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DESTAQUE

O valor de mercado do Fundo de Estabilizacao Financeira da Seguranca Social (FEFSS) no final de
2011 ascendia a 8,872,445,669.69! euros. Este valor integrava um montante adicionado as
transferéncias recebidas desde a constituicdo do FEFSS de 1,529,619,750.08 euros. O FEFSS

recebeu durante este ano 297,029,793.31 euros de transferéncias para capitalizacao.

A gestao estratégica do FEFSS foi orientada, desde julho de 2009, pela busca de uma rentabilidade
superior a proporcionada por uma carteira de divida plblica Portuguesa, representada pelo indice
de mercado EFFAS Portugal. Esta orientagdo estratégica emana da politica de investimentos
definida no regulamento de gestao do Fundo, publicado pela Portaria n°® 1273/2004, de 7 de

outubro.

A rentabilidade liquida do Fundo em 2011 foi de -11.0%, mas foi superior em 14.6% a proporcionada
pelo indice EFFAS Portugal. A volatilidade do FEFSS cifrou-se em 8.30%, comparativamente a do
EFFAS Portugal que atingiu os 19.15%.

O facto de o indice EFFAS Portugal ter registado uma desvalorizacdo de mercado de 24.2% em
2011, conjugado com a obrigacdo do FEFSS investir pelo menos 50% em divida garantida pelo
Estado Portugués, resultou numa deterioracdo de todos os indicadores de longo prazo,
nomeadamente, uma reducao da representatividade do FEFSS face ao gasto anual com pensoes,
relacdo com o PIB e rentabilidade média anual desde a sua constituicao, a qual caiu de 3.94% em
2010 para 2.22% no final de 2011.

Resultados 2011 2010 2009
Valor do FEFSS
Gasto anual com pensoes 85.71% | 93.1% 97.8%
Propor¢ao do PIB 5.1% 5.6% 5.8%
Rentabilidade nominal desde a constituicao +2.22% | +3.94% | +4.44%

Gestao do FEFSS
Retorno nominal médio anual no UGltimo triénio -1.92% | +0.93% | +2.18%

Variagao anual face ao EFFAS Portugal (FUNDING RATIO) 2 | +14.6% | +8.49% | +1.38%

Excess return anual face a benchmark interno -0.06% | -0.06% | -0.02%
Rentabilidade liquida -11.00% | +0.08% | +6.25%
Volatilidade anualizada 8.30% 7.44% 4.24%
Custos de gestao, transacao e custédia / MMG 0.049% | 0.054% | 0.062%

Dada a significativa subida das taxas de juro implicitas nos precos dos titulos de divida publica
Portuguesa, é de notar que o FEFSS beneficiou da opcao estratégica de indexacao a um indice com

duracdo (4 anos) inferior a que resultaria da adogdo do prazo de acumulacdo indicado pelas

1A diferenca face ao valor de balanco deve-se a especializacao das rendas recebidas adiantadamente.
2 A implementacgéao da politica de gestao estratégica com o objetivo do funding ratio foi iniciada em 24.07.2009.
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projecoes da conta da seguranca social (20 anos)3.

Da analise ao Ultimo triénio é de sublinhar a variacgdo acumulada positiva do FEFSS
comparativamente com a do indice EFFAS Portugal, designado funding ratio, que se traduz numa
rentabilidade 25% superior a que se teria obtido se o Fundo tivesse sido totalmente investimento em

divida garantida pelo Estado Portugués.

Todavia, a extrema reducao das condicoes de liquidez do mercado secundario de divida publica
Portuguesa levou a que o Conselho Diretivo suspendesse, em 30.06.2011, a utilizacdo do modelo
de gestao estratégica indexada ao indice EFFAS Portugal. Criou também constrangimentos a gestao
tatica da carteira contra o benchmark interno, resultando num excess return negativo de 0.06%,

equivalente, aos custos anual de gestao, transacao e custddia.

Porto, 3 de maio de 2011

% No anexo ao relatério do orcamento de Estado para 2012, as projecoes do saldo do subsistema previdencial
indicam saldos positivos, pelo menos, até 2030.
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Estatuto Legal

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

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

de seguranca social:

1. Reverte para o Fundo de Estabiliza¢do Financeira da Seguran¢a Social uma parcela entre dois
e quatro pontos percentuais do valor percentual correspondente as quotizacoes dos
trabalhadores por conta de outrem, até que aquele fundo assegure a cobertura das despesas

previsiveis com pensoes, por um periodo minimo de dois anos.

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

ndmero anterior, sendo geridos em regime de capitalizacao.

3. Pode nao haver lugar a aplicacado do disposto no n°1, se a conjuntura econdémica do ano a
que se refere ou a situacdo financeira do sistema previdencial justificadamente o nao

permitirem.

O FEFSS goza de todas as isencoes fiscais concedidas ao Estado. O registo contabilistico do
patriménio do FEFSS é efetuado em conformidade com o Plano Oficial de Contabilidade das
Instituicdes do Sistema de Solidariedade e Seguranca Social (POCISSSS), com as seguintes
adaptacoes (n.° 11, art. 14° do Decreto-Lei 216/2007, de 29 de maio):

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

orcamental de receita;

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

sempre inscrito em rubrica orcamental de receita;

¢) O disposto nas alineas anteriores nao dispensa o registo contabilistico individualizado de
todos os fluxos financeiros, ainda que meramente escriturais, associados as operacoes nelas

referidas;

d) O patriménio do FEFSS é valorizado nos termos de um regulamento de valorimetria especifico
sujeito ao parecer do 6rgao de fiscalizacdo do FEFSS baseado nas Normas Internacionais de

Relato Financeiro para a valorizacao de fundos de idéntica natureza e finalidade.

Adicionalmente, tratando-se de um fundo de capitalizacdo administrado e gerido por uma
instituicdo de Seguranga Social, nos termos da alinea d) do n°1 do art. 9° do CIRC, os seus

rendimentos estao totalmente isentos de IRC.
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Limites de Investimento

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

de outubro (que aprova o Regulamento de Gestao do FEFSS).
Destacam-se, assim, os seguintes limites a composicao do ativo do FEFSS:

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

OCDE denominados em qualquer moeda com curso legal nesses paises;

» Minimo de 50% investido em titulos de divida pulblica Portuguesa ou outros garantidos pelo

Estado Portugués;

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

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

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

negociaveis em mercados regulamentados;
» Maximo de 10% investido em unidades de participacdo em fundos de investimento misto;
» Maximo de 10% investido em ativos imobiliarios;
» Maximo de 5% investido em titulos que compdem a reserva estratégica;

» Maximo de 15% de exposicao, ndo coberta, a moeda estrangeira com curso legal em paises da
UE ou da OCDE.

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

respetivos capitais proprios nem 5% do ativo do FEFSS.

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

fixar o custo de aquisicoes futuras nao podem exceder 10% do valor do FEFSS.

Reserva Estratégica

O regulamento de gestdao do FEFSS prevé ainda uma classe de ativos, designada de reserva

estratégica, que pode representar até 5% do FEFSS. Esta classe refere-se a participacdes de longo
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prazo no capital de sociedades que poderdo representar interesses estratégicos do Estado
Portugués ou uma vertente complementar de investimento para a carteira, com um perfil temporal

mais longo e um prémio de rentabilidade necessariamente superior.

Objetivos da Politica de Investimentos

Na sequéncia do inicio de novo mandato do Conselho Diretivo, em 2009, foi celebrado um Contrato
de Gestdo com a Tutela que define como objetivo “uma valorizagao da carteira do FEFSS que
supere a sua utilizacao alternativa na amortizagcdao de uma carteira de divida publica Portuguesa”.
Para operacionalizar este objetivo foi definido como indicador do desempenho o racio entre a
valorizacao, ao longo do mandato, do FEFSS e do indice EFFAS Portugal que reflete a valorizacao da

carteira de obrigacoes do Tesouro Portugués.

Em consequéncia foi implementado, apds parecer do Conselho Consultivo do IGFCSS, um modelo
de alocagao dinamica. Trimestralmente, em fungao da expectativa da evolucdo da curva de
rendimentos da zona euro, € fixado o nivel de indexacao ao indice EFFAS Portugal (> 1 ano), o qual

pode variar entre 50% e 100%.

Processo de Tomada de Decisao

Com base num modelo de alocacdo core-satélite, entre o indice EFFAS Portugal e um portfolio
diversificado de ativos com origem nos mercados da OCDE, e com base em estimativas de
correlacdes de mercado bem como do funding ratio* real, obtém-se uma composicao de referéncia

para a carteira do Fundo (benchmark interno).

A utilizacao de graus de discricionariedade na gestdo tatica da carteira do FEFSS implica um
controlo eficaz do nivel de risco, resultante das decisoes de desvio da composicao da carteira do
FEFSS face a do seu benchmark. Pretende-se gerar uma rentabilidade superior do que aquela que

se obteria se simplesmente se implementasse a composi¢cao do benchmark interno.

Antes do inicio de cada trimestre, o Conselho Diretivo, ouvido o Comité de Investimentos, fixa, em
funcao da evolucao expectavel da curva de rendimentos da zona euro, o nivel de indexacao
desejado ao indice EFFAS Portugal (> 1 ano), o qual pode variar entre 50% e 100% (70%-90% em

condicdes normais).

Nos quadros seguintes apresentam-se os pesos de cada classe ap6s as decisoes de indexacao e a

metodologia de calculo do benchmark interno.

4 0 referido racio entre a valorizacao, ao longo do mandato, do FEFSS e do indice EFFAS Portugal que reflete a
valorizagao da carteira de obrigacoes do Tesouro Portugués.
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Divida OCDE
Excluindo Div. Divida OCDE Excluindo - .
Data Indexagéio Acbes Publica Div. Publica Portuguesa e Dhiga Piblica
Portuguesa em Excluindo Euro 9
Euros
[AC] [OB EUR] [OB ex-DPP ex-EUR] [DPP]

30-Jun09 70% 16.00% 15.00% 16.00% 53.00%

30-Set09 70% 14.00% 15.00% 16.00% 55.00%

31-Dez09 60% 16.50% 9.00% 21.50% 53.00%

31-Mar10 60% 13.00% 7.50% 26.50% 53.00%

30-Jun10 60% 17.50% 6.00% 23.50% 53.00%

30-Nov10 60% 22.00% 6.00% 21.00% 51.00%

11-Jan11 60% 23.22% 3.95% 20.31% 52.52%

28-Fevil 70% 22.00% 11.00% 16.00% 51.00%
9-Mar11 70% 23.67% 11.81% 9.52% 55.00% a)
16-Mar11 70% 22.12% 11.84% 9.50% 56.54% a)
1-Abri1 70% 19.94% 12.10% 9.72% 58.24% a)
5-Abri1l 70% 21.21% 7.13% 10.34% 61.32% a)
15-Abri1 70% 21.40% 7.28% 10.66% 60.66% a)
30-Junil b) 24.99% 8.54% 12.67% 53.80% a)
31-Jul1l b) 27.09% 9.36% 14.16% 49.39% a)
07-Dez11 b) 21.49% 20.50% - 48.58% a)

Notas:

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

dinamica.

Benchmark FEFSS
Peso Ticker Bloomberg Indice
Div. Piblica Portuguesa [DPP] PTGATR index EFFAS Portugal mais de 1 ano
Div OCDE exc Port. [OB ex-DPP]  EFFAS Composto
EUR [OB EUR] EUGATR index EFFAS Euro mais de 1 ano
usD USGAETR index EFFAS USA mais de 1 ano
JPY [oiTE)tJ?zi]DP JNGAETR index EFFAS Japao mais de 1ano
GBP UKGAETR index EFFAS UK mais de 1 ano
Acoes
Europa
EUR SX5T Index Dow Jones EuroStoxx 50 TR Index
UK [AC-5.5%] TUKXG Index FTSE100 TR Index
CH SMIC Index SMI20 TR Index
Japao TPXDDVD index TOPIX Index
EUA SPTR500N index S&P 500 Net TR Index
EUA Hedged EUR 5.5% SPXUXEN index S&P Hedged EUR Net TR Index
100.00%

A atividade corrente centra-se no Comité de Investimento, realizado semanalmente, com tomada de
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decisdes a 1 e 3° semanas de cada més, onde se definem desvios a composicao resultante
daquela metodologia (Benchmark), dentro de limites pré-definidos e em conformidade com um

tracking error limitado, fixado em 1% em 2011.

O propoésito do Comité de Investimento (Cl) é a tomada de decisdes sobre o nivel de indexagdo ao
EFFAS Portugal e o posicionamento tatico da carteira dos Fundos sob gestao do IGFCSS, IP face ao
respetivo benchmark, tendo em vista a obtencao de excess return positivo, respeitando os limites do

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

O ClI é constituido pelos membros do Conselho Diretivo e pelos Diretores do Departamento de

Investimento (DI) e do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo (DEPC).

Rebalanceamentos ao longo do ano 2011

Conforme ja referido por diversas vezes ao longo deste relatério, o mercado secundario de divida
publica Portuguesa sofreu ao longo de 2011 uma progressiva e extrema reducao de condicoes de

transaccionabilidade.

Este constrangimento obrigou o Conselho Diretivo a proceder, por diversas vezes, ao
rebalanceamento extraordinario da composicdo do benchmark interno, por forma a acomodar
recebimentos de cupdes de juros ou a saida de emissdes do indice EFFAS Portugal por passarem a
ter um prazo de maturidade inferior a 1 ano, cujos montantes foram, a partir de 09.03.2011, por

essas razoes, transferidos para uma carteira de reinvestimento.

Pela mesma razao, o Conselho Diretivo decidiu também a suspensao da utilizacdo do modelo de
gestao estratégica indexada ao indice EFFAS Portugal a partir de 30.06.2011, tendo os
rebalanceamentos posteriores, em 31.07.2011 e 07.12.2011, resultado, respetivamente, da
aplicacao de liquidez disponivel na carteira de reinvestimento e da intencdo de reducao da

volatilidade estimada da carteira.
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ENQUADRAMENTO DA ATIVIDADE EM 2011

A subita consciéncia do problema do excesso de divida e sua demorada resolucao

Num ano marcado por intensos conflitos sociais e politicos no Médio Oriente e Norte de Africa e
pelas catastrofes naturais ocorridas no Japao, a atencao acabou por ser dominada pela crise das
dividas soberanas. O tema encontra-se em discussao ha ja varios anos devido aos crescentes custos
das sociedades ocidentais com o envelhecimento populacional, essencialmente com cuidados de
salde e prestacoes associadas a reforma. A partir de crise financeira de 2008, os racios de divida
publica face ao produto sofrem uma fortissima degradacao devido a quebra da atividade econémica
mas, também, a desatencao dos governos que nao intervieram de forma atempada na contencao da
problematica. A crise exacerba-se em maio de 2010 quando a situacao da Grécia traz o problema

para as luzes da ribalta.

0 inicio de 2011 indiciava alguma acalmia do tema desenhando-se aparentemente a possibilidade
de uma gestao da crise. Em fevereiro, os Ministros das Financas da Zona Euro criavam o ESM

(Mecanismo Europeu de Estabilidade) com uma capacidade de cerca de €500 mil milhdes.

A atividade econdmica conferia apoio a estes desenvolvimentos com os indicadores a desenhar o
que se afigurava ser o ponto mais elevado de um ciclo econémico. Eram ja percetiveis sinais de
abrandamento, acentuado pela perturbagao provocada pelo movimento designado de primavera
Arabe, no momento da ocorréncia do terramoto no Japao. Para além do efeito devastador imediato,
as catastrofes naturais ocorridas no Japao expuseram a fragilidade das economias dos EUA e da
Zona Euro, fortemente dependentes do crescimento econdémico para ajudar a reequilibrar os seus

défices orcamentais.

As atencbes dos mercados financeiros direcionam-se para Portugal que mediante o agravamento
das condicbes de financiamento no mercado solicita em abril a ajuda dos parceiros europeus no
financiamento temporario do Estado. E aprovado em maio um programa de assisténcia financeira a
Portugal no montante de €78 mil milhoes. A discussao em torno de uma possivel saida da Grécia da
Zona Euro comeca a generalizar-se com a percecao das proporcoes gigantescas do ajustamento
solicitado ao Estado grego. E aprovado em julho um novo programa de assisténcia a Grécia, de
€109 mil milhées, com contrapartida em novas medidas de austeridade. No final do ano, discutia-se
ja o envolvimento do setor privado no plano de apoio a Grécia que consistiria numa assumpcao
definitiva de perdas superiores a 50% por parte de detentores privados de divida, maioritariamente

bancos franceses e alemaes.

Em agosto, Espanha e Italia registam subidas muito acentuadas do rendimento exigido pelos
investidores para deter a divida soberana destes paises. O Banco Central Europeu (BCE) vé-se
compelido em agosto a iniciar a compra de divida Italiana e Espanhola em mercado secundario,
numa tentativa de contengao da progressao da taxa de mercado, mediante a auséncia de resposta
politica a proliferacdo da crise. Itdlia e Espanha procedem a adogcao de medidas de contengdo
orcamental que nao impedem as agéncias de notacao de risco de proceder a descidas da notagao.

De forma idéntica, a Franca adota medidas de austeridade preventivas que nao impedem a descida
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do nivel AAA por parte da S&P - ja em 2012 - e a definicdo de possibilidade de revisdo em baixa
por parte das trés principais agéncias de notacdo. Também os EUA veem a ameaca de descida da
notacao de risco consumada em agosto perdendo a classificagao de AAA da agéncia de notagao
S&P.

Neste contexto, as instituicoes europeias tentam a adog¢ao de medidas de contencao pontuais que

nao se revelam suficientes face a extensao e a velocidade de evolugao da problematica:

Em julho, os paises membros da Zona Euro aumentam as garantias de capital do EFSF (Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira) para €780 mil milhdes, resultando numa capacidade total

de empréstimo de €440 mil milhoes;

Em outubro, os ministros das finangas da Zona Euro definem critérios comuns para a reposicao
de niveis de capitais adequados para os bancos. Por seu lado, os lideres europeus obtém um
acordo com os bancos para a assumpcao de perdas de 50% do valor nominal da divida grega.
Sao definidos mecanismos de aumento da capacidade de intervencao do EFSF que nao

conseguem, contudo, alcangar a capacidade almejada de 1 a 1.5 milhdes de milhdes de euros;

A 9 de dezembro é adotado um Pacto Orcamental que reforca o Pacto de Estabilidade e
Crescimento e prevé uma maior integracao fiscal. O Pacto prevé ainda extensdes e aumentos ao
EFSF, reformas fiscais e estruturais, assim como a limitacdo, na legislacdo de cada estado

membro, de défices excessivos.

Os bancos centrais dos EUA, Canada, Japao e Zona Euro acordaram no final do més de novembro
mecanismos de facilitacdo de fornecimento de liquidez ao sistema bancario mediante o

recrudescimento de tensoes no mercado interbancario.

Estas medidas refletem a incapacidade politica dos lideres europeus em chegarem a um consenso
na definicdo de uma resposta atempada e cabal a atual crise, relegando no BCE o 6nus de
minimizar a probabilidade de ocorréncia de faléncias desordenadas na Zona Euro. Em dezembro, o
BCE decide - para além da segunda descida consecutiva da taxa de referéncia - alargar o horizonte
temporal em que disponibiliza liquidez ilimitada ao setor bancario de um maximo de seis meses
para trés anos. A intencdo do BCE consistiria na disponibilizacdo de meios para os bancos
refinanciarem a proépria divida e concederem crédito a economia, ficando no entanto em aberto a

possibilidade de utilizarem a liquidez para a aquisicao de divida governamental.

A Reserva Federal Americana (FED), por seu lado, decidiu dar ao mercado a indicacao de
manutencao da taxa de juro num nivel muito baixo pelo menos até meados de 2013 - alargado para
2014 na primeira reunidao do novo ano - enquanto o Banco de Inglaterra (BoE) reforgou o programa

de compras de ativos em £75 mil milhdes.

Adicionalmente, o Fundo Monetario Internacional (FMI) decidiu a constituicdo de um fundo de
emergéncia, que se encontra ainda em fase de definicao, para acudir aos riscos presentes na Zona
Euro. Este desenvolvimento, somado as perspetivas de reforco dos mecanismos de apoio europeus,
ao programa de compras do BCE e a liquidez disponibilizada por um prazo maior, permitem agora

antever um horizonte temporal mais dilatado para a resolugao do problema da reducao de divida.
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Dos governos para os balangos dos bancos? Riscos e consequéncias

Nos mercados financeiros, este ambiente de extrema aversdo ao risco resultou em taxas de
rendimento anormalmente reduzidas dos ativos que conseguiram continuar a ser considerados
como isentos de risco. Estas taxas de rendimentos sao ja globalmente negativas em termos reais,
tendo inclusivamente ocorrido pontualmente emissdes das quais resultou uma taxa nominal
negativa devido a procura de ativos sem risco. Em consonancia, os mercados acionistas apresentam
prémios de risco elevados face ao padrao histérico, cuja persisténcia dependera do posicionamento

dos investidores face aos riscos percebidos e a incerteza econdmica e financeira.

Ainda com a crise financeira de 2008 em pano de fundo, os participantes no mercado ponderam a
possibilidade de ocorréncia de eventos extremos na gestdo da crise soberana da Zona Euro
agravada pela propria natureza de uma crise de crédito, cuja resolucao - a reducao de divida - sera

sempre mais longa e penosa do que a de uma simples recuperacao ciclica.

Neste enquadramento, os riscos que surgem de forma mais clara consistem na duracdo e na
extensao da reducao de divida dos bancos e na possibilidade de ocorréncia de uma forte contracao
indiscriminada de crédito - e consequentemente do produto - devido a interacdo negativa entre as

necessidades de financiamento dos governos e do setor bancario.

Adicionalmente, a auséncia de perspetivas de consolidacao orcamental no médio prazo nos EUA
mas também no Japao, poderia resultar no agravamento da incerteza na definicao de ativos sem

risco, assumindo potencial para gerar uma volatilidade elevada.

Afigura-se neste momento como improvavel uma alteracao significativa do comportamento dos
investidores, que previsivelmente se manterao orientados para a prevencao de eventos extremos e
para a preservacao de capital, definindo perspetivas de rendibilidade para os ativos tradicionais

muito condicionadas nos préximos anos.

Divida publica em percentagem do PIB
Fonte: FMI (previsdes a partir 2011)
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Caracterizacdo da Economia Mundial

Produto

Depois de um ano de 2010 marcado por uma recuperacdo econémica significativa da economia
mundial, em 2011 ter-se-a assistido a alguma moderagcao no ritmo de crescimento, em grande
medida associada a intensificacao da crise da divida na Europa, numa perspetiva mais estrutural, e
aos acontecimentos tragicos no Japao que afetaram a atividade produtiva nas principais economias,
em meados do ano, com caracteristicas mais transitérias. A continuacao de um ambiente monetario
extremamente acomodaticio, designadamente nos blocos desenvolvidos, foi acompanhado
genericamente por medidas de contracao fiscal, resultando num quadro de grande incerteza e forte
volatilidade nos mercados financeiros, o que condicionou fortemente a atividade de consumo e de
investimento, fazendo também desacelerar, ainda que apenas levemente, o comércio internacional

de bens e servicos.

A economia mundial cresceu 4.0%, desacelerando face ao crescimento de 5.1% observado no ano
anterior. Atendendo ao quadro vivido sobretudo na Europa, trata-se de um perfil de crescimento
ainda bastante robusto e superior 8 média dos Gltimos 10 anos (em torno de 3.6%), mais uma vez
conduzido pela excelente performance das economias emergentes e pelo aumento da divergéncia
face as economias desenvolvidas. Dentro destas, a maior economia mundial - a dos EUA - moderou
fortemente o crescimento, que passou de 3.0% em 2010 para 1.7% em 2011, posicionando-se

claramente abaixo do seu crescimento potencial.

A necessidade de medidas de forte consolidacao orcamental, com expressao mais visivel na Europa
e Reino Unido (retardada no caso americano), langou estas economias numa crise de confianca
significativa, com particular incidéncia na segunda metade do ano, ocasionando o inicio de um ciclo
econémico contractivo, designadamente nos paises que partiiham a moeda Unica. A falta de
resolucao politica dos seus lideres e a continua desconfianca dos investidores e das principais
agéncias de rating colocavam, a saida do ano, grande incerteza sobre a prossecug¢ao da Zona Euro
como a viamos até aqui, gerando, ao mesmo tempo, a necessidade de uma maior articulacao
orcamental e fiscal entre os paises da Unidao. Este novo enquadramento ocasionou um forte
movimento de contracao fiscal, antes iniciado pelos paises da periferia da Europa, mas em 2011
prosseguido noutros blocos com maior peso no velho continente, nomeadamente na Itdlia e
Espanha. Assim, para além dos fortes sacrificios exigidos, prosseguiu o natural processo de
desalavancagem das familias, alimentado por uma politica crediticia mais restritiva dos bancos, em
grandes dificuldades devido a necessidade de ajustarem em alta os seus racios de capital. O
crescimento evidenciado nos paises do G7 foi de apenas 1.3%, acompanhado pela manutencao de
taxas de desemprego historicamente elevadas e de uma inflacao nao tao moderada quanto

necessario.

Ao contrario, 0os paises emergentes mantém-se os principais dinamizadores da presente
recuperagao, continuando a beneficiar de um crescimento sustentado das suas exportacoes, e de

uma nova dindmica de consumo interno decorrente de efeitos virtuosos no mercado de trabalho e
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de efeitos de catching up significativos no preco do fator trabalho. Adicionalmente, na mesma linha
do que ja havia acontecido em 2010, as politicas de quantitative easing levadas a cabo por alguns
bancos centrais, nomeadamente o americano, continuam a libertar recursos que tém sido
canalizados para as economias emergentes, aumentando o seu crescimento. Em 2011, o
crescimento nos blocos emergentes foi de 6.4%, 0 que representa apenas uma ténue desaceleracao
face aos 7.3% de 2010. Alias, tal desaceleracao tem sido de alguma forma desejada pelas
autoridades fiscais e monetarias destes paises, atendendo a preocupacao de sobreaguecimento e
de controlo de pressoes inflacionistas, tanto no mercado de bens e servicos como nos precos dos

ativos, sobretudo no segmento imobiliario.

Neste contexto de desaceleragdo econémica em 2011 face a 2010, o output gap negativo das
principais economias desenvolvidas foi ligeiramente estreitado, mas permanece ainda uma enorme
folga produtiva para ser fechada nos préximos anos. As taxas de utilizacao de capacidade produtiva
tém vindo a subir, posicionando-se ainda na maioria das economias abaixo da sua média de longo
prazo, enquanto as taxas de desemprego permanecem em valores historicamente elevados, ainda
que com trajetérias diferentes. Nos EUA, em particular, a trajetéria € de descida lenta e gradual. Na
Europa, ao invés, o caminho tem sido de subida, espelhando as orientacdes de forte contragao fiscal

decorrentes do problema da sustentabilidade das financas publicas.

De facto, a saida de 2011, tornava-se evidente algum alargamento das divergéncias de
comportamento em relacdo as principais economias desenvolvidas, ou seja, de uma atividade
econdémica europeia ndo surpreendentemente debilitada pelos acontecimentos em torno da divida
dos seus governos, em contraposicao a um economia norte-americana relativamente impermeavel a
esses eventos, mostrando uma forte resiliéncia e acentuando o tom da recuperagao econémica nos

Gltimos meses do ano, designadamente na atividade industrial e no mercado de trabalho.

Variagao Anual (%)

Fonte: FMI
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Comeércio Mundial

Apesar de algum recuo no crescimento econémico e do desastre natural do Japao ter condicionado
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temporariamente o normal circuito de produgao e distribuicdo mundial, o comércio internacional de
mercadorias manteve-se muito forte em 2011. De acordo com a Organizacdo Mundial do Comércio,
ter-se-a observado um crescimento nas trocas de mercadorias de cerca de 19.1% face a 2010, o
que compara com um registo nao muito superior de 21.9% no ano anterior. Desta forma, nos ultimos
trimestres de 2011, os niveis absolutos de comércio voltaram a subir acima do pico de 2008,

atingindo maximos histéricos.

Assim sendo, com excec¢ao do Japdo, cuja estrutura produtiva demorou algum tempo a ser reatada
depois dos enormes estragos provocados pelo terramoto/maremoto de margo, os restantes paises
de caracteristicas eminentemente exportadoras foram mais beneficiados, mantendo taxas de
crescimento robustas. Tera sido esse o caso da Alemanha, que, mesmo num ambiente adverso
provocado pela crise europeia, manteve um crescimento intenso sobretudo durante a primeira
metade do ano. Também os EUA beneficiaram da trajetéria favoravel do comércio mundial, tirando
partido do continuo movimento de depreciagcdao da sua moeda, designadamente contra as moedas

asiaticas, que continuaram a ser afetadas por fluxos de capital oriundos do exterior.

O impacto destes movimentos nédo produziu, no entanto, grandes alteracoes ao perfil da balanca de
transac0Oes correntes das principais economias, evidenciando assim os tradicionais desequilibrios.
Os EUA permanecem amplamente deficitarios (-3.1%), enquanto do outro lado, a China aparece
ainda com um elevado superavite (5.2%). A Europa, com a Alemanha a liderar, consegue manter-se

em territorio neutral (+0.1%).

Nos paises exportadores de petréleo, um reequilibrio em alta do preco desta matéria-prima ao longo
do ano motivou um alargamento do superavite na balanca de transacdes correntes para valores

novamente acima dos 2 digitos (+11.2%).
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Inflacao

O comportamento da inflacao ao longo do ano caracterizou-se por alguma volatilidade, subindo no

primeiro semestre, mas moderando significativamente no segundo. O movimento de alta nos
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primeiros seis meses decorreu da subida do preco do petréleo nesse periodo e ainda de efeitos
base positivos motivados por valores baixos desta matéria-prima na primeira metade de 2010 e,
para algumas economias em particular, do aumento de impostos administrativos associados a
politica de austeridade seguida, como foi o caso dos paises da Zona Euro e Reino Unido. Na 22
metade, no entanto, assistiu-se ndo s6 a um progressivo desvanecimento destes efeitos base, como
também a uma descida expressiva no preco de alguns alimentos, como o trigo e a soja, 0 que veio a
resultar num movimento descendente para niveis mais equilibrados. Mais importante, no entanto, a
inflacdo core, manteve-se relativamente contida em quase todas as economias desenvolvidas, hum
contexto de uma fraca recuperacao econémica, taxas de desemprego relativamente elevadas e de
crescimento muito contido dos salarios. Mais uma vez, o Japdo e o Reino Unido constituiram
excecoOes dado que, no primeiro caso, o regime de deflacao parece duradouro e estrutural, enquanto
que no segundo caso, o fendmeno recolhe contribuicoes mais especificas da politica fiscal seguida e
de alguma resiliéncia das margens das empresas num ambiente de menor procura. Nao obstante,
no final do ano, eram ja evidentes os sinais de desaceleragao da inflacdo em todos os blocos, com

expectativas redobradas na Zona Euro devido a entrada em contragao no 4° trimestre.

Nos paises emergentes, ao invés, as pressoes inflacionistas continuam a ser alvo de preocupacao
por parte das autoridades monetarias, ainda que alguma moderacdo tenha ocorrido nos Ultimos
meses do ano. Os sinais de sobreaquecimento econémico continuam presentes e a especulacao

imobiliaria € uma questao central, sobretudo nas principais cidades chinesas.
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Grafico 6 - Inflagao Paises Desenvolvidos Grafico 7 - Inflagdo Paises Emergentes

Bancos Centrais

Tal como ja havia ocorrido no ano anterior, também em 2011 a atuacado dos principais bancos
centrais continuou marcada pelo reforco da expansao monetaria. Nos EUA, Reino Unido e Japao
novos programas de Quantitative Easing ou de Credit Easing foram lancados, com as taxas a
manterem-se em niveis excecionalmente baixos, no sentido de fomentar o crescimento, demasiado
lento e pouco sustentado para as expectativas criadas. A principal novidade consistiu na atuacao do

BCE que, apds a intensificacdo da crise soberana e a saida de Jean Claude Trichet do cargo de
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governador, tem vindo a assumir uma postura mais ativa, ndo sé pela descida das taxas de
intervencao, a partir de metade do ano, como também através do aprofundamento de operagoes de
concessdo de liquidez aos bancos, permitindo moderar as tensdes no mercado monetario
interbancario e aliviar fendmenos de risco sistémicos. De facto, o debate sobre o papel do BCE
numa altura tao crucial para a Europa esta longe de estar finalizado, com alguns a defender
intervencoes ilimitadas, enquanto o eixo alemao permanece mais duro na defesa dos tratados e do

mandato de defesa da estabilidade de precos como Unico objetivo de atuacgao.

Nos blocos emergentes, verificaram-se movimentos contrarios, com a China e india a prolongarem a
contracdao monetaria de forma a conter a inflagcao, enquanto outros bancos centrais como o Brasil
iniciaram na segunda metade do ano um movimento de descida de taxas atendendo ao potencial de

enfraquecimento econémico decorrente de eventuais efeitos de contagio da Europa para o resto do
mundo.

Apesar de nos EUA a orientacao sobre a trajetéria futura das taxas de juro indicar que o préximo
movimento de contragdo monetaria s6 devera ocorrer em finais de 2014, e de nado existir nas
restantes autoridades monetarias qualquer sinal préximo de inicio de remocdo de acomodacao
monetaria, um crescimento econémico um pouco mais forte do que o verificado até aqui podera
desencadear mais cedo do que o previsto a necessidade de alteracao da linguagem acomodaticia
que tem caracterizado a politica monetaria nos Gltimos anos e que, através da abundancia de

liquidez propiciada, podera desencadear no futuro proximo fenémenos de inflacao atipicos e
indesejaveis.

Taxas de Referéncia dos Principais Bancos Centrais

Taxas de Referéncia de outros Bancos Centrais
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Gréafico 9 - Taxas Referéncia Outros Bancos Centrais

ZONA EURO

Depois do ano de 2010 ter ja ficado marcado pelos acontecimentos em torno da crise da divida
soberana na Zona Euro, pelo anlncio de fortes medidas de contracdo fiscal adotadas pelo varios
paises e, em consequéncia, pelo desencadear de um impacto negativo sobre o crescimento da

regidao, aumentando por sua vez o grau de incerteza quanto a resiliéncia da economia num contexto
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de continuagdo de recuperacao de atividade no resto do mundo, verificamos que o ano de 2011
acabou por se constituir como um prolongamento do ano anterior. Ao longo do ano, os dados do PIB
para a economia da Zona Euro refletiram um claro abrandamento da economia que viria em alguns
paises a entrar em recessao no Ultimo trimestre do ano. Um contexto de depressao foi sobretudo
sentido em paises periféricos, como Portugal e Grécia, mas a forte desaceleracao foi também
evidente nos paises core, com particular destaque para a Italia e a Franca. Ainda assim, na
desagregacao da despesa observam-se alguns sinais algo encorajadores, como alguma resiliéncia
demonstrada pelo consumo privado e o bom desempenho das exportagdes, que minimizaram o
cenario da crise das finangas publicas. No geral, o ano de 2011 ficou marcado por um crescimento
moderado da economia, com o PIB a crescer cerca de 1.5%, tendo este sido impulsionado

sobretudo pelas exportacoes.

Dados Anuais Dados Trimestras Homdlogos Contributos
Componerntes AB | Estrutura médios | Média1995:2009
(Optica da Despesa) | PIB 2011 09 010 - 2011 2011 2011 201 PIB 2011
Q1 (&) Q3 [¢)
ConsumoPrivado 57.6% -12 09 0.2 09 03 0.3 06 0.1 1.7
Gastos Publicos 22.0% 26 05 0.1 04 03 00 03 00 19
FBCF 19.2% -121 05 14 35 15 10 06 0.3 1.6
Exportagdes 41.0% -7 11.3 6.1 99 63 55 36 12 5.1
Importagoes 397% | 17 96 39 8.1 42 33 06 51

Fonte: Eurostat

Tabela 1 - PIB Zona Euro 2011 por componentes (Otica da Despesa)

Em 2011, o consumo privado nao teve um desempenho robusto. Contudo, registou uma taxa de
crescimento saudavel tendo contribuido positivamente para a expansdo do produto. No entanto, o
comportamento do consumo privado evoluiu de forma pouca animadora principalmente no virar do
ano, por via de uma confianca dos consumidores particularmente penalizada pelos efeitos

recessivos da consolidacao fiscal em curso e da continuacao da instabilidade no mercado laboral.

Taxa de Desemprego na Zona Euro
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Fonte: Eurostat ‘

Gréfico 10 - Evolugao da Taxa de Desemprego na Zona Euro

Depois de se ter verificado uma estabilizacdo da taxa de desemprego em torno dos 10% no ano de
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2010, com o ritmo de deteriora¢do a ser muito mais lento do que no ano anterior, 0 ano de 2011
ficou marcado pela deterioragdo adicional do mercado de trabalho com a taxa de desemprego a
acelerar, atingindo assim os 10.4% no final do ano. Contudo, € importante salientar que a evolucao
da taxa de desemprego foi distinta nos diversos paises da Zona Euro, registando-se a continuacao
da degradacdo do mercado de trabalho nos paises da periferia, 0 que contrasta com a

recuperacao/estabilizacao evidente da Alemanha.

Adicionalmente, as indicagdes menos negativas registadas em alguns indicadores da Zona Euro
devem ser relativizadas, devendo-se predominantemente a Alemanha, constatando-se que também

a Franga comeca a dar sinais de se distanciar negativamente da economia germanica.

Apesar de o ritmo de expansao ter vindo a desacelerar ao longo do ano, a Formacgao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) registou uma expansao moderada, em torno do crescimento médio do produto. Esta
desaceleracao do ritmo de expansao fica a dever-se a debilidade da economia da Zona Euro aliada a
enorme instabilidade e incerteza que se faz sentir. Apesar dos bons resultados empresariais
apresentados, estes foram moderando no decurso do ano 0 que, em conjunto com a desaceleragao
do setor transformador e o ambiente de incerteza sentido, fizeram com que os empresarios

adiassem os seus projetos de investimento.

As exportacodes liquidas também desaceleraram ao longo de 2011, vislumbrando-se uma diminuicao
do ritmo de crescimento quer nas exportacdes quer nas importacoes. A procura externa liquida foi,
ainda assim, o principal impulsionador de crescimento da regiao, explicando 80% da evolucao do
produto, num quadro de consumo privado ainda fragilizado e de continuacao da recuperacao do

comeércio internacional.

Um dos aspetos mais salientes do comportamento econémico na Europa, ja de alguma forma acima
evidenciado na analise da taxa de desemprego, foi 0 aumento da divergéncia de crescimento entre
0s paises da Zona Euro. Em 2011, ndo s6 se verificou uma trajetéria de descida muito acentuada do
sentimento dos agentes econémicos, com 0s niveis a atingirem minimos dos Ultimos 2 anos, como a
analise por geografias permite constatar que as principais quedas se verificam nos paises mais
fragilizados pela sua situacao de financas publicas e que por isso tiveram de implementar medidas
de austeridade mais duras e penalizadoras para a confianca. Nesse sentido, destacam-se os paises
periféricos que, desde o inicio do ano, desenham uma tendéncia abrupta de descida, que foi
corroendo gradualmente as economias mais fortes, que viriam na segunda metade do ano a
acompanhar a trajetéria descendente. Neste campo, destaca-se de sobremaneira a grande
discrepancia dos varios paises face a Alemanha, que apesar de ter visto uma quebra da confianga
dos agentes econdmicos generalizada nos varios segmentos da atividade, se manteve em niveis
elevados. Esta deterioracao progressiva do sentimento na Europa foi sobretudo sentida nos setores
que afetam o consumo das familias, destacando-se pela positiva a estabilizacao verificada no setor
industrial e a ligeira melhoria produzida no indicador que mede o clima dos negécios nos Ultimos

meses do ano.
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ESI - Indic. de Sentimento Econémico da CE
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Grafico 11- Evolugao do Indicador de Sentimento Econémico da CE

Ao longo do ano de 2011 verificou-se um aumento das pressoes inflacionistas na Zona Euro, com a
taxa de inflagéo a chegar a 3% em setembro. Esta aceleracao da inflacdo deveu-se a efeitos base
positivos decorrentes do aumento dos precos da energia, bem como do aumento dos precos das

matérias-primas.

Uma vez que a taxa de inflacao acentuou o ritmo de aumento, o Banco Central Europeu (BCE) viu-se
obrigado no inicio do ano, e ainda na auséncia de grande stress financeiro, a subir a taxa de juro de
referéncia de forma a aderecar os riscos a estabilidade de pregcos no médio prazo, ancorando as
expectativas de inflagdo abaixo, mas perto, de 2% evitando, desta forma, efeitos de segunda ordem
por influéncia do crescimento salarial. A primeira subida foi em abril, seguindo-se uma outra em
julho, mantendo a referéncia a continuacao de uma monitorizacao muito apertada dos riscos para a

estabilidade de precos.

Contudo, em novembro e em dezembro, perante os sinais evidentes de aumento do risco sistémico
na regiao, o BCE (agora sob a presidéncia de Mario Draghi) reorientou a sua politica monetaria para
um registo claramente mais acomodaticio do que aquele que existia na vigéncia de Trichet,
procedendo a novos recuos nas taxas justificados pela estimag¢do de um valor de inflagao inferior a
2% no curso do ano de 2012 e alegando, adicionalmente, que a manutengado da taxa no nivel
anterior acentuaria o efeito em baixa nos salarios e precos. No final do ano, o BCE anunciou ainda a
adocao de novas medidas nao convencionais de suporte ao sistema bancario, fornecendo liquidez a
mais longo prazo e alargando o leque de ativos aceites pelo BCE como colateral dos instrumentos de
liquidez. Esta atuacao do BCE centrou-se na estabilizacao das condigcbes do mercado monetario,
garantindo liquidez ao sistema bancario por um periodo de tempo mais longo e aliviando a tensao

nos momentos de renovacao das operacgoes de refinanciamento.

EUA

A maior economia do mundo teve em 2011, um ano de crescimento muito moderado de 1.7%

prosseguindo a recuperacdo a um ritmo muito lento e gradual, o que veio a motivar medidas
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monetarias adicionais de estimulo ao crescimento econémico. Ainda assim, apesar de ter visto a
atividade afetada no primeiro semestre pelos acontecimentos externos no Japao, e de algumas
dividas sobre a sustentabilidade da recuperacao terem pairado em meados do ano, a economia
acabaria por reagir na sua Ultima metade de forma muito positiva, demonstrando uma certa
imunidade a crise da divida na Europa, reavivando o crescimento da sua atividade industrial e

denotando francas melhorias no mercado de trabalho nos Gltimos meses do ano.

I Dados Anuais Dados Trimestrais Homé logos . L
Componentes PIB Estrutura PIB| Contributos | Média desde
(Optica da Despesa) 2011 2009 210 2011 2011 2011 2011 2011 PIB 2011 1995
Q1 Q2 Q3 Q4
Consumo Privado 70.6% -1.9 2.0 2.2 2.8 2.2 20 1.6 1.53 pp. 29
Gastos Piblicos 20.5% 1.7 0.7 2.1 11 2.2 2.4 2.9 -0.45pp. 20
Invesimento n&o Resid. 0.6% 25.0 17.9 47 10.0 8.0 91 7.3 0.82 p.p. 45
Variagao Stocks 0.5% -17.9 4.4 8.6 - - - - -0.20 pp. -
Investimento Residencial 2.3% 22.2 -43 1.4 2.9 6.8 13 33 -0.03 pp. 0.5
Exportagdes 12.5% 9.4 11.3 6.8 89 7.3 60 5.2 0.88 p.p. 5.4
Importagdes -16.0% -13.6 12.5 5.0 96 4.8 21 3.8 -0.82 pp. 6.2

100.00%

Fonte: BEA (Bureau Economic Analysis)

Tabela 2 - PIB EUA 2011 por componentes (Otica da Despesa)

Em 2011, o consumo privado acelerou ligeiramente face ao ano anterior, crescendo 2.2%. Este
ritmo, inferior ao crescimento médio histérico, reflete a continuacdo de uma elevada taxa de
desemprego e niveis de confianca relativamente deprimidos, em razao do clima de incerteza e de
forte volatilidade nos mercados financeiros que marcou parte do ano que passou. Ainda assim, o
consumo das familias tera sido de alguma forma beneficiado por um certo reequilibrio no consumo
de bens duradouros, com especial destaque para um novo impeto na indUstria automoével, que
atingiu no ultimo trimestre niveis de vendas idénticos aos verificados antes do despoletar da crise
de 2008. Neste sentido, a previsivel desalavancagem das familias ndo se estara a processar ao
ritmo estimado, até porque o rendimento disponivel real apenas cresceu 0.9%, o que motivou uma

reducao da taxa de poupanca de 5.3% em 2010 para 4.4% em 2011.

