2020, tendo para tal implementado um conjunto de
medidas para garantir a continuidade das suas operagdes. Apesar do elevado grau de incerteza
associado a este acontecimento, € expectavel que o mesmo afetara o desempenho financeiro do
Fundo, contudo os impactos ndo s&o passiveis de quantificagdo a esta data.

A nossa opinido n&o é modificada com respeito a esta matéria.
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Responsabilidades do orgao de gestdo pelas demonstragdes financeiras
O érgdo de gestéo da entidade gestora e responsavel pela:

- preparagéo de demonstragées financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicao financeira, o desempenho financeiro e a execugéo orgamental da Entidade de acordo
com o normativo de valorimetria do fundo aprovado pela Portaria n°® 212/2008 de 29 de fevereiro,
alterada pela Portaria n® 44/2018 de 7 de fevereiro, e, supletivamente, de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Uni&o Europeia,

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

- criagdo e manutencéo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao
de demonstracg@es financeiras isentas de distor¢do material devido a fraude ou erro;

- adogéo de politicas e critéerios 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 demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragées
financeiras como um todo estéo isentas de distorgées materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatorio onde conste a nossa opini&o. Seguranga razoavel € um nivel elevado de seguranga mas
n&o é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma
distorgdo material quando exista. As distor¢cdes podem ter origem em fraude ou erro e séo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisées economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragfes
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 distorcdo material das demonstracées financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distorcdo material devido a fraude é
maior do que o risco de n&o detetar uma distorg&o material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificagcdo, omiss®es intencionais, falsas declaracfes ou sobreposigéo
ao controlo interno;

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

- avaliamos a adequagéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgéo de gestéo da entidade gestora;

- concluimos sobre a apropriag&o do uso, pelo 6rgéo de gestdo da entidade gestora, do
pressuposto da continuidade €, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
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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 ateng&o no nosso relatorio
para as divulgagtes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou, caso essas
divulgacées néo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclustes séo
baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condigtes futuras podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteldo global das demonstracdes financeiras, incluindo
as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagées e
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagéo apropriada;

- comunicamos com 0s encarregados da governagéo, 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 informagéo constante do
relatorio de gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestéo

Em nossa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com as leis e regulamentos
aplicaveis em vigor e a informac&o nele constante é coerente com as demonstracgdes financeiras
auditadas, nao tendo sido identificadas incorrectes materiais.

Porto, 14 de maio de 2020

”
HORWATH & ASSOCIADOS, 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

Opiniao

Auditamos as demonstragées financeiras anexas do Fundo dos Certificados de Reforma (“Fundo”),
gerido pelo Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizag&o da Seguranca Social, I.P. (“Instituto”), que
compreendem a demonstracéo da posigéo financeira em 31 de dezembro de 2019 (que evidencia um
total de 49.379.092 euros e um total de fundos proprios de 49.041.790 euros, incluindo um resultado
liquido de 4.391.350 euros), a demonstracgo dos resultados e os fluxos de caixa relativos ao ano
findo naquela data, e as notas as demonstracdes 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 posicéo financeira do Fundo em 31 de dezembro de
2019 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo
com o Regulamento de valorimetria do Fundo, publicado pela Portaria 212/2008, de 29 de Fevereiro
e, supletivamente, de acordo com as Normas Internacionais e de Relato Financeiro (IFRS) tal como
adotadas na Unido Europeia.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgdo “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstraces 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 que a prova de auditoria que obtivemos & suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opinido.

Grant Thornton & Associados - SROC, Lda,

Member firm of Grant Thormton Intemnational Ltd
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Enfase

Os desenvolvimentos relacionados com o surto da pandemia COVID-19 estdo a ter impactos na
economia nacional e internacional e nos mercados financeiros em particular. Esta pandemia
constitui um desafio sem precedentes, e cujos efeitos estdo sujeitos a niveis significativos de
incerteza que, nada data deste relatério, ndo séo passiveis de estimar.

A nossa opinido ndo é modificada em relagdo a esta matéria.

Responsabilidades do 6rgao de gestio pelas demonstracées financeiras

O orgéo de gestao é responsavel pela:

- preparacgdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posigao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da
Entidade de acordo com o Regulamento de valorimetria do Fundo, publicado pela
Portaria 212/2008, de 29 de Fevereiro e, supletivamente, de acordo com as Normas
Intemacionais e de Relato Financeiro (IFRS) tal como adotadas na Unido Europeia;

= elaboracéo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

= criagéo e manutengéo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacéo de demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devida a fraude
ou erro;

- adogao 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 demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgbes materiais devido a fraude ou erro, e emitir um
relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de seguranca mas néo
€ uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma
distorgéo material quando exista. As distorgées podem ter origem em fraude ou erro e sdo
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes
financeiras.

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

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

Grant Thornton & Associados - SROC, Lda,
Member firm of Grant Tharntan International Ltd
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- obtemos uma compreens&o do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunsténcias, 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 gestdo;

- concluimos sobre a apropriagéo do uso, pelo 6rgéo 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 duvidas
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
demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes s&o baseadas na prova de auditoria
obtida até & data do nosso relatrio. Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras
podem levar a que a Entidade descontinue as suas atividades:

- avaliamos a apresentacéo, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstraces financeiras representam as
transaces e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacio
apropriada;

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagéo da concordancia da informagéo constante do
relatorio de gestdo com as demonstracfes financeiras.

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares

Sobre o relatorio de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagédo nele constante é coerente com as demonstractes
financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregdes materiais.

Porto, 14 de Maio de 2020
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