O mercado de trabalho registou alguma dinédmica no decurso do ano, ganhando uma expressao
mais visivel na sua segunda metade, ainda que o ritmo de criacao de postos de trabalho continue a
ser considerado mais lento do que seria desejavel para absorver a populacdo que regressa a
procura ativa de emprego. A taxa de desemprego, recuando de niveis historicamente elevados
acabou o ano num patamar alto, em torno de 8.5%, muito acima da taxa de desemprego de longo

prazo que ronda os 5.5%.
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Evolugéo da Taxa de Desemprego e Criagao de Emprego
(Dados Mensais desde 2000)

Criagdo Emprego (eixo dir.)
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Fonte: US Bureau Labour Statistics

Grafico 12 - Evolugdo da Taxa de Desemprego e Criagao Emprego EUA

Também o investimento das empresas contribuiu positivamente para a sustentabilidade da
recuperacao, beneficiando de estimulos fiscais ao investimento, por um lado, e do excesso de cash
disponivel por parte das empresas, que registaram aumentos de lucros significativos, ainda que a
um ritmo muito inferior ao de 2010. O investimento residencial, até ha pouco tempo extremamente
debilitado pelo excesso de casas ho mercado por vender, refletindo ainda os problemas ocasionados
pelo esvaziar da bolha imobiliaria de 2008, apresentou alguns sinais de recuperacao sobretudo no
final do ano, ainda que os precos das casas nao tenham ainda invertido a sua trajetéria

descendente.

A contribuicdo da procura externa liquida foi positiva, com os EUA a capitalizarem o investimento
numa moeda fraca que tem rendido, em conjunto com a excelente dindmica da procura por parte
dos paises emergentes, uma boa performance das exportacoes, perante niveis de importacoes

ainda moderados.

0 consumo publico revelou-se um contribuidor negativo para o produto, contraindo 2.1%. Tal é o
resultado da continuada consolidacdao das financas publicas a nivel local e regional, e que se
seguira nos proximos anos no governo federal. Um dos aspetos mais marcantes deste ano foi
mesmo a necessidade de elevacao do teto da divida publica, e a falta de entendimento do

Congresso/Senado quanto a forma de proceder a consolidagao nos préximos 10 anos.

Neste ambiente de crescimento econémico modesto, a trajetéria do crescimento dos precos foi
relativamente contida. O CPI Geral encetou um movimento de subida até meados do ano, devido a
efeitos base positivos, registando na segunda metade a trajetéria contraria, associada ao
progressivo desvanecimento desses fatores nas componentes de energia e alimentacdo. A
componente que exclui estas variaveis mais volateis registou um percurso de normalizacao
progressivo dos 1.0% com que iniciou o0 ano para 2.2% no seu final. Esta subida nao traduz pressoes
inflacionistas, mas antes algum reequilibrio em algumas rubricas que apareciam com crescimentos

muito contidos no ano anterior, com especial destaque para a componente habitacional dos precos.
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A continuacdao de um crescimento contido dos salarios, alguma estabilizacdo nos precos de
alimentacao e no preco do petréleo, em conjunto com uma atividade econémica modesta ajudavam
a uma visao relativamente benigna para a inflacdo a entrada para 2012, comprovada com niveis

estaveis e contidos nas expectativas de inflacao precadas pelo mercado.

A percecao de que o crescimento econdémico devera continuar brando nos préximos anos, de
descida previsivel muito gradual da taxa de desemprego, da necessidade do pais comecar um
processo necessario de consolidagdo orgamental, em conjugacdo com falta de pressoes
inflacionistas, conduziu os responsaveis monetarios para novas decisbes de acomodacao
monetaria, como forma de estimular ainda mais o crescimento econémico. Assim, ao 2° programa
de compras de ativos por parte da Reserva Federal Americana (o denominado QE2), que consistiu
na compra de 600 mil milhdes de délares de titulos do tesouro norte-americano entre novembro de
2010 e junho de 2011, seguiu-se uma nova operacao (denominada de Operacao Twist) que prevé a
extensao da maturidade dos titulos detidos no balanco da SOMA, através da compra, até julho de
2012, de $400 bilides em obrigacdes do tesouro com maturidades entre 6 e 30 anos, vendendo em
igual montante obrigacoes de maturidade inferior a 3 anos. Na mesma altura ficou igualmente
decidido o reinvestimento do reembolso do principal de agency debt e de agency MBS em Agency

MBS e nao em titulos do tesouro de longo-prazo, como tinha sido pratica no dltimo ano.

Medidas de Inflagdo vs Politica Monetaria
(Dados Mensais desde 2005)
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Gréfico 13 - Evolugdo do Balango da FED e Medidas de Inflagdo EUA

Apesar dos sinais de aceleracao econémica se terem intensificado no final do ano, a FED mantinha
um discurso altamente acomodaticio, identificando finais de 2014 como o primeiro momento de
contracao monetaria, naquilo que representou na pratica uma nova medida expansionista, inserida

nas novas orientacoes de comunicacao da autoridade monetaria.

JAPAO

Apesar da atividade econdémica nos Estados Unidos e na Europa ter sido pautada pela continuacao
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da recuperacao, ainda que a ritmos distintos, a situacdo econémica no Japao foi em 2011 um caso
particular, associada aos tragicos acontecimentos que afetaram o nordeste do pais em 11 de margo.
0 terramoto seguido de maremoto, para além do lastro de destruicdo de importantes estruturas
produtivas, fez pairar durante algum tempo a divida sobre um acidente nuclear com caracteristicas
imprevisiveis na central nuclear de Fukushima, relativamente perto de Téquio. Em termos
econdémicos, estes eventos geraram interrupcoes produtivas e na cadeia de distribucao, tendo um
reflexo substancial no comércio externo, para além da descida significativa nos indices de confianca

dos agentes econdmicos nos meses que se lhe seguiram.

Neste contexto, a economia nipdnica registou uma contracdo anual do seu produto de cerca de

0.7%, sendo penalizada sobretudo pela queda do investimento plblico e do comércio com o exterior.

. I Dados Anuais Dados Trimestrais Homélogos Contributos
Componentes PIB  (Optica |EstruturaPIB médios PIB Média
da Despesa) 2011 2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011 1995-2010
cY cy cYy 1Q 2Q 3Q 4Q
Consumo Privado 60.4% -0.7 2.6 0.0 0.5 -04 05 06 0.0 p.p 0.9
Gastos Publicos 20.7% 2.3 2.1 21 2.6 20 1.9 19 0.4 p.p 21
Invesimento Residencial 2.1% -16.6 4.3 51 7.0 31 7.8 29 0.1p.p -3.8
Invesimento N&o Residencial 13.1% -143 0.5 0.3 3.3 -15 2.3 46 0.0 p.p 0.6
Invesimento Publico 4.6% 7.0 0.4 -39 -12.9 15 0.2 00 -02 p.p -39
Exportagdes 15.3% -24.2 242 0.0 6.4 -55 1.2 1.7 0.0 p.p 4.3
Imporfages -16.1% -15.7 1.1 59 9.2 35 53 57 -08 p.p 3.2

Fonte: Japan ESRI (Economic and Social Research Institute)

Tabela 3 - PIB Japdo 2011 por componentes (Otica da Despesa)

O consumo privado japonés foi extremamente penalizado no decorrer do primeiro semestre,
atendendo ao efeito do terramoto. As familias que ja estavam a ajustar a sua propensao ao
consumo devido ao fim dos estimulos fiscais de 2010, baixaram os seus niveis de confianca por
forca da incerteza econémica gerada pelos acontecimentos, facto que desencadeou uma forte
retracdo do consumo na primeira metade do ano. Depois disso, 0 percurso de progressiva
normalizacao da situa¢gdo motivou o reaparecimento das compras no segundo semestre, apesar de
a um ritmo brando, dada a auséncia de forgca no mercado de trabalho, por um lado, e a continuacao
de estimulos ao consumo que resulta da continua deflacdo que o pais estruturalmente vive, por

outro lado.
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Inquéritos as Familias, Negécios e Emprego Japao
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Gréfico 14 - Evolugao dos Inquéritos as Familias, Negbcios e Emprego no Japao

Durante o ano, e apesar das paragens produtivas e da contracao econémica, a taxa de desemprego
observou um percurso de ligeira baixa posicionando-se no final do ano em torno dos 4.6%. Parte da
explicacao para este fendmeno paradoxal parece encontrar-se no envelhecimento da populacao e
na consequente saida liquida de pessoas da populagao ativa. Alids, num ano em que o investimento
empresarial cresceu apenas 0.3%, as intengcoes de contratacdo mantém-se em niveis relativamente

baixos, caracteristicas de um mercado sem grandes perspetivas de crescimento do qual resultam

crescimentos salariais incipientes.

Evolugio da Taxa de Desemprego e Racio de ofertas por candidato
(Dados Mensais desde 2000)
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Fonte: Japan Ministry of Internal Affairs & Communications

Gréfico 15 - Evolugao da Taxa de Desemprego e Racio “ofertas por candidato” Japao

Com a procura interna débil, a “valvula de escape” da economia japonesa jaz tradicionalmente na
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forca da sua componente exportadora que, em 2011, apareceu francamente diminuida pelo
terramoto de margo, por alguma desaceleracdo econémica nos paises vizinhos, pelas cheias que
assolaram a Tailandia no Gltimo més do ano e, ainda, pelo movimento de apreciacao da taxa de
cambio efetiva do JPY em cerca de 6%. As exportacoes registaram um crescimento nulo, enquanto
que as importacdes cresceram 5.9%, facto que veio a resultar numa contribuicao liquida negativa

para o produto de 0.8 p.p.

Neste contexto de enorme fragilidade econdmica, apreciacdo do JPY, riscos em baixa para o
crescimento motivados pela crise na Europa e ainda de auséncia de pressoes pelo lado dos precos,
0 Banco Central do Japao (BoJ) manteve durante todo o ano o reforco de um posicionamento
acomodaticio, com a manutengao da taxa de juro de referéncia num nivel virtualmente de zero,
reforcando as operacoes especiais de cedéncia de liquidez de 30 milhoes de milhoes (MM) para 35

MM de ienes e 0 seu programa de compra de ativos de 5 MM para 20 MM de ienes.

REINO UNIDO

Depois do ano de 2010 ter sido caracterizado pela confirmacao da recuperacao da economia britanica,
ainda que mais timida do que era esperado, o ano de 2011 ficou marcado pela continuacao de uma
evolugao muito ténue da atividade econdmica. Durante este periodo retém-se dados de atividade muito
fracos em comparagdo com o ano de 2010, langando ddvidas sobre a sustentabilidade da recuperagao
econémica no Reino Unido, designadamente no que a procura interna diz respeito. A interpretacao
desta realidade a luz do atual posicionamento de politica monetaria deveria promover a continuacao de
um elevado grau de acomodacao monetaria, mas a constatacao do forte aumento de precos tornou-se

num dilema adicional para o MPC.

Dados Anuais Dados Trimestrais Homélo gos Contributos
Componentes PIB Estrutura L o
(Optica da Despesa) | PIB 2011 2011 2011 2011 2011 edicciy||Média 1995-2011
2009 2010 2011 at Q2 P Qs PIB 2011
Consumo Privado 60.5% 3.5 1.3 -0.8 0.0 1.2 -1.3 0.6 -0.5 p.p 2.5
NPISH 2.4% -3.5 1.3 2.2 0.8 1.7 -34 4.1 -0.1 pp 0.6
Gastos Publicos 22.8% 0.1 1.5 0.3 0.2 0.0 -01 1.0 0.1p.p 2.0
FBCF 15.1% -13.2 2.6 1.7 -28 0.9 -1.0 3.7 0.3 pp 3.0
Exportagdes 30.7% 9.4 74 48 113 43 29 1.1 4.3
Importagdes -31.5% -12.1 8.6 0.6 51 1.3 -14 2.2 1.2pp 4.9

100.00%

Tabela 4 - PIB Reino Unido 2011 por componentes (Otica da Despesa)

O consumo privado evoluiu de forma contraria ao ocorrido no ano anterior, contraindo mais do que o

previsto, muito devido a continuacdo da erosao do rendimento disponivel real das familias, num

contexto de crescimento de salarios muito inferior ao crescimento dos pregos, a evolugao bastante

desfavoravel observada no aumento da taxa de desemprego, queda nos indices de confianca dos

consumidores e continuagao de austeridade fiscal.
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Confianga Consumidores Reino Unido
(Dados mensais desde 2000)
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Grafico 16 - Evolugdo da Confianga dos Consumidores no Reino Unido

Em termos globais, verificamos que a confianca dos consumidores apresentou uma tendéncia de
forte descida, depois da melhoria verificada nos primeiros meses do ano de 2011. No final do ano
este indicador apresentou o valor mais baixo dos Ultimos 3 anos, ou seja, para valores apenas
comparaveis com 0os meses da recessao de 2008/2009. Em termos de situacao esta analise revela
a enorme fragilidade em que se encontrou a confianca das familias, devido a auséncia de fatores

que apontassem para a recuperacao econémica e a incerteza quanto ao possivel contagio da ZE.

A evolugao da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) registou também uma contracédo ao longo dos
trimestres de 2011. Esta queda ficou a dever-se sobretudo as expectativas de crescimento
econdmico mais baixas e a influéncia da crise de divida na Europa, com repercussdoes muito

negativas nos inquéritos de atividade das empresas.

A procura externa liquida contribuiu positivamente, uma vez que o crescimento das exportagoes se
sobrepds sempre ao das importagdes. Assim, com a recuperacao da procura global, no primeiro
trimestre assistiu-se ao crescimento das exportacoes, que foi acompanhado por um aumento a um
ritmo superior das importacoes, a anular o efeito de substituicdo decorrente da depreciagcao da libra
observado no ano anterior, sendo que nos trimestres subsequentes se verificou um atenuar desta
tendéncia. Deste modo, ao longo do ano esteve presente a preocupagao sobretudo com os dados
das exportacdes, uma vez que estes sdo certamente indissociaveis do forte abrandamento da
economia europeia, e que se espera continuar a verificar na auséncia de uma resolucao da crise da

divida soberana na Zona Euro.

Depois de em 2010 se ter verificado uma estabilizacao da taxa de desemprego, ainda que em
valores elevados, ao longo de 2011 (e mais concretamente na segunda metade do ano) as
condicoes de mercado de trabalho deterioraram-se adicionalmente com a taxa de desemprego a
aumentar, acompanhada ainda pelo aumento do nimero de desempregados com direito a subsidio.
A perda de dindmica da economia nao permitiu o regresso a contratacao por parte do setor privado,
enquanto o setor pulblico continuou a perspetivada reducao de efetivos. O nimero de postos de

trabalho considerados redundantes aumentou expressivamente em 2011. Adicionalmente, o Reino
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Unido continua a enfrentar o risco da forte exposicdo a economia da Zona Euro, que podera
intensificar as consequéncias negativas ja existentes para o setor financeiro e para as expectativas
de empresarios. Assim, o mercado de trabalho manteve-se condicionado pelo dinamismo contido da

recuperacao econémica e pela capacidade do setor empresarial privado para absorver a mao de
obra excedentaria.

Evolugdo da Taxa de Desemprego e Criagdo de Emprego
(Dados desde 2000)
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Grafico 17 - Evolugdo da Taxa de Desemprego no Reino Unido

0 ano de 2011 ficou marcado ainda pelo aumento da taxa de inflacao para valores muito acima do
objetivo definido pelo Banco de Inglaterra em 2%, atingindo um pico em setembro em 5.2%. Na base
destes aumentos estd uma inflagdo core mais resistente a queda da procura interna, uma menor
sensibilidade do cabaz a alteragcdes da componente energética e uma subida de impostos indiretos

promovida no regime de contragao fiscal em que o pais se encontra.

Apesar disso, o Comité de Politica Monetaria (MPC) ndo sé manteve as taxas de juro de referéncia
no minimo histérico de 0.5%, como inclusive lancou no final do ano um novo programa de £75
bilibes em compras de obrigacoes do tesouro, dando assim também suporte a politica fiscal
contraccionista implementada pelo governo britdnico, ao mesmo tempo que ajudam a criar
condicbes para uma recuperacao econdmica via procura externa. A justificacdo deste tipo de
atuacao é controversa, com a autoridade monetaria a argumentar que o elevado nivel de inflacao
verificado se ficou a dever a fatores temporarios, e de que os efeitos de um crescimento muito
contido dos salarios, em conjugacado com a existéncia de uma elevada folga no mercado de bens e
servicos e no mercado de trabalho, deverao concorrer para um abaixamento pronunciado da
inflacdo em 2012. A saida para o novo ano, era ja notdrio algum desvanecimento dos efeitos
temporarios, restando duvidas sobre se o nivel de output gap negativo sera de molde a permitir uma
descida da inflacao para niveis consistentes com o mandato do BoE.
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Evolugcao dos Mercados Financeiros

Mercado Monetario Europeu

A crise da divida soberana europeia e o seu alastramento aos paises da periferia da zona Euro (e
respetivos setores financeiros) acabaram por marcar o ano de 2011, sendo 0s principais
responsaveis pelo agravamento das condicoes do mercado monetario. Foi a combinacao deste
sentimento com a deterioracao das perspetivas de crescimento global que conduziu a
adocao/reforco de politicas monetarias expansionistas por parte dos diversos bancos centrais. No
caso do BCE, destacam-se as operacoes extraordinarias de cedéncia de liquidez a varias
maturidades (a um e pela primeira vez a trés anos), assim como a reedicdo do programa de
recompra de obrigacoes hipotecarias e o programa de compra de titulos governamentais. Durante o
ano, em especial no UGltimo trimestre, foi também notéria a escassez de fundos noutras moedas
para além do euro, levando mesmo a uma operacao de cedéncia de liquidez em US Doélares

concertada entre varios bancos centrais (Fed, BoJ,SNB,BoE e BNC).

Em virtude deste clima de desconfianca assistimos a um aumento dos prémios de liquidez em
virtude da reducao da concessao de fundos entre instituicoes financeiras e a implementacao de

critérios mais exigentes ao nivel de racios de capital (core tier one de 9% até junho de 2012).

Apesar da volatilidade verificada, o
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expansionistas, as taxas de mercado monetario mantiveram-se pressionadas em baixa, com niveis

de volatilidade bastante elevados, em especial depois de agosto, quando o nivel de risco de crédito

e liquidez medido pelo spread das taxas a 3m cresce de forma exponencial.

%

Taxas Monetarias a 3 Meses - Zona Euro

18

1.6+

1.4 4

12+

1 4

0.8 +

0.6

0.4 1

0.2

0

r 80

r 60

- 40

r 20

31-12-2010

Fonte: Bloomberg

Spread EURIBOR-EUR REPO (escala direita)
TaxaBCE
Euro repo 3m
Euribor 3m

r 140

r 120

r 100

pb

De notar que as taxas de juro implicitas nos precos
dos contratos de futuros sobre a Euribor a 3
meses, refletiram menores expectativas quanto as
taxas de politica monetaria, enquanto as
volatilidades implicitas com prazos constantes
calculadas a partir das opgdes dos contratos de
futuros se mantiveram em niveis historicamente
elevados nos Ultimos trés meses, em particular,

nos prazos mais curtos.

O excesso de liquidez no sistema decorrente do
crescente recurso por parte da banca europeia as

operacoes de cedéncia de liquidez (facilidade

permanente de depdsito), contribuiu para que também se verificassem niveis elevados de

volatilidade na Eonia durante todo o ano.
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permanente de cedéncia de
liqguidez para 1% e 1.75%,
respetivamente. A EONIA refletiu

também essa alteracao, situando-se em 0.629% a 31 de dezembro.

De referir que foi apés a entrada de Mario Draghi como lider do BCE (outubro 2011) que foram

adotadas um conjunto de medidas com vista ao aumento da liquidez no sistema financeiro. Para

além da diminuicao de taxas em 50pb, diminuicao das exigéncias de margens e alargamento do

universo de colaterais aceites, o BCE reintroduziu o LTRO (Long Term Refinancing Operations) a trés

anos, permitindo o acesso da banca europeia a EUR 489 mil milhdes a taxas baixas.

Apesar de tudo as taxas de rendimento (yields) nos mercados de divida soberanos continuaram a

subir e foi sem grande surpresa que assistimos a um conjunto de corte de ratings de paises na zona
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Euro. A tentativa de controlo efetuada pelo BCE passou por compras de titulos governamentais em

mercado secundario e respetiva esterilizacdo em operacoes de open market.

Nos EUA o ano terminou quase como comegou, i.e., com grandes incertezas e também com elevada
volatilidade. As taxas de juro de curto prazo mantiveram-se em niveis (extraordinariamente) baixos,
em resultado da atuacdo monetaria acomodaticia por parte da Fed: a Fed Funds Rate manteve-se
no intervalo 0%-0,25% pelo terceiro ano consecutivo; um segundo pacote de quantitative easing
(QE) injetou USD 600 mil milhdes em liquidez no sistema financeiro e a operacao twist alargou a

maturidade da divida no balanco do banco central.

Mercado de Divida

Os fatores que marcaram os mercados em 2011, particularmente os mercados de divida, sdo
recorrentes e terdo tido a sua génese na crise financeira desencadeada nos EUA em 2008. Em
virtude do grau de alavancagem que alguns emitentes comegaram a apresentar, e num cenario de
menor otimismo da economia a nivel mundial (setor financeiro e alguns paises da zona Euro), os
investidores acabaram por se refugiar em ativos com menor risco, levando a um agravamento dos
prémios de risco de alguns paises da zona Euro (ZE). Adicionalmente, e em face da manutencao das
taxas de referéncia e de politicas monetarias excecionalmente expansionistas por parte dos
principais Bancos Centrais mundiais, as obrigacées soberanas dos mercados mais liquidos e com
melhor notacdo crediticia acabaram por registar performances em moeda local acima dos dois
digitos. A Unica excecao a esta postura de manutencao de politica monetaria foi o Banco Central
Europeu, que, durante o primeiro trimestre, subiu em 50pb as taxas de referéncia na tentativa de
controlar pressodes inflacionistas, numa altura em que a economia mostrava sinais de algum
dinamismo, embora tenha acabado por anular tais subidas, posteriormente, de modo a aliviar as

pressoes que entretanto se intensificaram na divida soberana na ZE.
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Grafico 18 - Evolugao das taxas de rendimento 2011

O inicio de 2011 parecia animador com as taxas de rendimento exigidas na divida puUblica a
registarem subidas nos principais blocos mundiais, mantendo a tendéncia observada desde
setembro de 2010 altura em que atingiram niveis minimos histéricos. As taxas nos EUA foram as
que registaram uma maior subida nesse periodo tendo o diferencial entre as taxas a 10 anos nos
EUA e na ZE aumentado de -20 pb para cerca de 10 pb. Nesta fase as tensoes dentro da divida da
ZE pareciam acalmar, devido ao dinamismo econdémico que a Alemanha e a restante ZE
apresentavam e as expectativas existentes quanto a uma possivel extensao do dmbito e da dotacao
do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (EFSF). Os leildes da divida em alguns mercados de
divida da periferia da ZE tiveram uma procura superior ao esperado, resultando igualmente num
impacto positivo no sentimento do mercado. A dindmica favoravel foi ainda sustentada pela
divulgacao de dados econdmicos positivos nos EUA, que terdo sido estimulados pelo prolongamento
das isencoes fiscais e extensdo do subsidio de desemprego anunciados em finais de 2010. Ainda

assim, apesar de todo este otimismo registado nos mercados, a divida publica nacional manteve o
diferencial das suas taxas face a Alemanha.
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Grafico 19 - Rendibilidades dos indices de Obrigacdes EFFAS

0 sentimento de mercado em relacao a divida portuguesa parecia como que um prendncio do que
seria o resto de 2011. O momento de inversao foi precisamente em finais de marco, altura em que
se verificou uma reincidéncia das tensdes nos mercados de divida soberana da ZE, refletindo
sobretudo as preocupacdes acerca do resultado das discussoes sobre o EFSF. Este reacender dos
riscos latentes no mercado, conjugado com as tensodes politicas no Norte de Africa e no Médio
Oriente, acabaram por desencadear um comportamento de aversao ao risco nos investidores,
exercendo uma pressado descendente nas taxas de rendimento exigidas da divida publica nos
principais mercados de divida da ZE, nos EUA e no Reino Unido. Esta descida das taxas, para além
das incertezas causadas pela crise da divida soberana na ZE, acabou por ser motivada também

pelos fluxos para ativos seguros desencadeados pelo sismo e o acidente nuclear no Japao.

Adicionalmente, os dados econdmicos abaixo do esperado para a economia americana e asiatica,
fizeram antever cenarios de uma nova recessao, gerando nova pressao sobre os mercados de divida
soberana na ZE que ja se encontravam sob vigilancia dos investidores, nomeadamente Bélgica,
Italia e Espanha. A concretizacdo do pedido de assisténcia de Portugal foi outro fator que suscitou o
alargamento dos diferenciais nas taxas de rendimento exigidas da divida europeia face a Alemanha.
De salientar que ao longo deste periodo registaram-se ainda varias descidas na classificagao
atribuida pelas agéncias de notacao a divida soberana de alguns paises da periferia, havendo ainda
receios sobre a eventual reestruturacao da divida grega e a alteracao da dimensao do EFSF. Este
pessimismo que assolou o mercado de divida europeu foi o suficiente para que o diferencial das
taxas de rendimento exigidas entre a Alemanha e os EUA voltasse a ficar negativo, tendo inclusive o

Reino Unido registado quedas das yields superiores as da Alemanha.
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Gréafico 20 - Diferenciais das taxas de rendimento face a Alemanha

Foi a partir de inicios de julho que se verificou a maior aceleracao da descida das taxas de
rendimento das obrigacoes de divida publica, sobretudo nas de longo prazo. Este movimento mais
acentuado neste mercado ficou a dever-se ao inicio de uma nova fase na crise de divida soberana

na zona Euro, com o contagio da crise da divida a paises como Italia e Espanha.

Também a deterioragao das perspetivas de crescimento econémico mundial acabou por acentuar o
aumento significativo de aversao ao risco por parte dos investidores, tendo beneficiado a divida dos
EUA, do Reino Unido e dos paises com notacdo mais elevada na zona Euro, com destaque para a
Alemanha, apesar da perda do estatuto de AAA da divida dos EUA atribuido pela S&P. Ora, no
seguimento desta instabilidade, induzida também em parte pela aproximacao do limite de divida do
governo federal dos EUA, o BCE anunciou varias medidas de politica monetaria ndo convencionais
(medidas de apoio ao financiamento bancario e reintroducao do programa de compras no mercado
secundario de divida publica (SMP)), que acabaram por, durante um certo periodo, mitigar o efeito
de contagio a ltalia e Espanha, embora também ja se comecara a sentir algumas repercussoes
deste ambiente na divida da Bélgica e de Franga.

O efeito sobre a divida francesa acabou por pesar na performance do mercado europeu, tendo as
taxas de rendimento exigidas da divida publica dos paises da ZE com notagdo AAA aumentado,
enquanto que as da divida publica dos Estados Unidos e do Reino Unido diminuiram. Esta
diminuicao das taxas nestes dois blocos econémicos ficou também associada ao anuncio de
medidas de politica monetaria ndo convencional por parte dos respetivos bancos centrais, com o
Banco de Inglaterra a aumentar o programa de compras de divida pUblica inglesa em GBP 75 mil
milhoes, enquanto que a Reserva Federal americana optou por trocar obrigagdes de divida publica
de maturidades curtas por longas, fazendo baixar as taxas de rendimento na parte longa da curva, a
que designou de operation twist.

Na ZE, o facto de ter havido alteracoes de lideranga em alguns paises, designadamente Grécia e
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Italia, a par de alguns anlncios surpresa, caso do pedido de mogao de confianga ao governo grego,
resultou na continuacdo da instabilidade vivida desde meados do ano na divida soberana da
Europa, ao que acresceram o0s cortes na notacao de risco de alguns paises®, assim como as
sucessivas reunioes dos lideres da ZE, que ao invés do esperado, nao conseguiram corresponder as

expectativas criadas pelos investidores no sentido de ultrapassar a crise da divida.
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Gréfico 21 - Nivel de inclinagdo de rendimento
(Yield 10y - Yield 2y)

Em resumo, 2011 ficou caracterizado pela crise da divida publica europeia e pela diminuicao da
inclinacao da curva de rendimentos nos principais mercados de divida publica em virtude da

manutencdo da politicas monetarias acomodaticias e medidas ndo convencionais por parte dos
principais bancos centrais mundiais.

Mercado Agoes

0 ano de 2011 foi marcado por volatilidade em resultado, nao sé de alguns choques exégenos ao
mercado de capitais, como da primavera Arabe e do terramoto Japonés, mas também com o eclodir

em definitivo da crise da divida que atingiu particularmente a Europa, embora afetando também os
EUA.

As consequéncias econdmicas foram visiveis, principalmente na Europa, que terminou o ano
proxima da recessao em resultado dos esforcos de consolidagcao orcamental exigiveis a maioria dos
governos. Assim sendo, a generalidade dos mercados acionistas apresentaram retornos negativos

no ano, sendo uma das poucas excecOes o indice norte-americano S&P500, que permaneceu
inalterado em termos de preco.

5 Espanha e Italia viram a sua notacdo de crédito revista pelas trés principais agéncias, enquanto a Bélgica foi alvo de
redugao por parte de duas agéncias. Para além disso, a propria Franga esteve também no centro das atengoes, tendo a
Moody’s e a Fitch avisado que o nivel de AAA da Franga poderia estar comprometido. Por fim, a S&P baseada na crise

sistémica que assolou a ZE referiu que 15 Estados-Membros, entre os quais Franga, se encontravam em risco de sofrer um
corte na respetiva notagao.
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O primeiro semestre do ano foi positivo para o indice norte americano que apresentou um retorno
total em moeda local préximo de 5.72%, mesmo considerando o pequeno choque petrolifero
provocado pela primavera Arabe e o terramoto japonés que, apesar de ter afetado a cadeia
produtiva mundial, ndo foi suficiente para descarrilar o processo de crescimento econémico que,

apesar de fragil, permanecia em curso.

0O segundo semestre do ano foi mais turbulento nos mercados financeiros com o agudizar da crise
europeia e com a diminui¢ao da notacao de rating da divida americana por parte da S&P em agosto,
numa altura que se comecavam a observar algumas desilusbes nos dados econdémicos. A
diminuicdo do rating americano ocorreu na sequéncia dos EUA terem atingido o teto de
endividamento, o que exigiu dificeis negociagcdes entre democratas e republicanos que se
prolongaram no tempo até ao ponto de ficar em risco o pagamento de responsabilidades assumidas
pelo governo americano (default). Desta forma, o terceiro trimestre foi decisivo para o retorno dos
mercados acionistas, ja que se registaram quedas significativas destacando-se 9.44% do indice
japonés Topix, 16.70% do europeu Stoxx Geral e 14.01% do S&P500.

A crise europeia da divida, que se iniciou em paises mais periféricos como Grécia, Irlanda e Portugal
e alastrou para outros com maior peso no projeto europeu, nomeadamente Espanha e Italia, atingiu
0 seu auge em novembro. Como consequéncia, o mercado europeu interbancario e de crédito ficou
totalmente disfuncional com os prémios de risco sobre a divida das empresas financeiras a
atingirem maximos histoéricos. O papel dos Bancos Centrais foi decisivo para a estabilizacdo da

situacao.

Em resultado desta atuacao, no Ultimo trimestre assistiu-se a uma recuperacao dos principais
indices, a qual foi ainda suportada por um ambiente econémico mais favoravel nos EUA, que
contrabalancou as dificuldades observadas na Europa. Assim, os principais indices registaram
valorizagbes no quarto trimestre que, na generalidade dos casos, nao foi suficiente para recuperar
das quedas previamente observadas. Neste caso, a excecdo mais notéria foi o S&P500 que
recuperou 11.62% (incluindo dividendos) no ultimo trimestre, para terminar com um retorno total de

1.47% no ano (inalterado em termos preco). Esta performance compara com o retorno total em
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moeda local do MSCI AC World de -5.96% no ano (-8.54% em termos preco).

0 ano de 2011 foi ainda marcado por niveis de lucro recorde nas empresas americanas do S&P500
0 que, conjugado com o comportamento do mercado acionista, resultou numa contragcdao do multiplo
que relaciona o preco de mercado com os resultados, vulgarmente denominado PER. No final do
ano, este indicador registava niveis minimos dos Ultimos 20 anos, refletindo a elevada aversao ao
risco por parte dos agentes de mercado. A incerteza vivida em termos econdémicos, financeiros e
politicos durante 2011 afetou ainda os empresarios, uma vez que os niveis de cash das empresas
nos EUA, em percentagem do total de ativos, continuaram a tendéncia ascendente do ano anterior e
atingiram patamares maximos desde 1960. Se, por um lado, este indicador transmite uma imagem
bastante saudavel do setor empresarial dos EUA, por outro também reflete a falta de confianca na
economia global, com impacto ao nivel do investimento e criacao de emprego. Ainda assim, durante
0 ano, e em particular no Gltimo trimestre, observou-se uma diminuicdo da taxa de desemprego
americana, a par de sinais encorajadores no depressivo setor imobiliario americano, com um
aumento da venda de habitacdes e consequente aumento dos niveis de confianca dos construtores
(National Association of Home Builders Market Index) para os valores mais elevados dos UGltimos 5

anos.

Se os EUA terminaram o ano com boas perspetivas em termos econémicos, o cenario na Europa
dificilmente poderia ser mais problematico, em resultado da consolidagao orcamental levada a cabo
pela maioria dos governos europeus para responder a crise da divida. Paralelamente, a crise afetou
gravemente o mercado de crédito europeu com impacto econémico evidente, principalmente nos
paises mais atingidos pela crise. Ao contrario do que aconteceu nos EUA, a taxa de desemprego da
zona Euro aumentou de 10% para 10.40% a par com o consequente aumento das tensdes sociais. A
medida que a situacao se foi agravando ao longo do ano, as consequéncias econémicas comecaram

a afetar todos os paises sem excec¢ao, tendo a Europa terminado 2011 préxima da recessao.

Os mercados acionistas dos paises emergentes também apresentaram uma performance negativa,
tendo o MSCI Emerging Markets registado um retorno total em moeda local de -12.74%,
comparando assim negativamente com o MSCI AC World. As economias emergentes e em particular
China e Brasil, comecaram 2011 num ritmo de crescimento elevado, com pressoes inflacionistas e
com os respetivos bancos centrais a adotarem politicas monetarias restritivas. A conjugacao das
politicas monetarias com a crise de divida europeia, nomeadamente o impacto que teve nos bancos
europeus, tipicamente importante fonte de financiamento para as empresas dos paises emergentes,
levou a um arrefecimento saudavel do ritmo de crescimento econdmico e das pressoes
inflacionistas. No entanto, esta diminuicdo levantou ainda suspeitas quanto a existéncia de uma
bolha imobiliaria na China e ao risco de se assistir uma queda acentuada no ritmo do crescimento

econdmico que originaria a uma espiral negativa (hard landing).

No final de 2011 ja se observava uma inversdo das politicas monetarias destes paises, agora
claramente expansionistas, exemplificadas pelo corte surpresa da taxa de juro de referéncia no
Brasil ou a primeira diminuicao desde 2008 da taxa de depésitos exigido aos bancos chineses junto

do Banco Central. O receio de desaceleracao econdmica destes paises teve impacto direto sobre o
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comportamento de commodities como o cobre e as mercadorias agricolas que registaram retornos
significativamente negativos. Em contraciclo estiveram o petréleo (Nymex Crude Oil) que subiu
8.15% para 98.83, perante as tensoes que afligiram o Médio Oriente, e 0 ouro que registou uma
valorizagao de 10% em reflexo da elevada aversao ao risco e da liquidez disponibilizada pelas

politicas monetarias expansionistas dos bancos centrais.

Stoxx Subindices Retorno Preco S&P500 Subindices Retorno Preco
Saude 11.84%  Utilities 14.84%
Alimentacédo e Bebidas 5.39%  Bens de Consumo N&o Ciclicos 10.53%
Petrdleo e Gas 1.43%  Saude 10.18%
Bens de Consumo Privado 0.53%  Bens de Consumo Ciclicos 4.41%
Telecomunicagdes -6.21%  Petréleo e Gas 2.77%
Retalho -7.08%  Tecnologia 1.33%
Quimica -9.68%  Telecomunicacdes 0.84%
Media -10.56%  Bens Industriais -2.92%
Tecnologia -12.77%  Recursos Basicos -11.64%
Seguros -13.73%  Banca -18.41%
Turismo e Lazer -15.67%  [SIAs00) 0.00%
Bens Industriais SR M SCIl World Local Currency -8.54%
Utilities -16.59%  Fonte: Bloomberg

Construcdo e Materiais -19.57%

Servi¢os Financeiros -21.87%

Automoveis e Componentes -24.08%

Recursos Basicos -30.12%

Banca -32.48%

Stoxx Geral -11.34%

MSCI World Local Currency -8.54%

Fonte: Bloomberg

0 ano de 2011 foi marcado nao s6 pela volatilidade, mas também pela elevada correlacdo que
dificultou a obtencao de retornos em excesso por via da escolha de titulos (stock picking), em
consequéncia da preponderancia dos temas macro. Ainda assim, observaram-se diferencas
significativas em termos setoriais, com os mais defensivos a apresentarem os melhores retornos no
ano, tanto nos EUA, como na Europa. Desta forma, os setores com menor beta ligados as areas de
Salde e Bens de Consumo nao Ciclico, como é o caso de Alimentagcado e Bebidas, apresentaram
retornos positivos no ano, enquanto os setores mais expostos ao ciclo econdémico registaram
comportamentos negativos, como o0s Recursos Basicos, Bens Industriais, Automéveis e
Componentes, para além da Banca. Esta Gltima viu a sua performance agravada pela crise de divida
europeia e consequente deterioragdo do mercado interbancario e de crédito. Refira-se ainda que,
enquanto que nos EUA a maioria dos setores apresentaram retornos positivos, na Europa o cenario

foi inverso

38/121



Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizacao Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2011

Accoes EUA AccOes Europa
105 110
105 -
’\100 B
o —
= S100 1
X by
3 &
@ 95 - @ 951
> )
o )
o
2 5
p T W
g e[ e il @
S ~ : <
& Acgdes EUA Small vs. Mid Large Caps o8t --——--—-—--- Acgdes Europa Small vs. Mid Large Caps  — — — -
o = Acgdes EUA Valor vs. Crescimento e AccGes Europa Valor vs. Crescimento
80

Dez-10
Jan-11
Fev-11
Mar-11 -
Abr-11
Mai-11
Jun-11
Jul-11 A
Ago-11
Set-11
Out-11
Nov-11
Jul-11 -

Dez-10
Jan-11
Fev-11
Mar-11 +
Abr-11
Mai-11
Jun-11
Ago-11
Set-11 +
Out-11
Nov-11

Fonte: Bloomberg | )
Fonte: Bloomberg

A maior exposicdo ao ciclo econémico foi igualmente responsavel pelo diferencial de
comportamento entre empresas de maior e menor dimensao, em especial na Europa. O facto das
empresas ciclicas terem maior expressao no segmento das empresas de menor dimensao, justifica
a performance negativa neste segmento de mercado. Relativamente a performance relativa entre
titulos/setores considerados “Valor” versus “Crescimento”, o contexto incerto em termos
econdémicos e financeiros, mais favoravel a posturas mais defensivas, sugeria uma performance
relativa positiva do segmento “Valor”. No entanto, tal ndo se verificou na medida em que a
economia, e apesar do arrefecimento sentido, ter continuado a registar um nivel de crescimento
generalizado. Adicionalmente, as empresas “Crescimento” apresentam, normalmente, niveis de
alavancagem inferiores, tornando-as menos sensiveis as dificuldades que se sentiram no mercado

de crédito, suportando o seu comportamento.

Valorizag&o Preco 2011 (Moeda Local)

STOXX 50 -8.39% IRLANDA 0.58%
EUROTOP 100 -9.58% REINO UNIDO -5.55%
STOXX Gerall -11.34% SUICA -1.77%
EUROSTOXX 50 -17.05% NORUEGA -10.69%
EUROSTOXX Geral  -17.73% HOLANDA -11.87%

ESPANHA -13.11%
DOW JONES 5.53% SUECIA -14.51%
S&P 500 0.00% ALEMANHA -14.69%
NASDAQ -1.80% DINAMARCA -14.78%
CANADA -11.07% FRANCA -16.95%

BELGICA -19.20%
NOVA ZELANDIA -1.04% ITALIA -25.20%
AUSTRALIA -15.18% LUXEMBURGO -26.39%
SINGAPURA -17.04% PORTUGAL -27.60%
TOPIX -19.28% FINLANDIA -30.11%
HONG KONG -19.97% AUSTRIA -34.87%

GRECIA -51.88%

Fonte: Bloomberg
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Por fim, é de realcar que, ao contrario do que aconteceu no ano anterior, em 2011 os indices
nacionais europeus registaram um comportamento mais alinhado, tendo a generalidade
apresentado retornos negativos na casa dos dois digitos, com excecao da Irlanda que apresentou
um ganho residual de 0.58% (em termos preco). Ainda assim, os indices dos paises no epicentro da
crise da divida, como Grécia, Portugal e Italia foram os mais penalizados. Os retornos negativos dos
mercados dos paises da Europa do Norte e Central justificam-se pela incerteza quanto ao projeto
europeu, contagio econémico provocado pelas medidas de austeridade de uma parte significativa
dos paises da regido e pela disfuncionalidade do mercado de crédito. Estes fatores negativos mais
do que compensaram a melhoria da sua posicao competitiva na Europa e no Mundo, ja que também

se assistiu a uma depreciacdo da moeda Unica, com particular incidéncia no Gltimo semestre do

ano.
Mercados Cambiais

EUR vs Outras Moedas, 2010 Em 2011, a evolugado dos principais
IPY pares de moedas continuou marcada
CNY pela crise de divida soberana
AUD europeia, observando-se o contagio
ziz dos receios dos investidores a paises
GBP de maior dimensao, nomeadamente,
CAD Espanha, Itdlia e, em certa medida,
NOK Franca. Outros fatores que
BRL ‘ | ] ! | influenciaram o panorama nos
-10% -5% 0% 5% 10%  mercados cambiais no ano foram as
Fonte: Bloomberg intervencdes diretas no lene e no

Franco Suico, o receio de default dos EUA e a manutencao de politicas monetarias ultra-
acomodaticias nas principais economias desenvolvidas. Assim, sem surpresas, o Euro foi a moeda
que mais se depreciou contra a generalidade das divisas mais transacionadas. Esta depreciacao foi
especialmente sentida contra a moeda nipdnica que, apesar das intervencdes do governo e do
Banco Central Japonés, beneficiou do seu forte carater refligio, e revelou-se mais contida contra o
Délar e a Libra Esterlina. Finalmente, o Euro perdeu algum valor face a generalidade das moedas
dos paises emergentes, com o Real Brasileiro a constituir-se como a principal excecao, em virtude

das politicas expansionistas da autoridade monetaria brasileira.

O EUR/USD registou uma variacao relativamente contida, depreciando-se 3.1%, e um aumento
ligeiro da volatilidade realizada, que passou de 10.0%, em 2010, para 10.9%, nidmeros que nao

refletem a amplitude consideravel dos movimentos verificados ao longo do ano.

Nos primeiros meses de 2011, apés uma pequena queda inicial, o par encetou um movimento
ascendente que duraria até inicios de maio, no qual o EUR se apreciou 16.11% face a moeda Norte-
Americana, fixando o maximo anual em 1.4940. Este movimento, que beneficiou de uma aparente

acalmia do sentimento dos investidores relativamente a sustentabilidade dos défices dos paises

40 /121



Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizacao Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2011

periféricos da Europa, parece ter sido

EUR/USD vs Politicas Monetarias  gyportado, sobretudo, pelas politicas

— —_— 0, P . .
1.50 200%  monetarias opostas em vigor nos dois
1.45 +1.60%  blocos e as naturais repercussoes ao
1.40 | 1 1.20% nivel das respetivas taxas de

rendibilidade. Nesta fase, nos EUA,

1.35 | + 0.80% ) )
faziam-se sentir os ecos da segunda
1.30 ~ - 0.40%  ronda de compra de obrigacdes do
1.25 -_— 0.00% tesouro por parte da Reserva Federal
JEM AMJ J A S OND e, na Europa, o BCE preparava-se
EUR/USD FED (din BCE (din) para novas subidas das taxas
Fonte: Bloomberg diretoras da economia. Outros fatores

apontados como suporte da apreciacao da moeda europeia foram a necessidade de diversificacao
de alguns bancos centrais de paises emergentes, e a venda de ativos denominados em USD
resultante da urgéncia de adequacao dos racios de capital das instituicoes financeiras europeias,

fortemente abalados pela crise de divida soberana.

Depois de alcangado o maximo do ano, o EUR/USD iniciou um movimento de depreciacdo pouco
acentuado mas sujeito a oscilacoes significativas. Estes valores mais elevados de volatilidade - que
se prolongariam até perto do final do ano - deveram-se a desorientacao dos investidores em virtude
do alastramento da crise de divida soberana a escala global. Neste periodo, o foco dos investidores
deslocou-se dos pequenos paises da periferia para paises de maior dimensao dentro da zona Euro,
e para os EUA. Os Estados Unidos acabariam por evitar a entrada em incumprimento apés o

Congresso ter acordado, in extremis, a

EUR/USDvs EUA-ALE2Y  extensdo do teto de divida do pais, facto que

1.50 7 T nhao evitou a perda do rating triplo A
1.45 T-105  atribuido pela Standard & Poor’s, num
1.40 - 1 -75 processo que originou desvalorizagcoes
135 1 1 s significativas nos ativos mais arriscados. Em
130 | | 45 resposta a esta turbuléncia, a autoridade
monetaria norte-americana anunciou que a
he 3 M M J s N o principal taxa de referéncia da economia se
=——EUR/USD ——2Y EUA-ALE pb (dir, inv) manteria  excecionalmente baixa até
Fonte: Bloomberg EUR/USD vs ITA-ALE 2Y meados de 2013, facto que contribuiu para
1.50 1 TO serenar os investidores.
1451 T1%  Digerida a situacdo nos EUA, o movimento
1.40 1 173800  depreciativo da  moeda  europeia
1.35 + 450 intensificou-se a partir do final de agosto,
1.30 1 _so0 altura em que a atengdo dos investidores
125 N 250 S€ centrou definitivamente nos problemas

J FM AMUJ J A S O N D
= EUR/USD —— 2Y ITA-ALE pb (dir, inv)

Fonte: Bloomberg
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do bloco europeu e o USD readquiriu o estatuto de reflgio. Nesta fase, a par das medidas cada vez
mais extraordinarias de cedéncia de liquidez, das quais se destacaria o leildo a 3 anos para
quantidades ilimitadas realizado pelo BCE em dezembro, comegou a ser percecionada uma
alteracao da politica de taxas deste banco central, que desceriam 50pb até final do ano, factos que
contribuiram decisivamente para o inicio do movimento referido. Nos Gltimos meses do ano, a zona
Euro foi, ainda, atingida por uma série de cortes de rating que visou paises de maior expressao e
instituicoes financeiras de referéncia. Estas agdes das agéncias de notacao financeira colocaram
Portugal num nivel ndo recomendado para investidores institucionais e reduziram a qualidade
crediticia de Espanha e Italia, fazendo disparar o spread entre as taxas de juro dos Governos destes
paises e dos paises core, nomeadamente a Alemanha. Os receios relativamente a capacidade
politica da Europa para reverter a situacao e sobre a viabilidade da moeda Unica avolumaram-se e
mantiveram-na pressionada. O desempenho relativo das economias contribuiu adicionalmente para
0 movimento, com a economia norte-americana a mostrar sinais de recuperacao, ao contrario da
zona Euro onde os dados econémicos apontavam no sentido da recessdo. O par terminou o0 ano a
1.3366 depois de efetuar o minimo
anual a 1.2858.

GBP/EUR vs EUR/USD

0.92 - — 1.55
0.90 . | 149 O EUR/GBP, em 2011, observou uma
performance ligeiramente negativa,
0.88 - +1.43 .
depreciando-se 2.6%, com a
0.86 1 T 137  yolatilidade realizada a manter-se
0.84 - 1.31 praticamente inalterada face ao ano
nterior, situando- r %,
0.82 | | | | | 105 anterior, situando-se sobre os 8%
J M M J S N nivel historicamente elevado.
e EUR/GBP —— EUR/USD -
Os momentos da evolucao do par
i GBP/EUR vs RU-ALE 2Y ]
encontram algum paralelismo com a
0.92 - -100 _ )
evolugao do EUR/USD, ainda que a
0.90 ~ -70 sua amplitude tenha sido
0.88 -40 substancialmente mais reduzida.
086 10 Assim, nos primeiros meses do ano, o
par seguiu uma tendéncia apreciativa
0.84 - 20
em regime de baixa volatilidade que o
0.82 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 50 catapultou de 0.8296, minimo do
J M M J S N
o ano, até 0.9043. Este movimento, a
e FUR/GBP —— 2Y RU-ALE pb (dir, inv)

semelhanca do que foi descrito para o
Fonte: Bloomberg

EUR/USD, foi suportado pela melhoria
do sentimento relativamente ao problema da divida soberana europeia, assim como, pelas
perspetivas de que o BCE atuaria em contraciclo com o Banco de Inglaterra, subindo taxas. A partir
de maio, e durante todo o verao, o par evidenciou um aumento significativo da volatilidade sem que
adquirisse uma tendéncia definida, efetuando novo maximo no ano em julho, a 0.9084. Esta

indefinicao refletia, por um lado, o agravamento do sentimento relativamente a capacidade de os
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governos europeus encontrarem uma solugédo abrangente e compreensivel para o problema da crise
soberana, e, por outro, o cenario de estagflagdo que pairava sobre o Reino Unido, somado a
exposicao significativa do sistema financeiro briténico ao risco proveniente da Europa. A apreciacao
mais acentuada registada pela GBP face ao EUR a partir de finais de agosto, sempre num clima de
volatilidade relativamente elevada, coincidiu com a inversao da politica do BCE e a convergéncia das
taxas de juro dos dois blocos econdémicos (figura 8). O par terminou o ano préximo do minimo
registado em janeiro, e nem o anlincio de mais quantitative easing por parte do Banco de Inglaterra
na reuniao de novembro foi suscetivel de inverter a tendéncia instalada em virtude do agravamento

do contagijo da crise de divida soberana a paises europeus de maior dimensao.

Neste ano, a moeda niponica foi a que mais se apreciou face ao Euro, variando 8.4%. A volatilidade
fixou-se em 12.3%, nivel inferior aos registados em 2010 e 2009, respetivamente, 13.3% e 16.4%,

mas que, ainda assim, podem considerar-se relativamente elevados.

O comportamento do iene observou

EUR/JPY vs JAP-ALE 2Y um padrao diferente dos descritos

125 - 180 anteriormente, em consequéncia dos
fatores especificos que afetaram o
115 1 1 120 Japao e a economia nipo6nica. O
primeiro trimestre de 2011 ficou
marcado pelas catastrofes naturais
105 - + -60

de 11 de margo e subsequente crise
nuclear, que originaram um aumento

95 T T T T T 0 . . .
D E A J A o inusitado da procura de ienes e,
——EUR/JPY —— JAP-ALE 2Y pb (dir, inv) naturalmente a sua apreciacao. Esta

Fonte: Bloomberg situacdo viria a despoletar uma
intervencao concertada das principais autoridades monetarias internacionais no sentido de
restabelecer a normal evolucao do par, desiderato que foi, a data, aparentemente conseguido.
Suportado pela politica restritiva do BCE e pelo alargamento do diferencial entre as rendibilidades
esperadas nos dois blocos o EUR/JPY alcangou o maximo do ano em abril, a 123.33. A partir de
entdo, a medida que a crise soberana se alastrava a escala global e, em particular aos EUA, o iene
revelou-se um dos principais refligios dos investidores encetando movimentos apreciativos contra a
maioria das moedas mais importantes que durariam até ao final do ano. O EUR/JPY terminou o ano
a fixar um novo minimo a 99.76. Os principais fatores que corroboraram este movimento foram,
mais uma vez, o efeito contagio sentido na crise europeia e a percecao da inversao da politica de
taxas do BCE. Este periodo foi, ainda, marcado por intervencdes unilaterais das autoridades
nipénicas para contrariar a apreciacao do iene, em particular contra o USD, que, contudo, se

revelaram pouco eficazes.
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Mercado Imobiliario

Os efeitos conjugados dos constrangimentos nacionais e internacionais descritos nos pontos
anteriores tiveram naturalmente um forte impacto no mercado imobiliario. Este mercado acusou
uma baixa generalizada de precos de rendas e de avaliacoes dos imédveis, a quase paralisacao de
novos projetos imobiliarios em face da extrema dificuldade de acesso ao financiamento bancario, a
diminuicado dos arrendamentos por contengao de necessidades das empresas (as estatisticas das
empresas com processos de insolvéncia ndo deixam margem para dulvidas) e a expressao das
provisoes nos balancos dos fundos (consequéncia da dificuldade no pagamento das rendas por uma

grande parte dos inquilinos).

As estatisticas indicam uma forte diminuicdo da base de ativos dos fundos de investimento
portugueses. No que respeita aos fundos de investimento imobiliario assiste-se a um lento processo
de adaptacao a desvalorizacdo dos ativos imobiliarios, as restricoes do crédito, bem como a

diminuicao da base de investidores neste tipo de fundos.

Tem vindo a aumentar o endividamento do setor dos fundos de investimento imobiliario, largamente
explicado pelo endividamento dos fundos abertos. O nivel de investimento em 2011 foi muito abaixo
do de anos anteriores, nao tendo ultrapassado os 250 milhdes de euros, o que significa uma quebra
de cerca de 65% face ao ano anterior. O segmento de escritérios com cerca de 38% dos
investimentos foi apesar de tudo a area mais ativa mas com um nivel de absorcao idéntico ao de

1998, seguido dos setores de retalho com 28% e industrial e logistica com 11%.

44121



Relatério de Gestao do Fundo de Estabilizacao Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2011

EVOLUGAO DO FEFSS

Valor da Carteira e Dotagoes

A carteira do FEFSS ascendia em 31.12.2011 a 8,872,445,669.696 euros, correspondendo a cerca
de 85.71% do gasto anual com pensoes’ (10.29 meses em relacao ao objetivo de 2 anos definido

na Lei) e a cerca de 5.1% do Produto Interno Bruto Portuguéss.
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Grafico 22 - Evolugdo do montante da carteira do FEFSS

O FEFSS foi criado em 1989 com uma dotacao inicial de 216 milhdes de euros, tendo as mais
avultadas dotacoes ocorrido apenas mais tarde, no periodo de 1997 a 2003. Apdés 3 anos de
reduzidas transferéncias, o ano de 2007 revelou-se de normalizacao do fluxo de dotagdes. Em 2008
ocorreu 0 maior montante anual destas transferéncias, cerca de 1,092 milhdes euros, tendo-se
observado no ano de 2009 uma reducgao para cerca de metade daquele valor. Esta tendéncia de
descida, continuou em 2010, observando-se um decréscimo para um valor inferior a metade do
valor de 2009. Estas dotacbes sofreram em 2011 um ligeiro aumento face ao ano de 2010,

cifrando-se um pouco acima dos 297 milhdes de euros.

6 A diferenca face ao valor de balanco deve-se a especializacao das rendas recebidas adiantadamente.

7 Dados fornecidos pelo ISS-CNP em Fev-11 referentes ao periodo: Jan-10 a Dez-10

8 Dados divulgados pelo INE referentes ao periodo: IV°Trim. 2010 ao IlI° Trim. 2011 (Base 2006) - pregos
correntes
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Dotacodes (EUR)

Anos e
Transferéncias Total

Valor acumulado

Alienacao Iméveis

1989 a 1996 259,486,439.81 259,486,439.81
1997 20,402,064.55 498,797,897.07 519,199,961.62 778,686,401.43
1998 2,865,184.58 553,665,665.74 556,530,850.32 1,335,217,251.75
1999 10,868,492.90 553,665,665.75 564,534,158.65 1,899,751,410.40
2000 9,389,350.81 650,105,246.35 659,494,597.16 2,559,246,007.57
2001 4,694,704.74 611,853,433.22 616,548,137.96 3,175,794,145.52
2002 4,660,069.76 807,931,560.70 812,591,630.46 3,988,385,775.98
2003 22,500,537.39 392,655,010.00 415,155,547.39 4,403,541,323.37
2004 0.00 30,215,872.38 30,215,872.38 4,433,757,195.75
2005 0.00 6,101,099.47 6,101,099.47 4,439,858,295.22
2006 20,275,026.00 120,349,270.00 140,624,296.00 4,580,482,591.22
2007 15,925,883.64 618,028,530.72 633,954,414.36 5,214,437,005.58
2008 13,763,066.59 1,078,115,722.54 1,091,878,789.13 6,306,315,794.71
2009 3,814,031.37 512,181,731.72 515,995,763.09 6,822,311,557.80
2010 23,484,568.50 200,000,000.00 223,484,568.50 7,045,796,126.30
2011 4,022,141.25 293,007,652.06 297,029,793.31 7,342,825,919.61
Total 156,665,122.08 6,926,674,357.72 7,342,825,919.61 -

Tabela 5 - Dotagées recebidas pelo FEFSS

A gestao dos ativos permitiu, até 31.12.2011, acrescentar ao valor do FEFSS 1,529,619,750.08
euros. As transferéncias recebidas até esta data acumulavam 7,342,825,919.61 euros. O valor
acrescentado de 1,529,619,750.08 euros corresponde a uma taxa anual nominal média de

rentabilidade de 2.22%° desde o inicio.

Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FEFSS, resultado das limitacoes regulamentares e da politica de
investimentos, tem uma elevada preponderancia de ativos de rendimento fixo (62.55%) e, em

particular, de titulos de divida publica nacional (50.67% do total da carteira).

Assim, a exposicao por classe de risco, em 31.12.2011, era a seguinte:

9 Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)
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2011 2010
valor % valor %
Reserva Estratégica i 129,980,879.43 1.46% 209,425,424.73 2.17%
Rendimento Fixo ° 5,549,761,311.12 62.55% 6,898,388,369.06 71.58%
Europa ex-Reino Unido 4,319,828,633.31 48.69% 5,136,467,633.81 53.29%
EUA 1,083,207,837.98 12.21% 748,201,583.51 7.76%
Japao " 0.00 0.00% 838,485,736.01 8.70%
Reino Unido 146,724,839.83 1.65% 175,233,415.73 1.82%
Rendimento Variavel® 1,446,926,184.05 16.31% 2,239,807,392.98 23.24%
Europa ex-Reino Unido 115,589,672.40 1.30% 319,729,938.60 3.32%
EUA 819,602,302.13 9.24% 1,308,985,426.33 13.58%
Japéo 279,305,642.52 3.15% 263,743,916.41 2.74%
Reino Unido 232,428,567.00 2.62% 347,348,111.64 3.60%
Imobiliario 205,349,145.56 2.31% 212,473,212.98 2.20%
Liquidez © 1,538,235,564.77 17.34% 76,637,765.80 0.80%
Provisdes e Impostos a Receber 2,192,584.76 0.02% 1,216,760.55 0.01%
Total 8,872,445,669.69 100.00% 9,637,948,926.10 100.00%
Por meméria:
Divida Publica Nacional © 4,495,630,713.71 50.67% 5,124,613,980.72 53.17%
Futuros sobre obrigagdes (nociona 0.00 0.00% 680,661,892.34 7.06%
Futuros sobre acgdes (nocional) 92,077,138.80 1.04% 358,527,926.25 3.72%
Notas:

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

b) Inclui juros corridos e as valias potenciais de forw ards

c) A percentagem correspondente a liquidez foi ja deduzida dos depdsitos em margens afectas a réplica de inv estimentos feitos através de
contratos de futuros

d) As emissdes de Divida Garantida mas N&o Emitida pelas Administragdes Publicas, os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC no valor de
100,031,850.00 euros (403,938,378.01 euros em 31 de dezembro de 2010) fazem parte do grupo Divida Publica Nacional para efeitos de racios
regulamentares

Tabela 6 - Estrutura da carteira FEFSS

Durante o ano de 2011, continuamos a verificar uma aposta mais forte na componente de
Rendimento Fixo face a componente Rendimento Variavel da carteira total do FEFSS. Dentro deste
grupo, a opgao centrou-se no mercado Norte-americano, com um aumento da exposicado em quase
4.5 pontos percentuais. Neste ano, é de salientar um forte crescimento do peso da componente
Liquidez, que passou de uns inexpressivos 0.8% da carteira, para um valor bem superior, 17.34%,
ultrapassando até a componente Variavel. No que diz respeito a carteira Reserva Estratégica, e a
semelhanca do que ja tinha acontecido em 2010, verificou-se uma deterioragdo das cotacoes de
alguns ativos que compdem esta carteira, registando-se, por esse motivo a descida dos 2.17% para
1.46% do total da carteira.

Detalhe da carteira de Rendimento Fixo

A gestao da carteira de rendimento fixo € realizada por indexacao a um benchmark de divida global,
sendo tomadas decisoes sobre desvios de alocacao geografica, duration e niveis de rating dos

emitentes.
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Nao obstante, as restricoes regulamentares’® que exigem a manutencdo de um minimo de 50% da
carteira em divida publica portuguesa (em 31.12.2011: 50.67%), condicionam fortemente a
composi¢ao da carteira de rendimento fixo, justificando assim o0 peso que esta componente assume

na carteira total (62.55%).

: . % carteira % carteira
Rendimento Fixo Valor rendimento fixo FEFSS
Divida Piblica ¥ 5,536,243,921.03 99.76% 62.40%

Nacional ” 3,735,236,113.71 67.30% 42.10%
Estrangeira 1,801,007,807.32 32.45% 20.30%

Europa 574,174,703.56 10.35% 6.47%

EUA 1,080,108,263.93 19.46% 12.17%

Japao 0.00 0.00% 0.00%

Reino Unido 146,724,839.83 2.64% 1.65%
Divida Privada 13,517,390.09 0.24% 0.152%

Nacional 5,287,045.49 0.10% 0.060%
Estrangeira 8,230,344.60 0.15% 0.093%

Europa 5,130,770.55 0.09% 0.058%

EUA 3,099,574.05 0.06% 0.035%

Japao 0.00 0.00% 0.000%

Reino Unido 0.00 0.00% 0.000%
Total 5,549,761,311.12 100.00% 62.55%
Por memoéria:

Divida Publica Nacional © 4,495,630,713.71 81.01% 50.67%
Divida Privada Nacional 5,287,045.49 0.10% 0.06%
Divida Estrangeira Europa 579,305,474.11 10.44% 6.53%
Divida Estrangeira EUA 1,083,207,837.98 19.52% 12.21%
Divida Estrangeira Japéo 0.00 0.00% 0.00%
Divida Estrangeira Reino Unido 146,724,839.83 2.64% 1.65%

Notas:

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

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

c) Inclui os Bilhetes do Tesouro Nacional e os CEDIC

Tabela 7 - Carteira FEFSS

Detalhe da carteira de Rendimento Variavel

A gestao da carteira de rendimento variavel é realizada por indexacao a um benchmark do mercado
acionista que resulta de um compoésito de indices bolsistas das trés principais economias: Europa,
EUA e Japao. As decisoes tomadas referem-se a desvios de alocacdo geografica, selecdo de
produtos financeiros e cobertura cambial. O investimento direto realiza-se apenas em acgdes de
empresas europeias, sendo o investimento nas restantes regides veiculado por produtos indexados

e futuros.

Assim, em 31.12.2011, a carteira de rendimento variavel estava alocada em 24.05 % na Europa,

10 Regulamento de Gestao aprovado pela Portaria n® 1273/2004 de 7 de outubro
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56.64% nos EUA e 19.30% no Japao.

Rendimento Variavel ¥

% carteira
rendimento
VEEVE]

Valor

(EUR)

% carteira
FEFSS

Europa 348,018,239.40)  24.05% 3.92%
Zona Euro 37,373,448.51 2.58% 0.42%
Reino Unido 232,428,567.00,  16.06% 2.62%
Outros Paises 78,216,223.89 5.41% 0.88%

EUA 819,602,302.13]  56.64% 9.24%

Japao 279,305,642.52 19.30% 3.15%

Total 1,446,926,184.05| 100.00%;  16.31%

Futuros sobre acg¢oes (nocional) 92,077,138.80 6.36% 1.04%
Europa -20,108,650.42f  -1.39% -0.23%

Zona Euro -148,289,000.00 -10.25% -1.67%
Reino Unido 128,180,349.58 8.86% 1.44%
EUA 35,277,700.62 2.44% 0.40%
Japéo 76,908,088.60 5.32% 0.87%

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

Tabela 8 - Reparticao geografica da carteira de rendimento variavel

A diversificacdo concretiza-se ndo sé6 em termos geograficos, por referéncia ao benchmark
estabelecido, mas também em termos de emitente. As posicdes mais avultadas sado detidas em
produtos indexados, por natureza diversificados, assumindo as maiores posicoes diretas, valores
pouco expressivos no total da carteira. Simultaneamente, excluindo as participacées da Reserva

Estratégica, todas as participacoes sao inferiores a 0.02% das acOes emitidas pela respetiva

entidade.
Titulo Pais % FEFSS Empresa Pais Participagao
Societe Generale Franca 0.015%
Nestle Suiga 0.23% Intesa Sanpaolo Italia 0.015%
Novartis Suica 0.16% Deutsche Boerse New  Alemanha 0.014%
Roche Suica 0.14% Philips Electronics Holanda 0.014%
Total Franca 0.14% Eon Ag Alemanha 0.014%
S?”Oﬁ Franga 0.11% Schneider Electric Franca 0.014%
S|emen.s Alemanha 0.10% Air Liquide Franca 0.014%
Telefonica Espanha 0.08% Groupe Danone Franca 0.014%
Basf Alemanha 0.08% Crh Plc Irlanda 0.014%
Banco Santander Espanha . 0.08% Neste Sa Reg Suica 0.014%
Vodafone Group Reino Unido 0.08%

Nota: Ndoinclui as acgdes daReserva Estratégica

Tabela 10 - Maiores concentragoes por entidade
emitente do FEFSS em 31.12.2011

Tabela 9 - Maiores posi¢des diretas do
FEFSS em 31.12.2011
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Reserva Estratégica

A composicao da componente de Reserva Estratégica em 31 de dezembro de 2011 era a que se

discrimina no quadro abaixo:

acgoes
PORTUGAL TELECOM 90,160,306.35 20,260,743 1.02% 2.31%
FINPRO 19,701,194.76 2,751,752 0.22% 10.01%
ZON - Multimedia 8,283,149.86 3,567,248 0.09% 1.15%
Transurban Group 7,949,397.58 1,787,398 0.09% 0.12%
Forwards (valias potenciais) -469,228.87 -0.01%
Pendentes a Liquidar 4,356,059.75 0.05%
Total 129,980,879.43 1.46%

Tabela 11 - Composicao da Reserva Estratégica do FEFSS
O montante relativo a pendentes a liquidar corresponde a dividendos da “Portugal Telecom”.

No ano de 2011, nao ocorreram operacoes de aquisicao ou alienacao direta de titulos que

compoem a carteira de Reserva Estratégica.

Cumprimento dos Limites Regulamentares

Os limites de composicao da carteira do FEFSS estabelecidos pelo respetivo Regulamento de Gestao
(Portaria 1273/2004, de 7 de outubro) estavam assegurados em 31.12.2011, com uma excecao

relativa ao rating das instituicoes financeiras nacionais?:

Pesona  Regulamento de Gest d0?

carteira em
31.12.2011 Minimo Méaximo

Divida Garantida pelo Exposicao direta / Valor FEFSS 50.67% 50% 100% Cumpre
Estado Portugués
o - Exposicéo direta / Valor FEFSS 9.32% 0% 40% Cumpre
Divida Privada Rating < BBB-/Baa3 0.09% BBB-/Baa3 | Aaa/AAA |Nao Cumpre”
Acoes Exposicéo direta / Valor FEFSS 16.33% 0% 25% Cumpre
I'\:/IliJ:t((jJ‘;s de Investimento Fundos Investimento Mistos/ Valor FEFSS 0.03% 0% 10% Cumpre
Imobili&rio Exposicéo direta / Valor FEFSS 2.31% 0% 10% Cumpre
Reserva Estratégica Exposicéo direta / Valor FEFSS 1.46% 0% 5% Cumpre
Moeda estrangeira Exposicéo néo coberta / Valor FEFSS 10.39% 0% 15% Cumpre
Derivados Valor nocional / Valor FEFSS -17.05% -100% 100% Cumpre
Op. fixac&o custo aquisicdes futuras/ Valor FEFSS 0.00% 0% 10% Cumpre
= - —— > >
Diversificagio Invest!mento em cada em!tente | Capitais Préprios do 0% 20% Cumpre
Investimento em cada emitente / Valor do FEFSS 0% 5% Cumpre
Notas: a) Regulamento de Gestdo aprovado pela Portaria 1273/2004 de 7 de outubro

b) O n&o cumprimento nesta data deve-se ao facto dos bancos nacionais onde o FEFSS possui contas D/O terem sido objeto de sucessivas
avaliacdes negativas por parte das agéncias de rating

Tabela 12 - Cumprimento dos limites regulamentares

11 Foi aprovada, em 30 de dezembro de 2011, com efeitos a 1 de janeiro de 2012, legislacao no sentido de
acautelar esta situacgao (Portaria n.° 118/2012, de 30 de Abril).
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Rentabilidade e Risco

Em 2011 o FEFSS obteve uma rentabilidade negativa de -11%, para um nivel de riscol2 de 8.30%.
Como se pode verificar no quadro seguinte, este ano ficou, em particular no primeiro semestre,
marcado por uma tendéncia clara de depreciacdo do valor de mercado dos ativos geridos,
particularmente marcada no caso da divida publica nacional, confirmando a elevada volatilidade dos
mercados em 2011 e o significativo aumento do nivel de risco (de 7.44% em 2010 para 8.30% em
2011).

2.0% 4.0%
0.0% 3.0%
2.0% 2.0%
-4.0% 1.0%
-6.0% 0.0%

-8.0%
-10.0%
-12.0% ---- -3.0%

-14.0% -4.0%

16.0% - . . . . . . . . . - 5.0%
Dez-10 Jan-11 Fev-11 Mar-11 Abr-11 Mai-11  Jun-11  Jul-11  Ago-11  Set-11  Out-11 Nov-11 Dez-11

[ Rent Mensal (Esc. Dir.) ==Rent YTD

Grafico 23 - Evolugao da rentabilidade do FEFSS ao longo de 2011

A desagregacao da rentabilidade de 2011, por classes de ativos, permite concluir que em todas as
classes se verificaram quebras importantes na rentabilidade, com valores mais acentuados na
Reserva Estratégica, e na componente de rendimento fixo - em particular na Divida Publica
Nacional, muito a custa da crise das dividas soberanas. A componente de rendimento variavel,
inverteu a tendéncia positiva observada no ano anterior, fixando-se em 2011, numa rentabilidade
negativa de -1.14%. Na componente Imobiliario observamos o Unico valor positivo da rentabilidade

(0.86%), contudo, também este grupo nao escapou a uma queda face ao ano anterior.

Ainda assim, a componente do FEFSS nao investida em titulos pertencentes ao indice EFFAS
Portugal com maturidades superiores a 1 ano atenuou os efeitos daquele cenario, ja que tal indice
registou uma valorizacao negativa de 24.20%. Para tal contribui também a manutencao ao longo do
ano de uma percentagem elevada de investimentos em liquidez (depoésitos, fundos de tesouraria e

titulos de maturidade inferior a 1 ano).

12 Medido pelo desvio padrao anualizado da taxa de rentabilidade.
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2011 2010
rentabilidades % rentabilidades %

Reserva Estratégica ® -29.48%| 1.46% 13.29% | 2.17%
Rendimento Fixo ¥ -15.98%| 62.55% -213%| 71.58%

Divida Publica Nacional ?© -19.33%|  50.67% -7.57%| 53.17%
Rendimento Variavel ¥ -1.14%|  16.31% 13.87%| 23.24%

Europa -6.88%|  3.92% 7.07%  6.92%)

EUA 1.90%|  9.24% 15.83%| 13.58%

Japao -2.37%|  3.15% 15.42%|  2.74%
Imobilirio ” 0.86%  2.31% 2.2%|  2.20%
Liquidez 17.36% 0.81%
Total -11.00%]| 100.00% 0.08% | 100.00%
Notas:

a) Inclui forwards
b) Inclui juros comidos e forwards

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

cumprimento de racios
d) Inclui futuros e forwards

Tabela 13 - Desagregacao da rentabilidade por tipos de ativo

Numa analise de mais longo prazo é necessario ter em conta a influéncia nao apenas do

comportamento dos mercados mas também das alteracoes de enquadramento legal e respetivas

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

Taxa nominal ?

Taxa real”

TWRR ©

Taxa nominal

TWRR
Taxa real”

Ultimos 3 anos -1.92% -3.81% -1.82% -3.71%
Ultimos 5 anos -1.31% -3.34% -1.08% -3.12%
Utimos 7 anos 0.37% -1.69% 0.88% -1.19%
Ulmos 10 anos 1.46% -0.65% 2.04% -0.09%
Desde o inicio - 1989 ¢ 2.22% -0.13%

Notas:
a) As rentabilidades correspondem a TIR

)
b) Medida face a evolugao do IPCH da zona euro
c) Time Weighted Rate of Return
d) Até 31.12.2000 o FEFSS estava sujeito a retengdo na fonte de imposto sobre os rendimentos de capitais

Tabela 14 - Taxas médias anuais de rentabilidade do FEFSS

O cenario de baixas rentabilidades observadas em 4 dos Ulltimos 5 anos, resultado da crise
financeira de 2008 e da crise das dividas soberanas da zona Euro, traduz-se em taxas médias
anuais de rentabilidade nominal dos Ultimos 3 e 5 anos (-1.92%;-1.31%) inferiores a observada

desde o inicio do Fundo (2.22%).
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23.88%

12.01%
9.19% 9.20%

_5%777777777777777777777777777777777777:'7 ,,,,,,,,,,,,,,,,,, phaii b _

A \W-11.00%

-15%
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—l— Taxa de rentabilidade anual nominal —®— Taxa de rentabilidade anual real

Nota 1: As rentabilidades correspondem a TIR até 2002 inclusivé e a partir de entdo 8 TWRR .
Nota 2: As rentabilidades foram calculadas com base nos Valores de Aquisicao até 1999 inclusivé e a partir de entdo com base nos Valores de Mercado.

Grafico 24 - Rentabilidades anuais nominais e reais do FEFSS

Pela analise do grafico anterior esta bem patente o avolumar, em 2011, das dificuldades
observadas no ano 2010. De notar que neste ano (por forca do comportamento da classe divida
publica nacional - em que o FEFSS tem, por imposicdo regulamentar, investida uma proporcao
significativa dos seus ativos) o valor da rentabilidade foi o menor valor de sempre, ultrapassando até
0 ano 2008 (auge da crise internacional). Uma referéncia ainda para o facto das taxas reais
observadas antes de 1999 estarem muito influenciadas pelo diferencial da inflacao da Zona Euro
face a inflacdo Portuguesa que, nesse periodo, se refletia nas taxas de juro do escudo. Estas
conclusoes sao reforcadas pela analise das taxas de rentabilidade equivalentes anualizadas desde

a constituicao do FEFSS.

10,000€ 8%
90006 - - MKEO%W — — — - - - - - o oo -l - %
80006 — - ——-——— 8.04% — — — — — — — ___ _ _ 5.45%- — —5.66% — — 5.60%— — — — — — - e— - %

5.35%

5.03%

7,000€ 5%
6,000€ - 4%
5,000€ - 3%

2.22%
4,000€ 2%
3,000€ - 1%
2,000€ 0%

-0.13%
1,000€ t t t t t t t } } } t t i -1%

31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12- 31-12-
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Valor Carteira FEFSS (Esc. Esq. - 106 €)
—— Rentabilidades equivalentes anualizadas nominais
Nota: rentabilidades equivalentes anualizadas desde o inicio (1989) =@ Rentabilidades equivalentes anualizadas reais

Tabela 15 - Rentabilidades anuais médias do FEFSS desde o inicio
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0 nivel de risco do FEFSS, com um desvio-padrdo anualizado das rentabilidades diarias de 8.30%,
foi ampliado no ano 2011 pela volatilidade observada na divida publica nacional, mas compara,
ainda assim, relativamente bem, quando analisado no contexto de outros fundos (nacionais e
estrangeiros)13, e no ambito do binébmio risco-retorno (recordamos, mais uma vez, a importancia da

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

nao tém):
Performance Comparada com APFIPP
(Ultimos 12 meses)
FEFSS
10%
50 e A N
0% - ‘\4@, : ® o A N
Gt ’
5% ———¢ =009 A -
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= -15% *—x 2 . s
° 0 X A A‘ - A iz A
S 20% o448 x
7] A
@ -25% A
-30% + t+£ 4 -
+A
-35%
'40% T T T T T T T 1
0% 5% 11% 16% 21% 26% 32% 37%
Risco
AAccdes 4 Obrigacdes M onetério e Tesouraria
XMistos Predominantemente Acgées +PoupancaAccdes ® Mistos Predominantemente Obrigag6es
PPR/E © Fundos de Fundos B FEFSS

Gréafico 25 - Rentabilidade e risco de Fundos Nacionais

Performance Comparada com Fundos Internacionais (OC  DE)
FEFSS

Rentabilidade

Fonte: Bloomberg A Acgoes # Obrigagdes X Mistos Alternativo » Mercado Monetario BFEFSS

Grafico 26 - Rentabilidade e risco de Fundos Internacionais com investimentos nos paises membros da
OCDE

13 O risco do FEFSS usado nestes graficos é de 10.32%, calculado com base no desvio padrao dos 52 retornos
semanais, de forma a poder ser comparavel com os dos restantes fundos.
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A performance dos investimentos de cada classe de ativos do FEFSS é medida contra um indice de
afericao especifico (benchmark). O benchmark global do FEFSS é a média ponderada (de acordo com a
alocacao estratégica) das rentabilidades obtidas pelos benchmarks de cada classe de ativos, conforme

atras indicado.

Em 2011 o FEFSS4 obteve uma rentabilidade adicional negativa em relacdo ao respetivo benchmark

(excess return) de -0.06% (6 pontos base negativos).

Em 2011 verificaram-se variagoes substanciais do excess return, traduzindo-se assim num aumento do
tracking error, face ao ano anterior. No 1° semestre de 2011, foi possivel observar um maior
distanciamento entre a rentabilidade do benchmark e a rentabilidade do FEFSS, traduzindo-se entdo num
excess return mais elevado (no periodo em questao, positivo). Na segunda metade do ano, e em particular
a partir de julho/agosto (momento de agravamento significativo da crise de divida soberana europeia) o

excess return diminuiu, fechando o ano em terreno marginalmente negativo (-0.06% em 31.12.2011).

Tracking Error Exponencial
Excess Return [YTD]

0.4% 0.0%

02% — — — — — — — — 0.2%
0.0% - L L L L L L L L L L L L .0.4%
Dez-10 Jan-11 Fev-11 Mar-11 Abr-11 Mai-11 Jun-11 Juk11 Ago-11 Set-11 Out-11 Nov-11 Dez-11

Tracking Error Exponencial e Excess Return [YTD]

Grafico 27 - Tracking error exponencial e Excess Return do FEFSS ao longo de 2011

No quadro seguinte, verifica-se que a componente Opinido contribuiu negativamente para o Excess Return

em -49 pontos base (p.b.). Por outro lado a Execugdo teve um contributo positivo de 43 p.b..

Op.b.
Excess Return Opinido -49.0
Excess Return Execucéo 43.0
Excess Return Total 6.1

Tabela 16- Excess Return do FEFSS

14 Excluindo a componente de Reserva Estratégica e Imobiliario
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Analisando o quadro seguinte verifica-se que o FEFSS obteve um resultado negativo com os Forwards de
cobertura de USD, JPY e GBP (obviamente compensado pela performance do subjacente). Regista-se, por

outro lado, um resultado positivo com os Forwards de Exposigao.

Forwards de Cobertura ?

usb 6.99%
JPY -13.80%
GBP -3.95%
AUD 1.82%

Forwards de Exposigio

usb 10.61%
JPY 8.15%
GBP 3.19%
AUD 0.00%

a) Posigdes curtas em moeda estrangeira
b) Posices longas em moeda estrangeira

Tabela 17 - Forwards - Rentabilidades em 2011

Funding Ratio
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—&— Funding Ratio (em %)
Grafico 28 - Evolugdo do Funding Ratio do FEFSS

No grafico anterior é possivel verificar que ao longo do ano de 2011, a comparacao do FEFSS com a
performance do indice EFFAS Portugal continuou a apresentar resultados amplamente favoraveis. Nota-se
que o diferencial de ganhos vai crescendo ao longo dos primeiros 7 meses do ano, sofrendo uma quebra

no més de agosto, apds a qual recupera a tendéncia inicial, cifrando-se, no final do ano em 126.01%. De
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facto, a performance global do FEFSS acrescentou, em 2011, valor substancial por comparagao com o
referido portfolio de divida publica nacional (EFFAS Portugal).

Rotacéo de Carteira

0 indice de rotacao da carteira do FEFSS em 2011 situou-se nos 1.75. Ou seja, o volume de transacoes

levadas a cabo corresponde a 1.75 vezes o valor médio da carteira gerida ao longo de 2011.
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Grafico 29 - indice de Rotagéo de Carteira do FEFSS
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Grafico 30 - indice Rotatividade da Carteira FEFSS - Rendimento Fixo
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——Indice Rotatividade Rend. Variavel (Homoélogo) = Indice Rotatividade Rend. Variavel ( YTD - anualizado)

Grafico 31 - Indice Rotatividade da Carteira FEFSS - Rendimento Variavel
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FEFSS - FUNDO DE ESTABILIZACAO FINANCEIRA DA SEGURANCA SOCIAL

DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS E NOTAS AS CONTAS
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BALANGOS ANALITICOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das Contas

a11
414

262+263+267+268

151
152
153
158+159+156
157
18

12

271

ATIVO

Imobilizado:
Investimentos financeiros:
Partes de capital
Investimentos em iméveis

Circulante:

Dividas de terceiros - Curto prazo:
Outros devedores

Titulos negociaveis:
Acoes
Obrigacoes e Titulos de Participacao
Titulos da divida publica
Outros titulos
Derivados
Outras aplicagdes de tesouraria

Conta no Tesouro, depésitos em instituicoes financeiras
e caixa:
Dep6sitos em instituicdes financeiras
Acréscimos e diferimentos:

Acréscimos de proveitos

Total de amortizagdes
Total de provisdes

Total do ativo

. . . Ativo Liquido Ativo Liquido

Notas Ativo Bruto Amortiz. e Provisdes 31.12-2011 31-12-2010
8.2.7e8.218 126,094,048.52 126,094,048.52 210,077,382.50]
8.27e8211 19,844,196.50 19,844,196.50 22,690,571.00
145,938,245.02 0.00] 145,938,245.02 232,767,953.50
8.2.39.3 16,471,050.37 16,471,050.37 4,240,189.00
16,471,050.37 0.00] 16,471,050.37 4,240,189.00
8.2.17 1,356,355,291.43 1,356,355,291.43 1,894,466,518.25
8.2.17 13,517,390.09 13,517,390.09 19,499,099.37
8.2.17 6,253,492,499.50 6,253,492,499.50 5,982,602,315.23
8.2.17 100,031,850.00 100,031,850.00 416,788,812.96|

8.2.17 9,222,982.01 9,222,982.01
8.2.17 666,657,872.07 666,657,872.07 481,848,323.22]
8,399,277,885.10 0.00| 8,399,277,885.10 8,795,205,069.03
8.2.39.4 379,527,967.49 379,527,967.49 530,947,385.32]
379,527,967.49 379,527,967.49 530,947,385.32]
8.2.39.5 102,328.57 102,328.57 131,530,279.66
102,328.57 0.00] 102,328.57 131,530,279.66
0.00]
0.00]

8,941,317,476.55 8,941,317,476.55 9,694,690,876.51

As notas anexas fazem parte integrante do balanco a 31 de Dezembro de 2011
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BALANGOS ANALITICOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das Contas

51
511
512
513

5131
5132
5133
5134
55
56

88

221
262+263+267+268

273
274

Fundos Proprios e Passivo

Fundos Préprios:

Patriménio
Patriménio Inicial
Patriménio Adquirido
Patriménio Acrescentado
Resultados Transitados
Reserva especial de capitalizacao-Dec.Lei 399/90
Reserva legal-Dec.Lei 399/90
Reserva de reavaliacao
Ajustamento de partes de capital em empresas
Reservas de reavaliagao
Reservas:
Reservas decorrentes de transferéncias de activos
Resultado liquido do exercicio

Dividas a terceiros - Médio e longo prazo (a):

Dividas a terceiros - Curto prazo:
Fornecedores, c/c
QOutros Credores
Acréscimos e diferimentos:

Acréscimos de custos
Proveitos diferidos

Total dos fundos préprios e do passivo

Notas 31-12-2011 31-12-2010
8.2.32 216,509,809.88 216,509,809.88
8.2.32 6,980,118,974.78 6,683,089,181.47
8.2.32 2,413,670,706.44 2,404,121,564.92
8.2.32 93,258,682.35 93,258,682.35
8.2.32 9,765,068.07 9,765,068.07
8.2.32 4,712,109.26 4,712,109.26
8.2.32 1,092,051.52
8.2.32 215,640,306.03 215,640,306.03
8.2.32 (1,061,366,218.09) 9,549,141.52
8872,309,438.72 9,637,737,915.02
8.2.39.6 0.00 3,617.90
8.2.39.6 € 8.2.17 68,388,029.36 192,167.53
68,388,029.36 195,785.43
8.2.39.7 483,776.28 56,575,899.44
8.2.39.7 136,232.19 181,276.62
620,008.47 56,757,176.06
8,941,317,476.55 9,694,690,876.51

As notas anexas fazem parte integrante do balanco em 31 de Dezembro de 2011
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS PARA 0S EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(Montantes expressos em Euros)

Codigo das
Contas

62
63
65

68

69

88

71

74

78

79

CUSTOS E PERDAS

Fornecimentos e servigos externos
Transferéncias correntes concedidas e prestagdes sociais
Outros custos e perdas operacionais

(A)
Custos e perdas financeiras

(©)
Custos e perdas extraordinarios

(E)
Imposto sobre o rendimento

(G)

Resultado liquido do exercicio

PROVEITOS E GANHOS

Vendas
Prestacoes de Servigos
Transferéncias e subsidios correntes obtidos
(B)

Proveitos e ganhos financeiros

(D)
Proveitos e ganhos extraordinéarios

(F)

RESUMO:

Resultados operacionais : (B)- (A) =
Resultados financeiros : (D-B)- (C-A) =
Resultados correntes : (D)- (C) =
Resultados antes de impostos : (F)- (E) =
Resultados liquido do exercicio : (F)- (G) =

Notas 31-12-2011 31-12-2010
18,266.65 2,417,120.30
83.4.1 1,916,855.25 1,916,855.25
8.2.39.9 5,110,754.68 5,110,754.68 4,571,975.92 4,571,975.92
7,045,876.58 6,989,096.22
8.2.37 2,219,950,557.14| 2,219,950,557.14| 1,277,264,145.11 1,277,264,145.11
2,226,996,433.72 1,284,253,241.33
8.2.38 1,952,569.09 361,595.86
2,228,949,002.81 1,284,614,837.19
0.00 0.00
2,228,949,002.81 1,284,614,837.19
-1,061,366,218.09 9,549,141.52
1,167,582,784.72 1,294,163,978.71
8.2.35 0.00 0.00 4,064.56 4,064.56
8.3.4.4 304,490.08 304,490.08
304,490.08 4,064.56
8.2.37 1,167,278,294.64| 1,167,278,294.64( 1,294,159,914.15 1,294,159,914.15
1,167,582,784.72 1,294,163,978.71
8.2.38 0.00 0.00
1,167,582,784.72 1,294,163,978.71
-6,741,386.50 -6,985,031.66
-1,052,672,262.50 16,895,769.04
-1,059,413,649.00 9,910,737.38
-1,061,366,218.09 9,549,141.52
-1,061,366,218.09 9,549,141.52
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FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo _
explicativa Cap? Grupo At Recebimentos
16 01 Saldo geréncia anterior
Execuc&o orcamental
De dotacdes orcamentais
De receitas proprias
8.2.39.4 Na posse do servigo - Depésitos a Ordem 258,570,842.58
8.2.39.4 Na posse do servico - Depésitos a Prazo 271,463,300.00 530,034,142.58
Na posse do Tesouro
De receita do Estado
De operacdes de tesouraria
Descontos em vencim.e salarios:
receita do Estado
1 - Total do saldo de Ger® na posse do servigo 530,034,142.58 530,034,142.58
Receitas
Dotacdes orcamentais(OE)
CORRENTES
r 05 Rendimentos de propriedade 359,562,063.79 359,562,063.79
M o5 r 01 Juros-Soc.e quase sociedades nao financeiras 139,298.61
206 Papel comercial 139,298.61
r 02 Juros-Sociedades Financeiras 18,838,166.73
0102 Obrigacdes 306,250.00
0106 Papel comercial 3,234,819.84
0110 Fundos de investimento mobiliarios 3,445,843.38
0111 Fundos de investimento imobiliarios 7,017,559.51
0112 Depdsitos a ordem 2,238,946.90
0113 Depdsitos a prazo 2,594,747.10
r 03 Juros-Administragbes Publicas 235,840,216.18
0103  [T.D.P.-Nacionais 235,840,216.18
r 06 Juros-Resto do mundo 42,464,663.70
0102 Obrigacdes estrangeiras - UE-Instituicoes 310,753.42
0203 |T.D.P.-Estrangeiras - UE-Paises membros 20,577,058.50
0302  |ObrigacGes estrangeiras - Paises terceiros 191,894.86
0303 T.D.P.-Estrangeiras - Paises terceiros 21,384,956.92
07 Dividendos e participagdo nos lucros de Soc.N.Financeiras 52,116,180.80
08 Dividendos e participagdo nos lucros de sociedades financeiras 8,027,280.63
10 Rendas 2,136,257.14
06 Transferéncias correntes 304,490.08 304,490.08
06 0105  [Seguranca Social 304,490.08
CAPITAL
10 Transferéncias de Capital 297,029,793.31 297,029,793.31
06 0103  |Receitas / Transferencia Capitalizacao
0401  |Cons.parcela quotizagoes dos trabalhadores 0.00
0402 Saldos Anuais do subsistema previdencial 293,344,752.06
0403 Receitas de alienacao do patriménio da Seguranca Social 3,685,041.25
11 Ativos Financeiros 5,447,667,619.54| 5,447,667,619.54
02 0106 Papel comercial 35,000,000.00
0306 |Administracéo plblica central-Papel comercial 756,149,064.23
1115 Diferencas de cambio favoraveis 28,617,352.37
1215 Diferencas de cambio favoraveis 176,837,784.25
03 0303 Administracdo publica central-Obrigacdes 603,727,000.00
1102 Resto do mundo-UE-Obrigacdes 4,951,510.00
1103 Resto do mundo-UE-Obrigacdes / TDP 1,290,928,354.29
1115 Diferencas de cambio favoraveis 1,509,818.95
1203 Resto do mundo-Paises terceiros-TDP 328,091,048.18
1215 Diferencas de cambio favoraveis 5,460,512.64
04 1108 Resto do mundo-UE-Futuros -6,347,842.15
1114 Resto do mundo-UE-Futuros-Mais valias 3,175,993.91
1208 Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros 10,276,461.80
1214  [Resto do mundo-Paises Terceiros-Futuros-Mais valias 1,338,260.72
08 1101 Resto do mundo-UE-Accdes 40,247,610.74
1115 Diferencas de cambio favoraveis 30,262.34
1201 Resto do mundo-Paises Terceiros-Acgdes 693,129,305.36
1215 Diferencas de cambio favoraveis 10,705,451.88
09 0210 Soc.financeiras-Fundos de investimento-Mobiliarios 897,867.56
1110 Resto do mundo-UE-Fundos de investimento-Mobiliarios 1,070,625,435.45
1111 Resto do mundo-UE-Fundos de investimento-Imobilirios 277,776.00
1115 Diferencas de cambio favoraveis 38,591.02
1210 Resto do mundo-Paises terceiros-F.Inv.-Mobiliarios 392,000,000.00 6,104,563,966.72
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FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Montantes expressos em Euros)

Nota Cadigo
explicativa | cape Grupo Art®

Recebimentos

Receitas proprias

Correntes

Capital
Il - Total das receitas e dos fundos préprios 6,104,563,966.72
Total da receita do exercicio | + Il 6,634,598,109.30
Il - Total recebido do Tesouro em c/receitas proprias
IV - Total recebimentos Exercicio | + Il +1lI 6,634,598,109.30

Importancias retidas para entrega ao Estado
ou outras entidades

Receita do Estado

Operacdes de tesouraria
V- Total das retencdes de fundos alheios 6,634,598,109.30

Descontos em vencimentos e salarios:
Receita do Estado:
Operacdes de tesouraria:

Total Geral Mapa Fluxos de Caixa IV + V 6,634,598,109.30
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FLUXOS DE CAIXA PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Montantes expressos em Euros)

Nota Codigo
- Pagamentos
explicativa Agrup. Sub-Agrup.| Rubrica
Despesas
Despesas orcamentais (OE)
Correntes
02 Aquisigdo de Bens e Servigos 48,225.44
02 Aquisigao de Servigos 48,225.44
03 Conservacao de bens 32,615.15
12 Seguros 12,535.29
20 Trabalhos especializados 3,075.00
03 Juros e outros encargos 2,249,622.45
06 01 Outros encargos financeiros
0101 [Servigos bancérios 2,249,622.45
04 Transferéncias correntes - Adm.publicas 1,916,855.25
06 0002 [Outras Instituicbes da Seguranca Social 1,916,855.25
06 Outras Despesas Correntes 11,333.54
02 o1 Impostos e taxas 11,333.54 4,226,036.68
Aquisigbes de bens de Capital
08 Transferéncias capital - Adm.puablicas 198,240.08
06 0103 [Transferéncias de capital 198,240.08
09 Activos Financeiros 6,253,695,682.02
02 0106 [Soc.e quase soc.nao finan.-Privadas-Papel comercial 20,000,000.00
0506 [Administracao publica central-Estado-Papel comercial 454,360,251.27
1415 |Diferencas de cambio desfavoraveis 37,945,948.73
1416 |Diferencas de cambio desfavoraveis 203,384,594.42
1515 |Diferencas de cambio desfavoraveis-Resto do Mundo 6,080,329.08
03 0503 [Administracao publica central-Estado-Obrigacoes 1,616,369,086.69
1503 |Resto do mundo-U.E.-Paises membros-Obrigagoes 1,379,462,464.16
1515 |Diferencas de cambio desfavoraveis 4,054,334.44
1603 |Resto do mundo-P.terceiros org.intern.-Obrigacoes 626,277,613.81
1615 |Diferencas de cambio desfavoraveis 5,842,865.43
o7 1401 |Resto do mundo-U.E.-Institui¢coes-Accoes 38,258,239.71
1415 |Diferencas de cambio desfavoraveis 16,157.39
1601 |Resto do mundo-Paises Terceiros -Instituicoes-Accoes 198,056,117.20
1615 |Diferencas de cambio desfavoraveis 8,946,767.77
08 1410 |Unidades de participacdo-Resto do mundo- U.E.-Fundos investimento-Mobilidrios 1,224,000,912.29
1411 |Unidades de participacd@o-Resto do mundo- U.E.-Fundos investimento-Imobiliarios 389,999.63
1610 |Resto do mundo-Paises Terceiros-Fundos de investimento-Mobiliarios 430,250,000.00| 6,253,893,922.10 6,258,119,958.78
| - Total despesas por ¢/ OE 6,258,119,958.78
Despesas orcamentais com compensacao em
receita propria e com ou sem transicado dos
saldos
Correntes
Capital
Il - Total de despesas por ¢/ receitas proprias
Total despesas do exercicio | + Il 6,258,119,958.78
1l - Total entrega ao Tesouro em ¢/ receita propria
IV - Total pagamento do exercicio | + Il + |1l 6,258,119,958.78
Importancias entregues ao Estado e outras entidades
Receita do Estado
Operagoes de tesouraria 0.00 0.00
V- Total da despesa de fundos alheios 6,258,119,958.78
8.2.39.4 SALDO PARA A GERENCIA SEGUINTE 376,478,150.52

Execucéao orcamental
Dotacodes orcamentais(OE)
De receitas proprias

Na posse do servico
Na posse do Tesouro

De receita do Estado
De operagodes de tesouraria
Descontos em vencimentos e salarios:
Receita do Estado
VI - Total do Saldo Ger® na posse do servico

376,478,150.52

Descontos em vencimentos e salarios:
Retidos na fonte e considerados pagos:
De receita do Estado
De operagodes de tesouraria

376,478,150.52

Total Geral Mapa Fluxos Caixa IV+V+ VI

376,478,150.52

6,634,598,109.30
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8 - ANEXO AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

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

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

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

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

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

Correspondendo aquela distingao, o Conselho Diretivo apresentou Demonstracdes Financeiras autbnomas do FEFSS
desde o exercicio econémico de 2007 até 2010, elaboradas com base em saldos dos balancetes e em apuramentos

extracontabilisticos.

0 relatério n° 29/2010 do Tribunal de Contas veio clarificar a questdo da separacao dos patriménios do IGFCSS e
FEFSS. Com efeito, € entendimento inequivoco daquele érgao que, face ao novo enquadramento normativo (DL
216/2007 vs DL 449-A/99), devera manter-se a apresentacao de um orgamento e de uma conta auténoma relativa ao

FEFSS, os quais integram, por si proprios, o orcamento e a conta da Seguranca Social.

De acordo com este entendimento, o Conselho Diretivo procedeu a separacdo do orcamento e contas do FEFSS, a
partir de 2011.

Os movimentos financeiros entre o FEFSS e o Instituto assumem a forma de transferéncias orgcamentais entre os
orcamentos de cada uma dessas entidades, e sao registadas enquanto tal nos termos do POCISSSS e das instrugdes
do IGFSS.

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

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

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

8.1 - Caracterizagao da entidade

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

da Seguranca Social.

O FEFSS esta sujeito, no aspeto contabilistico, a disciplina do POCISSSS - Plano Oficial de Contabilidade das
Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Segurancga Social, conforme previsto no Decreto-Lei n° 216/2007,

tendo todos os aspetos sido seguidos com excecao da derrogacao dos critérios valorimétricos da carteira de
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investimento do FEFSS, conforme descrito na nota 8.2.1.

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

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

Planeamento e Controlo do IGFCSS.

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

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

Esta conferéncia é efetuada pelos técnicos do Departamento de Estudos, Planeamento e Controlo do IGFCSS.

Breve descricdo das principais caracteristicas do sistema informatico utilizado/existente

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

mesma instancia de Oracle.

Importa ainda referir que os langamentos referentes as operacoes do FEFSS sao gerados pelo Trader e posteriormente,

integrados no GIN por processo automatico.

8.2. - Notas ao balanco e a demonstracao de resultados

8.2.1. - Disposi¢oes do Plano Oficial de Contabilidade das Instituicoes do Sistema de Solidariedade e da Segurancga

Social

Considerando:
e 0 objeto especifico do FEFSS;
* Acrescente globalizagdo dos riscos e dos mercados financeiros;

* A necessidade de adotar principios e regras de avaliacdo consistentes com a natureza dinamica dos

mercados financeiros;

* Que a constante evolugao das tecnologias e sistemas de informac¢ao vem permitindo o desenvolvimento de

sofisticados modelos de avaliagao dos ativos financeiros;

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

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

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

valor na avaliacao dos instrumentos financeiros;
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* Que é de todo o interesse que as disposicoes regulamentares relativas a avaliagdo dos instrumentos
financeiros sejam consentadneas com a prevaléncia da utilizacao do conceito de justo valor no registo de

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

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

conforme detalhado na nota 8.2.3.a) abaixo.

8.2.2. - Indicagdo e comentario das contas do balanco e da demonstragédo dos resultados cujos contelidos nao sejam

comparaveis com os do exercicio anterior

A clarificacao quanto a separacao dos patriménios, orcamentos e contas do IGFCSS e FEFSS levada a cabo pelo
Tribunal de Contas no dmbito do relatério n° 29/2010 esteve na base da decisao do Conselho Diretivo do IGFCSS que

conduziu a separacao das respetivas contabilidades, a partir de 2011.

Esta separacdo das contabilidades apresenta ébvios impactos ao nivel da comparabilidade das demonstracoes

financeiras.

De acordo com o disposto nos n°s 1 e 4 do artigo 11° do DL 216/2007 de 29 de maio (Lei organica do IGFCSS), na
redacao que lhe é dada pelo artigo 3° do DL 39/2011 de 21 de margo, conjugado com o disposto no n°2 do artigo11°
do anexo a Portaria n°® 1273/2004 de 7 de outubro (regulamento do FEFSS) e com o disposto nos n°s 2 e 3 do artigo
15° da Portaria 212/2008 de 29 de fevereiro (regulamento de Gestao do FCR), o IGFCSS dispoe de receitas
provenientes de dotagdes do orcamento da Seguranca Social para funcionamento, as quais sao imputadas

proporcionalmente ao valor dos fundos sob gestao.

Ainda seguindo recomendacdes do Tribunal de Contas constantes do relatério supramencionado, foram reclassificados

os juros corridos e os forwards, que passaram a ser registados na conta “15 -. Titulos negociaveis”.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 ao montantes em questdo ascendem a 120.698.071,16 euros e
108.531.387,45 euros, respetivamente.

No caso dos Forwards e Instrumentos Financeiros derivados sujeitos a revalorizacao negativa, 0s mesmos passaram a
ser apresentados na rubrica “Outros credores”. Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 os montantes relativos a esta

questao ascendem a -68.036.602,25 euros e -56.147.924,01 euros, respetivamente.

Adicionalmente, e seguindo as melhores praticas internacionais, o Conselho Diretivo decidiu alterar a metodologia de
avaliacao de Instrumentos de divida deixando de utilizar prcos MID para utilizar precos BID conforme descrito na nota
8.2.3 22) v). O efeito desta alteracao se reportada a 31 de Dezembro de 2010 seria de -5.979.920,91 euros.

8.2.3. - Bases de apresentac¢ao e principais critérios valorimétricos

As demonstracoes financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do FEFSS, elaborados de

acordo com o Plano Oficial de Contabilidade das Instituicdes do Sistema de Solidariedade e de Seguranca Social
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(“POCISSSS”), derrogados no que respeita aos critérios valorimétricos da carteira de investimento do FEFSS e sao
apresentadas de acordo com os principios contabilisticos, da continuidade, da especializagdo do exercicio, da
consisténcia, da materialidade, da prudéncia, do custo histérico, da ndo compensacao e da entidade contabilistica
definidos no POCISSSS.

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

a) Valorizagao da carteira de titulos

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

novembro.

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

segmentada nas seguintes componentes:

a. 1) Investimento em Convergéncia

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

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

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

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

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

ao seu justo valor, pelo menos durante o exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios posteriores.

O disposto no nimero anterior ndo se aplicard se a venda tiver sido determinada por circunstancias
extraordinarias que ndo poderiam ser pré-determinadas ou, se a quantidade e valor dos titulos em causa
tenham sido insignificantes relativamente a quantidade e valor dos titulos a deter até a maturidade, existentes

na carteira do fundo.

Estes ativos encontram-se registados pelo seu custo amortizado deduzido de juros corridos e nao pagos até a
data de balanco. De acordo com este método, o valor do instrumento financeiro em cada data de balango
corresponde ao seu custo inicial, deduzido de reembolsos de capital efetuados e ajustado pela amortizagao,

com base no método da taxa efetiva, de qualquer diferenca entre o custo inicial e o valor de reembolso.

Os juros sao reconhecidos com base no método da taxa efetiva, que permite calcular o custo amortizado e
repartir os juros ao longo do periodo das operacoes. A taxa efetiva € aquela que, sendo utilizada para descontar
os fluxos de caixa futuros estimados associados ao instrumento financeiro, permite igualar o seu valor atual ao

valor do instrumento financeiro na data do reconhecimento inicial.
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0 valor de juros corridos e nao vencidos até 2010 foi apresentado na rubrica de Acréscimos de Proveitos.

Investimento a Mercado

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

Convergéncia.

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

Vi.

vii.

0 justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em mercados
regulamentados ativos, deve corresponder a cotagao de fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela
instituicado gestora do mercado financeiro em que esses instrumentos se encontrem admitidos a

negociacao.

No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mais de uma bolsa de valores ou
mercado regulamentado, o valor a considerar deve refletir os pregos praticados no mercado principal

(“primary exchange”) conforme publicado na agéncia de informacao financeira Bloomberg.

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

admitidos a negociacao.

0 justo valor dos instrumentos financeiros nao admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em

mercados regulamentados deve ser obtido por aplicacao da seguinte sequéncia de prioridades:
0 Preco praticado em sistemas de negociacao especializados e internacionalmente reconhecidos;

(o} Na impossibilidade de aplicar o disposto na prioridade anterior, valor de realizacao obtido por consulta

a potenciais contrapartes crediveis (“market makers”);

(o} Na impossibilidade de aplicar as prioridades anteriores, podem ser adotados modelos de avaliacao
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na anadlise fundamental e na
metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes e no limite recorrer ao seu valor

patrimonial.

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

utilizacdo de modelos tedricos de avaliacao de obrigacoes.

Para os instrumentos financeiros em processo de admissdo a negociacdo, pode adotar-se critérios
baseados na avaliacao 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.

O justo valor das participacées em instituicbes de investimento coletivo, nomeadamente fundos de

investimento ou equiparados, corresponde ao seu valor patrimonial.
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As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliagdo de aplicacdes, sao refletidas na demonstracao dos
resultados e correspondem a evolucao do valor dos titulos durante o exercicio ou apés a data de aquisi¢ao, no
caso de titulos adquiridos no ano. O valor de balanco dos titulos que transita para o exercicio seguinte
corresponde ao custo de aquisicao corrigido pelas mais e menos-valias potenciais, geradas apdés a sua

aquisicao.

As mais € menos-valias realizadas resultantes da aliena¢do/reembolso de aplicagcdes, sao iguais ao preco de
venda deduzido do custo de aquisi¢cao do titulo, sendo revertidas nesse momento eventuais mais ou menos
valias potenciais que transitem do exercicio anterior. Essa reversao é registada na mesma rubrica em que as

mais/menos valias potenciais tinham sido reconhecidas inicialmente.

Os dividendos sao registados quando atribuidos na rubrica da demonstracdo dos resultados financeiros

“Rendimentos de participacao de capital”.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, os titulos que integram esta componente, exceto para os investimentos
gue integram a carteira de Reserva Estratégica (Nota 8.2.3.a.3) encontram-se registados na rubrica “Titulos

negociaveis” na subrubrica adequada.

Partes de capital

0 atual regulamento de gestao do FEFSS prevé ainda uma classe de ativos denominada “Reserva estratégica”

que pode representar até 5% do valor patrimonial do FEFSS.

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

com um perfil temporal mais longo e um prémio de rendibilidade superior.

Estes titulos estdo valorizados da mesma forma que da componente de Investimento a Mercado (Nota

8.2.3.a.2) sendo apresentados no balanco na rubrica “Investimentos financeiros - Partes de capital”.

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

forma de valorizacao.

Outros titulos

Esta rubrica integra valores de “Certificados especiais de divida de curto prazo” emitidos pelo Estado Portugués
ou valores relativos a Papel Comercial, os quais sédo registados pelo valor descontado do valor nominal de
reembolso. O valor de juros corridos até 2010 foi registado na rubrica de Acréscimos de proveitos ao longo do

periodo compreendido, entre a data de aquisicao e a data de vencimento de cada operacao (Nota 8.2.2).
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Investimentos em iméveis

Os investimentos em iméveis ndo sao sujeitos a amortizacao e sao valorizados ao valor de mercado, exceto no

caso de iméveis adquiridos ha menos de 5 anos, situacdo em que € utilizado o valor da transagao de aquisigao.

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

valor resultar da avaliagdo efetuada por um perito independente.

As avaliacOes sao atualizadas no minimo de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagoes mais frequentes

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

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

em contas de resultados do exercicio.

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

em proveitos financeiros (Nota 8.2.37).

Acréscimos e diferimentos

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

Acréscimos e diferimentos.

Transag6es em moeda estrangeira

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

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

Comissao de custddia

Estas comissdes correspondem ao montante cobrado pelos bancos custodiantes pelo exercicio das funcoes de
depositarios dos titulos e de outros documentos representativos dos valores que integram a carteira do FEFSS.

A comissao é determinada pela aplicagdo de uma taxa sobre o valor de mercado dos ativos mobiliarios do
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FEFSS em cada trimestre, sendo registada na demonstracdo dos resultados na rubrica custos financeiros

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

f)  Impostos

De acordo com as alineas c) e d) do nimero 1 do artigo 9° do Cédigo do IRC os rendimentos do FEFSS estao
isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas. Adicionalmente, o FEFSS, atenda a sua natureza
de patrimoénio do Estado, esta também isento de tributacdo em sede de Imposto Municipal sobre Imdveis,

Imposto Municipal sobre Transacdes de Iméveis e Imposto de Selo.

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

As margens relativas as posicoes abertas em contratos de futuros, negociados em mercados organizados, sao
refletidas na rubrica de “Depoésitos a ordem” (Nota 8.2.39.1). No caso de operacoes “Forward” sobre moeda
(Nota 8.2.17) o justo valor das posicoes em aberto € refletido contabilisticamente nas rubricas Ativos financeiros

(Acréscimos de proveitos ou Acréscimos de custos até 31 de dezembro de 2010 - Nota 8.2.2).

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

De acordo com o disposto nos n°s 1 e 4 do artigo 11° do DL 216/2007 de 29 de maio (Lei organica do IGFCSS),
na redacao que lhe é dada pelo artigo 3° do DL 39/2011 de 21 de marco, conjugado com o disposto no n°2 do
artigo11° do anexo a Portaria n° 1273/2004 de 7 de outubro (regulamento do FEFSS) e com o disposto nos n°s
2 e 3 do artigo 15° da Portaria 212/2008 de 29 de fevereiro (regulamento de Gestao do FCR), o IGFCSS dispoe
de receitas provenientes de dotacdes do orcamento da Seguranca Social para funcionamento, as quais sao

imputadas proporcionalmente ao valor dos fundos sob gestao.

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

Critérios de valorimetria aplicados no exercicio de 2011

Rubricas do balanco Critérios de valorimetria aplicados Valor de balanco

4 - Imobilizagdes
41 - Investimentos financeiros
411 - Partes de capital Justo valor 126,094,048.52
414 - Investimentos em imoveis Valor de mercado 19,844,196.50

1 - Disponibilidades
15 - Titulos negociaveis

151 - Acgles Justo valor 1,356,355,291.43

152 - Obrigagdes e titulos de participagao Justo valor 13,517,390.49

153 - Titulos da divida publica Justo valor 6,248,587,925.01

156 - Papel comercial Justo valor 100,031,850.00

157 - Derivados Justo valor 9,222,982.01
18 - Outras aplicagdes de tesouraria

181 - Unidades de participacdo em fundos de investimento Justo valor 666,657,872.07
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Critérios de valorimetria aplicados no exercicio de 2010

Rubricas do balanco Critérios de valorimetria aplicados Valor de balanco

4 - Imobilizagbes
41 - Investimentos financeiros
411 - Partes de capital Justo valor 210.077.382,50
414 - Investimentos em iméweis Valor de mercado 22.690.571,00

1 - Disponibilidades
15 - Titulos negociaweis

151 - Accgdes Justo valor 1.894.466.518,25

152 - Obrigagdes e titulos de participagdo Justo valor 19.499.099,37

153 - Titulos da divida publica Justo valor 5.982.602.315,23

156 - Papel comercial Justo valor 416.788.812,96
18 - Outras aplicagBes de tesouraria

181 - Unidades de participacdo em fundos de investimento Justo valor 481.848.323,22

Nas rubricas de investimentos financeiros, o justo valor relativo das partes de capital de empresas ndo admitidas a
cotacao corresponde a proporcao detida dos capitais proprios. A avaliagdo dos investimentos em iméveis corresponde
a média simples das avaliacOes realizadas por peritos independentes.

Na rubrica titulos negociaveis, para apurar o justo valor € usada a cotacao de bolsa do Gltimo ano nos Gltimos 30 dias
para as agdes cotadas e para os instrumentos derivados negociados em bolsa. Para as obrigacoes e titulos de
participacao, titulos de divida publica e papel comercial, ndo cotados em bolsa, o justo valor corresponde ao BID price
fornecido pelo sistema de informacao financeira Bloomberg. Os CEDIC - Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo
emitidos pelo IGCP sao registados como se de um Depédsito a Prazo se tratasse atendendo a sua curta maturidade,

isto &, acrescendo os juros vencidos ao valor nominal.

Para os instrumentos financeiros derivados nao negociados em bolsa (forwards), o justo valor corresponde ao valor

das taxas forward para os prazos respetivos, fornecidas pelo sistema de informacao financeira Bloomberg.

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

unitario liquido do fundo fornecido pela respetiva sociedade gestora.
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Em 31 de dezembro de 2011, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido como segue:

Activos e passivos valorizados ao justo valor

Metodologia de apuramento do justo valor Activos valorizac "
Tipo de instrumento financeiro Notas a0 custo histérico  ACtiVoS 5 Vel
_ o o - 1 ao valor nominal total
Cotacbes em Técnicas de valorizagdo . reavaliado
2 Total justo valor
mercado Bid indicativo  Taxas de mercado NAV
ACTIVOS
Investimentos financeiros
Partes de capital 8.2.7e8.218 106,392,853.76 0.00 0.00 19,701,194.76 126,094,048.52 0.00 0.00 126,094,048.52]
Investimentos em iméveis 8.27e8211 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19,844,196.50 0.00 19,844,196.50|
Titulos Negociaveis
Accdes 8.2.17 1,107,726,661.99 0.00 0.00 248,628,629.44 1,356,355,291.43 0.00 0.00 1,356,355,291.43|
Obrigagdes e titulos de participagao 8.2.17 13,517,390.09 0.00 0.00 0.00 13,517,390.09 0.00 0.00 13,517,390.09]
Titulos da divida pablica 8.2.17 6,253,492,499.50 0.00 0.00 0.00 6,253,492,499.50 0.00 0.00 6,253,492,499.50
Outros titulos 8.2.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100,031,850.00 100,031,850.00]
Forwards moeda 8.2.17 0.00 0.00 9,222,982.01 0.00 9,222,982.01 0.00 0.00 9,222,982.01
Outras aplicagdes de tesouraria 8.2.17 129,093,734.52 0.00 0.00 537,564,137.55 666,657,872.07 0.00 0.00 666,657,872.07|
[Conta no Tesouro, depdsitos em
instituicdes financeiras e caixa
Depésitos em instituigdes financeiras 8.2.39.5 115,735,329.70 0.00 0.00 0.00 115,735,329.70 0.00 263,792,637.79 379,527,967.49]
Total Activos 7,725,958,469.56 0.00 9,222,982.01  805,893,961.75 8,541,075,413.32 19,844,196.50 363,824,487.79 8,924,744,097.61]
PASSIVOS
Outros credores
Forwards moeda 8.2.39.8 0.00 0.00 68,036,602.25 0.00 68,036,602.25 0.00 0.00 68,036,602.25
Total Passivos 0.00 0.00 68,036,602.25 0.00 68,036,602.25 0.00 0.00 68,036,602.25|

1)Segundo a metodologia de valorizacédo do FEFSS as avalia¢des dos iméveis sdo actualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagdes mais frequentes quando se observarem
alteracdes significativas do mercado. Em 2011 procedeu-se a avaliagéo do Edicicio Hospital de Cascais (Nota 8.2.11).

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

3) Valor patrimonial conforme indicado pelos gestores dos veiculos de investimento ou conforme

nas Ultimas demc

financeiras apresentadas dos fundos.

Em 31 de dezembro de 2010, o justo valor dos instrumentos financeiros pode ser resumido como segue:

Activos e passivos valorizados ao justo valor

Metodologia de apuramento do justo valor

Activos valorizados

Activos valorizados

Valor contabilistico

Tipo de instrumento financeiro Notas ao custo histérico o e total
Cotacdes em Técnicas de valorizacdo . reavaliado * Vi |
2 Total justo valor
mercado Bid indicativo  Taxas de mercado NAV *
ACTIVOS
Investimentos financeiros
Partes de capital 8.2.7e8218 188,882,036.34 0.00 0.00 21,195,346.16 210,077,382.50 0.00 0.00 210,077,382.50]
Investimentos em iméveis 82.7e8211 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22,690,571.00 0.00 22,690,571.00)
Titulos Negociaveis
Accoes 8.2.17 1,499,406,393.14 0.00 0.00 395,060,125.11 1,894,466,518.25 0.00 0.00 1,894,466,518.25
Obrigagdes e titulos de participagao 8.2.17 19,499,099.37 0.00 0.00 0.00 19,499,099.37 0.00 0.00 19,499,099.37
Titulos da divida publica 8.2.17 5,982,602,315.23 0.00 0.00 0.00 5,982,602,315.23 0.00 0.00 5,982,602,315.23|
Outros titulos 8.2.17 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 416,788,812.96 416,788,812.96|
Outras aplicagdes de tesouraria 8.2.17 417,663,972.38 0.00 0.00 64,184,350.84 481,848,323.22 0.00 0.00 481,848,323.22|
[Conta no Tesouro, depdsitos em
instituicdes financeiras e caixa
Depésitos em instituigdes financeiras 8.2.39.5 120,991,909.57 0.00 0.00 0.00 120,991,909.57 0.00 409,955,475.75 530,947,385.32
Acréscimos e diferimentos
Forwards moeda 8.2.39.6 0.00 0.00 13,131,319.09 0.00 13,131,319.09 0.00 0.00 13,131,319.09
Total Activos 8,229,045,726.03 0.00 13,131,319.09  480,439,822.11 8,722,616,867.23 22,690,571.00 826,744,288.71 9,572,051,726.94]
PASSIVOS
Acréscimos e diferimentos
Forwards moeda 8.2.39.8 0.00 0.00 56,147,924.01 0.00 56,147,924.01 0.00 0.00 56,147,924.01
Total Passivos 0.00 0.00 56,147,924.01 0.00 56,147,924.01 0.00 0.00 56,147,924.01]

1)Segundo a metodologia de valorizagao do FEFSS as avaliagdes dos iméveis s&o actualizadas, no minimo, de cinco em cinco anos, sem embargo de avaliagdes mais frequentes quando se observarem

alteragdes significativas do mercado. Em 2010 procedeu-se a avaliag&o do Edicicio Taguspark (Nota 8.2.11)

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

3) Valor patrimonial conforme indicado pelos gestores dos veiculos de investimento ou conforme divulgado nas Ultimas derr

dos fundos.

8.2.4. - Cotagoes utilizadas para conversao em moeda euro das contas incluidas no balanco e na demonstragao de

resultados originariamente expressas em moeda estrangeira

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, foram utilizadas as seguintes taxas de cambio de acordo com a Bloomberg, para

conversao dos saldos e investimentos denominados em moeda estrangeira:
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Divisa 31-12-2011 31-12-2010
GBP 0,835710 0,857350
usbD 1,296000 1,336600
JPY 99,770000 108,510000
SEK 8,919200 8,989100
NOK 7,745700 7,797600
DKK 7,433800 7,453800
CHF 1,216630 1,248200
AUD 1,263640 1,306600

8.2.7. - Ativo imobilizado

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, o movimento ocorrido no valor dos investimentos financeiros

foi como segue:

Transferéncias e

Rubricas Saldo inicial Reavaliagcdes Aumentos Alienacdes abates Saldo final
De investimentos financeiros:
-Partes de capital 210,077,382.50 -83,983,333.98 0.00 0.00 0.00  126,094,048.52
-Investimentos em iméveis 22,690,571.00 -2,846,374.50 0.00 0.00 0.00 19,844,196.50
232,767,953.50 -86,829,708.48 0.00 0.00 0.00  145,938,245.02

0 valor da coluna “Reavaliagcoes” foi registado através da Demonstracdo de resultados do exercicio, com excecao da
relativa a rubrica “Investimentos em iméveis” a qual foi parcialmente registada por contrapartida da rubrica “Reservas
de reavaliacao” tendo em consideracao que existiam reservas de reavaliacao positivas relativamente ao mesmo imovel
no montante de 1.092.051,52 Euros (Nota 8.2.32), conforme definido no POCISSSS.

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

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

em imoéveis com base em avaliacdes independentes.

Durante o exercicio e conforme previsto na politica contabilistica do IGFCSS relativa a instrumentos em imoéveis

procedeu-se a avaliacao do Hospital de Cascais, tendo o respetivo valor em carteira sido ajustado em conformidade.

Relativamente aos restantes investimentos em imoveis, é entendimento do Conselho Diretivo que o seu justo valor ndao

sofreu alteragdes significativas de valor desde a sua Ultima avaliacao e que foi efetuada em 2010.
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8.2.11. - Elaboragao de um quadro discriminativo das reavaliagdes de investimentos em iméveis

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

= Valor contabilistico | Valor contabilistico
: L Reverséo da reserva - -
Descrigcéo Valor inicial de reavaliacio Perdas / Ganhos reavaliado reavaliado
§ 31-12-2011 31-12-2010
Hospital de Cascais 8,212,371.00 -1,092,051.52 -1,754,322.98 5,365,996.50 8,212,371.00
Taguspark 14,478,200.00 14,478,200.00 14,478,200.00
Total 22,690,571.00 -1,092,051.52 -1,754,322.98 19,844,196.50 22,690,571.00

A avaliacao do edificio do Taguspark corresponde a média simples das avaliacoes realizadas por dois peritos
independentes e foi realizada em 2010.

Durante o exercicio de 2011 o IGFCSS procedeu a avaliacao do Edificio Hospital de Cascais, tendo utilizado a média

simples das avaliacoes de dois peritos independentes, o que originou uma imparidade no valor de 2.846.374,50

Euros.

As avaliacoes efetuadas relativamente ao Hospital de Cascais podem ser resumidas como segue:

Avaliador 1 - UON Avaliador 2 - Worx
Método Comparativo | Método de Rendimento Método d?} |D:|Iscounted Método de Custo
Valor do imével cash Flow
- 5,349,000.00 5,382,993.00 5,240,400.00
Valor de Mercado do 5,349,000.00 5,382,993.00
Imovel
Data da avaliacdo 28-12-2011 20-12-2011

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

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

Avaliador 1 - CPU

Avaliador 2 - Worx

Valor do imével

Método Comparativo

Método de Rendimento

Método de Custo

Método de Rendimento

12,695,000.00

13,673,000.00

13,350,000.00

15,283,400.00

Valor de Mercado do
Imoével

13,673,000.00

15,283,400.00

Data da avaliagao

30-12-2010

27-12-2010
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Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o valor registado na rubrica “Reservas de reavaliacao” relativamente a estes

imoveis € como segue:

2011 2010
Hospital de Cascais 0.00 1,092,051.52
Taguspark 0.00 0.00
Total 0.00 1,092,051.52

8.2.16. - Designagao e sede das entidades participadas, com indicagdo da parcela detida, bem como dos capitais
préprios ou equivalentes e do resultado do Gltimo exercicio em cada uma dessas entidades, com mencao desse

exercicio

Designacao: Portugal Telecom, S.G.P.S., S.A.

Sede: Avenida Fontes Pereira de Melo 40 - 1069-300 - Lisboa
Capitais Proprios em 2010 (excluindo minoritarios): € 4.392.400.000
Resultado Liquido em 2010: € 5.672.200.000

Parcela Detida: 2.31%

Valor em carteira em 2011: € 90.160.306

Designacao: Finpro, SCR, S. A. (anterior Finpro, S.G.P.S., S. A.)
Sede: Avenida de Berna, n.° 52 - 8°- 1050-043 - Lisboa
Capitais Préprios em 2011: € 173.061.370

Resultado Liquido em 2011: € 40.264.016

Parcela Detida: 10.01%

Valor em carteira em 2011: € 19.701.195

Designacao: ZON Multimedia - Comunicagao Corporativa
Sede: Avenida 5 de Outubro n°® 208 - 1069-203 - Lisboa
Capitais Préprios em 2011: € 235.013.863

Resultado Liquido em 2011: € 34.199.030

Parcela Detida: 1.15%

Valor em carteira em 2011: € 8.283.150

Designacao: Transurban Group

Sede: Level 43, Rialto South Tower 525 Collins Street Melbourne, VIC 3000 - Australia
Capitais Préprios em 2011 (*): AUD 3.713.150.000

Resultado Liquido em 2011 (*): AUD 112.470.000

Parcela Detida: 0.12%

Valor em carteira em 2011: AUD 10.045.177 (EUR 7.949.398)

(*) Os dados apresentados reportam-se a 30 de junho de 2011
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8.2.17. - Titulos negociaveis e Outros credores (Instrumentos financeiros)

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o valor da rubrica de titulos negociaveis pode ser detalhado como segue:
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Titulos negociaveis
Acdes
Obrigag0es e Titulos de Participacéo
Titulos de Divida Publica
Outros Titulos
Derivados
Outras Aplicacdes de Tesouraria

Dividas a terceiros - Curto prazo
Outros credores

31-12-2011 31-12-2010
Valor de Balanco . Valor de Balanco Valor de Balanco
sem iuros Juros Corridos com Juros com Juros
J Corridos corridos

1,356,355,291.43
13,283,884.56
6,128,155,209.38
100,000,000.00
9,222,982.01
666,657,872.07

0.00
233,505.53
125,337,290.12
31,850.00

0.00

0.00

1,356,355,291.43
13,517,390.09
6,253,492,499.50
100,031,850.00
9,222,982.01
666,657,872.07

1,894,466,518.25
19,873,463.38
6,097,749,514.52
418,993,273.84
0.00
481,848,323.22

8,273,675,239.45

125,602,645.65

8,399,277,885.10

8,912,931,093.21

-68,036,602.25

-68,036,602.25

-68,036,602.25

0.00

-68,036,602.25

0.00

8,205,638,637.20

125,602,645.65

8,331,241,282.85

8,912,931,093.21
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A rubrica Acdes pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2011 e 2010 como segue:

2010 Movimentos 2011 (Qt) 2011
ISIN Descritivo i i
Moedal g:a:ztu;;:: Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valosred':;a:nqo Juro Corrido Valg;f:::: rai:go + Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Ac:':::la: das Valosred':;ar:)ango Juro Corrido Valg;::::: rai:go *

BE0003793107 ABI-Anheuser EUR 104,927.00 3,857,451.73 633,423.87 4,490,875.60 0.00 4,490,875.60 16,602.00 19,754.00 101,775.00 3,796,278.78 1,018,187.60 4,814,466.38 0.00 4,814,466.38
CH0002497458 SGS CHF 943.0 961,623.69 223,736.83 1,185,360.52 0.00 1,185,360.52 115.00 324.00 734.00 784,879.66 153,260.94 938,140.60 0.00 938,140.60
CH0008742519 SWISSCOM CHF 3,155.00 871,224.74 167,887.98 1,039,112.72 0.00 1,039,112.72 469.00 646.00 2,978.00 847,662.88 23,489.57 871,152.45 0.00 871,152.45
CH0010532478 Actelion Ltd-Reg CHF 16,508.00 605,630.66 71,512.10 677,142.76 0.00 677,142.76 2,548.00 3,140.00 15,916.00 579,312.49 -157,416.76 421,895.73 0.00 421,895.73
CH0011037469 SYNGENTA CHF 13,325.00 2,627,326.69 292,387.70 2,919,714.39 0.00 2,919,714.39 2,002.00 2,663.00 12,664.00 2,542,852.78 319,644.45 2,862,497.23 0.00 2,862,497.23
CH0011075394 ZURICH CHF 20,413.00 3,337,038.22 623,888.39 3,960,926.61 0.00 3,960,926.61 2,774.00 3,933.00 19,254.00 3,147,495.74 215,461.77 3,362,957.51 0.00 3,362,957.51
CH0012005267 NOVARTIS CHF 346,100.00 12,708,231.51 2,528,265.05 15,236,496.56 0.00 15,236,496.56 52,642.00 72,426.00 326,316.00 12,269,777.01 2,133,261.88 14,403,038.89 0.00 14,403,038.89
CH0012032048 ROCHE CHF 99,319.00 10,708,244.33 192,815.60 10,901,059.93 0.00 10,901,059.93 14,555.00 20,486.00 93,388.00 10,292,314.58 1,927,809.53 12,220,124.11 0.00 12,220,124.11
CH0012138530 CREDIT SUISSE CHF 155,230.00 4,915,389.51 -230,632.18 4,684,757.33 0.00 4,684,757.33 22,359.00 31,350.00 146,239.00 4,476,219.38 -1,823,404.04 2,652,815.34 0.00 2,652,815.34
CH0012138605 ADECCO CHF 18,217.00 718,259.53 175,660.71 893,920.24 0.00 893,920.24 2,699.00 3,809.00 17,107.00 679,622.02 -126,322.78 553,299.24 0.00 553,299.24
CH0012214059 HOLCIM CHF 34,545.00 1,642,953.29 312,345.74 1,955,299.03 0.00 1,955,299.03 5,405.00 6,990.00 32,960.00 1,565,341.14 -204,006.96 1,361,334.18 0.00 1,361,334.18
CH0012221716 ABB CHF 324,598.00 4,583,135.34 833,766.07 5,416,901.41 0.00 5,416,901.41 44,086.00 63,183.00 305,501.00 4,418,898.23 20,625.44 4,439,523.67 0.00 4,439,523.67
CH0012255151 Swatch Group CHF 4,390.00 922,089.22 543,823.30 1,465,912.52 0.00 1,465,912.52 613.00 921.00 4,082.00 956,970.14 222,371.98 1,179,342.12 0.00 1,179,342.12
CH0012332372 Schweizerische Rueck CHF 47,737.00 1,732,657.87 191,049.15 1,923,707.02 0.00 1,923,707.02 0.00 47,737.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CH0013841017 Lonza Group Ag-Reg CHF 7,440.00 385,613.79 61,131.92 446,745.71 0.00 446,745.71 1,159.00 1,997.00 6,602.00 349,910.13 -48,741.32 301,168.81 0.00 301,168.81
CH0024899483 UBS AG CHF 500,220.00 6,087,226.29 64,333.56 6,151,559.85 0.00 6,151,559.85 68,995.00 98,465.00 470,750.00 5,675,819.57 -1,349,948.11 4,325,871.46 0.00 4,325,871.46
CH0038863350 NESTLE SA REG CHF 481,857.00 15,307,408.01 5,828,364.10 21,135,772.11 0.00 21,135,772.11 74,361.00 95,266.00 460,952.00 15,531,453.46 4,927,854.63 20,459,308.09 0.00 20,459,308.09
CH0045039655 Richemont CF AG CHF 73,649.00 1,784,921.93 1,460,307.20 3,245,229.13 0.00 3,245,229.13 10,909.00 15,027.00 69,531.00 1,905,172.20 810,047.55 2,715,219.75 0.00 2,715,219.75
CHO048265513 Transocean Ltd CHF 48,232.00 1,999,166.47 475,805.17 2,474,971.64 0.00 2,474,971.64 6,224.00 10,668.00 43,788.00 1,817,840.45 -512,438.84 1,305,401.61 0.00 1,305,401.61
CH0102484968 Julius Baer CHF 29,119.00 730,004.92 291,796.23 1,021,801.15 0.00 1,021,801.15 4,364.00 6,103.00 27,380.00 704,592.60 122,233.31 826,825.91 0.00 826,825.91
CH0126881561 Swiss RE LTD CHF 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 45,236.00 0.00 45,236.00 1,955,073.11 -175,199.75 1,779,873.36 0.00 1,779,873.36
DE0005140008 DEUTSCHE BANK EUR 130,079.00 5,497,922.93 -411,834.03 5,086,088.90 0.00 5,086,088.90 19,315.00 24,254.00 125,140.00 5,219,867.37 -1,536,371.47 3,683,495.90 0.00 3,683,495.90
DE0005190003 BMW EUR 45,230.00 2,347,197.04 314,588.46 2,661,785.50 0.00 2,661,785.50 8,155.00 7,747.00 45,638.00 2,514,550.94 -152,328.06 2,362,222.88 0.00 2,362,222.88
DE0005557508 DEUTSCHE TELECOM EUR 420,566.00 4,638,783.82 -578,219.09 4,060,564.73 0.00 4,060,564.73 60,685.00 64,667.00 416,584.00 4,583,341.30 -890,324.14 3,693,017.16 0.00 3,693,017.16
DE0005810055 DEUTSCHE BOERSE EUR 27,661.00 1,380,972.64 51,867.16 1,432,839.80 0.00 1,432,839.80 0.00 27,661.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0007037129 RWE EUR 58,209.00 3,458,426.28 -554,379.27 2,904,047.01 0.00 2,904,047.01 12,246.00 9,055.00 61,400.00 3,335,589.94 -1,668,579.94 1,667,010.00 0.00 1,667,010.00
DE0007100000 DAIMLER AG EUR 126,332.00 5,241,883.68 1,166,938.68 6,408,822.36 0.00 6,408,822.36 21,183.00 24,913.00 122,602.00 5,275,799.40 -1,117,139.56 4,158,659.84 0.00 4,158,659.84
DE0007164600 SAP EUR 129,944.00 4,450,438.98 500,427.42 4,950,866.40 0.00 4,950,866.40 24,010.00 26,151.00 127,803.00 4,594,034.09 626,718.46 5,220,752.55 0.00 5,220,752.55
DE0007236101 SIEMENS EUR 121,639.00 8,969,030.76 2,306,904.54 11,275,935.30 0.00 11,275,935.30 22,383.00 24,933.00 119,089.00 9,123,795.29 -318,354.63 8,805,440.66 0.00 8,805,440.66
DE0007664039 VOLKSWAGEN EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19,977.00 0.00 19,977.00 2,297,355.00 14,982.75 2,312,337.75 0.00 2,312,337.75
DE0008404005 ALLIANZ EUR 63,632.00 5,612,197.08 46,596.68 5,658,793.76 0.00 5,658,793.76 9,933.00 11,930.00 61,635.00 5,463,331.24 -907,888.39 4,555,442.85 0.00 4,555,442.85
DE0008430026 MUNICH RE-INS EUR 24,439.00 2,697,248.74 75,355.81 2,772,604.55 0.00 2,772,604.55 2,804.00 4,449.00 22,794.00 2,495,180.05 -334,764.73 2,160,415.32 0.00 2,160,415.32
DEOOOAIKRND6 ~ DEUTSCHE BOERSE NEW EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 26,816.00 0.00 26,816.00 1,321,748.51 -235,432.35 1,086,316.16 0.00 1,086,316.16
DEOO0OBASF111 BASF SE EUR 129,722.00 5,399,298.34 2,345,105.06 7,744,403.40 0.00 7,744,403.40 23,052.00 24,037.00 128,737.00 5,856,176.05 1,081,460.88 6,937,636.93 0.00 6,937,636.93
DEO0OBAY0017 BAYER AG ORD REG EUR 116,775.00 5,502,013.09 955,644.41 6,457,657.50 0.00 6,457,657.50 20,315.00 23,150.00 113,940.00 5,543,100.03 85,535.97 5,628,636.00 0.00 5,628,636.00
DEOOOENAG999  EON AG EUR 282,137.00 7,748,102.15 -1,277,290.06 6,470,812.09 0.00 6,470,812.09 42,731.00 52,557.00 272,311.00 7,137,682.62 -2,598,258.25 4,539,424.37 0.00 4,539,424.37
ES0113211835 BBVA EUR 634,086.00 5,959,897.62 -1,166,207.46 4,793,690.16 0.00 4,793,690.16 81,472.00 55,002.00 660,556.00 5,834,033.96 -1,421,519.88 4,412,514.08 0.00 4,412,514.08
ES0113900137 Banco Santander S. A EUR 1,145,977.00 8,506,370.11 578,935.55 9,085,305.66 0.00 9,085,305.66 119,874.00 108,475.00 1,157,376.00 8,293,042.24 -1,499,245.12 6,793,797.12 0.00 6,793,797.12

A transportar 153,895,381.00 19,096,102.35 172,991,483.35 0.00 172,991,483.35 153,186,114.38 -3,374,738.37 149,811,376.01 0.00 149,811,376.01
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2010 Movimentos 2011 (Qt 2011
ISIN Descritivo i i
Moedal g:a:ztu;;:: Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valosred':;a:nqo Juro Corrido Valg;f:::: rai:go + Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Ac:l:::la:das Valosred':;ar:)ango Juro Corrido Valg;::::: ::? +

Transporte 153,895,381.00 19,096,102.35 172,991,483.35 0.00 172,991,483.35 153,186,114.38 -3,374,738.37 149,811,376.01 0.00 149,811,376.01
ES0144580Y14 IBERDROLA SA EUR 579,960.00 3,435,745.30 -90,536.02 3,345,209.28 0.00 3,345,209.28 65,236.00 136,356.00 508,840.00 2,930,397.07 -468,120.31 2,462,276.76 0.00 2,462,276.76
ES0148396015 INDITEX EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 29,558.00 0.00 29,558.00 1,861,562.84 8,867.40 1,870,430.24 0.00 1,870,430.24
ES0173516115 REPSOL EUR 111,326.00 2,047,566.81 273,580.29 2,321,147.10 0.00 2,321,147.10 15,152.00 12,565.00 113,913.00 2,150,187.47 553,537.59 2,703,725.06 0.00 2,703,725.06
ES0177542018 International Airlin GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 110,518.00 0.00 110,518.00 268,227.11 -73,298.80 194,928.31 0.00 194,928.31
ES0178430E18 TELEFONICA EUR 558,194.00 8,942,476.92 527,284.29 9,469,761.21 0.00 9,469,761.21 74,766.00 82,319.00 550,641.00 8,786,745.98 -1,416,416.19 7,370,329.79 0.00 7,370,329.79
FI0009000681 NOKIA EUR 524,885.00 6,302,608.96 -2,239,999.06 4,062,609.90 0.00 4,062,609.90 71,740.00 88,434.00 508,191.00 5,552,838.39 -3,635,941.94 1,916,896.45 0.00 1,916,896.45
FR0000045072 CA EUR 155,322.00 1,391,434.41 84,745.88 1,476,180.29 0.00 1,476,180.29 19,390.00 174,712.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0000120073 AIR LIQUIDE EUR 39,524.00 3,002,552.94 737,998.42 3,740,551.36 0.00 3,740,551.36 6,219.00 5,583.00 40,160.00 3,175,137.54 663,756.86 3,838,894.40 0.00 3,838,894.40
FR0000120172 CARREFOUR EUR 85,964.00 3,003,480.76 -351,491.36 2,651,989.40 0.00 2,651,989.40 11,337.00 12,401.00 84,900.00 1,518,644.42 -23,130.92 1,495,513.50 0.00 1,495,513.50
FR0000120271 TOTAL EUR 314,648.00 12,695,500.59 -219,707.39 12,475,793.20 0.00 12,475,793.20 47,596.00 54,335.00 307,909.00 12,303,572.09 -141,166.59 12,162,405.50 0.00 12,162,405.50
FR0000120321 L OREAL EUR 33,343.00 2,423,115.98 347,020.46 2,770,136.44 0.00 2,770,136.44 5,377.00 4,997.00 33,723.00 2,511,693.74 209,752.36 2,721,446.10 0.00 2,721,446.10
FR0000120578 SANOFTI - Aventis S.A EUR 157,609.00 7,933,615.34 -392,024.69 7,541,590.65 0.00 7,541,590.65 38,249.00 26,175.00 169,683.00 8,633,303.89 996,206.36 9,629,510.25 0.00 9,629,510.25
FR0000120628 AXA EUR 259,937.00 3,799,385.40 -563,169.75 3,236,215.65 0.00 3,236,215.65 44,867.00 39,219.00 265,585.00 3,814,344.80 -1,146,543.48 2,667,801.32 0.00 2,667,801.32
FR0000120644 GROUPE DANONE EUR 85,772.00 3,231,669.20 801,330.24 4,032,999.44 0.00 4,032,999.44 14,025.00 12,919.00 86,878.00 3,443,359.38 776,305.08 4,219,664.46 0.00 4,219,664.46
FR0000121014 LVMH EUR 36,239.00 2,959,101.49 1,501,919.41 4,461,020.90 0.00 4,461,020.90 6,317.00 5,593.00 36,963.00 3,310,664.31 733,087.89 4,043,752.20 0.00 4,043,752.20
FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC ~ EUR 38,116.00 2,398,424.68 1,870,567.32 4,268,992.00 0.00 4,268,992.00 82,145.00 6,093.00 114,168.00 2,625,264.54 470,971.62 3,096,236.16 0.00 3,096,236.16
FR0000124711 Unibail Rodamco SE EUR 12,826.00 1,889,446.00 8,802.00 1,898,248.00 0.00 1,898,248.00 2,023.00 1,946.00 12,903.00 1,917,147.67 -124,920.97 1,792,226.70 0.00 1,792,226.70
FR0000125007 SAINT-GOBAIN EUR 60,837.00 1,499,994.23 842,230.27 2,342,224.50 0.00 2,342,224.50 10,113.00 9,376.00 61,574.00 1,677,385.21 149,207.50 1,826,592.71 0.00 1,826,592.71
FR0000125486 VINCI EUR 72,394.00 1,931,530.71 1,013,457.21 2,944,987.92 0.00 2,944,987.92 13,760.00 10,850.00 75,304.00 2,199,599.10 342,663.94 2,542,263.04 0.00 2,542,263.04
FR0000127771 VIVENDI EUR 174,331.00 3,243,885.46 277,600.74 3,521,486.20 0.00 3,521,486.20 29,768.00 29,061.00 175,038.00 3,200,403.78 -238,760.82 2,961,642.96 0.00 2,961,642.96
FR0000130809 SOCIETE GENERALE EUR 105,065.00 3,701,616.82 524,097.48 4,225,714.30 0.00 4,225,714.30 11,484.00 11,580.00 104,969.00 3,692,530.67 -1,886,539.02 1,805,991.65 0.00 1,805,991.65
FR0000131104 BNP PARIBAS EUR 142,287.00 5,758,330.98 1,015,953.09 6,774,284.07 0.00 6,774,284.07 19,219.00 19,749.00 141,757.00 5,832,884.11 -1,530,559.16 4,302,324.95 0.00 4,302,324.95
FR0000133308 FRANCE TELECOM EUR 269,083.00 3,578,725.61 617,623.78 4,196,349.39 0.00 4,196,349.39 36,315.00 38,204.00 267,194.00 3,595,012.12 -352,612.93 3,242,399.19 0.00 3,242,399.19
FR0010208488 GDF SUEZ EUR 187,136.00 4,031,638.17 992,963.43 5,024,601.60 0.00 5,024,601.60 29,039.00 27,696.00 188,479.00 4,097,918.85 -117,242.37 3,980,676.48 0.00 3,980,676.48
FR0010220475 Alstom EUR 28,904.00 1,212,314.37 -177,262.13 1,035,052.24 0.00 1,035,052.24 4,824.00 33,728.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0000282623 AMEC GBP 20,377.00 185,329.80 87,995.56 273,325.36 0.00 273,325.36 0.00 0.00 20,377.00 185,329.80 35,944.65 221,274.45 0.00 221,274.45
GB0000456144 ANTOFAGASTA GBP 24,193.00 274,844.13 180,035.63 454,879.76 0.00 454,879.76 0.00 0.00 24,193.00 274,844.13 76,886.67 351,730.80 0.00 351,730.80
GB0000566504 BHP GBP 133,331.00 1,862,727.40 2,104,466.64 3,967,194.04 0.00 3,967,194.04 0.00 0.00 133,331.00 1,862,727.40 1,132,677.13 2,995,404.53 0.00 2,995,404.53
GB0000595859 ARM Holdings GBP 75,178.00 176,838.67 194,338.19 371,176.86 0.00 371,176.86 0.00 0.00 75,178.00 176,838.67 355,707.02 532,545.69 0.00 532,545.69
GB0001290575 BRIT AIRWAYS GBP 70,408.00 155,360.64 68,424.05 223,784.69 0.00 223,784.69 0.00 70,408.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0001367019 British Land CO PLC GBP 52,628.00 354,596.80 -32,635.10 321,961.70 0.00 321,961.70 0.00 0.00 52,628.00 354,596.80 -63,342.05 291,254.75 0.00 291,254.75
GB0001411924 British SKY Br Plc GBP 80,725.00 602,032.77 90,958.42 692,991.19 0.00 692,991.19 0.00 0.00 80,725.00 602,032.77 105,522.03 707,554.80 0.00 707,554.80
GB0001478998 AGGREKO GBP 16,525.00 172,592.29 113,055.93 285,648.22 0.00 285,648.22 0.00 16,525.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0001500809 Tullow Oil Plc GBP 54,176.00 801,350.20 -4,523.52 796,826.68 0.00 796,826.68 0.00 0.00 54,176.00 801,350.20 107,514.74 908,864.94 0.00 908,864.94
GB0002162385 AVIVA GBP 170,405.00 915,558.88 -134,440.73 781,118.15 0.00 781,118.15 0.00 0.00 170,405.00 915,558.88 -302,214.26 613,344.62 0.00 613,344.62
GB0002374006 Diageo Plc GBP 154,816.00 1,750,231.51 389,582.57 2,139,814.08 0.00 2,139,814.08 0.00 0.00 154,816.00 1,750,231.51 855,321.90 2,605,553.41 0.00 2,605,553.41
GB0002395811 Schroders GBP 3,781.00 44,591.52 19,707.75 64,299.27 0.00 64,299.27 0.00 0.00 3,781.00 44,591.52 3,954.18 48,545.70 0.00 48,545.70

A transportar 251,605,596.73 29,576,051.65 281,181,648.39 0.00 281,181,648.39 249,253,041.13 -7,317,663.26 241,935,377.88 0.00 241,935,377.88
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Transporte 251,605,596.73 29,576,051.65 281,181,648.39 0.00 281,181,648.39 249,253,041.13 -7,317,663.26 241,935,377.88 0.00 241,935,377.88
GB0002405495 Schroders Plc GBP 10,353.00 152,221.26 71,780.78 224,002.04 0.00 224,002.04 0.00 0.00 10,353.00 152,221.26 10,560.59 162,781.85 0.00 162,781.85
GB0002634946 BAE Systems PLC GBP 214,883.00 809,998.48 17,101.19 827,099.67 0.00 827,099.67 0.00 0.00 214,883.00 809,998.48 -76,931.46 733,067.02 0.00 733,067.02
GB0002875804 Briti. Amer. Toba. GBP 122,309.00 1,760,251.51 1,754,161.76 3,514,413.27 0.00 3,514,413.27 0.00 0.00 122,309.00 1,760,251.51 2,711,576.63 4,471,828.14 0.00 4,471,828.14
GB0004065016 HAMMERSON GBP 42,669.00 189,536.81 18,097.26 207,634.07 0.00 207,634.07 0.00 0.00 42,669.00 189,536.81 -5,730.94 183,805.87 0.00 183,805.87
GB0004082847 Standard Chart Plc GBP 138,555.00 2,112,719.11 675,834.60 2,788,553.71 0.00 2,788,553.71 0.00 0.00 138,555.00 2,112,719.11 223,306.48 2,336,025.59 0.00 2,336,025.59
GB0004250451 Rexam Plc GBP 53,608.00 169,963.95 38,065.23 208,029.18 0.00 208,029.18 0.00 0.00 53,608.00 169,963.95 56,345.45 226,309.40 0.00 226,309.40
GB0004544929 Imperial Tob. GBP 62,150.00 1,276,543.64 150,075.59 1,426,619.23 0.00 1,426,619.23 0.00 0.00 62,150.00 1,276,543.64 534,314.79 1,810,858.43 0.00 1,810,858.43
GB0004579636 IMI PLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19,488.00 0.00 19,488.00 227,522.14 -50,297.03 177,225.11 0.00 177,225.11
GB0004764071 JOHNS MATTHEY GBP 13,171.00 234,316.23 78,770.58 313,086.81 0.00 313,086.81 0.00 0.00 13,171.00 234,316.23 55,041.99 289,358.22 0.00 289,358.22
GB0004835483 Sabmiller PLC GBP 71,941.00 1,326,975.87 566,473.32 1,893,449.19 0.00 1,893,449.19 0.00 0.00 71,941.00 1,326,975.87 624,110.95 1,951,086.82 0.00 1,951,086.82
GB0005331532 Compass GBP 114,014.00 360,605.51 412,032.67 772,638.18 0.00 772,638.18 0.00 0.00 114,014.00 360,605.51 472,967.79 833,573.30 0.00 833,573.30
GB0005405286 HSBC GBP 1,060,441.00 9,403,377.29 -1,350,036.94 8,053,340.35 0.00 8,053,340.35 0.00 0.00 1,060,441.00 9,403,377.29 -3,172,393.42 6,230,983.87 0.00 6,230,983.87
GB0005603997 Legal & General GBP 357,809.00 410,612.56 -6,833.23 403,779.33 0.00 403,779.33 0.00 0.00 357,809.00 410,612.56 29,525.35 440,137.91 0.00 440,137.91
GB0006043169 Morrison Supermakets GBP 161,104.00 508,523.40 -5,678.23 502,845.17 0.00 502,845.17 0.00 0.00 161,104.00 508,523.40 120,308.66 628,832.06 0.00 628,832.06
GB0006320161 INT POWER GBP 93,565.00 323,350.93 154,214.17 477,565.10 0.00 477,565.10 0.00 0.00 93,565.00 323,350.93 54,173.79 377,524.72 0.00 377,524.72
GB0006616899 RSA Insurance GBP 210,343.00 295,955.07 11,211.71 307,166.78 0.00 307,166.78 0.00 0.00 210,343.00 295,955.07 -31,173.23 264,781.84 0.00 264,781.84
GB0006731235 ASS BRITISH FOODS GBP 24,222.00 225,545.50 108,112.66 333,658.16 0.00 333,658.16 0.00 0.00 24,222.00 225,545.50 95,304.49 320,849.99 0.00 320,849.99
GB0006776081 Pearson PLC GBP 49,159.00 445,043.50 132,926.67 577,970.17 0.00 577,970.17 0.00 0.00 49,159.00 445,043.50 266,715.25 711,758.75 0.00 711,758.75
GB0006834344 Capital Shopping GBP 38,150.00 101,103.95 84,717.95 185,821.90 0.00 185,821.90 0.00 0.00 38,150.00 101,103.95 41,460.40 142,564.35 0.00 142,564.35
GB0007099541 Prudential GBP 154,955.00 1,024,114.42 183,209.78 1,207,324.20 0.00 1,207,324.20 0.00 0.00 154,955.00 1,024,114.42 159,774.34 1,183,888.76 0.00 1,183,888.76
GB0007188757 Rio Tinto Plc GBP 92,449.00 3,043,609.83 1,794,232.81 4,837,842.64 0.00 4,837,842.64 0.00 0.00 92,449.00 3,043,609.83 413,368.37 3,456,978.20 0.00 3,456,978.20
GB0007389926 OLD Mutual PLC GBP 325,712.00 451,319.84 16,343.86 467,663.70 0.00 467,663.70 0.00 0.00 325,712.00 451,319.84 76,781.73 528,101.57 0.00 528,101.57
GB0007547838 Royal Bank Scotland GBP 1,045,694.00 1,407,574.49 -931,044.90 476,529.59 0.00 476,529.59 0.00 0.00 1,045,694.00 1,407,574.49 -1,155,069.37 252,505.12 0.00 252,505.12
GB0007908733 Scottish & Southern GBP 56,371.00 697,095.79 108,345.11 805,440.90 0.00 805,440.90 0.00 0.00 56,371.00 697,095.79 173,720.17 870,815.96 0.00 870,815.96
GB0007973794 Serco Group PLC GBP 29,914.00 172,244.10 21,576.71 193,820.81 0.00 193,820.81 0.00 0.00 29,914.00 172,244.10 -2,577.16 169,666.94 0.00 169,666.94
GB0007980591 BP Plc GBP 1,147,783.00 8,378,555.22 -2,145,973.71 6,232,581.51 0.00 6,232,581.51 0.00 0.00 1,147,783.00 8,378,555.22 -2,053,944.15 6,324,611.07 0.00 6,324,611.07
GB0008021650 Sage Group PLC GBP 80,248.00 204,610.17 51,292.36 255,902.53 0.00 255,902.53 0.00 0.00 80,248.00 204,610.17 77,891.67 282,501.84 0.00 282,501.84
GB0008706128 LLoysd Banking G PLC GBP 2,415,546.00 2,226,993.23 -375,924.56 1,851,068.67 0.00 1,851,068.67 0.00 0.00 2,415,546.00 2,226,993.23 -1,478,232.07 748,761.16 0.00 748,761.16
GB0008762899 BG Group GBP 200,903.00 1,915,730.28 1,121,189.16 3,036,919.44 0.00 3,036,919.44 0.00 0.00 200,903.00 1,915,730.28 1,393,347.98 3,309,078.26 0.00 3,309,078.26
GB0008847096 Tesco Plc GBP 480,721.00 2,111,556.49 271,442.58 2,382,999.07 0.00 2,382,999.07 0.00 0.00 480,721.00 2,111,556.49 209,187.40 2,320,743.89 0.00 2,320,743.89
GB0009223206 Smith & Nephew GBP 54,503.00 359,248.97 70,812.03 430,061.00 0.00 430,061.00 0.00 0.00 54,503.00 359,248.97 48,687.12 407,936.09 0.00 407,936.09
GB0009252882 Glaxo GBP 314,763.00 4,741,663.60 -189,192.38 4,552,471.22 0.00 4,552,471.22 0.00 0.00 314,763.00 4,741,663.60 800,614.87 5,542,278.47 0.00 5,542,278.47
GB0009465807 WEIR GBP 12,766.00 210,642.75 54,400.47 265,043.22 0.00 265,043.22 0.00 0.00 12,766.00 210,642.75 99,758.13 310,400.88 0.00 310,400.88
GB0009895292 Astrazeneca Plc GBP 88,049.00 2,776,007.71 224,857.49 3,000,865.20 0.00 3,000,865.20 0.00 3,308.00 84,741.00 2,671,713.14 344,937.08 3,016,650.22 0.00 3,016,650.22
GB0030646508 GKN GBP 94,262.00 182,656.84 61,642.65 244,299.49 0.00 244,299.49 0.00 0.00 94,262.00 182,656.84 23,753.83 206,410.67 0.00 206,410.67
GB0030913577 BT Group Plc GBP 474,755.00 935,469.90 65,704.69 1,001,174.59 0.00 1,001,174.59 0.00 0.00 474,755.00 935,469.90 149,005.93 1,084,475.83 0.00 1,084,475.83
GB0031192486 Lonmin Plc GBP 11,712.00 273,261.36 -4,692.02 268,569.34 0.00 268,569.34 0.00 0.00 11,712.00 273,261.36 -135,919.94 137,341.42 0.00 137,341.42

A transportar 302,824,596.29 32,885,301.52 335,709,897.82 0.00 335,709,897.82 300,595,268.26 -6,213,390.80 294,381,877.47 0.00 294,381,877.47
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Transporte 302,824,596.29 32,885,301.52 335,709,897.82 0.00 335,709,897.82 300,595,268.26 -6,213,390.80 294,381,877.47 0.00 294,381,877.47
GB0031215220 Carnival PLC GBP 12,997.00 488,679.09 -36,622.71 452,056.38 0.00 452,056.38 0.00 0.00 12,997.00 488,679.09 -158,042.61 330,636.48 0.00 330,636.48
GB0031274896 Marks & Spencer GBP 97,593.00 427,383.41 -7,347.06 420,036.35 0.00 420,036.35 0.00 0.00 97,593.00 427,383.41 -64,202.13 363,181.28 0.00 363,181.28
GB0031348658 Barclays Plc GBP 733,224.00 3,406,712.54 -1,169,025.95 2,237,686.59 0.00 2,237,686.59 0.00 0.00 733,224.00 3,406,712.54 -1,862,108.73 1,544,603.81 0.00 1,544,603.81
GB0031411001 Xstrata PLC GBP 134,796.00 1,809,470.30 557,537.08 2,367,007.38 0.00 2,367,007.38 0.00 0.00 134,796.00 1,809,470.30 -232,003.38 1,577,466.92 0.00 1,577,466.92
GB0031638363 INTERTEK GBP 9,675.00 132,905.14 67,399.58 200,304.72 0.00 200,304.72 0.00 0.00 9,675.00 132,905.14 102,686.45 235,591.59 0.00 235,591.59
GB0031743007 Burberry Shares GBP 26,496.00 176,543.88 170,823.05 347,366.93 0.00 347,366.93 0.00 0.00 26,496.00 176,543.88 199,157.74 375,701.62 0.00 375,701.62
GB0031809436 Land Securities GBP 46,236.00 477,122.26 -113,641.02 363,481.24 0.00 363,481.24 0.00 0.00 46,236.00 477,122.26 -125,529.27 351,592.99 0.00 351,592.99
GB0032089863 Next PLC GBP 12,149.00 281,318.51 -1,452.94 279,865.57 0.00 279,865.57 0.00 0.00 12,149.00 281,318.51 116,568.47 397,886.98 0.00 397,886.98
GB0032836487 Rolls-Royce GBP 113,274.00 -12,753.62 835,867.89 823,114.27 0.00 823,114.27 0.00 113,274.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0033195214 Kingfisher GBP 144,659.00 438,252.44 6,177.26 444,429.70 0.00 444,429.70 0.00 0.00 144,659.00 438,252.44 -4,297.95 433,954.49 0.00 433,954.49
GB0033277061 Vedanta Resources GBP 8,354.00 263,007.81 -17,751.87 245,255.94 0.00 245,255.94 0.00 0.00 8,354.00 263,007.81 -161,545.46 101,462.35 0.00 101,462.35
GB0033872168 ICAP PLC GBP 30,090.00 148,764.21 39,002.16 187,766.37 0.00 187,766.37 0.00 0.00 30,090.00 148,764.21 -23,861.78 124,902.43 0.00 124,902.43
GB0033986497 ITV PLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 236,798.00 0.00 236,798.00 224,709.97 -31,607.29 193,102.68 0.00 193,102.68
GB0055007982 AUTONOMY GBP 14,811.00 261,847.57 -1,853.92 259,993.65 0.00 259,993.65 0.00 14,811.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GBOOBO19KW72  Sainsbury (J) Plc GBP 112,292.00 409,268.66 83,592.83 492,861.49 0.00 492,861.49 0.00 0.00 112,292.00 409,268.66 -2,270.45 406,998.21 0.00 406,998.21
GB00B01C3S32 RANDGOLD GBP 5,526.00 323,401.93 16,595.15 339,997.08 0.00 339,997.08 0.00 0.00 5,526.00 323,401.93 112,020.76 435,422.69 0.00 435,422.69
GB00BO1FLG62 G4S PLC GBP 86,394.00 256,066.80 490.18 256,556.98 0.00 256,556.98 0.00 0.00 86,394.00 256,066.80 24,914.52 280,981.32 0.00 280,981.32
GB00B0216398 ADMIRAL GBP 12,162.00 155,859.01 59,052.40 214,911.41 0.00 214,911.41 0.00 0.00 12,162.00 155,859.01 -31,868.34 123,990.67 0.00 123,990.67
GB00B033F229 Centrica Plc GBP 313,235.00 967,866.77 243,642.25 1,211,509.02 0.00 1,211,509.02 0.00 0.00 313,235.00 967,866.77 116,467.34 1,084,334.11 0.00 1,084,334.11
GB0OOBO3MLX29  Royal Dutch Shell GBP 214,792.00 5,553,544.86 -195,958.21 5,357,586.65 0.00 5,357,586.65 0.00 0.00 214,792.00 5,553,544.86 540,337.37 6,093,882.23 0.00 6,093,882.23
GB00OBO3MM408  Royal Dutch Shell -B GBP 164,523.00 3,389,156.62 669,467.57 4,058,624.19 0.00 4,058,624.19 0.00 0.00 164,523.00 3,389,156.62 1,441,938.41 4,831,095.03 0.00 4,831,095.03
GB00B0744B38 BUNZL GBP 20,116.00 148,107.23 20,591.72 168,698.95 0.00 168,698.95 0.00 20,116.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB00BO7KD360  COBHAM GBP 69,210.00 193,682.55 -29,406.17 164,276.38 0.00 164,276.38 0.00 69,210.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0OOBO8SNH34 ~ NATIONAL GRID TRANSC GBP 210,873.00 1,382,222.98 -22,069.38 1,360,153.60 0.00 1,360,153.60 0.00 0.00 210,873.00 1,382,222.98 194,826.77 1,577,049.75 0.00 1,577,049.75
GB0OBO9LSH68 INMARSAT GBP 28,203.00 215,009.16 6,542.37 221,551.53 0.00 221,551.53 0.00 0.00 28,203.00 215,009.16 -78,433.63 136,575.53 0.00 136,575.53
GB0OBOH2K534 ~ PETROFAC GBP 15,914.00 86,245.64 208,330.88 294,576.52 0.00 294,576.52 0.00 0.00 15,914.00 86,245.64 188,156.65 274,402.29 0.00 274,402.29
GBOOBOHZPV38  KAZAKHMYS GBP 13,153.00 213,692.98 33,918.17 247,611.15 0.00 247,611.15 0.00 0.00 13,153.00 213,692.98 -67,795.11 145,897.87 0.00 145,897.87
GB0OB10RZP78 Unilever Plc Ord GBP 78,937.00 1,551,967.48 255,384.61 1,807,352.09 0.00 1,807,352.09 0.00 0.00 78,937.00 1,551,967.48 491,094.48 2,043,061.96 0.00 2,043,061.96
GB0OB11V7W98  ALLIANCE TRUST GBP 41,334.00 153,219.79 26,367.48 179,587.27 0.00 179,587.27 0.00 41,334.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB00B16GWD56  Vodafone Group GBP 3,211,834.00 4,440,554.56 1,770,701.95 6,211,256.51 0.00 6,211,256.51 0.00 82,133.00 3,129,701.00 4,327,000.72 2,372,733.75 6,699,734.47 0.00 6,699,734.47
GB00B16KPT44 Standard life PLC GBP 137,517.00 321,461.97 24,997.14 346,459.11 0.00 346,459.11 0.00 0.00 137,517.00 321,461.97 18,006.95 339,468.92 0.00 339,468.92
GB00B17BBQ50  INVESTEC GBP 28,030.00 169,205.28 3,090.87 172,296.15 0.00 172,296.15 0.00 0.00 28,030.00 169,205.28 -55,503.52 113,701.76 0.00 113,701.76
GB00B19DVX61  Invensys Plc GBP 49,201.00 172,984.01 30,281.80 203,265.81 0.00 203,265.81 0.00 0.00 49,201.00 172,984.01 -48,761.36 124,222.65 0.00 124,222.65
GB0OB19NLV48 Experian Group GBP 62,337.00 362,637.20 217,580.05 580,217.25 0.00 580,217.25 0.00 0.00 62,337.00 362,637.20 290,412.82 653,050.02 0.00 653,050.02
GB0O0B1FH8J72 Severn Trent Plc GBP 14,463.00 172,176.66 77,153.42 249,330.08 0.00 249,330.08 0.00 0.00 14,463.00 172,176.66 86,724.73 258,901.39 0.00 258,901.39
GB00B1K1J408 Whitbread PLC GBP 10,780.00 167,118.79 57,949.15 225,067.94 0.00 225,067.94 0.00 0.00 10,780.00 167,118.79 34,624.88 201,743.67 0.00 201,743.67
GBOOB1VZOM25  HL/ PLC GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 14,440.00 0.00 14,440.00 101,816.47 -27,431.58 74,384.89 0.00 74,384.89
GBOOB1WQCS47  Intercontinental Hot GBP 17,545.00 289,988.36 -35,618.10 254,370.26 0.00 254,370.26 0.00 0.00 17,545.00 289,988.36 -47,086.34 242,902.02 0.00 242,902.02

A transportar 332,219,289.12 36,737,091.20 368,956,380.33 0.00 368,956,380.33 329,458,830.17 -2,905,067.64 326,553,762.54 0.00 326,553,762.54
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2010 Movimentos 2011 (Qt 2011
ISIN Descritivo Moeda g:a:;n;::z Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valo;ed:‘ ].B:'I:"W Juro Corrido val‘;::: g::::? 2 Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo M::‘I:: das Valms'ed': JB:::"W Juro Corrido Valt;::: :::::? 2

Transporte 332,219,289.12 36,737,091.20 368,956,380.33 0.00 368,956,380.33 329,458,830.17 -2,905,067.64 326,553,762.54 0.00 326,553,762.54
GB00B1WY2338 Smiths Goup PLC GBP 23,789.00 193,503.65 151,948.10 345,451.75 0.00 345,451.75 0.00 0.00 23,789.00 193,503.65 66,956.74 260,460.39 0.00 260,460.39
GB00B1XZS820 Anglo American Plc GBP 80,279.00 1,658,695.09 1,464,540.52 3,123,235.61 0.00 3,123,235.61 0.00 0.00 80,279.00 1,658,695.09 626,592.16 2,285,287.25 0.00 2,285,287.25
GB00B1YW4409 31 Group PLC GBP 58,787.00 171,156.60 54,090.14 225,246.74 0.00 225,246.74 0.00 0.00 58,787.00 171,156.60 -43,834.36 127,322.24 0.00 127,322.24
GB00B1Z7RQ77 Tui Travel PLC GBP 34,256.00 99,744.84 -1,373.97 98,370.87 0.00 98,370.87 0.00 0.00 34,256.00 99,744.84 -31,782.93 67,961.91 0.00 67,961.91
GB00B23KOM20 CAPITA GROUP GBP 37,950.00 307,649.17 651.70 308,300.87 0.00 308,300.87 0.00 0.00 37,950.00 307,649.17 -22,244.25 285,404.92 0.00 285,404.92
GB00B24CGK77 Reckitt Benck Group  GBP 43,999.00 1,376,337.15 432,684.55 1,809,021.70 0.00 1,809,021.70 0.00 0.00 43,999.00 1,376,337.15 297,889.79 1,674,226.94 0.00 1,674,226.94
GB00B28KQ186 MAN Group PLC GBP 104,410.00 202,599.42 157,876.00 360,475.42 0.00 360,475.42 0.00 0.00 104,410.00 202,599.42 -45,555.26 157,044.16 0.00 157,044.16
GB00B29BCK10 EURASIAN GBP 23,689.00 258,595.73 30,971.80 289,567.53 0.00 289,567.53 0.00 0.00 23,689.00 258,595.73 -78,457.17 180,138.56 0.00 180,138.56
GB00B2B0ODGY7 Reed Elsevier PLC GBP 74,454.00 580,050.90 -109,801.40 470,249.50 0.00 470,249.50 0.00 0.00 74,454.00 580,050.90 -117,670.10 462,380.80 0.00 462,380.80
GB00B2QPKJ12 FRESNILLO PLC GBP 13,144.00 124,508.12 131,212.32 255,720.44 0.00 255,720.44 0.00 0.00 13,144.00 124,508.12 115,657.58 240,165.70 0.00 240,165.70
GB00B39J2M42 United Utilities GBP 41,439.00 225,075.40 61,060.81 286,136.21 0.00 286,136.21 0.00 0.00 41,439.00 225,075.40 75,412.02 300,487.42 0.00 300,487.42
GB0O0B4RNCMS! Rolls-Royce-Bonus Au GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,815,906.00 0.00 7,815,906.00 47.53 9,304.89 9,352.42 0.00 9,352.42
GB00B4WQ2Z2¢ AGGREKO PLC ORD GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16,008.00 0.00 16,008.00 176,156.54 210,199.21 386,355.75 0.00 386,355.75
GB00B520WF14 Rolls-Royce_Group C  GBP 7,249,536.00 304,054.82 -295,599.07 8,455.75 0.00 8,455.75 0.00 7,249,536.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB00B59MW61E CAIRN ENERGY GBP 84,273.00 332,416.46 80,421.47 412,837.93 0.00 412,837.93 0.00 0.00 84,273.00 332,416.46 -64,887.93 267,528.53 0.00 267,528.53
GB00B5NOP849 Wood Group (John) GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18,747.00 0.00 18,747.00 171,307.36 -27,515.53 143,791.83 0.00 143,791.83
GBOOB5SXPF57 Essar Energy GBP 23,774.00 139,629.28 21,202.58 160,831.86 0.00 160,831.86 0.00 0.00 23,774.00 139,629.28 -90,869.98 48,759.30 0.00 48,759.30
GB00B61D2N63 African Barr Gold GBP 7,435.00 58,305.62 -5,319.26 52,986.36 0.00 52,986.36 0.00 7,435.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB00B63H8491 Rolls-Royce Group GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 113,274.00 0.00 113,274.00 0.93 1,011,821.84 1,011,822.77 0.00 1,011,822.77
GG00B62W2327 RESOLUTION GBP 88,000.00 251,896.25 -11,611.66 240,284.59 0.00 240,284.59 0.00 0.00 88,000.00 251,896.25 12,827.16 264,723.41 0.00 264,723.41
IE0001827041 CRH PLC EUR 100,841.00 1,787,423.34 -224,387.84 1,563,035.50 0.00 1,563,035.50 15,719.00 14,811.00 101,749.00 1,740,246.23 -177,381.59 1,562,864.64 0.00 1,562,864.64
IT0000062072 GENERALI ASSICURA EUR 188,807.00 3,230,802.93 -547,855.46 2,682,947.47 0.00 2,682,947.47 28,362.00 26,995.00 190,174.00 3,144,953.54 -933,229.92 2,211,723.62 0.00 2,211,723.62
1T0000064854  UNICREDIT SPA EUR 2,404,282.00 5,287,863.82 -1,566,035.28 3,721,828.54 0.00 3,721,828.54 161,688.00 2,565,970.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0000072618  Intesa Sanpaolo Spa EUR 1,503,792.00 4,205,183.13 -1,152,485.37 3,052,697.76 0.00 3,052,697.76 527,598.00 47,936.00 1,983,454.00 4,820,991.35 -2,254,401.87 2,566,589.48 0.00 2,566,589.48
IT0003128367 ENEL EUR 896,852.00 3,792,392.37 -438,165.89 3,354,226.48 0.00 3,354,226.48 165,419.00 186,111.00 876,160.00 3,671,556.99 -916,909.95 2,754,647.04 0.00 2,754,647.04
1T0003132476  ENI SPA EUR 342,396.00 5,927,286.76 -332,536.12 5,594,750.64 0.00 5,594,750.64 72,445.00 58,160.00 356,681.00 6,023,713.61 -313,250.80 5,710,462.81 0.00 5,710,462.81
1T0003497168 TELECOM ITALIA SPAEUR 1,459,229.00 1,826,731.91 -415,657.46 1,411,074.45 0.00 1,411,074.45 157,863.00 183,948.00 1,433,144.00 1,734,981.88 -544,039.21 1,190,942.67 0.00 1,190,942.67
IT0004781412  UNICREDIT SPA EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,576,237.00 0.00 2,576,237.00 4,997,451.06 -3,493,867.80 1,503,583.26 0.00 1,503,583.26
JEOOB2QKY057 Shire PLC GBP 34,401.00 470,655.22 148,470.50 619,125.72 0.00 619,125.72 0.00 0.00 34,401.00 470,655.22 452,648.84 923,304.06 0.00 923,304.06
JEO0B3DMTY01 WPP PLC GBP 76,957.00 526,013.99 182,652.85 708,666.84 0.00 708,666.84 0.00 0.00 76,957.00 526,013.99 96,025.40 622,039.39 0.00 622,039.39
JE00B3YWCQ2¢ Wolseley LTD GBP 17,258.00 329,538.78 82,310.15 411,848.93 0.00 411,848.93 0.00 0.00 17,258.00 329,538.78 110,734.23 440,273.01 0.00 440,273.01
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX JPY 14,902,765.00 105,298,946.53 20,092,486.94 125,391,433.47 0.00 125,391,433.47 2,507,990.00 3,710,970.00  13,699,785.00 98,113,683.50 3,498,433.37 101,612,116.87 0.00 101,612,116.87
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX JPY 15,111,793.00 110,607,149.35 13,896,978.77 124,504,128.12 0.00 124,504,128.12 2,543,870.00 3,785,500.00  13,870,163.00 101,928,062.78 -859,520.12 101,068,542.66 0.00 101,068,542.66
LU0323134006 Arcelor Mittal EUR 129,740.00 3,787,343.41 -105,322.21 3,682,021.20 0.00 3,682,021.20 19,039.00 17,022.00 131,757.00 3,548,898.43 -1,687,172.02 1,861,726.41 0.00 1,861,726.41
NLO000009355 UNILEVER NV_CVA EUR 219,176.00 4,479,377.47 627,423.33 5,106,800.80 0.00 5,106,800.80 33,379.00 37,375.00 215,180.00 4,470,019.59 1,247,313.01 5,717,332.60 0.00 5,717,332.60
NL0000009538 PHILIPS ELECTRONICEUR 138,675.00 2,990,219.68 188,211.32 3,178,431.00 0.00 3,178,431.00 24,696.00 30,330.00 133,041.00 2,771,936.12 -606,028.64 2,165,907.48 0.00 2,165,907.48
NL0000303600 ING GROEP NV EUR 548,829.00 4,205,127.07 -209,651.95 3,995,475.12 0.00 3,995,475.12 71,755.00 93,231.00 527,353.00 4,030,852.52 -1,098,769.84 2,932,082.68 0.00 2,932,082.68
US4642872000 ISHARES S&P 500(US USD 4,307,141.00 333,592,047.38 73,243,618.68 406,835,666.06 0.00 406,835,666.06 0.00 1,642,729.00 2,664,412.00 206,361,169.54 52,596,651.07 258,957,820.61 0.00 258,957,820.61
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF  USD 4,518,867.00 349,968,102.90 75,175,938.13 425,144,041.03 0.00 425,144,041.03 0.00 1,648,446.00 2,870,421.00 222,302,579.80 55,658,713.03 277,961,292.83 0.00 277,961,292.83
US87162M4096 Synthes Inc CHF 10,324.00 945,344.55 99,296.70 1,044,641.25 0.00 1,044,641.25 1,490.00 2,263.00 9,551.00 922,045.55 314,388.28 1,236,433.83 0.00 1,236,433.83
US9220402096 VANGUARD INST IND USD 4,591,230.01 277,963,604.00 117,096,521.11 395,060,125.11 0.00 395,060,125.11 1,781,099.04 3,571,610.20 2,800,718.85 196,033,190.11 52,595,439.33 248,628,629.44 0.00 248,628,629.44
1,559,724,661.51 334,741,856.73  1,894,466,518.25 0.00 1,894,466,518.25 1,203,670,740.38 152,684,551.04 1,356,355,291.43 0.00 1,356,355,291.43

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

de acoes.
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A rubrica Obrigacdes e titulos de participacao pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2011 e 2010 como segu

2010 Movimentos 2011 (Qt 2011
ISIN Descritivo Quantidade NP " Valor de Balanco . Valor de Balango + a . PP Valias Valor de Balango . Valor de Balango +
Moeda| 31.12.2010 Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo I sem juro Juro Corrido Juro Corrido
DEOOOAODXH13 ~ DEPFA 3.25% 15/02/12 EUR 10,000,000.00 9,595,500.00 361,010.00 9,956,510.00 284,041.10 10,240,551.10 0.00 5,000,000.00 5,000,000.00 4,797,750.00 191,000.00 4,988,750.00 142,020.55 5,130,770.55
PTBCU31E0002 BCP 4.75 29/10/2014 EUR 4,000,000.00 3,996,280.00 -289,704.00 3,706,576.00 32,794.52 3,739,370.52 0.00 0.00 4,000,000.00 3,996,280.00 -873,520.00 3,122,760.00 32,704.92 3,155,464.92
PTCGF11E0000 CGD 3.875 06/12/2016  EUR 3,000,000.00 2,979,510.00 -407,019.00 2,572,491.00 7,962.33 2,580,453.33 0.00 0.00 3,000,000.00 2,979,510.00 -855,870.00 2,123,640.00 7,940.57 2,131,580.57
US6174466Q77 MORST6.625 01/04/18  USD 4,000,000.00 2,530,684.56 732,837.82 3,263,522.38 49,566.06 3,313,088.44 0.00 0.00 4,000,000.00 2,530,684.55 518,050.01 3,048,734.56 50,839.49 3,099,574.05
19,101,974.56 397,124.81 19,499,099.37 374,364.01 19,873,463.38 14,304,224.56 -1,020,340.00 13,283,884.56 233,505.53 13,517,390.09
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A rubrica Titulos divida publica - Mercado pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2011 e 2010 como segue:

2010 Movimentos 2011 (Qt 2011
ISIN Descritivo y i
Moeda g;' alnzh;::; Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valosrec:: ;:_I:"go Juro Corrido Valg:f: :oalanzo * Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acu‘::la: das vak:::;;':"qo Juro Corrido Valg;::::: rai:zo +

AT0000386073 RAGB 4.30 15/07/2014  EUR 4,000,000.00 4,389,680.00 -45,400.00 4,344,280.00 79,638.36 4,423,918.36 0.00 4,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AT0000386115 RAGB 3.9 15/07/2020 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,500,000.00 0.00 7,500,000.00 7,946,895.00 116,730.00 8,063,625.00 135,061.48 8,198,686.48
AT0000386198 RAGB 3.5% 15/07/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19,900,000.00 11,000,000.00 8,900,000.00 9,392,475.00 106,940.00 9,499,415.00 143,834.70 9,643,249.70
AT0000A001X2 RAGB 3.5% 15/08/2021 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25,000,000.00 14,000,000.00  11,000,000.00 11,242,490.00 303,660.00 11,546,150.00 112,554.64 11,658,704.64
AAT0000A04967 RAGB 4.15 15/03/2037  EUR 5,000,000.00 5,711,000.00 -468,300.00 5,242,700.00 165,431.51 5,408,131.51 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AAT0000A08968 RAGB 4.35 15/03/2019  EUR 4,500,000.00 5,044,864.74 -171,364.74 4,873,500.00 156,063.70 5,029,563.70 0.00 4,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BE0000291972 BGB 5.5 28/03/2028 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9,000,000.00 2,500,000.00 6,500,000.00 7,196,840.00 204,710.00 7,401,550.00 271,543.72 7,673,093.72
BE0000303124 BGB 4.25 28/09/2014 EUR 4,000,000.00 4,315,280.00 -112,280.00 4,203,000.00 43,780.82 4,246,780.82 2,400,000.00 4,000,000.00 2,400,000.00 2,479,200.00 20,880.00 2,500,080.00 26,196.72 2,526,276.72
BE0000304130 BGB 5 28/03/2035 EUR 9,000,000.00 10,597,350.00 -706,710.00 9,890,640.00 342,739.73 10,233,379.73 0.00 9,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BE0000307166 BGB 3.25 28/09/2016 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,000,000.00 0.00  15,000,000.00 15,210,300.00 -139,800.00 15,070,500.00 125,204.92 15,195,704.92
BE0000308172 BGB 4 28/03/2022 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13,200,000.00 7,000,000.00 6,200,000.00 6,015,240.00 146,630.00 6,161,870.00 188,371.58 6,350,241.58
BE0000318270 BGB 3.75 28/09/2020 EUR 9,000,000.00 9,447,075.00 -603,135.00 8,843,940.00 86,917.81 8,930,857.81 24,300,000.00 20,500,000.00  12,800,000.00 12,522,225.39 145,934.61 12,668,160.00 123,278.69 12,791,438.69
DE0001134922 DBR 6.25 04/01/2024 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18,800,000.00 11,500,000.00 7,300,000.00 9,434,728.13 1,081,651.87 10,516,380.00 451,250.00 10,967,630.00
DE0001135085 DBR 4.75% 04/07/2028 EUR 10,000,000.00 11,255,054.98 407,945.02 11,663,000.00 234,246.58 11,897,246.58 3,800,000.00 5,500,000.00 8,300,000.00 9,469,829.74 1,414,790.26 10,884,620.00 193,893.44 11,078,513.44
DE0001135226 DBR 4.75 04/07/2034 EUR 4,000,000.00 4,891,160.00 -108,960.00 4,782,200.00 93,698.63 4,875,898.63 1,000,000.00 1,500,000.00 3,500,000.00 4,223,715.00 641,635.00 4,865,350.00 81,762.30 4,947,112.30
DE0001135275 DBR 4% 04/01/2037 EUR 5,000,000.00 5,529,623.81 -101,923.81 5,427,700.00 197,808.22 5,625,508.22 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135291 DBR 3.5% 04/01/2016 ~ EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 43,600,000.00 14,000,000.00  29,600,000.00 31,330,264.00 1,731,456.00 33,061,720.00 1,024,646.58 34,086,366.58
DE0001135309 DBR 4% 04/07/2016 EUR 5,000,000.00 5,607,800.00 -121,000.00 5,486,800.00 98,630.14 5,585,430.14 9,000,000.00 5,000,000.00 9,000,000.00 10,185,210.00 140,040.00 10,325,250.00 177,049.18 10,502,299.18
DE0001135341 DBR 4% 04/01/2018 EUR 12,000,000.00 12,635,328.00 497,232.00 13,132,560.00 474,739.73 13,607,299.73 13,500,000.00 14,500,000.00  11,000,000.00 12,859,110.00 4,290.00 12,863,400.00 435,178.08 13,298,578.08
DE0001135358 DBR 4.25 04/07/2018 EUR 5,000,000.00 5,565,773.33 -19,223.33 5,546,550.00 104,794.52 5,651,344.52 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135366 DBR 4.75 04/07/2040 EUR 5,000,000.00 6,839,550.00 -645,450.00 6,194,100.00 117,123.29 6,311,223.29 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135374 DBR 3.75% 01/01/19 EUR 13,000,000.00 14,208,710.00 -265,690.00 13,943,020.00 482,157.53 14,425,177.53 0.00 13,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001135382 DBR 3.5 04/07/2019 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16,000,000.00 10,500,000.00 5,500,000.00 5,670,610.00 627,990.00 6,298,600.00 94,672.13 6,393,272.13
DE0001135424 DBR 2.5 04/01/2021 EUR 5,000,000.00 4,866,500.00 -63,300.00 4,803,200.00 11,986.30 4,815,186.30 19,500,000.00 15,000,000.00 9,500,000.00 9,149,125.00 1,000,675.00 10,149,800.00 260,273.97 10,410,073.97
DE0001135440 DBR 3.25 04/07/2021 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 29,500,000.00 19,000,000.00  10,500,000.00 11,559,225.00 305,775.00 11,865,000.00 229,533.35 12,094,533.35
DE0001141539 DBR 4% 11/10/2013 EUR 15,000,000.00 16,266,450.00 -61,950.00 16,204,500.00 133,150.68 16,337,650.68 11,000,000.00 15,000,000.00  11,000,000.00 11,804,100.00 -49,500.00 11,754,600.00 97,377.05 11,851,977.05
DE0001141588 DBR 1.75% 09/10/2015 EUR 12,000,000.00 12,141,840.00 -189,600.00 11,952,240.00 56,383.56 12,008,623.56 55,000,000.00 67,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DE0001141596 DBR 2 26/02/2016 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 14,700,000.00 0.00  14,700,000.00 14,901,390.00 649,740.00 15,551,130.00 282,723.29 15,833,853.29
ES00000120G4 SPGB 3.15 31/01/2016  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 40,000,000.00 33,000,000.00 7,000,000.00 6,638,030.00 199,220.00 6,837,250.00 201,772.60 7,039,022.60
ES0000012018 SPGB 3.80 31/01/2017  EUR 5,000,000.00 5,103,140.00 -388,490.00 4,714,650.00 173,863.01 4,888,513.01 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000121A5 SPGB 4.1 30/07/2018 EUR 3,000,000.00 2,878,020.00 -80,190.00 2,797,830.00 51,895.89 2,849,725.89 0.00 3,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000121G2 SPGB 4.8 31/01/2024 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,800,000.00 0.00 3,800,000.00 3,532,442.00 19,038.00 3,551,480.00 166,908.49 3,718,388.49
ES00000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025  EUR 14,000,000.00 14,161,811.18 -1,766,631.18 12,395,180.00 274,668.49 12,669,848.49 13,800,000.00 22,800,000.00 5,000,000.00 4,620,106.04 -85,606.04 4,534,500.00 97,827.87 4,632,327.87
ES00000122T3 SPGB 4.85 31/10/2020  EUR 19,000,000.00 19,648,137.50 -1,496,487.50 18,151,650.00 154,004.11 18,305,654.11 0.00 19,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ES00000122X5 SPGB 3.25 30/04/2016 ~ EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10,800,000.00 0.00  10,800,000.00 10,390,720.00 119,840.00 10,510,560.00 234,959.02 10,745,519.02
ES00000123B9 SPGB 5.5 30/04/2021 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16,000,000.00 0.00  16,000,000.00 16,552,250.00 -77,050.00 16,475,200.00 589,071.04 17,064,271.04
ES0000012411 SPGB 5.75 30/07/2032  EUR 5,000,000.00 5,641,488.04 -755,838.04 4,885,650.00 121,301.37 5,006,951.37 0.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0000187635 FRTR 5.75 25/10/2032  EUR 4,000,000.00 5,118,000.00 0.00 5,118,000.00 42,219.18 5,160,219.18 1,000,000.00 5,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .

A transportar -7,266,746.58| 184,596,890.00 3,697,243.16. 188,294,133.16 244,326,520.30 8,629,669.70 252,956,190.00 5,744,944.84 258,701,134.84
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Transporte 191,863,636.58 -7,266,746.58 184,596,890.00 3,697,243.16 188,294,133.16 244,326,520.30 8,629,669.70 252,956,190.00 5,744,944.84 258,701,134.84
FR0000189151 FRTR 4.25 25-04-2019 EUR 11,000,000.00 11,643,276.05 254,983.95 11,898,260.00 320,205.48 12,218,465.48 0.00 11,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0000571150 FRTR 6 25/10/2025 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 20,300,000.00 6,000,000.00  14,300,000.00 18,387,077.34 -166,017.34 18,221,060.00 161,245.90 18,382,305.90
FR0000571218 FRTR 5.5 25/04/2029 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 14,000,000.00 8,000,000.00 6,000,000.00 7,753,800.00 -344,700.00 7,409,100.00 225,409.84 7,634,509.84
FR0010070060 FRTR 4.75 25/04/2035  EUR 11,500,000.00 14,095,815.00 -1,023,765.00 13,072,050.00 374,143.84 13,446,193.84 0.00 11,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010112052 FRTR 4.00 25/10/2014  EUR 5,500,000.00 6,018,100.00 -74,360.00 5,943,740.00 40,383.56 5,984,123.56 8,000,000.00 13,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010192997 FRTR 3.75 25/04/2021 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 25,500,000.00 0.00  25,500,000.00 26,511,465.00 216,360.00 26,727,825.00 653,176.23 27,381,001.23
FR0010216481 FRTR 3.00 25/10/2015  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 56,900,000.00 46,000,000.00  10,900,000.00 11,151,660.23 281,349.77 11,433,010.00 59,860.66 11,492,870.66
FR0010415331 FRTR 3.75 25/04/2017  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,000,000.00 5,000,000.00  12,000,000.00 12,435,960.00 487,440.00 12,923,400.00 307,377.05 13,230,777.05
FR0010466938 FRTR 4.25 25/10/2023  EUR 15,000,000.00 15,038,534.38 1,047,015.62 16,085,550.00 117,020.55 16,202,570.55 0.00 15,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010517417 FRTR 4.25 25/10/2017  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,600,000.00 0.00 6,600,000.00 7,306,860.00 -28,710.00 7,278,150.00 51,348.36 7,329,498.36
FR0010670737 FRTR 4.25 25/10/2018  EUR 8,000,000.00 8,973,856.00 -290,896.00 8,682,960.00 62,410.96 8,745,370.96 0.00 8,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0010854182 FRTR 3.50 25/04/2020  EUR 15,000,000.00 15,795,960.00 -553,260.00 15,242,700.00 359,589.04 15,602,289.04 23,000,000.00 38,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FR0011059088 FRTR 3.25 25/10/2021 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,100,000.00 0.00 15,100,000.00 15,303,850.00 -76,255.00 15,227,595.00 89,836.75 15,317,431.75
FR0110979186 BTNS 4.5 12/07/2012 EUR 6,000,000.00 6,339,420.00 -7,680.00 6,331,740.00 127,232.88 6,458,972.88 4,000,000.00 6,000,000.00 4,000,000.00 4,086,000.00 4,200.00 4,090,200.00 84,590.16 4,174,790.16
FR0118462128 FRTR 2 12/07/2015 EUR 10,000,000.00 10,102,400.00 -159,000.00 9,943,400.00 94,246.58 10,037,646.58 25,500,000.00 31,000,000.00 4,500,000.00 4,435,389.59 133,910.41 4,569,300.00 42,295.08 4,611,595.08
FR0119105809 FRTR 2.25 25/02/2016 ~ EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 38,000,000.00 0.00  38,000,000.00 37,546,370.00 1,152,830.00 38,699,200.00 723,821.92 39,423,021.92
GB0002404191 TSY 6% 12/07/2028 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2,100,000.00 0.00 2,100,000.00 3,096,576.44 603,696.38 3,700,272.82 9,886.56 3,710,159.38
GB0004893086 TSY 4.25% 07/06/2032  GBP 18,000,000.00 21,877,759.99 -592,977.81 21,284,782.18 58,831.94 21,343,614.12 7,000,000.00 21,000,000.00 4,000,000.00 4,720,845.70 1,114,671.41 5,835,517.11 13,339.01 5,848,856.12
GB0009997999 TSY 8% 07/06/2021 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,000,000.00 0.00 5,000,000.00 8,640,082.86 520,989.76 9,161,072.62 31,385.90 9,192,458.52
GB0030468747 TSY 5 07/03/2012 GBP 3,000,000.00 3,858,623.01 -184,042.04 3,674,580.97 55,580.49 3,730,161.46 5,000,000.00 8,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0031829509 TSY 5% 2014 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,000,000.00 0.00 5,000,000.00 6,379,727.48 339,409.54 6,719,137.02 94,510.68 6,813,647.70
GB0032452392 TSY 4.25% 07/03/2036  GBP 10,000,000.00 11,950,750.64 -191,095.87 11,759,654.77 158,847.43 11,918,502.20 10,400,000.00 17,800,000.00 2,600,000.00 2,925,359.74 886,082.03 3,811,441.77 41,773.71 3,853,215.48
GB0033280339 TSY 4.75% 07/09/2015  GBP 19,000,000.00 25,655,002.28 -985,429.76 24,669,572.52 334,409.28 25,003,981.80 8,100,000.00 17,000,000.00  10,100,000.00 12,938,861.92 976,419.69 13,915,281.61 181,365.99 14,096,647.60
GBOOBOONY175  TSY 4.75% 07/12/2038  GBP 10,000,000.00 13,120,248.74 -356,873.23 12,763,375.51 36,529.63 12,799,905.14 6,800,000.00 11,800,000.00 5,000,000.00 6,352,408.32 1,580,666.55 7,933,074.87 18,635.38 7,951,710.25
GBOOB058DQS55  TSY 4.75% 07/03/2020  GBP 21,000,000.00 27,733,403.51 -639,717.15 27,093,686.36 369,610.26 27,463,296.62 4,500,000.00 18,000,000.00 7,500,000.00 10,148,185.39 915,909.81 11,064,095.20 134,677.71 11,198,772.91
GBOOBOV3WX43  TSY 4% 07/09/2016 GBP 4,000,000.00 5,177,105.28 -145,433.27 5,031,672.01 59,285.86 5,090,957.87 0.00 4,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB00B128DP45  TSY 4.25% 07/12/2046  GBP 10,000,000.00 12,171,836.10 -306,320.27 11,865,515.83 32,684.41 11,898,200.24 4,000,000.00 10,000,000.00 4,000,000.00 5,269,577.52 723,889.11 5,993,466.63 13,339.01 6,006,805.64
GBOOB16NNR78  TSY 4.25% 07/12/2027  GBP 1,700,000.00 2,093,478.78 -56,462.96 2,037,015.82 5,556.35 2,042,572.17 9,600,000.00 11,300,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GB0OOB1VWPC84  TSY 5% 07/03/2018 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8,100,000.00 7,100,000.00 1,000,000.00 1,296,674.86 165,554.87 1,462,229.73 18,902.13 1,481,131.86
GB00B24FF097 TSY 4.75% 07/12/2030  GBP 4,000,000.00 5,166,699.03 -108,214.17 5,058,484.86 14,611.85 5,073,096.71 2,400,000.00 4,000,000.00 2,400,000.00 3,065,596.64 650,955.75 3,716,552.39 8,944.98 3,725,497.37
GBOOB39R3F84 TSY 4.5% 07/03/2019 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,000,000.00 0.00 3,000,000.00 3,989,225.69 333,027.24 4,322,252.93 51,035.77 4,373,288.70
GBOOB3KIDQ49  TSY 4.00% 07/03/2022  GBP 20,100,000.00 24,570,762.89 -448,230.90 24,122,531.99 297,911.42 24,420,443.41 13,000,000.00 30,600,000.00 2,500,000.00 3,255,935.49 273,847.57 3,529,783.06 37,804.27 3,567,587.33
GB00B3KIDS62 TSY 4.25 07/09/2039 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,200,000.00 0.00 4,200,000.00 5,456,640.77 711,360.10 6,168,000.87 67,480.62 6,235,481.49
GBOOB3KIDW09  TSY 2.25% 07/03/2014  GBP 18,100,000.00 22,249,368.12 -694,418.32 21,554,949.80 150,901.03 21,705,850.83 8,000,000.00 21,100,000.00 5,000,000.00 5,968,679.06 263,446.91 6,232,125.97 42,529.80 6,274,655.77
GBOOB3QCG246  TSY 2% 22/01/2016 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 17,000,000.00 3,000,000.00  14,000,000.00 16,308,287.32 1,269,819.92 17,578,107.24 147,492.40 17,725,599.64
GBOOB52WS153  TSY 4.5% 07/09/2034 GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,400,000.00 0.00 6,400,000.00 8,473,769.59 1,191,975.71 9,665,745.30 108,876.30 9,774,621.60
GB00B5821V65 TSY 3.75% 07/09/2020 ~ GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8,000,000.00 3,500,000.00 4,500,000.00 5,154,324.08 1,070,861.69 6,225185.77 63,794.70 6,288 ,980.47

A transportar 455,496,036.37 -12,782,923.76 442,713/112.62 6,767,236.00 449,480,348.62 502,685,711.33 23,882,661.58 526,568,372.91 9,229,681.71 535,798,054.62
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Transporte 455,496,036.37 -12,782,923.76 442,713,112.62 6,767,236.00 449,480,348.62 502,685,711.33 23,882,661.58 526,568,372.91 9,229,681.71 535,798,054.62
GB00B6460505 TSY 4.25% 07/12/2040  GBP 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9,000,000.00 0.00 9,000,000.00 10,978,068.69 2,255,229.94 13,233,298.6: 30,012.77 13,263,311.40
GR0124015497 HLNC 5.35 18/05/2011  EUR 22,000,000.00 23,000,690.00 -1,320,790.00 21,679,900.00 731,997.26 22,411,897.26 0.00 22,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1E0034074488 IRSH 4.5 18/04/2020 EUR 10,000,000.00 9,552,044.00 -2,264,644.00 7,287,400.00 316,849.32 7,604,249.32 0.00 5,000,000.00 5,000,000.00 4,776,022.00 -893,522.00 3,882,500.00 157,991.80 4,040,491.80
IE00B3FCIN73 IRSH 4 11/11/2011 EUR 10,000,000.00 9,992,200.00 -27,400.00 9,964,800.00 54,794.52 10,019,594.52 0.00 10,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1T0000366655 BTPS 9 01/11/2023 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 26,200,000.00 20,000,000.00 6,200,000.00 8,088,851.78 -1,281,251.78 6,807,600.00 91,978.02 6,899,578.02
170001086567 BTPS 7.25 01/11/2026 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,200,000.00 0.00 7,200,000.00 8,661,600.00 -1,299,960.00 7,361,640.00 86,043.96 7,447,683.96
170001444378 BTPS 6 01/05/2031 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6,000,000.00 3,300,000.00 2,700,000.00 2,876,310.00 -494,910.00 2,381,400.00 26,703.30 2,408,103.30
170003242747 BTPS 5.25 01/08/2017 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,600,000.00 0.00 7,600,000.00 7,559,416.00 -289,256.00 7,270,160.00 164,804.35 7,434,964.35
170003256820 BTPS 5.75 01/02/2033 EUR 20,000,000.00 22,424,296.20 -1,441,096.20 20,983,200.00 475,000.00 21,458,200.00 0.00 14,000,000.00 6,000,000.00 6,727,288.86 -1,614,388.86 5,112,900.00 142,500.00 5,255,400.00
170003844534 BTPS 3.75 01/08/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,000,000.00 13,000,000.00 2,000,000.00 2,002,460.00 -123,360.00 1,879,100.00 30,978.26 1,910,078.26
170004273493 BTPS 4.5 01/02/2018 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,000,000.00 0.00 4,000,000.00 3,798,640.00 -155,040.00 3,643,600.00 74,347.83 3,717,947.83
170004356843 BTPS 4.75 01/08/2023 EUR 20,000,000.00 20,472,577.27 -722,777.27 19,749,800.00 392,391.30 20,142,191.30 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004361041 BTPS4.5 01/08/2018 EUR 15,000,000.00 14,626,500.00 463,800.00 15,090,300.00 278,804.35 15,369,104.35 0.00 15,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004489610 BTPS 4.25 01/09/2019 EUR 13,000,000.00 13,274,222.72 -547,872.72 12,726,350.00 184,675.39 12,911,025.39 0.00 8,500,000.00 4,500,000.00 4,594,923.25 -684,873.25 3,910,050.00 63,574.84 3,973,624.84
170004532559 BPDT 5.00 01/09/2040  EUR 9,000,000.00 9,423,010.00 -932,320.00 8,490,690.00 150,414.36 8,641,104.36 7,000,000.00 4,000,000.00  12,000,000.00 11,647,355.56 -2,238,155.56 9,409,200.00 199,450.55 9,608,650.55
170004536949 BTPS4.25 01/03/2020 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 35,000,000.00 0.00  35,000,000.00 33,937,375.00 -3,648,375.00 30,289,000.00 494,471.15 30,783,471.15
170004615917 BTPS 3.00 15/06/2015 EUR 4,500,000.00 4,420,755.00 -52,560.00 4,368,195.00 5,934.07 4,374,129.07 40,000,000.00 18,200,000.00  26,300,000.00 25,559,968.86 -1,413,938.86 24,146,030.00 34,491.80 24,180,521.80
170004653108 BTPS 2.25 01/11/2013 EUR 10,000,000.00 9,894,100.00 -167,600.00 9,726,500.00 37,292.82 9,763,792.82 15,000,000.00 25,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
170004656275 BTPS 3 01/11/2015 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 35,000,000.00 20,500,000.00  14,500,000.00 13,970,283.93 -803,558.93 13,166,725.00 71,703.30 13,238,428.30
170004712748 BTPS 3.75 15/04/2016 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7,200,000.00 0.00 7,200,000.00 6,781,248.00 -122,328.00 6,658,920.00 56,803.28 6,715,723.28
NL0000102234 NTHR 4 15/01/2037 EUR 4,500,000.00 5,340,555.00 -485,415.00 4,855,140.00 172,602.74 5,027,742.74 0.00 4,500,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NL0000102242 NTHR 3.25 15/07/2015  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 21,900,000.00 7,500,000.00  14,400,000.00 14,885,347.05 673,852.95 15,559,200.00 216,098.36 15,775,298.36
NL0000102283 NTHR 4.00 15/07/2016  EUR 5,000,000.00 5,545,785.00 -97,035.00 5,448,750.00 92,602.74 5,541,352.74 2,400,000.00 5,000,000.00 2,400,000.00 2,616,624.00 79,416.00 2,696,040.00 44,327.91 2,740,367.91
NL0000102317 NTHR 5.5 15/01/2028 EUR 3,500,000.00 4,479,965.00 -101,010.00 4,378,955.00 184,589.04 4,563,544.04 1,500,000.00 0.00 5,000,000.00 6,267,305.00 639,695.00 6,907,000.00 263,698.63 7,170,698.63
NL0000102689 NTHR 4 25 15/07/2013  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11,500,000.00 8,500,000.00 3,000,000.00 3,167,400.00 20,250.00 3,187,650.00 58,872.95 3,246,522.95
NL0009086115 NTHR 4 15/07/2019 EUR 4,000,000.00 4,316,760.00 -21,880.00 4,294,880.00 74,082.19 4,368,962.19 0.00 4,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NL0009712470 NTHR 3.25 15/07/2021  EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9,000,000.00 0.00 9,000,000.00 9,632,520.00 180,630.00 9,813,150.00 135,061.48 9,948,211.48
PTBCP9OMO0051  BCP 3.625 19/01/2012 EUR 10,000,000.00 9,995,500.00 -186,390.00 9,809,110.00 343,630.14 10,152,740.14 0.00 0.00 10,000,000.00 9,995,500.00 -106,700.00 9,888,800.00 343,630.14 10,232,430.14
PTBEMPOE0018  BESP 3.75 19/01/2012 EUR 10,000,000.00 9,979,700.00 -157,120.00 9,822,580.00 355,479.45 10,178,059.45 0.00 0.00  10,000,000.00 9,979,700.00 -93,800.00 9,885,900.00 355,479.45 10,241,379.45
PTCFPAOMO0002  REFER4.17 16/10/2019  EUR 20,000,000.00 20,000,000.00 -5,722,200.00 14,277,800.00 173,654.79 14,451,454.79 0.00 0.00  20,000,000.00 20,000,000.00 -10,225,600.00 9,774,400.00 173,180.33 9,947,580.33
PTCG1HOMO003  CGD 3.87512/12/2011  EUR 15,000,000.00 14,961,300.00 -215,370.00 14,745,930.00 30,256.85 14,776,186.85 0.00 15,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTOTE10E0019  OT4.375 16/06/2014 EUR 280,550,000.00 285,977,604.63 -12,312,301.63 273,665,303.00 6,658,258.56 280,323,561.56 0.00 0.00 280,550,000.00 285,977,604.63 -74,162,354.63 211,815,250.00 6,640,066.60 218,455,316.60
PTOTE30E0017  OT 3.35 15/10/2015 EUR 456,000,000.00 434,322,809.72 -21,419,369.72 412,903,440.00 3,222,608.22 416,126,048.22 25,000,000.00 0.00 481,000,000.00 456,432,909.72  -126,947,909.72 329,485,000.00 3,389,998.63 332,874,998.63
PTOTE40E0040  OT 3.2 15/04/2011 EUR 135,000,000.00 132,252,459.58 2,685,440.42 134,937,900.00 3,077,260.27 138,015,160.27 0.00 135,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTOTESOE0007  OT 4.1 15/04/2037 EUR 436,000,000.00 383,613,449.58 -78,845,089.58 304,768,360.00  12,733,589.04 317,501,949.04 0.00 40,000,000.00 396,000,000.00 348,419,555.12  -166,259,555.12 182,160,000.00  11,533,770.49 193,693,770.49
PTOTE6OE0006  OT 4.2 15/10/2016 EUR 312,000,000.00 311,577,396.57 -26,069,316.57 285,508,080.00 2,764,405.48 288,272,485.48 15,000,000.00 0.00 327,000,000.00 325,154,896.57  -119,144,896.57 206,010,000.00 2,889,393.44 208,899,393.44
PTOTEAOE0021  OT4.95 25/10/2023 EUR 404,000,000.00 399,630,756.94 -59,143,596.94 340,487,160.00 3,670,865.75 344,158,025.75 0.00 0.00 404,000,000.00 399,630,756.94  -201,185,956.94 198,444,800.00 3,660,836.07 202,105,636.07

A transportar 2,614,570,473.58 -221,886,837.97  2,392,683,635.62  42,949,274.65 2,435,632,910.27 2,546,805,642.28  -685,457,955.75 1,861,347,686.54  40,659,951.40 1,902,007,637.94
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2010 Movimentos 2011 (Qt 2011
ISIN Descritivo i i
Moeda g;' alnzh;::; Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valosred': ;a:nqo Juro Corrido Valg:f: :oala:zo * Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acu‘::la: das vak:::;;':";o Juro Corrido Valg;::::: ::? +

Transporte 2,614,570,473.58 -221,886,837.97  2,392,683,635.62  42,949,274.65 2,435,632,910.27 2,546,805,642.28  -685,457,955.75 1,861,347,686.54  40,659,951.40 1,902,007,637.94
PTOTECOE0029 PGB 4.8% 15/06/2020 EUR 385,000,000.00 372,454,598.14 -34,721,048.14 337,733,550.00  10,075,397.26 347,808,947.26 80,000,000.00 0.00 465,000,000.00 441,763,798.14  -200,824,048.14 240,939,750.00 12,135,737.70 253,075,487.70
PTOTEGOEQ009  OT 5.45 23/09/2013 EUR 427,763,226.00 453,473,466.45 -17,980,558.95 435,492,907.50 6,323,278.04 441,816,185.54 200,000,000.00 0.00 627,763,226.00 650,973,466.45  -117,374,724.35 533,598,742.10 9,254,361.98 542,853,104.08
PTOTEJOE0006  OT 5.15 15/06/2011 EUR 80,000,000.00 82,638,462.76 -2,158,462.76 80,480,000.00 2,246,246.58 82,726,246.58 . 80,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTOTEKOEO003 ~ OT 5.00 15/06/2012 EUR 312,000,000.00 322,221,913.78 -6,911,593.78 315,310,320.00 8,505,205.48 323,815,525.48 310,000,000.00 0.00 622,000,000.00 629,733,063.78 -26,393,063.78 603,340,000.00  16,909,562.84 620,249,562.84
PTOTELOE0010  OT4.35 16/10/2017 EUR 324,000,000.00 319,619,653.32 -28,447,333.32 291,172,320.00 2,934,641.10 294,106,961.10 0.00 0.00 324,000,000.00 319,619,653.32  -134,939,653.32 184,680,000.00 2,926,622.95 187,606,622.95
PTOTEMOEO0027  OT 4.75 14/06/2019 EUR 417,500,000.00 425,602,654.22 -56,219,529.22 369,383,125.00  10,866,438.36 380,249,563.36 0.00 0.00 417,500,000.00 425,602,654.22  -202,741,154.22 222,861,500.00  10,836,748.63 233,698,248.63
PTOTENOE0018  OT 4.45 15/06/2018 EUR 335,000,000.00 329,278,788.07 -31,591,088.07 297,687,700.00 8,127,650.68 305,815,350.68 0.00 0.00 335,000,000.00 329,278,788.07  -145,028,788.07 184,250,000.00 8,105,443.99 192,355,443.99
PTOTEOOE0017  OT 3.60 15/10/2014 EUR 334,000,000.00 332,142,735.87 -17,905,515.87 314,237,220.00 2,536,569.86 316,773,789.86 40,000,000.00 0.00 374,000,000.00 369,156,385.87  -101,746,385.87 267,410,000.00 2,832,590.16 270,242,590.16
PTOTEPOE0016 ~ OT 6.4 15/02/2016 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15,000,000.00 0.00  15,000,000.00 14,964,300.00 -4,341,300.00 10,623,000.00 841,643.84 11,464,643.84
PTOTEYOE0007  OT 3.85 15/04/2021 EUR 441,500,000.00 409,740,717.83 -58,196,342.83 351,544,375.00  12,107,986.30 363,652,361.30 0.00 0.00 441,500,000.00 409,740,717.83  -184,575,717.83 225,165,000.00  12,074,904.37 237,239,904.37
PTPBT2GE0011 BT 23/03/2012 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 130,000,000.00 0.00 130,000,000.00 124,508,218.90 3,736,781.10 128,245,000.00 0.00 128,245,000.00
PTPBTCGE0013 BT - 21/01/2011 EUR 30,000,000.00 29,893,091.27 61,908.73 29,955,000.00 0.00 29,955,000.00 0.00 30,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTPBTFGE0010 BT 17/02/2012 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 235,000,000.00 0.00 235,000,000.00 226,034,811.37 7,237,938.63 233,272,750.00 0.00 233,272,750.00
PTPBTPGE0018 BT 20/01/2012 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 300,000,000.00 0.00 300,000,000.00 292,372,247.66 6,472,752.34 298,845,000.00 0.00 298,845,000.00
US912810EN47 TRS 7.625 15/11/2022 usb 10,000,000.00 10,386,256.46 30,799.88 10,417,056.34 72,491.60 10,489,547.94 0.00 5,000,000.00 5,000,000.00 5,193,128.22 811,525.52 6,004,653.74 37,175.89 6,041,829.63
US912810EQ77  TRS 6.25 15/08/2023 usb 10,000,000.00 8,314,642.23 1,094,726.69 9,409,368.92 175,351.64 9,584,720.56 5,500,000.00 0.00  15,500,000.00 13,710,994.41 3,400,972.70 17,111,967.11 280,309.61 17,392,276.72
US912810FE39 TRS 5.5% 15/08/2028 usb 17,500,000.00 15,293,652.37 139,629.85 15,433,282.22 270,041.52 15,703,323.74 0.00 0.00 17,500,000.00 15,293,652.36 3,762,578.35 19,056,230.71 278,501.16 19,334,731.87
US912810FP85 TRS 5.38% 15/02/2031  USD 33,000,000.00 26,641,914.78 2,186,946.69 28,828,861.47 497,647.95 29,326,509.42 22,000,000.00 13,000,000.00  42,000,000.00 36,064,484.59 10,105,943.65 46,170,428.24 653,211.81 46,823,640.05
US912810PS15 TSY 2.375 15/01/2027 usb 20,000,000.00 15,540,611.94 2,559,392.93 18,100,004.87 177,032.39 18,277,037.26 0.00 20,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912810PW27  TRS 4 375 15/02/2038 usb 55,000,000.00 40,842,059.10 782,912.84 41,624,971.94 675,103.81 42,300,075.75 0.00 5,000,000.00 50,000,000.00 37,129,144.64 12,693,627.35 49,822,771.99 632,957.18 50,455,729.17
US912810QA97  US Treasury 3.5% usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 20,000,000.00 10,000,000.00  10,000,000.00 6,788,472.87 1,876,409.46 8,664,882.33 101,273.15 8,766,155.48
US912810QE10 TRS 2 15/02/2040 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 49,000,000.00 0.00  49,000,000.00 48,215,179.56 2,690,612.30 50,905,791.86 655,743.63 51,561,535.49
US912828A196 TRS 4.375 15/08/2012 usb 164,000,000.00 126,557,813.28 3,925,315.54 130,483,128.82 2,013,036.81 132,496,165.63 0.00 44,000,000.00 120,000,000.00 92,603,278.02 2,423,487.03 95,026,765.05 1,519,097.22 96,545,862.27
US912828CT50 US Treasury 4.25% usb 20,000,000.00 15,476,485.73 1,036,962.57 16,513,448.30 238,478.23 16,751,926.53 0.00 0.00  20,000,000.00 15,476,485.73 1,527,758.09 17,004,243.82 245,949.07 17,250,192.89
US912828EW61  TRS 4.5 15/02/2016 usb 20,000,000.00 16,225,868.21 533,072.38 16,758,940.59 252,506.36 17,011,446.95 15,000,000.00 0.00  35,000,000.00 28,280,832.00 2,949,275.06 31,230,107.06 455,729.17 31,685,836.23
US912828EX45 TRS 4.5 28/02/2011 usb 36,150,000.00 26,730,219.42 497,734.22 27,227,953.64 410,176.35 27,638,129.99 0.00 36,150,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828HA15 TRS 4.75 15/08/2017 usb 70,000,000.00 54,078,180.30 5,355,504.05 59,433,684.35 932,870.72 60,366,555.07 20,000,000.00 55,000,000.00  35,000,000.00 27,806,850.07 4,716,599.48 32,523,449.55 481,047.45 33,004,497.00
US9128281B79 TRS 3.5 31/05/2013 usb 44,000,000.00 33,309,769.65 1,790,484.74 35,100,254.39 98,124.98 35,198,379.37 78,000,000.00 0.00 122,000,000.00 92,438,893.98 6,047,012.17 98,485,906.15 279,063.79 98,764,969.94
US912828JH40 TRS 4 15/08/2018 usb 20,000,000.00 15,188,482.85 1,039,726.78 16,228,209.63 224,450.10 16,452,659.73 14,000,000.00 8,000,000.00  26,000,000.00 19,718,435.52 3,913,653.60 23,632,089.12 300,925.93 23,933,015.05
US912828JR22 TRS 3.75 15/11/2018 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 46,000,000.00 0.00 46,000,000.00 39,642,037.41 1,647,266.21 41,289,303.62 168,205.64 41,457,509.26
US912828KD17  TRS 2.75% 15/02/2019  USD 112,000,000.00 77,076,634.11 5,709,913.85 82,786,547.96 864,132.87 83,650,680.83 0.00 77,000,000.00  35,000,000.00 24,086,448.16 5,489,530.81 29,575,978.97 278,501.16 29,854,480.13
US912828KG48 TRS 1.375% 15/03/12 usb 70,000,000.00 51,226,246.17 1,800,089.31 53,026,335.48 212,850.41 53,239,185.89 0.00 70,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
US912828KW97  TRS 3.25 31/05/2016 usb 24,500,000.00 18,620,000.17 718,246.14 19,338,246.31 51,015.37 19,389,261.68 33,000,000.00 0.00  57,500,000.00 42,989,717.83 6,254,501.16 49,244,218.99 122,131.25 49,366,350.24
US912828LK41 US Treasury 2.325% usb 100,000,000.00 74,869,972.09 2,670,522.45 77,540,494.54 598,843.60 78,139,338.14 95,000,000.00 15,000,000.00 180,000,000.00 138,438,026.10 7,883,588.48 146,321,614.58 1,105,578.45 147,427,193.03
US912828MR84  US Treasury 2.375% usb 45,000,000.00 34,199,162.70 504,680.07 34,703,842.77 269,479.62 34,973,322.39 13,000,000.00 15,000,000.00  43,000,000.00 32,478,707.03 2,732,519.82 35,211,226.85 264,110.41 35,475,337.26
US912828NT32 US Treasury 2.625% usb 39,000,000.00 28,186,963.61 -494,731.46 27,692,232.15 287,225.98 27,979,458.13 29,000,000.00 19,000,000.00  49,000,000.00 35,110,339.88 5,663,917.45 40,774,257.33 372,178.82 41,146,436.15
US912828PF10 US Treasury 1.875% usb 65,000,000.00 46,851,547.70 -576,250.31 46,275,297.39 153,650.67 46,428,948.06 0.00 15,000,000.00  50,000,000.00 36,039,652.09 4,309,860.83 40,349,512.92 121,225.71 40,470,738.63

A transportar 6,427,253,038.14 -444/650,722.97  5982,602,315.20 115,147,199.29 6,097,749,514.49 7,568,058,508.34 -1,695,074,679.74 5,872,983,828.63 124,930,484.36 5,997,914,312.99

89 /121



Relatério de Gestdo do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2011

2011

Valor Aquisicdo

2010 Movimentos 2011 (Qt)
1SN Descritivo Moeda QL antidade Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas VEIERCS 'Balango Juro Corrido VeLzre Bala'ngo + Entradas Saidas Final
31.12.2010 sem juro Juro Corrido
Transporte 6,427,253,038.14 -444,650,722.97  5,982,602,315.20 115,147,199.29 6,097,749,514.49
US912828PX26 TRS 3.625 15/02/2021 usb 0.00 10,000,000.00 7,000,000.00 3,000,000.00
US912828QR49  TRS 1.5 30/06/2016 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 50,500,000.00 8,000,000.00  42,500,000.00
US912828RC60 TRS 2.125 15/08/2021 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 49,300,000.00 25,300,000.00  24,000,000.00
US912828RJ14 TRS 1.00 30/09/2016 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 16,000,000.00 0.00 16,000,000.00
US912828RQ56  TRS 0.375 15/11/2014 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 97,500,000.00 0.00 97,500,000.00
US912828RR30 TRS 2 15/11/2021 usb 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 57,000,000.00 0.00 57,000,000.00
US912828RU6G8 TRS 0.875 30/11/2016 usb 0.00 . 0.00 . . . 87,000,000.00 0.00 87,000,000.00
6,427,253,038.22 -444,650,722.99  5,982,602,315.20 115,147,199.29 6,097,749,514.49

7,568,058,508.34
2,341,147.64
31,734,872.33
17,080,474.76
11,295,473.16
72,807,447.02
42,421,577.60
64,893,084.75
7,810,632,585.68

Valias
Acumuladas

Valor de Balango
sem juro

Juro Corrido

Valor de Balanco +
Juro Corrido

-1,695,074,679.74
345,846.00
2,185,604.14
1,903,900.24
1,181,378.69
2,482,809.06
2,040,951.34
2,456,813.98
-1,682,477,376.30

5,872,983,828.63
2,686,993.64
33,920,476.47
18,984,375.00
12,476,851.85
75,290,256.08
44,462,528.94
67,349,898.73
6,128,155,209.38

124,930,484.36
31,467.01

0.00
147,569.44
31,203.36
35,652.28
111,161.98
49,751.13
125,337,290.12

5,997,914,312.99
2,718,460.65
33,920,476.47
19,131,944.44
12,508,055.21
75,325,908.36
44,573,690.92
67,399,649.86

6,253,492,499.50

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

que foram garantidos pelo Estado Portugués.

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o justo valor dos titulos nestas condigoes ascendiam a 30.421.389,92 euros e 34.782.254,38 euros, respetivamente.
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A rubrica Outros titulos relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 pode ser detalhada como segue:

Relatério de Gestdo do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Segurancga Social (FEFSS) 2011

2010 Movimentos 2011 (Qt) 2011
ISIN Descritivo - e
Moeda g: alnzh:;:; Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valosrec:: ;a:"co Juro Corrido Valg:—:oe cB:Ianzo * Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acu‘:::la: i Vak)sr::;‘a:ngo Juro Corrido Valg;::cB;I rai:go +

PCREFER10/12 PCREFER10/12 EUR 15,000,000.00 15,000,000.00 0.00 15,000,000.00 54,895.83 15,054,895.83 0.00 15,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PCCEDIC/30 PCCEDIC/30 EUR 200,919,912.14 200,919,912.14 0.00 200,919,912.14 1,054,829.54 201,974,741.68 0.00 200,919,912.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PCCEDIC/29 PCCEDIC/29 EUR 200,868,900.82 200,868,900.82 0.00 200,868,900.82 1,094,735.51 201,963,636.33 . 200,868,900.82 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PCCEDIC/34 PCCEDIC/34 EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 100,000,000.00 0.00 100,000,000.00 100,000,000.00 0.00 100,000,000.00 31,850.00 100,031,850.00

416,788,812.96 0.00 416,788,812.96 2,204,460.88 418,993,273.84 100,000,000.00 0.00 100,000,000.00 31,850.00 100,031,850.00
A rubrica Outras Aplicacoes de Tesouraria - Mercado pode ser detalhada em 31 de dezembro de 2011 e 2010 como segue:

2010 Movimentos 2011 (Qt 2011
ISIN Descritivo g s
Moeda g:al"zh:;ld: Valor Aquisicdo | Valias Acumuladas Valosvet:inua:ngo Juro Corrido Val;::::’l:::o i Entradas Saidas Final Valor Aquisicdo Acu‘::::laas das Valosv::jnuavl:ngo Juro Corrido Valt;:.::cs;l ’ai:g) o

1E0006948016 GLD SCH GBP LQ RES GBP 2,524,665.20 2,867,696.91 77,034.18 2,944,731.09 0.00 2,944,731.09 2,952.11 2,526,940.20 677.11 780.96 29.26 810.22 0.00 810.22
1E0030028439 HSBC EUR LIQ FUND EUR 23,000,000.00 23,000,000.00 0.00 23,000,000.00 0.00 23,000,000.00 440,550,000.00 323,000,000.00 140,550,000.00 140,550,000.00 0.00 140,550,000.00 0.00 140,550,000.00
IE00B033Q635 GLD SCH EUR LQRES M+ EUR 79,236,093.72 79,236,093.72 0.00 79,236,093.72 0.00 79,236,093.72 406,197,476.74 385,355,083.75 100,078,486.71 100,078,486.71 0.00 100,078,486.71 0.00 100,078,486.71
LU0103814793 JPM Eur Liquid Fund EUR 80,000,000.00 80,000,000.00 0.00 80,000,000.00 0.00 80,000,000.00 430,250,000.00 392,000,000.00 118,250,000.00 118,250,000.00 0.00 118,250,000.00 0.00 118,250,000.00
LU0212992274 BNPParibas Insticash EUR 102,000,000.00 102,000,000.00 0.00 102,000,000.00 0.00 102,000,000.00 377,250,000.00 359,400,000.00 119,850,000.00 119,850,000.00 0.00 119,850,000.00 0.00 119,850,000.00
PT0000014202 FII ESOF EUR 20,236,161.95 19,841,420.40 -6,731,740.40 13,109,680.00 0.00 13,109,680.00 0.00 0.00 20,236,161.95 19,841,420.40 -6,924,013.00 12,917,407.40 0.00 12,917,407.40
PT0000014203 FII ING RETAIL PROPE  EUR 13,684,075.29 17,450,652.53 -5,347,618.73 12,103,033.80 0.00 12,103,033.80 440,946.00 0.00 14,125,021.29 17,840,652.16 -6,317,291.02 11,523,361.14 0.00 11,523,361.14
PT0000014204 FII RPEPLP EUR 104.09 9,925,816.94 -3,150,380.74 6,775,436.20 0.00 6,775,436.20 0.00 0.00 104.09 11,304,902.94 -3,937,760.03 7,367,142.91 0.00 7,367,142.91
PT0000014207 FII PAN EUROPE EUR 486,252.87 12,750,656.04 -1,847,826.40 10,902,829.64 0.00 10,902,829.64 0.00 0.00 486,252.87 12,750,656.04 -1,533,994.95 11,216,661.09 0.00 11,216,661.09
PT0000014212 FII CURZON EUR 14,970,203.84 12,872,747.66 -2,971,063.46 9,901,684.20 0.00 9,901,684.20 0.00 440,253.42  14,529,950.42 12,494,176.87 -6,433,098.57 6,061,078.30 0.00 6,061,078.30
PT0000014213 FII GELF EUR 17,598,548.60 18,749,999.99 -8,999,999.99 9,750,000.00 0.00 9,750,000.00 0.00 0.00 17,598,548.60 18,749,999.99 -8,999,999.99 9,750,000.00 0.00 9,750,000.00
PT0000014214 FII RAFF EUR 1.00 1,379,086.00 262,601.00 1,641,687.00 0.00 1,641,687.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTMXROIM0008  FII MAXIRENT EUR 455,934.00 2,841,092.00 2,400,006.11 5,241,098.11 0.00 5,241,098.11 0.00 0.00 455,934.00 2,841,092.00 2,516,178.09 5,357,270.09 0.00 5,357,270.09
PTNOFAIM0O008  FII VISION ESCRITORI  EUR 1,397,775.00 7,545,484.18 -1,250,464.69 6,295,019.49 0.00 6,295,019.49 0.00 0.00 1,397,775.00 7,545,484.18 -1,679,581.62 5,865,902.56 0.00 5,865,902.56
PTNOFBIE0007 FII OFFICE PARK EXPO  EUR 9,160,154.00 44,999,996.85 8,341,411.92 53,341,408.77 0.00 53,341,408.77 0.00 0.00 9,160,154.00 44,999,996.85 9,883,065.84 54,883,062.69 0.00 54,883,062.69
PTSELAIE0007 FII IMOSOCIAL EUR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,314,829.14 649,306.91 5,964,136.05 0.00 5,964,136.05
PTSELAINO006 FII IMOSOCIAL EUR 881,356.00 5,314,829.14 441,395.03 5,756,224.17 0.00 5,756,224.17 0.00 0.00 881,356.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PTYAIRHMO000  FII AF PORTF IMOBILI EUR 436,981.00 2,867,993.70 1,082,314.54 3,950,308.24 0.00 3,950,308.24 0.00 0.00 436,981.00 2,867,993.70 1,190,030.36 4,058,024.06 0.00 4,058,024.06
PTYBNZMM0005  NEW ENERGY FUND EUR 100.00 4,994,524.58 -109,668.29 4,884,856.29 0.00 4,884,856.29 0.00 0.00 100.00 4,096,657.58 -1,673,032.77 2,423,624.81 0.00 2,423,624.81
PTYCXTHMO0007  FII FUNDIMO EUR 716,987.00 5,044,982.91 630,686.19 5,675,669.10 0.00 5,675,669.10 0.00 0.00 716,987.00 5,044,982.91 570,889.47 5,615,872.38 0.00 5,615,872.38
PTYIMBHMO0004  FII NOVIMOVEST EUR 634,350.00 3,701,197.07 834,341.99 4,535,539.06 0.00 4,535,539.06 0.00 0.00 634,350.00 3,701,197.07 964,574.05 4,665,771.12 0.00 4,665,771.12
PTYMESHEO009  FII FEI CXGES IM INT EUR 9,512,718.00 44,900,923.28 -14,608,624.08 30,292,299.20 0.00 30,292,299.20 0.00 0.00 9,512,718.00 44,900,923.28 -13,841,899.01 31,059,024.27 0.00 31,059,024.27
PTYSIAIE0008 FII LUSIMOVEST EUR 150,000.00 7,929,263.50 2,581,461.50 10,510,725.00 0.00 10,510,725.00 0.00 0.00 150,000.00 7,929,263.50 1,270,971.50 9,200,235.00 0.00 9,200,235.00

510,214,457.31 -28,366,134.09 481,848,323.22 0.00 481,848,323.22 700,953,497.44 -34,295,625.37 666,657,872.07 0.00 666,657,872.07
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A rubrica derivados relativamente aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 pode ser detalhada como

segue:

31 de dezembro de 2011

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

Revalorizagbes negativas
Revalorizag@es positivas

92/121

Data operagao Operagao Valor Moeda ¢ontra Operagéo Valor Moeda | Cambio [Vencimento Valor (j:golntlazbllggzio em
12-10-2011| Compra a prazo 286,354,960.00f JPY Venda a prazo 2,716,582.49] EUR |105.410000| 13-01-2012 153,705.97
12-10-2011] Venda a prazo 371,767,628.00] USD Compra a prazo | 270,134,808.86] EUR 1.376230| 13-01-2012 -16,699,734.15
12-10-2011| Compra a prazo 152,668,106.00] GBP Venda a prazo 174,684,462.19| EUR 0.873965| 13-01-2012 7,959,586.98
12-10-2011] Venda a prazo 9,000,000.00f GBP Compra a prazo 10,297,895.22 EUR 0.873965| 13-01-2012 -469,228.87
14-10-2011] Venda a prazo 650,000,000.00{ JPY Compra a prazo 6,135,258.86] EUR |105.945000| 13-01-2012 -380,037.75
14-10-2011| Venda a prazo 31,700,000.00] GBP Compra a prazo 36,237,682.62] EUR 0.874780| 13-01-2012 -1,686,521.13
26-10-2011| Venda a prazo 413,803,469.00] USD Compra a prazo | 297,283,285.32| EUR 1.391950| 27-01-2012 -21,956,726.92
31-10-2011| Compra a prazo 9,250,000.00f USD Venda a prazo 6,610,448.08 EUR 1.399300] 13-01-2012 526,320.49
31-10-2011| Venda a prazo 697,449,868.00f JPY Compra a prazo 6,610,448.08] EUR |105.507200| 13-01-2012 -380,463.86
31-10-2011| Venda a prazo 9,250,000.00f USD Compra a prazo 6,610,448.08 EUR 1.399300] 13-01-2012 -526,320.49
31-10-2011| Compra a prazo 706,145,251.00f JPY Venda a prazo 6,610,448.08] EUR |106.822600| 13-01-2012 467,622.32
17-11-2011]| Venda a prazo 197,500,000.00f USD Compra a prazo | 146,117,707.99] EUR 1.351650| 10-02-2012 -6,230,126.41
30-11-2011| Venda a prazo 199,276,500.00f USD Compra a prazo | 149,716,009.41| EUR 1.331030] 02-03-2012 -3,964,308.63
07-12-2011| Venda a prazo 250,000,000.00f USD Compra a prazo | 186,094,982.88] EUR 1.343400| 02-03-2012 -6,702,860.87
07-12-2011| Venda a prazo 247,000,000.00] USD Compra a prazo | 183,848,842.01f EUR 1.343495| 16-03-2012 -6,602,674.59
14-12-2011]| Venda a prazo 282,500,000.00] USD Compra a prazo | 216,749,146.43] EUR 1.303350| 16-03-2012 -1,074,956.56
14-12-2011]| Venda a prazo | 1,280,000,000.00] JPY Compra a prazo 12,624,519.18] EUR |101.390000f 06-01-2012 -205,085.13
14-12-2011]| Venda a prazo 61,652,000.00] USD Compra a prazo 47,420,967.62] EUR 1.300100] 06-01-2012 -148,184.80
14-12-2011| Venda a prazo 32,750,000.00] USD Compra a prazo 25,190,369.97] EUR 1.300100] 06-01-2012 -78,716.87
14-12-2011| Venda a prazo 153,115,000.00] GBP Compra a prazo | 182,290,612.54f EUR 0.839950| 06-01-2012 -906,224.00
29-12-2011| Venda a prazo 14,500,000.00] USD Compra a prazo 11,235,955.06f EUR 1.290500] 03-01-2012 47,683.46
29-12-2011| Venda a prazo 7,500,000.00f GBP Compra a prazo 8,948,172.19| EUR 0.838160[ 13-01-2012 -24,431.22
29-12-2011| Compra a prazo | 1,200,000,000.00{ JPY VVenda a prazo 11,966,601.22 EUR |100.279100| 06-01-2012 61,152.82
30-12-2011| Venda a prazo 4,500,000.00] USD Compra a prazo 3,478,126.45| EUR 1.293800| 10-02-2012 6,909.97

Total -58,813,620.24

-68,036,602.25

9,222,982.01
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31 de dezembro de 2010
Contratos de Forward EUR-USD, EUR-JPY, EUR-GBP e EU R-AUD
Data = = . . Valor Contabilistico em
operagio Operacédo Valor Moeda |Contra Operacéo Valor Moeda [Cambio V ncimento 31-12-2010
18-08-2010] VENDAFW 8,580,000.00| AUD COMPRAFW 5,877,114.87| EUR 1.459900| 18-02-2011 -651,957.80
06-10-2010] VENDAFW 37,100,000.00 Usb COMPRAFW 26,781,395.95| EUR 1.385290] 07-01-2011 -975,391.74
06-10-2010] VENDAFW 20,972,000.00 UsSb COMPRAFW 15,139,068.35| EUR 1.385290{ 07-01-2011 -551,372.39
07-10-2010] VENDAFW 372,000,000.00] USD COMPRAFW 268,019,251.28| EUR 1.387960| 07-01-2011 -10,296,787.06
13-10-2010f VENDAFW 21,550,000.00 Usb COMPRAFW 15,463,214.77| EUR 1.393630f 07-01-2011 -659,663.26
14-10-2010] VENDAFW 126,600,000.00 USD COMPRAFW 90,129,213.68] EUR 1.404650{ 07-01-2011 -4,588,018.72
27-10-2010] VENDAFW 268,600,000.00] USD COMPRAFW 194,733,636.86| EUR 1.379320] 28-01-2011 -6,231,534.66
27-10-2010] VENDAFW 282,500,000.00 UsSb COMPRAFW 204,493,056.28| EUR 1.381465] 28-01-2011 -6,872,025.46
27-10-2010] VENDAFW 3,777,000,000.00 JPY COMPRAFW 33,556,331.46] EUR |112.557000] 28-01-2011 -1,262,510.54
27-10-2010] VENDAFW 5,350,000,000.00 JPY COMPRAFW 47,531,472.94] EUR |112.557000f 28-01-2011 -1,788,305.90
27-10-2010] VENDAFW 228,011,000.00 Usb COMPRAFW 165,045,964.53] EUR 1.381500f 28-01-2011 -5,550,720.96
08-11-2010] VENDAFW 221,500,000.00 USD COMPRAFW 159,402,976.48] EUR 1.389560] 28-01-2011 -6,322,211.50
17-11-2010) VENDAFW 12,000,000.00 USD COMPRAFW 8,878,918.19| EUR 1.351516| 07-01-2011 -99,018.53
30-11-2010] COMPRAFW 255,000,000.00 USsSb VENDAFW 195,642,616.95| EUR 1.303397] 28-01-2011 -4,852,897.15
02-12-2010] COMPRAFW 30,000,000.00 USD VENDAFW 22,756,666.76] EUR 1.318295] 07-01-2011 -311,824.96
02-12-2010] COMPRAFW 119,000,000.00| USD VENDAFW 90,153,564.10] EUR 1.319970] 07-01-2011 -1,122,358.28
07-12-2010] COMPRAFW 498,000,000.00 JPY VENDAFW 4,501,003.24] EUR |110.642000] 22-03-2011 93,581.65
15-12-2010] VENDAFW 14,000,000.00 USD COMPRAFW 10,487,834.11| EUR 1.334880] 28-01-2011 13,104.40
15-12-2010) COMPRAFW 4,800,000.00| GBP VENDAFW 5,630,300.40| EUR 0.852530] 18-03-2011 -33,624.83
16-12-2010] VENDAFW 9,516,000.00 UsSb COMPRAFW 7,207,070.75] EUR 1.320370] 28-01-2011 87,247.32
16-12-2010] COMPRAFW 950,000,000.00 JPY VENDAFW 8,535,873.13] EUR |111.295000] 28-01-2011 221,844.61
20-12-2010] VENDAFW 199,276,500.00) USD COMPRAFW 151,973,292.86| EUR 1.311260] 18-03-2011 2,845,546.10
20-12-2010] COMPRAFW | 3,839,490,495.00f JPY VENDAFW 35,009,168.29] EUR |109.671000] 22-03-2011 414,255.41
20-12-2010] COMPRAFW 130,875,106.00 GBP VENDAFW 154,693,221.28] EUR 0.846030] 22-03-2011 -2,098,570.99
20-12-2010] VENDAFW 142,717,628.00) USD COMPRAFW 108,879,924.93| EUR 1.310780] 22-03-2011 2,075,530.79
20-12-2010] VENDAFW 101,500,000.00| USD COMPRAFW 77,434,809.81| EUR 1.310780| 22-03-2011 1,476,106.20
20-12-2010] VENDAFW 296,065,000.00 GBP COMPRAFW 350,045,519.57| EUR 0.845790] 18-03-2011 4,841,404.15
20-12-2010] COMPRAFW 105,900,000.00] GBP. VENDAFW 125,208,385.06| EUR 0.845790] 18-03-2011 -1,731,730.19
20-12-2010f VENDAFW 42,500,000.00 UsD COMPRAFW 32,432,597.43] EUR 1.310410| 18-03-2011 627,897.74
20-12-2010] VENDAFW 29,430,000.00 UsSb COMPRAFW 22,458,619.82] EUR 1.310410f 18-03-2011 434,800.72
28-12-2010 COMPRAFW 25,000,000.00] USD VENDAFW 18,852,273.58] EUR 1.326100] 28-01-2011 -147,399.09
Total -43,016,604.92
Revalorizagdes negativas (Nota 8.2.39.7) -56,147,924.01
Revalorizagdes positivas (Nota 8.2.39.5) 13,131,319.09

A relevagao contabilistica dos forwards até 2010 encontrava-se nas rubricas de “Acréscimos e diferimentos”, na conta

“271 - Acréscimos de proveitos” as revalorizacoes positivas e na conta “273 - Acréscimos de custos” as

revalorizacoes negativas.

Em 2011 os valores apresentados encontram-se registados contabilisticamente na rubrica “15 - Titulos negociaveis”.

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

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

de cambio spot o valor interpolado dos pontos forward para os dois prazos standard mais préximos do prazo relevante.
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8.2.18. - Investimentos financeiros - Partes de capital

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 esta rubrica pode ser detalhada como segue:

2010 Movimentos 2011 (Qt) 2011
ISIN Descritivo Quantidade o Valias Valor de Balango .. |Valor de Balango + . . i . Valor de Balango . Valor de Balango +
31.12.2010 Valor Aquisicdo [aTlEES sem juro Juro Corrido Juro Corrido Entradas Saidas Final Valor Valias A sem juro Juro Corrido Juro Corrido

PTPTCOAMO0009 PORTUGAL TELECOM  20,260,743.00 109,394,888.30 60,390,138.04 169,785,026.34 0.00 169,785,026.34 0.00 0.00 20,260,743.00 109,394,888.30 -19,234,581.95 90,160,306.35 0.00 90,160,306.35
AU000000TCL6 Transurban Group 1,787,398.00 7,138,168.20 -134,128.89 7,004,039.31 0.00 7,004,039.31 0.00 0.00 1,787,398.00 7,138,168.20 811,229.38 7,949,397.58 0.00 7,949,397.58
PTFIR2AM0009 FINPRO 2,751,752.00 18,602,145.00 2,593,201.16 21,195,346.16 0.00 21,195,346.16 0.00 0.00 2,751,752.00 18,602,145.00 1,099,049.76 19,701,194.76 0.00 19,701,194.76
PTZONOAMO0006 ZON - Multimedia 3,567,248.00 19,260,828.52 -7,167,857.80 12,092,970.72 0.00 12,092,970.72 0.00 0.00 3,567,248.00 19,260,828.52 -10,977,678.66 8,283,149.86 0.00 8,283,149.86
154,396,029.99 55,681,352.51 210,077,382.50 0.00 210,077,382.50 154,396,029.99 -28,301,981.47 126,094,048.52 0.00 126,094,048.52
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8.2.32. - Movimento ocorrido no exercicio nos Fundos Proprios do FEFSS

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

2011 podem ser analisados como segue:

Movimentos ocorridos no exercicio Fundo

patrimonial (contas)

Saldo inicial

Movimentos do exercicio

Variacdo

Transferéncias

Saldo final

Observagoes

51 - Patriménio

511-Patriménio Inicial

512-Patriménio Adquirido

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

56 - Reservas de reavaliagdo
577 - Reservas decorrentes da transferéncia de activos

Resultado liquido do exercicio

Total

216,509,809.88
6,683,089,181.47

2,404,121,564.92
93,258,682.35
9,765,068.07
4,712,109.26
1,092,051.52
215,640,306.03
9,549,141.52

9,637,737,915.02

297,029,793.31

9,549,141.52

-1,092,051.52

-1,061,366,218.09

-755,879,334.78

9,549,141.52

9,549,141.52

216,509,809.88
6,980,118,974.78

2,413,670,706.44
93,258,682.35
9,765,068.07
4,712,109.26
0.00
215,640,306.03
-1,061,366,218.09

8,872,309,438.72

C

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

Produto alienag&o de iméveis em anos anteriores: 337.100,00
Saldos anuais do subsistema previdencial: 293.007.652,06
Alienagéo de iméveis: 3.685.041,25

c) Aplicagéo do resultado liquido apurado no exercicio de 2010: 9.549.141,52

d) Registo da reverséo do ajustamento anteriormente reconhecido (esta reversdo anulou a totalidade da reserva de reavaliacéo constituida para o edificio Hospital de Cascais)

e) Resultado liquido apurado no exercicio

0 valor de patriménio adquirido é incrementado pelas transferéncias obtidas do Instituto de Gestao Financeira

da Seguranca Social para capitalizacdo na data em que as mesmas sao creditadas nas contas bancarias do

FEFSS.

8.2.35. - Reparti¢ao do valor liquido das vendas e das prestagoes de servigos por mercados

O valor das vendas e prestacoes servicos pode ser decomposto como segue:

Cédigo das _ ) Mercado Interno
tas Designacao
con 31-12-2011 31-12-2010
712 Prestacdes de servicos
FINPRO 0.00 4,064.56
0.00 4,064.56

Os valores de prestacado de servicos correspondem a servigos prestados por colaboradores do IGFCSS no

ambito do desempenho das suas funcoes relativamente a investimentos do FEFSS.

8.2.37. - Demonstragao dos resultados financeiros

As demonstragdes dos resultados financeiros para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010

podem ser detalhadas como segue:
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Cadigo Exercicios Cédigo Exercicios
das CUSTOS E PERDAS das PROVEITOS E GANHOS
contas 2011 2010 contas 2011 2010
681 Juros suportados 0.00| 0.00] 781 Juros Obtidos 294,513,117.71] 273,417,496.76|
683  |Amortizagdes de investimentos em iméveis 0.00 0.00 783 Rendimentos de iméveis 2,181,301.57| 2,130,003.90)
684  |ProvisGes para aplicagdes financeiras 0.00 0.00 784 Rendimentos de participages de capital 70,228,935.65| 67,392,349.56|
685 Diferencas de cambio desfavoraveis 270,819,685.42  389,574,116.27| 785 Diferengas de cambio favoraveis 298,503,963.18| 389,165,711.60|
687 Perdas na alienagdo de aplicacdes de tesouraria 1,499,068,914.45| 522,434,100.09 787 Ganhos na alienagdo de aplicacdes de tesouraria 35,184,188.24 104,244,841.91
688  |Outros custos e perdas financeiras 788 Outros proveitos e ganhos financeiros
- Servigos bancérios 2,301,438.30 2,683,387.56 - Distribuicao de rendimentos de fundos de investimento 10,463,402.89 7,756,606.59
- Perdas em contratos futuros 447,760,510.42 362,572,539.88 - Ganhos em contratos futuros 456,203,384.70 450,052,903.79
- Outros
689  |Arredondamentos do Euro 8.55 1.31 789  [Arredondamentos do Euro 0.70] 0.04]
Resultados Financeiros -1,052,672,262.50) 16,895,769.04
1,167,278,294.64] 1,294,159,914.15 1,167,278,294.64]  1,294,159,914.15|

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

reavaliacéo diaria dos contratos de futuros ao longo do exercicio.

A rubrica “Servigos bancarios” inclui o montante de 1.784.079 Euros (1.704.861 Euros em 31 de dezembro de

2010) relativo a comissdes de custddia de titulos.

8.2.38. - Demonstracao dos resultados extraordinarios

As demonstracdes dos resultados extraordinarios para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010

podem ser detalhadas como segue:

Cadigo Exercicios Cadigo Exercicios
das CUSTOS E PERDAS das PROVEITOS E GANHOS

contas 2011 2010 contas 2011 2010
691 Transferéncias de capital concedidas as ISS 198,240.08 0.00 791 Restituicao de impostos 0.00 0.00
694 Perdas em imobilizagdes 1,754,322.98|  361,582.99 794 Ganhos em imobilizagdes 0.00 0.00
698 Outros custos e perdas extraordinarios 6.03 12.87 798 Outros proveitos e ganhos extraordinarios 0.00 0.00

Resultados extraordinarios -1,952,569.09] -361,595.86
0.00 0.00 0.00] 0.00

O montante de 1.754.322,98 Euros inscrito na rubrica “Perdas em imobilizacoes”, em 2011, resulta da

diferenca entre o valor de 2.846.374,50 Euros referente a desvalorizagao do imével Hospital de Cascais e a

anulacao da reserva constituida no valor de 1.092.051,52 Euros (Nota 8.2.11)

O montante de 361.582,99 Euros inscrito na rubrica “Perdas em imobiliza¢oes”, em 2010, resulta da diferenca

entre o valor de 1.911.800,00 Euros referente a desvalorizagao do imoével Edificio Ciéncia |, no Taguspark e a

anulacao da reserva constituida no valor de 1.550.217,01 Euros (Nota 8.2.11)
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8.2.39. - Outras informagoes consideradas relevantes para melhor compreensao da posi¢ao financeira e dos
resultados

O patriménio do FEFSS esta sujeito aos limites de composicao previstos no seu regulamento de gestao,
publicado pela Portaria 1273/2004, de 7 de outubro. Do patriménio do FEFSS podem fazer partes ativos com
origem em Estados membros da Uniao Europeia ao da OCDE, designadamente, titulos representativos de divida
publica ou de divida privada, incluindo emissoes de papel comercial, acdes preferencias, agoes, warrants, titulos
de participacao, obrigacoes convertiveis em acoes ou direitos analogos relativamente a sociedades anénimas,
unidades de participacdo em organismos de investimento coletivo, terrenos e iméveis, denominados em

qualquer moeda com curso legal naqueles paises.
Por conseguinte o patriménio do FEFSS esta exposto a riscos financeiros, designadamente:
a) Ao risco de variagao de precos dos ativos que compoem a carteira;

b) Ao risco de variacao das taxas de juro de curto ou de longo prazo, que se traduz em risco de

reinvestimento dos fundos em cada momento aplicados;

¢) Ao risco de crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte das entidades emitentes, ou
das contrapartes, das respetivas obrigacées ou do risco de descida das cotagdes pelo efeito de

degradacao da qualidade de crédito;

d) Ao risco de flutuacbées cambiais, que se traduz em alteracdes no valor das posicdes em moeda

estrangeira, quando convertidas para euros.

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

aquisicoes futuras esta limitada a 10% do valor liquido global do Fundo.

No que respeita a gestao do risco de variacao de precos, o FEFSS seguiu em 2010 e 2011 uma politica de
gestao estratégica que visa a obtencao de um nivel de volatilidade do valor do FEFSS indexado ao indice EFFAS
Portugal (com maturidades superiores a 1 ano), representativo de uma carteira de divida publica Portuguesa. A
composicao da carteira visa também proteger uma valorizacdo minima proporcional a oferecida pelo indice
EFFAS Portugal.

Esta politica de gestao estratégica foi suspensa em 30 de junho de 2011 devido a escassa liquidez do mercado
secundario de divida puablica portuguesa, representado pelo indice EFFAS Portugal. Em setembro de 2011 o
Conselho Diretivo propds a Tutela uma composicao de referéncia orientada para a maximizacao da relacao risco
/ retorno, com maximo de 8.5% de volatilidade anual. Esta nova estratégia foi aprovada e implementada a partir
de 1 de janeiro de 2012.

O risco de reinvestimento do FEFSS foi gerido, de forma dinamica, através da maior ou menor indexacao da

composicao da carteira ao indice EFFAS Portugal com maturidades superiores a 1 ano.
No que se refere ao risco de crédito, as exigéncias regulamentares de investimento, apontam para um rating
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das contrapartes nao inferior a BBB-/Baa3. A aplicacao de valores em titulos emitidos por uma mesma entidade
(com a excec¢ao dos Estados membros da Unido Europeia ou da OCDE) ou as operagdes realizadas com uma
mesma contraparte ndo podem regulamentarmente ultrapassar 20% do respetivo capital nem 5% do FEFSS.
Nos termos da politica de investimentos internamente definida, as aplicacoes de curto prazo (até 1 ano) nao
podem ultrapassar 2% dos recursos totais de cada instituicao financeira nem 1% do FEFSS (foi excecionada a
contraparte onde se realizam as liquidacoes de contratos de futuros, cujo limite foi estabelecido,
transitoriamente até ao acionamento de mais contrapartes, em 100 milhdes de euros). Os investimentos em
unidades de participacdo em instrumentos de investimento coletivo ndo devem ultrapassar, em regra, 10% do

valor patrimonial de cada Fundo.

A exposicdo cambial do patriménio do FEFSS é gerida mediante a utilizagdo de instrumentos derivados
(currency overlay) de modo a limitar a 15% a exposicao nao coberta. No ambito da gestao de desvios taticos o

IGFCSS, IP gere a exposicao cambial nao coberta dentro do anterior limite.

8.2.39.1 - Contratos de Futuros
Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 o FEFSS tinha em aberto as seguintes posicdes nos mercados de futuros:

31 de dezembro de 2011

Contrato de Futuro S&P500_SPH2 Mar 2012 - Chicago M ercantile Exchange
Data Open Interest | Preco Referéncia em Moeda | Notional em Moeda | Notional em Euro | Inicio do contrato | Entrada FEFSS | Fim do contrato | Tipo de contrato | Valorizacdo Margem em 31-12-2011
31-12-2011 146] 1,252.6 | 45,719,900.00] 35,277,700.62] 19-03-2010] 14-12-2011 15-03-2012] Compra | 1,060,155.00 € 2,253,086.42

Contrato de Futuro Topix TPH2 Indx Futr Mar12 - Tok yo Stock Exchange

Data | Open Interest | Preco Referéncia em Moeda | Notional em Moeda | Notional em Euro [ Inicio do contrato | Entrada FEFSS | Fim do contrato | Tipo de contrato | Valorizagdo [ Margem em 31-12-2011 |
31-12-2011] 1054 728.0 | 7.673,120,000.00 76,908,088.60] 10-12-2010| 07-12-2011] 08-03-2012] Compra__|- 1,601,044.20 € | 218,502.56 |

Contrato de Futuro FTSE 100 IDX Marl12 Z H2 - London ~ Stock Exchange
Data Open Interest | Preco Referéncia em Moeda | Notional em Moeda | Notional em Euro | Inicio do contrato | Entrada FEFSS | Fim do contrato | Tipo de contrato | Valorizacdo Margem em 31-12-2011
31-12-2011 1935] 5,536.0 | 107,121,600.00] 128,180,349.64| 21-03-2011] 15-12-2011 16-03-2012] ___Compra__| 4,039,032.32 € 10,187,744.55
Contrato de Futuro DJ Euro Stoxx50 VGH2 - EUREX CLE  ARING AG

Data Open Interest | Preco Referéncia em Moeda Notional em Moeda Notional em Euro__[ Inicio do contrato | Entrada FEFSS | Fim do contrato | Tipo de contrato Valorizacdo Margem em 31-12-2011
31-12-2011 6425 2,308.0 148,289,000.00] 148,289,000.00] 20-06-2011] 15-12-2011 16-03-2012 Venda - 5,636,500.00 € 13,627,425.00

Total de margem (Nota 8.2.39.4) 28,286,758.53
Excesso de financiamento de margem 64,354,972.33
Total depositado 92,641,730.86
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31 de dezembro de 2010

Contrato de Futuro S&P500_SPH1 Mar 2011 - Chicago M ercantile Exchange

Data Open Interest| Preco Referéncia em Moeda [Notional em Mo __edg Notional em Euro| Inicio do contrato Entrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacéo argem em 31-12-2010

31-12-201 39. 1.253.0 123,107.250.0f 92,104.780.7! 20-03-200! 16-12-2011 17-03-201 Compra 1.548,736.96 6.615,666.62

Contrato de Futuro Topix TPH1 Indx Futr Marll - Tok yo Stock Exchange

Data__| Open Interest| Preco Referéncia | Notional [ Notional em Euro] Inicio do contrato Entrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacdo argem em 31-12-2010
31-12-2010 18: 896.0 | 1,639,680,000.0D 15.110,865.36 11-12-200¢ 08-12-2011 11-03-201( Compra 238,168.73 354,160.91

Contrato de Futuro FTSE 100 IDX Marll Z H1 - London  Stock Exchange

Data__| Open Interest] Preco Referéncia | Notional | Notional em Euro] Inicio do contrato Fntrada FEFSS | Fim do contrato]  Tipo de contrato | Valorizacdo Fargem em 31-12-2010
31-12-201( 3509 5.,893.0 | 206,431,790.00  240,778,900.1p 23-03-2011 16-12-2010 21-03-2011 Compra | 1,232,006.56 12,257,537.76

Contrato de Futuro DJ Euro Stoxx50 VGH1 - EUREX CLE ARING AG

Data Open Interest[ Preco Referéncia | Notional ] Notional em Euro] Inicio do contrato Fmrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacéo ?argem em 31-12-2010
31-12-201( 3717 2,794.0 | 10,533,380.0D 10,533,380.00 22-03-201 15-12-201 21-03-201 Compra 19,900.00 1,131,000.00

Contrato de Futuro Japanese 10Y Bond JBH1 - Tokyo S  tock Exchange

Data__| Open Interest] Preco Referéncia | Notional [ Notional em Euro] Inicio do contrato Entrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacdo
31-12-2010 52! 140.61 | 73.820.250.000.00  680.308.266.5p 10-06-2010 06-12-2010 Compra 1,684,914.28

Contrato de Futuro US 10Y Note_TYH1 - Chicago Merca ntile Exchange

argem em 31-12-2010
3,628,697.83

Data__| Open Interest| Preco Referéncia | Notional [ Notional em Euro] Inicio do contrato Entrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacdo argem em 31-12-2010
31-12-2010 50 120.4375 | 6,021.875.00 4,505,368.10 22-12-200! 29-11-201( 21-03-201 Compra 169,666.74 70,701.78

Contrato de Futuro US 20Y Note USH1 - Chicago Merca ntile Exchange

Data Open Interest[ Preco Referéncia | Notional ] Notional em Euro] Inicio do contrato Emrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacéo Fargem em 31-12-2010
31-12-201( 50 122.125 | 6,106,250.00 4,568,494.69 22-06-201 14-12-2011 31-03-201: Compra 56,315.48 93,520.87

Contrato de Futuro US 2Y Note TUH1 - Chicago Mercantile Exchange

Data Open Interest[ Preco Referéncia | Notional [ Notional em Euro] Inicio do contrato Entrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacéo argem em 31-12-2010
31-12-201( - 109.45 | -21,890,625.0D -16,377.843.0B 04-01-2011 17-12-201 31-03-201: Venda - 29,468.79 60,601.53

Contrato de Futuro US 30Y NOTE WNH1 - Chicago Merca ntile Exchange

Data__| Open Interest| Preco Referéncia | Notional Notional em Euro] Inicio do contrato Entrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacdo argem em 31-12-2010
31-12-2010 150] 127.09 | 19.064,062.5! 14,263,102.2 22-06-201 16-12-201 22-03-201 Compra 472,330.38 392,787.67

Contrato de Futuro US 5Y Note FVH1 - Chicago Mercantile Exchange

Data__| Open Interest| Preco Referéncia | Notional ] Notional em Euro] Inicio do contrato Fntrada FEFSS | Fim do contrato Tipo de contrato Valorizacdo 1argem em 31-12-2010
31-12-2010 75 117.71879 -8,828,906.25 -6,605,496.2p 04-01-2011 29-11-201( 31-03-201: Venda 175.460.89 60,601.53

Total de margem (Nota 8.2.39.4) 24,665,276.50
Excesso de financiamento de margem 69,706,923.59
Total depositado 94,372,200.09

Os valores acima apresentados encontram-se registados contabilisticamente na rubrica de “Depésitos em

institui¢des financeiras”.

8.2.39.2 - Compromissos de Investimento

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

maximo identificado em “Montante comprometido” a data da solicitacdo do investimento pela sociedade

gestora do veiculo.

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

restando executar o “Compromisso remanescente”.

Compromisso Remanescente

Fundo Montante Comprometido Montante Entregue 31/12/2011
Curzon Capital Partners 1l 15,000,000.0 € 13,655,042.0 € 1,344,958.0 €
ING Retail Property Partnership Southern Europe 20,000,000.0 € 18,680,000.0 € 1,320,000.0 €
PREFF 15,000,771.8 € 12,750,656.0 € 2,250,115.8 €

Por oficio de 3 de abril de 2011 o FEFSS renunciou ao seu compromisso remanescente de investimento no FEI

New Energy Fund, tendo posteriormente a repetiva sociedade gestora proposto, em assembleia de participantes,
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a reducao do capital do Fundo, proposta que foi aprovada.
8.2.39.3 - Dividas de Terceiros - Curto Prazo

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 2011 2010

268999121 |Juro pendente de liquidag&o - Vencimentos de cupéo 245,949.07

268999122 |Juro pendente de liquidacéo - Vendas de obrigacdes 261,604.79 38,473.97
2689994 Valores pendentes de liquidacao - Titulos 13,699,425.86 2,972,090.93
268999 Diversos 14,206,979.72|| 3,010,564.90
2689999121 |Outros devedores - Hospital de Cascais 26,340.89

26899995 |Imposto a recuperar 2,237,729.76 1,229,624.10
2689999 Outros devedores diversos 2,264,070.65 1,229,624.10
26 Total de outros devedores 16,471,050.37 | 4,240,189.0 O

A rubrica de “Valores pendentes de liquidagado - Titulos”, corresponde a valores relativos a vendas de titulos no

final do exercicio cuja liquidagao financeira ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

O valor constante na rubrica “Outros devedores - Hospital de Cascais” corresponde ao débito ao Centro

Hospitalar de Cascais dos custos dos seguros desde a celebracao do contrato.

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

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

8.2.39.4 - Conta no tesouro, depésitos em instituicdes financeiras e caixa

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacgao 2011 2010
1212 Depdsitos & Ordem 306,527,967.49 259,484,085.32
1222 Depdsitos a Prazo 73,000,000.00 271,463,300.00
[|Total 379,527,967.49 530,947,385.32

Il Diferencas cambiais potenciais (Ganhos / Perdas)

3,049,816.97

913,242.74

I-Il{ Total apresentado em Fluxos de caixa

376,478,150.52]

530,034,142.58|

Parte do montante registado em Depoésitos a ordem e a Prazo corresponde a posicoes abertas em contratos de
futuros, de modo a cumprir o requisito de reproducgéo, nao alavancada , da rentabilidade dos ativos subjacentes,
conforme n°1 do artigo 7° do Regulamento de gestdo do Fundo, publicado pela portaria 1273/2004 de 7 de
outubro.

O IGFCSS inclui na rubrica “Depésitos a ordem” o valor de margens depositadas relativamente a contratos
futuros (28.286.758,53 Euros em 31 de dezembro de 2011 e 24.665.276,50 Euros em 31 de dezembro de

2010) o qual s6 pode ser movimentado na sequéncia do encerramento das posicoes em aberto (Nota 8.2.39.1).

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

cambiais potenciais integrados no Balanc¢o na rubrica de Caixa e equivalentes.
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8. 2. 39.5 - Acréscimos e diferimentos - Ativo

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacéo 2011 2010
gnag Saldo Total Saldo Total

27112 Juros a receber-Carteira (Nota 8.2.17)
268999123 |Obrigagdes - Juro corrido na data de aquisicdo 9,194,636.73
2711202 Obrigacdes e titulos de participacao 374,364.01
2711203 | T.D.P. e outros garant. p/ estado - Nacionais 105,952,562.56
2711206 Papel comercial 0.00 2,204,460.88] 117,726,024.18
2711212  |Juros a receber - Depdsitos a ordem 82,456.35 82,456.35 95,947.72 95,947.72
2711213 |Juros a receber - Depositos a prazo 19,872.22 19,872.22 576,988.67 576,988.67
2717 Forward-diferencas de cambio favoraveis
271721 Diferencas de cambio favoraveis (Nota 8.2.17) 0.00)| 13,131,319.09] 13,131,319.09
271 Acréscimos de proveitos 102,328.57 131,530,279.66)

A rubrica “Obrigacoes - Juro Corrido na data de aquisi¢cao” corresponde ao valor de juro corrido pago na
aquisicao de titulos de divida, e que consequentemente nao foi reconhecido como proveito do exercicio. Em

2011 esta rubrica esta relevada na nota 8.2.39.3.

Em 2011 os valores do juro corrido passaram a ser relevados na conta 15 - Titulos negociaveis

8.2.39.6 - Dividas a terceiros - Curto prazo

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacao 2011 2010
22 Fornecedores 3,617.90
2689994 |Valores pendentes de liquidacao - Titulos 351,427.11 192,167.53
Forwards revalorizacdes negativas 68,036,602.25
26 Total de outros credores 68,388,029.36 192,167.53
Total 68,388,029.36 195,785.43

Os valores registados na rubrica “Valores pendentes de liquidacao - Titulos”, correspondem a valores relativos a

aquisicao de instrumentos financeiros cuja liquidacao financeira s6 ocorreu no inicio do exercicio seguinte.

A relevagao contabilistica dos forwards até 2010 encontrava-se nas rubricas de “Acréscimos e diferimentos”, na
conta “271 - Acréscimos de proveitos” as revalorizacbes positivas e na conta “273 - Acréscimos de custos” as

revalorizacoes negativas.

Em 2011 os valores apresentados encontram-se registados contabilisticamente na rubrica “15 - Titulos
negociaveis”, no que respeita aos valores de revalorizagdo positivas e na rubrica “Outros credores no que

respeita as revalorizagdes negativas.
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8.2.39.7 - Acréscimos e diferimentos - Passivo

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010 estas rubricas podem ser detalhadas como segue:

Contas Designacéo 2011 2010
Saldo Total Saldo Total

2737 Forward-diferencas de cambio desfavoraveis
273721 Diferencas de cambio desfavoraveis (Nota 8.2.17) 0.00]{ 56,147,924.01| 56,147,924.01
273 Outros acréscimos de custos
27392 Servicos de custddia 483,776.28 483,776.28 427,975.43 427,975.43
273 Acréscimos de custos 483,776.28 56,575,899.44
274 Proveitos diferidos
27422 Rendas recebidas adiantadamente 136,232.19 136,232.19 181,276.62 181,276.62
274 Proveitos diferidos 136,232.19| 181,276.62

Os “servicos de custddia” de titulos sao acrescidos diariamente e liquidados, trimestralmente, ao dia 15 do més

seguinte ao final do trimestre civil.

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

seguinte recebidas em dezembro, de acordo com o contrato de arrendamento celebrado com o Instituto de

Informatica, I.P. (em 2010 com os contratos celebrados com o Instituto de Informatica, I.P. e com o Centro

Hospitalar de Cascais).

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

O FEFSS a 31.12.2011 nao detém em carteira qualquer aplicacao financeira emitida a partir dos territérios off-

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

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

diversificados geograficamente.

8.2.39.9 - Outros custos e perdas operacionais

Cédigo das _ ) Outros custos e perdas operacionais
t Designacao
contas 31-12-2011 31-12-2010
65112 Impostos e taxas - IRC 5,110,754.68 4,571,975.92
5,110,754.68 4,571,975.92

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

recebidos de acoes estrangeiras, apos realizacao dos acordos de dupla tributacao.
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8.2.39.10 - Titulos em carteira a data de 31 de dezembro de 2011 com a respetiva cotagdo, quantidade e valor

de carteira (convertido para Euro)

Titulo Descrigéo Ativo Tipo Ativo Quantidade Preco Moeda Critério Data Cotacdo  Valor Carteira
IAU000000TCL6 Transurban Group Agdes Estrangeiras 1,787,398.00 5.62| AUD Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 7,949,397.58 €
BE0003793107 ABI-Anheuser Agdes Estrangeiras 101,775.00 47.31] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,814,466.38 €
CH0002497458 SGS Agdes Estrangeiras 734.00 1,555.00] CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 938,140.60 €
CH0008742519 SWISSCOM Agdes Estrangeiras 2,978.00 355.90| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 871,152.45 €
CH0010532478 Actelion Ltd-Reg AcOes Estrangeiras 15,916.00 32.25| CHF Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 421,895.73 €
CH0011037469 SYNGENTA AcOes Estrangeiras 12,664.00 275.00| CHF Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,862,497.23 €
CH0011075394 ZURICH AcBes Estrangeiras 19,254.00 212.50| CHF Cotag&o de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,362,957.51 €
CH0012005267 NOVARTIS AcBes Estrangeiras 326,316.00 53.70| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 14,403,038.89 €
CH0012032048 ROCHE AcBes Estrangeiras 93,388.00 159.20| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 12,220,124.11 €
CH0012138530 CREDIT SUISSE AcBes Estrangeiras 146,239.00 22.07| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,652,815.34 €
CH0012138605 ADECCO AcOes Estrangeiras 17,107.00 39.35| CHF Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 553,299.24 €
CH0012214059 HOLCIM AcGes Estrangeiras 32,960.00 50.25| CHF Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,361,334.18 €
CH0012221716 ABB AcGes Estrangeiras 305,501.00 17.68| CHF Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 4,439,523.67 €
CH0012255151 Swatch Group Acbes Estrangeiras 4,082.00 351.50| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,179,342.12 €
CH0013841017 Lonza Group Ag-Reg AgBes Estrangeiras 6,602.00 55.50] CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 301,168.81 €
CH0024899483 UBS AG AgBes Estrangeiras 470,750.00 11.18| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,325,871.46 €
CHO0038863350 NESTLE SA REG AcGes Estrangeiras 460,952.00 54.00] CHF Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 20,459,308.09 €
CH0045039655 Richemont CF AG AgBes Estrangeiras 69,531.00 47.51| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,715,219.75 €
CH0048265513 Transocean Ltd AgBes Estrangeiras 43,788.00 36.27| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,305,401.61 €
CH0102484968 Julius Baer AcOes Estrangeiras 27,380.00 36.74| CHF Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 826,825.91 €
CH0126881561 Swiss RE LTD AcOes Estrangeiras 45,236.00 47.87| CHF Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,779,873.36 €
DE0005140008 DEUTSCHE BANK AcOes Estrangeiras 125,140.00 29.44| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,683,495.90 €
DE0005190003 BMW AcBes Estrangeiras 45,638.00 51.76| EUR Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,362,222.88 €
DE0005557508 DEUTSCHE TELECOM AcBes Estrangeiras 416,584.00 8.87| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,693,017.16 €
DE0007037129 RWE AcBes Estrangeiras 61,400.00 27.15] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,667,010.00 €
DE0007100000 DAIMLER AG Acbes Estrangeiras 122,602.00 33.92| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,158,659.84 €
DE0007164600 SAP Acbes Estrangeiras 127,803.00 40.85| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 5,220,752.55 €
DE0007236101 SIEMENS AcGes Estrangeiras 119,089.00 73.94| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 8,805,440.66 €
DE0007664039 VOLKSWAGEN Acbes Estrangeiras 19,977.00 115.75| EUR Cotacdo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2011 2,312,337.75 €
DE0008404005 ALLIANZ AgBes Estrangeiras 61,635.00 73.91| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,555,442.85 €
DE0008430026 MUNICH RE-INS AcGes Estrangeiras 22,794.00 94.78| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 2,160,415.32 €
DE0O0OA1KRND6 DEUTSCHE BOERSE NEW AcGes Estrangeiras 26,816.00 40.51| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,086,316.16 €
DEOOOBASF111 BASF SE AgBes Estrangeiras 128,737.00 53.89| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 6,937,636.93 €
DE000BAY0017 BAYER AG ORD REG AcGes Estrangeiras 113,940.00 49.40| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 5,628,636.00 €
DEOOOENAG999 EON AG AcOes Estrangeiras 272,311.00 16.67| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,539,424.37 €
ES0113211835 BBVA Acbes Estrangeiras 660,556.00 6.68| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,412,514.08 €
ES0113900137 Banco Santander S. A Acbes Estrangeiras 1,157,376.00 5.87| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 6,793,797.12 €
ES0144580Y14 IBERDROLA SA AcBes Estrangeiras 508,840.00 4.84| EUR Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,462,276.76 €
ES0148396015 INDITEX AcBes Estrangeiras 29,558.00 63.28] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,870,430.24 €
ES0173516115 REPSOL AcBes Estrangeiras 113,913.00 23.74] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,703,725.06 €
ES0177542018 International Airlin Acbes Estrangeiras 110,518.00 1.47| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 194,928.31 €
ES0178430E18 TELEFONICA Acbes Estrangeiras 550,641.00 13.39| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 7,370,329.79 €
FI0009000681 NOKIA AcGes Estrangeiras 508,191.00 3.77| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,916,896.45 €
FR0000120073 AIR LIQUIDE AcGes Estrangeiras 40,160.00 95.59| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,838,894.40 €
FR0000120172 CARREFOUR Agdes Estrangeiras 84,900.00 17.62| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,495,513.50 €
FR0000120271 TOTAL Agdes Estrangeiras 307,909.00 39.50] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 12,162,405.50 €
FR0000120321 L OREAL Agdes Estrangeiras 33,723.00 80.70| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,721,446.10 €
FR0000120578 SANOFI Agdes Estrangeiras 169,683.00 56.75| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 9,629,510.25 €
FR0000120628 AXA Agdes Estrangeiras 265,585.00 10.05| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,667,801.32 €
FR0000120644 GROUPE DANONE Aces Estrangeiras 86,878.00 48.57| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,219,664.46 €
FR0000121014 LVMH Acbes Estrangeiras 36,963.00 109.40| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,043,752.20 €
FR0000121972 SCHNEIDER ELECTRIC Acbes Estrangeiras 76,112.00 40.68| EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,096,236.16 €
FR0000124711 Unibail Rodamco SE AcBes Estrangeiras 12,903.00 138.90| EUR Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,792,226.70 €
FR0000125007 SAINT-GOBAIN AcBes Estrangeiras 61,574.00 29.67| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,826,592.71 €
FR0000125486 VINCI AcBes Estrangeiras 75,304.00 33.76| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,542,263.04 €
FR0000127771 VIVENDI AcBes Estrangeiras 175,038.00 16.92| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,961,642.96 €
FR0000130809 SOCIETE GENERALE Acbes Estrangeiras 104,969.00 17.21] EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,805,991.65 €
FR0000131104 BNP PARIBAS AcGes Estrangeiras 141,757.00 30.35| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 4,302,324.95 €
FR0000133308 FRANCE TELECOM AcGes Estrangeiras 267,194.00 12.14] EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,242,399.19 €
FR0010208488 GDF SUEZ Agdes Estrangeiras 188,479.00 21.12| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,980,676.48 €
GB0000282623 AMEC Agdes Estrangeiras 20,377.00 9.08| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 221,274.45 €
GB0000456144 ANTOFAGASTA Agdes Estrangeiras 24,193.00 12.15| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 351,730.80 €
GB0000566504 BHP. Agdes Estrangeiras 133,331.00 18.78| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,995,404.53 €
GB0000595859 ARM Holdings Agdes Estrangeiras 75,178.00 5.92| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 532,545.69 €
GB0001367019 British Land CO PLC Agdes Estrangeiras 52,628.00 4.63| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 291,254.75 €
GB0001411924 British SKY Br Plc Acbes Estrangeiras 80,725.00 7.33| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 707,554.80 €
GB0001500809 Tullow Oil Plc Acbes Estrangeiras 54,176.00 14.02| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 908,864.94 €
GB0002162385 AVIVA AcBes Estrangeiras 170,405.00 3.01| GBP Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 613,344.62 €
GB0002374006 Diageo Plc AcBes Estrangeiras 154,816.00 14.07| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,605,553.41 €
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GB0002395811 Schroders AcOes Estrangeiras 3,781.00 10.73| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 48,545.70 €
GB0002405495 Schroders Plc AcBes Estrangeiras 10,353.00 13.14| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 162,781.85 €
GB0002634946 BAE Systems PLC AcOes Estrangeiras 214,883.00 2.85| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 733,067.02 €
GB0002875804 Briti. Amer. Toba. AcOes Estrangeiras 122,309.00 30.56| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,/471,828.14 €
GB0004065016 HAMMERSON Acbes Estrangeiras 42,669.00 3.60| GBP Cotacdo de Fecho dos dltimos 30 dias 30-12-2011 183,805.87 €
GB0004082847 Standard Chart Plc Acbes Estrangeiras 138,555.00 14.09| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,336,025.59 €
GB0004250451 Rexam Plc AgBes Estrangeiras 53,608.00 3.53| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 226,309.40 €
GB0004544929 Imperial Tob. AgBes Estrangeiras 62,150.00 24.35| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,810,858.43 €
GB0004579636 IMI PLC AgBes Estrangeiras 19,488.00 7.60] GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 177,225.11 €
GB0004764071 JOHNS MATTHEY AcGes Estrangeiras 13,171.00 18.36| GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 289,358.22 €
GB0004835483 Sabmiller PLC AgBes Estrangeiras 71,941.00 22.67| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,951,086.82 €
GB0005331532 Compass AcOes Estrangeiras 114,014.00 6.11| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 833,573.30 €
GB0005405286 HSBC Acbes Estrangeiras 1,060,441.00 4.91| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 6,230,983.87 €
GB0005603997 Legal & General Acbes Estrangeiras 357,809.00 1.03| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 440,137.91 €
GB0006043169 Morrison Supermakets AcBes Estrangeiras 161,104.00 3.26| GBP Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 628,832.06 €
GB0006320161 INT POWER AcBes Estrangeiras 93,565.00 3.37| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 377,524.72 €
GB0006616899 RSA Insurance AcBes Estrangeiras 210,343.00 1.05| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 264,781.84 €
GB0006731235 ASS BRITISH FOODS AcBes Estrangeiras 24,222.00 11.07| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 320,849.99 €
GB0006776081 Pearson PLC Aces Estrangeiras 49,159.00 12.10| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 711,758.75 €
GB0006834344 Capital Shopping Aces Estrangeiras 38,150.00 3.12| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 142,564.35 €
GB0007099541 Prudential Aces Estrangeiras 154,955.00 6.39| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,183,888.76 €
GB0007188757 Rio Tinto Plc AgBes Estrangeiras 92,449.00 31.25| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,456,978.20 €
GB0007389926 OLD Mutual PLC AgBes Estrangeiras 325,712.00 1.36| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 528,101.57 €
GB0007547838 Royal Bank Scotland AgBes Estrangeiras 1,045,694.00 0.20| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 252,505.12 €
GB0007908733 Scottish & Southern AgBes Estrangeiras 56,371.00 12.91| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 870,815.96 €
GB0007973794 Serco Group PLC AgBes Estrangeiras 29,914.00 4.74| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 169,666.94 €
GB0007980591 BP Pic AgBes Estrangeiras 1,147,783.00 4.61| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 6,324,611.07 €
GB0008021650 Sage Group PLC AcOes Estrangeiras 80,248.00 2.94| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 282,501.84 €
GB0008706128 LLoysd Banking G PLC AcOes Estrangeiras 2,415,546.00 0.26| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 748,761.16 €
GB0008762899 BG Group AcBes Estrangeiras 200,903.00 13.77| GBP Cotag&o de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,309,078.26 €
GB0008847096 Tesco Plc AcBes Estrangeiras 480,721.00 4.03\ GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,320,743.89 €
GB0009223206 Smith & Nephew AcBes Estrangeiras 54,503.00 6.26] GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 407,936.09 €
GB0009252882 Glaxo AcBes Estrangeiras 314,763.00 14.72| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 5,542,278.47 €
GB0009465807 WEIR AcOes Estrangeiras 12,766.00 20.32| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 310,400.88 €
GB0009895292 Astrazeneca Plc Aces Estrangeiras 84,741.00 29.75| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 3,016,650.22 €
GB0030646508 Acbes Estrangeiras 94,262.00 1.83| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 206,410.67 €
GB0030913577 BT Group Pic Agdes Estrangeiras 474,755.00 1.91| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,084,475.83 €
GB0031192486 Lonmin Plc Agdes Estrangeiras 11,712.00 9.80| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 137,341.42 €
GB0031215220 Carnival PLC Agdes Estrangeiras 12,997.00 21.26| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 330,636.48 €
GB0031274896 Marks & Spencer Agdes Estrangeiras 97,593.00 3.11| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 363,181.28 €
GB0031348658 Barclays Plc Agdes Estrangeiras 733,224.00 1.76| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,544,603.81 €
GB0031411001 Xstrata PLC Agdes Estrangeiras 134,796.00 9.78| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,577,466.92 €
GB0031638363 INTERTEK AcOes Estrangeiras 9,675.00 20.35| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 235,591.59 €
GB0031743007 Burberry Shares Acbes Estrangeiras 26,496.00 11.85| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 375,701.62 €
GB0031809436 Land Securities AcOes Estrangeiras 46,236.00 6.36| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 351,592.99 €
GB0032089863 Next PLC AcBes Estrangeiras 12,149.00 27.37| GBP Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 397,886.98 €
GB0033195214 Kingfisher AcBes Estrangeiras 144,659.00 2.51| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 433,954.49 €
GB0033277061 Vedanta Resources AcBes Estrangeiras 8,354.00 10.15| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 101,462.35 €
GB0033872168 ICAP PLC Acbes Estrangeiras 30,090.00 3.47| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 124,902.43 €
GB0033986497 ITV PLC AcGes Estrangeiras 236,798.00 0.68| GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 193,102.68 €
GB00B019KW72 Sainsbury (J) Plc Acbes Estrangeiras 112,292.00 3.03| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 406,998.21 €
GB00B01C3532 RANDGOLD AcGes Estrangeiras 5,526.00 65.85| GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 435,422.69 €
GB00BO1FLG62 G4S PLC Agdes Estrangeiras 86,394.00 2.72| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 280,981.32 €
GB00B0216398 ADMIRAL Agdes Estrangeiras 12,162.00 8.52| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 123,990.67 €
GB00B033F229 Centrica Plc Agdes Estrangeiras 313,235.00 2.89| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,084,334.11 €
GB00BO3MLX29 Royal Dutch Shell Agdes Estrangeiras 214,792.00 23.71| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 6,093,882.23 €
GB00BO3MM408 Royal Dutch Shell -B AgBes Estrangeiras 164,523.00 24.54| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 4,831,095.03 €
GBOOBO8SNH34 NATIONAL GRID TRANSC Acbes Estrangeiras 210,873.00 6.25| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,577,049.75 €
GBO0BO9LSH68 INMARSAT AcOes Estrangeiras 28,203.00 4.05| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 136,575.53 €
GBO0BOH2K534 PETROFAC AcOes Estrangeiras 15,914.00 14.41| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 274,402.29 €
GBOOBOHZPV38 KAZAKHMYS AcBes Estrangeiras 13,153.00 9.27| GBP Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 145,897.87 €
GBO0B10RZP78 Unilever Plc Ord AcBes Estrangeiras 78,937.00 21.63| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,043,061.96 €
GB00B16GWD56 Vodafone Group AcBes Estrangeiras 3,129,701.00 1.79| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 6,699,734.47 €
GB0OB16KPT44 Standard life PLC AcOes Estrangeiras 137,517.00 2.06| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 339,468.92 €
GB00B17BBQ50 INVESTEC AcOes Estrangeiras 28,030.00 3.39| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 113,701.76 €
GB00B19DVX61 Invensys Plc Acdes Estrangeiras 49,201.00 2.11| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 124,222.65 €
GB00B19NLV48 Experian Group Acdes Estrangeiras 62,337.00 8.76| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 653,050.02 €
GB00B1FH8172 Severn Trent Plc Agdes Estrangeiras 14,463.00 14.96| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 258,901.39 €
GB00B1K11408 Whitbread PLC AgBes Estrangeiras 10,780.00 15.64| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 201,743.67 €
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GB0OB1VZ0OM25 HL/ PLC AcOes Estrangeiras 14,440.00 4.31| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 74,384.89 €
GB0OB1WQCS47 Intercontinental Hot AcBes Estrangeiras 17,545.00 11.57| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 242,902.02 €
GBO0B1WY2338 Smiths Goup PLC AcOes Estrangeiras 23,789.00 9.15| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 260,460.39 €
GB0OB1XZS820 Anglo American Plc AcOes Estrangeiras 80,279.00 23.79| GBP Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,285,287.25 €
GB00B1YW4409 3I Group PLC Aces Estrangeiras 58,787.00 1.81| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 127,322.24 €
GB00B1Z7RQ77 Tui Travel PLC Aces Estrangeiras 34,256.00 1.66| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 67,961.91 €
GB00B23KOM20 CAPITA GROUP AgBes Estrangeiras 37,950.00 6.29| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 285,404.92 €
GB00B24CGK77 Reckitt Benck Group AgBes Estrangeiras 43,999.00 31.80| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,674,226.94 €
GB00B28KQ186 MAN Group PLC AgBes Estrangeiras 104,410.00 1.26| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 157,044.16 €
GB00B29BCK10 EURASIAN AgBes Estrangeiras 23,689.00 6.36 GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 180,138.56 €
GB00B2BODG97 Reed Elsevier PLC AgBes Estrangeiras 74,454.00 5.19| GBP Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 462,380.80 €
GB00B2QPKJ12 FRESNILLO PLC AcOes Estrangeiras 13,144.00 15.27| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 240,165.70 €
GB00B39]12M42 United Utilities AcOes Estrangeiras 41,439.00 6.06| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 300,487.42 €
GBOOB4RNCM57 Rolls-Royce-Bonus Au AcOes Estrangeiras 7,815,906.00 0.00| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 19-12-2011 9,352.42 €
GB00B4WQ2729 AGGREKO PLC ORD AcBes Estrangeiras 16,008.00 20.17| GBP Cotag&o de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 386,355.75 €
GBOOB59MW615 CAIRN ENERGY AcBes Estrangeiras 84,273.00 2.65| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 267,528.53 €
GBOOB5NOP849 Wood Group (John) AcBes Estrangeiras 18,747.00 6.41| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 143,791.83 €
GBOOB5SXPF57 Essar Energy AcBes Estrangeiras 23,774.00 1.71] GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 48,759.30 €
GB00B63H8491 Rolls-Royce Group AcOes Estrangeiras 113,274.00 7.47| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,011,822.77 €
GG00B62W2327 RESOLUTION AcGes Estrangeiras 88,000.00 2.51| GBP Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 264,723.41 €
1E0001827041 CRH PLC AcGes Estrangeiras 101,749.00 15.36] EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,562,864.64 €
170000062072 GENERALI ASSICURAZIO AcGes Estrangeiras 190,174.00 11.63| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 2,211,723.62 €
1T0000072618 Intesa Sanpaolo Spa AgBes Estrangeiras 1,983,454.00 1.29| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,566,589.48 €
170003128367 ENEL AgBes Estrangeiras 876,160.00 3.14] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,754,647.04 €
170003132476 ENI SPA AgBes Estrangeiras 356,681.00 16.01] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 5,710,462.81 €
170003497168 TELECOM ITALIA SPA AcGes Estrangeiras 1,433,144.00 0.83] EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,190,942.67 €
170004781412 UNICREDIT SPA AcGes Estrangeiras 234,203.00 6.42| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 1,503,583.26 €
JEO0B2QKY057 Shire PLC AcOes Estrangeiras 34,401.00 22.43| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 923,304.06 €
JEOOB3DMTYO01 WPP PLC AcOes Estrangeiras 76,957.00 6.76| GBP Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 622,039.39 €
JEO0B3YWCQ29 Wolseley LTD AcBes Estrangeiras 17,258.00 21.32| GBP Cotagéo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 440,273.01 €
LU0323134006 Arcelor Mittal AcBes Estrangeiras 131,757.00 14.13| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,861,726.41 €
NL0000009355 UNILEVER NV_CVA AcBes Estrangeiras 215,180.00 26.57| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 5,717,332.60 €
NL0000009538 PHILIPS ELECTRONICS AcBes Estrangeiras 133,041.00 16.28| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,165,907.48 €
NL0000303600 ING GROEP NV AcOes Estrangeiras 527,353.00 5.56] EUR Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,932,082.68 €
US87162M4096 Synthes Inc Aces Estrangeiras 9,551.00 157.50| CHF Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 1,236,433.83 €
US9220402096 VANGUARD INST IND II AcGes Estrangeiras 2,800,718.85 115.05| USD Cotac&o N&o Oficial 1 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 248,628,629.44 €
PTFIR2AM0009 Finpro SCR SA AcGes Nacionais 2,751,752.00 7.16] EUR Valorizagdo 30/06/2011 31-12-2011 19,701,194.76 €
PTPTCOAMO0009 PORTUGAL TELECOM AcGes Nacionais 20,260,743.00 4.45| EUR Cotacéo de Fecho dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 90,160,306.35 €
PTZONOAMO0006 ZON - Multimedia AgBes Nacionais 3,567,248.00 2.32| EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 8,283,149.86 €
PTBCP9OMO0051 BCP 3.625 19/01/2012 . Equip. Nacional 10,000,000.00 98.89| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 10,232,430.14 €
PTBEMPOE0018 BESP 3.75 19/01/2012 . Equip. Nacional 10,000,000.00 98.86| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 10,241,379.45 €
PTCFPAOMO0002 REFER4.17 16/10/2019 . Equip. Nacional 20,000,000.00 48.87| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 9,947,580.33 €
DEOOOAODXH13 DEPFA 3.25% 15/02/12 iv. Priv. Estrangeira 5,000,000.00 99.78| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 5,130,770.55 €
US6174466Q77 MORST6.625 01/04/18 iv. Priv. Estrangeira 4,000,000.00 98.78| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,099,574.05 €
PTBCU31E0002 BCP 4.75 29/10/2014 iv. Priv. Nacional 4,000,000.00 78.07| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,155,464.92 €
PTCGF11E0000 CGD 3.875 06/12/2016 . Priv. Nacional 3,000,000.00 70.79| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 2,131,580.57 €
AT0000386115 RAGB 3.9 15/07/2020 . Estrangeira 7,500,000.00 107.52| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 8,198,686.48 €
AT0000386198 RAGB 3.5% 15/07/2015 . Estrangeira 8,900,000.00 106.74| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 9,643,249.70 €
ATO000A001X2 RAGB 3.5% 15/08/2021 . Estrangeira 11,000,000.00 104.97| EUR Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 11,658,704.64 €
BE0000291972 BGB 5.5 28/03/2028 Estrangeira 6,500,000.00 113.87| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 7,673,093.72 €
BE0000303124 BGB 4.25 28/09/2014 Estrangeira 2,400,000.00 104.17| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 2,526,276.72 €
BE0000307166 BGB 3.25 28/09/2016 (b. Estrangeira 15,000,000.00 100.47| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 15,195,704.92 €
BE0000308172 BGB 4 28/03/2022 . Estrangeira 6,200,000.00 99.39| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 6,350,241.58 €
BE0000318270 BGB 3.75 28/09/2020 . Estrangeira 12,800,000.00 98.97| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 12,791,438.69 €
DE0001134922 DBR 6.25 04/01/2024 . Estrangeira 7,300,000.00 144.06| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 10,967,630.00 €
DE0001135085 DBR 4.75% 04/07/2028 . Estrangeira 8,300,000.00 131.14| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 11,078,513.44 €
DE0001135226 DBR 4.75 04/07/2034 . Estrangeira 3,500,000.00 139.01| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 4,947,112.30 €
DE0001135291 DBR 3.5% 04/01/2016 . Estrangeira 29,600,000.00 111.70| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 34,086,366.58 €
DE0001135309 DBR 4% 04/07/2016 . Estrangeira 9,000,000.00 114.73| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 10,502,299.18 €
DE0001135341 DBR 4% 04/01/2018 . Estrangeira 11,000,000.00 116.94| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 13,298,578.08 €
DE0001135382 DBR 3.5 04/07/2019 . Estrangeira 5,500,000.00 114.52| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 6,393,272.13 €
DE0001135424 DBR 2.5 04/01/2021 . Estrangeira 9,500,000.00 106.84| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 10,410,073.97 €
DE0001135440 DBR 3.25 04/07/2021 . Estrangeira 10,500,000.00 113.00] EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 12,094,533.35 €
DE0001141539 DBR 4% 11/10/2013 . Estrangeira 11,000,000.00 106.86| EUR Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 11,851,977.05 €
DE0001141596 DBR 2 26/02/2016 . Estrangeira 14,700,000.00 105.79| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 15,833,853.29 €
ES00000120G4 SPGB 3.15 31/01/2016 . PUb. Estrangeira 7,000,000.00 97.68| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 7,039,022.60 €
ES00000121G2 SPGB 4.8 31/01/2024 . PUb. Estrangeira 3,800,000.00 93.46| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 3,718,388.49 €
ES00000122E5 SPGB 4.65 30/07/2025 iv. Pub. Estrangeira 5,000,000.00 90.69| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 4,632,327.87 €
ES00000122X5 SPGB 3.25 30/04/2016 . PUb. Estrangeira 10,800,000.00 97.32| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 10,745,519.02 €
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ES00000123B9 SPGB 5.5 30/04/2021 Div. . Estrangeira 16,000,000.00 102.97| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 17,064,271.04 €
FR0000571150 FRTR 6 25/10/2025 Div. . Estrangeira 14,300,000.00 127.42| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 18,378,125.57 €
FR0000571218 FRTR 5.5 25/04/2029 Div. . Estrangeira 6,000,000.00 123.49| EUR Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 7,634,509.84 €
FR0010192997 FRTR 3.75 25/04/2021 Div. . Estrangeira 25,500,000.00 104.82| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 27,381,001.23 €
FR0010216481 FRTR 3.00 25/10/2015 Div. . Estrangeira 10,900,000.00 104.89| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 11,492,870.66 €
FR0010415331 FRTR 3.75 25/04/2017 Div. Pib. Estrangeira 12,000,000.00 107.70| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 13,230,777.05 €
FR0010517417 FRTR 4.25 25/10/2017 Div. . Estrangeira 6,600,000.00 110.28| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 7,329,498.36 €
FR0011059088 FRTR 3.25 25/10/2021 Div. . Estrangeira 15,100,000.00 100.85| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 15,317,431.75 €
FR0110979186 BTNS 4.5 12/07/2012 Div. . Estrangeira 4,000,000.00 102.26| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 4,174,790.16 €
FR0118462128 FRTR 2 12/07/2015 Div. . Estrangeira 4,500,000.00 101.54| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 4,611,595.08 €
FR0119105809 FRTR 2.25 25/02/2016 Div. . Estrangeira 38,000,000.00 101.84| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 39,423,021.92 €
GB0002404191 TSY 6% 12/07/2028 Div. . Estrangeira 2,100,000.00 147.26| GBP Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,710,159.38 €
GB0004893086 TSY 4.25% 07/06/2032 Div. . Estrangeira 4,000,000.00 121.92| GBP Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 5,848,856.12 €
GB0009997999 TSY 8% 07/06/2021 Div. . Estrangeira 5,000,000.00 153.12| GBP Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 9,192,458.52 €
GB0031829509 TSY 5% 2014 Div. . Estrangeira 5,000,000.00 112.31| GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 6,813,647.70 €
GB0032452392 TSY 4.25% 07/03/2036 Div. . Estrangeira 2,600,000.00 122.51| GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,853,215.48 €
GB0033280339 TSY 4.75% 07/09/2015 Div. . Estrangeira 10,100,000.00 115.14| GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 14,096,647.60 €
GBOOBOONY175 TSY 4.75% 07/12/2038 Div. . Estrangeira 5,000,000.00 132.60| GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 7,951,710.25 €
GB00B058DQ55 TSY 4.75% 07/03/2020 Div. . Estrangeira 7,500,000.00 123.29| GBP Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 11,198,772.91 €
GB00B128DP45 TSY 4.25% 07/12/2046 Di Estrangeira 4,000,000.00 125.22| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 6,006,805.64 €
GB0OB1VWPC84 TSY 5% 07/03/2018 Div. Pdb. Estrangeira 1,000,000.00 122.20| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 1,481,131.86 €
GB00B24FF097 TSY 4.75% 07/12/2030 Div. . Estrangeira 2,400,000.00 129.42| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 3,725,497.37 €
GBOOB39R3F84 TSY 4.5% 07/03/2019 Div. . Estrangeira 3,000,000.00 120.41| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 4,373,288.70 €
GB00B3KIDQ49 TSY 4.00% 07/03/2022 Div. . Estrangeira 2,500,000.00 118.00| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 3,567,587.33 €
GB0OB3KIDS62 TSY 4.25 07/09/2039 Div. . Estrangeira 4,200,000.00 122.73| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 6,235,481.49 €
GB0OB3KIDW09 TSY 2.25% 07/03/2014 Div. . Estrangeira 5,000,000.00 104.17| GBP Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 6,274,655.77 €
GB00B3QCG246 TSY 2% 22/01/2016 Div. . Estrangeira 14,000,000.00 104.93| GBP Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 17,725,599.64 €
GBO0B52WS153 TSY 4.5% 07/09/2034 Div. . Estrangeira 6,400,000.00 126.22| GBP Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 9,774,621.60 €
GB00B5821V65 TSY 3.75% 07/09/2020 Div. . Estrangeira 4,500,000.00 115.61| GBP Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 6,288,980.47 €
GB00B6460505 TSY 4.25% 07/12/2040 Div. . Estrangeira 9,000,000.00 122.88| GBP Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 13,263,311.40 €
1E0034074488 IRSH 4.5 18/04/2020 Div. . Estrangeira 5,000,000.00 77.65| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 4,040,491.80 €
1T0000366655 BTPS 9 01/11/2023 Div. . Estrangeira 6,200,000.00 109.80| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 6,899,578.02 €
170001086567 BTPS 7.25 01/11/2026 Div. . Estrangeira 7,200,000.00 102.25| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 7,447,683.96 €
170001444378 BTPS 6 01/05/2031 Div. . Estrangeira 2,700,000.00 88.20] EUR Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 2,408,103.30 €
170003242747 BTPS 5.25 01/08/2017 Div. . Estrangeira 7,600,000.00 95.66| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 7,434,964.35 €
170003256820 BTPS 5.75 01/02/2033 Div. Pdb. Estrangeira 6,000,000.00 85.22| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 5,255,400.00 €
170003844534 BTPS 3.75 01/08/2015 Div. . Estrangeira 2,000,000.00 93.96| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 1,910,078.26 €
170004273493 BTPS 4.5 01/02/2018 Div. . Estrangeira 4,000,000.00 91.09| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 3,717,947.83 €
170004489610 BTPS 4.25 01/09/2019 Div. . Estrangeira 4,500,000.00 86.89| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 3,973,624.84 €
170004532559 BTPS 5.00 01/09/2040 Div. . Estrangeira 12,000,000.00 78.41] EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 9,608,650.55 €
170004536949 BTPS4.25 01/03/2020 Div. . Estrangeira 35,000,000.00 86.54| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 30,783,471.15 €
170004615917 BTPS 3.00 15/06/2015 Div. . Estrangeira 26,300,000.00 91.81] EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 24,180,521.80 €
1T0004656275 BTPS 3 01/11/2015 Div. . Estrangeira 14,500,000.00 90.81| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 13,238,428.30 €
170004712748 BTPS 3.75 15/04/2016 Div. . Estrangeira 7,200,000.00 92.49| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 6,715,723.28 €
NL0000102242 NTHR 3.25 15/07/2015 Div. . Estrangeira 14,400,000.00 108.05| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 15,775,298.36 €
NL0000102283 NTHR 4.00 15/07/2016 Div. . Estrangeira 2,400,000.00 112.34] EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 2,740,367.91 €
NL0000102317 NTHR 5.5 15/01/2028 Div. . Estrangeira 5,000,000.00 138.14| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 7,170,698.63 €
NL0000102689 NTHR 4 25 15/07/2013 Div. . Estrangeira 3,000,000.00 106.26| EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 3,246,522.95 €
NL0009712470 NTHR 3.25 15/07/2021 Div. . Estrangeira 9,000,000.00 109.04| EUR Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 9,948,211.48 €
US912810EN47 TRS 7.625 15/11/2022 Di Estrangeira 5,000,000.00 155.64] USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 6,041,829.63 €
US912810EQ77 TRS 6.25 15/08/2023 Di Estrangeira 15,500,000.00 143.08| USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 17,392,276.72 €
US912810FE39 TRS 5.5% 15/08/2028 Div. Pdb. Estrangeira 17,500,000.00 141.13| USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 19,334,731.87 €
US912810FP85 TRS 5.38% 15/02/2031 Div. . Estrangeira 42,000,000.00 142.47| USD Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 46,823,640.05 €
US912810PW27 TRS 4 375 15/02/2038 Div. . Estrangeira 50,000,000.00 129.14| USD Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 50,455,729.17 €
US912810QA97 US Treasury 3.5% Div. . Estrangeira 10,000,000.00 112.30] USD Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 8,766,155.48 €
US912810QE10 TRS 2 15/02/2040 Div. . Estrangeira 49,000,000.00 134.64| USD Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 51,561,535.49 €
US912828A196 TRS 4.375 15/08/2012 Div. . Estrangeira 120,000,000.00 102.63| USD Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 96,545,862.27 €
US912828CT50 US Treasury 4.25% Div. . Estrangeira 20,000,000.00 110.19| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 17,250,192.89 €
US912828EW61 TRS 4.5 15/02/2016 Div. . Estrangeira 35,000,000.00 115.64| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 31,685,836.23 €
US912828HA15 TRS 4.75 15/08/2017 Div. . Estrangeira 35,000,000.00 120.43| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 33,004,497.00 €
US9128281B79 TRS 3.5 31/05/2013 Div. . Estrangeira 122,000,000.00 104.62| USD Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 98,764,969.94 €
US912828]H40 TRS 4 15/08/2018 Div. . Estrangeira 26,000,000.00 117.80| USD Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 23,933,015.05 €
US912828]R22 TRS 3.75 15/11/2018 Div. . Estrangeira 46,000,000.00 116.33| USD Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 41,457,509.26 €
US912828KD17 TRS 2.75% 15/02/2019 Div. . Estrangeira 35,000,000.00 109.52| USD Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 29,854,480.13 €
US912828KW97 TRS 3.25 31/05/2016 Div. . Estrangeira 57,500,000.00 110.99| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 49,366,350.24 €
US912828LK41 US Treasury 2.325% i Estrangeira 180,000,000.00 105.35| USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 147,427,193.03 €
US912828MR84 US Treasury 2.375% Estrangeira 43,000,000.00 106.13| USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 35,475,337.26 €
US912828NT32 US Treasury 2.625% . PUb. Estrangeira 49,000,000.00 107.84| USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 41,146,436.15 €
US912828PF10 US Treasury 1.875% Div. PUb. Estrangeira 50,000,000.00 104.59| USD Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| ~30-12-2011 40,470,738.63 €
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US912828PX26 TRS 3.625 15/02/2021 Div. Pdb. Estrangeira 3,000,000.00 116.08| USD Cotacdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 2,718,460.65 €
US912828QR49 TRS 1.5 30/06/2016 Div. Pdb. Estrangeira 42,500,000.00 103.44| USD Cotacdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 33,920,476.47 €
US912828RC60 TRS 2.125 15/08/2021 Div. Pdb. Estrangeira 24,000,000.00 102.52| USD Cotacdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 19,131,944.44 €
US912828RJ14 TRS 1.00 30/09/2016 Div. Pdb. Estrangeira 16,000,000.00 101.06| USD Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 12,508,055.21 €
US912828RQ56 TRS 0.375 15/11/2014 Div. Pib. Estrangeira 97,500,000.00 100.08| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 75,325,908.36 €
US912828RR30 TRS 2 15/11/2021 Div. Pib. Estrangeira 57,000,000.00 101.09| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 44,573,690.92 €
US912828RU68 TRS 0.875 30/11/2016 Div. Pib. Estrangeira 87,000,000.00 100.33| USD Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 67,399,649.86 €
PTOTE10E0019 OT 4.375 16/06/2014 Div. Pdb. Nacional 280,550,000.00 75.50] EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 218,455,316.60 €
PTOTE30E0017 OT 3.35 15/10/2015 Div. Pdb. Nacional 481,000,000.00 68.50] EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 332,874,998.63 €
PTOTESOEQ007 OT 4.1 15/04/2037 Div. Pdb. Nacional 396,000,000.00 46.00] EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 193,693,770.49 €
PTOTE60E0006 OT 4.2 15/10/2016 Div. Pdb. Nacional 327,000,000.00 63.00] EUR Cotagdo Néo Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 208,899,393.44 €
PTOTEAOE0021 OT 4.95 25/10/2023 Div. Pdb. Nacional 404,000,000.00 49.12| EUR Cotacdo Néo Oficial 2 dos ultimos 30 dias 30-12-2011 202,105,636.07 €
PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 Div. Pib. Nacional 465,000,000.00 51.82| EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 253,075,487.70 €
PTOTEGOE0009 OT 5.45 23/09/2013 Div. Pdb. Nacional 627,763,226.00 85.00] EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias|  30-12-2011 542,853,104.08 €
PTOTEKOEQ003 OT 5.00 15/06/2012 Div. PUb. Nacional 622,000,000.00 97.00] EUR Cotac&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 620,249,562.84 €
PTOTELOE0010 OT 4.35 16/10/2017 Div. Pdb. Nacional 324,000,000.00 57.00] EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 187,606,622.95 €
PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 Div. Pdb. Nacional 417,500,000.00 53.38] EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 233,698,248.63 €
PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 Div. Pdb. Nacional 335,000,000.00 55.00] EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 192,355,443.99 €
PTOTEOQEQ017 OT 3.60 15/10/2014 Div. Pdb. Nacional 374,000,000.00 71.50] EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 270,242,590.16 €
PTOTEPOE0016 OT 6.4 15/02/2016 Div. Pdb. Nacional 15,000,000.00 70.82| EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 11,464,643.84 €
PTOTEYOEQ007 OT 3.85 15/04/2021 Div. Pdb. Nacional 441,500,000.00 51.00] EUR Cotag&o N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias| 30-12-2011 237,239,904.37 €
PTPBT2GE0011 BT 23/03/2012 Div. Pdb. Nacional 130,000,000.00 98.65| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 128,245,000.00 €
PTPBTFGE0010 BT 17/02/2012 Div. Pdb. Nacional 235,000,000.00 99.27| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 233,272,750.00 €
PTPBTPGE0018 BT 20/01/2012 Div. Pdb. Nacional 300,000,000.00 99.62| EUR Cotagdo N&o Oficial 2 dos Ultimos 30 dias 30-12-2011 298,845,000.00 €
JP3027630007 NOMURA ETF TOPIX ETF 13,699,785.00 740.00| JPY Cotag&o de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 101,612,116.87 €
JP3039100007 NIKKO ETF TOPIX ETF 13,870,163.00 727.00| JPY Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 101,068,542.66 €
US4642872000 ISHARES S&P 500(USD) ETF 2,664,412.00 125.96| USD Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 258,957,820.61 €
US78462F1030 SPDR S&P 500 ETF ETF 2,870,421.00 125.50| USD Cotagdo de Fecho dos ultimos 30 dias 30-12-2011 277,961,292.83 €
PT0000014202 FII ESOF UPs F. Inv. Imobilidrio 20,236,161.95 0.64| EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 30-09-2011 12,917,407.40 €
PT0000014203 FII CBRERETAIL PROPE UPs F. Inv. Imobilidrio 14,125,021.29 0.82| EUR Ultima cotagdio N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 11,523,361.14 €
PT0000014204 FII RPEPLP UPs F. Inv. Imobilidrio 131.09 56,197.00] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 7,367,142.91 €
PT0000014207 FII PAN EUROPE UPs F. Inv. Imobilidrio 486,252.87 23.07| EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 30-09-2011 11,216,661.09 €
PT0000014212 FII CURZON UPs F. Inv. Imobilidrio 14,529,950.42 0.42| EUR Ultima cotagio N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 6,061,078.30 €
PT0000014213 FII GELF UPs F. Inv. Imobilidrio 17,598,548.60 0.55] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 9,750,000.00 €
PTMXROIM0008 FII MAXIRENT UPs F. Inv. Imobilidrio 455,934.00 11.75] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 5,357,270.09 €
PTNOFAIM0008 FII VISION ESCRITORI UPs F. Inv. Imobilidrio 1,397,775.00 4.20] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 5,865,902.56 €
PTNOFBIE0007 FII OFFICE PARK EXPO UPs F. Inv. Imobilidrio 9,160,154.00 5.99| EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 54,883,062.69 €
PTSELAIE0007 FII IMOSOCIAL UPs F. Inv. Imobilidrio 881,356.00 6.77| EUR Ultima cotag&io N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 5,964,136.05 €
PTYAIRHM0000 FII AF PORTF IMOBILI UPs F. Inv. Imobilidrio 436,981.00 9.29| EUR Ultima cotag&io N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 4,058,024.06 €
PTYCXTHMO0007 FII FUNDIMO UPs F. Inv. Imobilidrio 716,987.00 7.83| EUR Ultima cotag&io N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 5,615,872.38 €
PTYIMBHMO0004 FII NOVIMOVEST UPs F. Inv. Imobilidrio 634,350.00 7.36| EUR Ultima cotagdo Néo Oficial 1(***) 30-12-2011 4,665,771.12 €
PTYMESHE0009 FII FEI CXGES IM INT UPs F. Inv. Imobilidrio 9,512,718.00 3.27| EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 22-12-2011 31,059,024.27 €
PTYSIAIE0008 FII LUSIMOVEST UPs F. Inv. Imobilidrio 150,000.00 61.33] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 9,200,235.00 €
1E0006948016 GLD SCH GBP LQ RES UPs F. Tesouraria 677.11 1.00] GBP Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 810.22 €
1E0030028439 HSBC EUR LIQ FUND UPs F. Tesouraria 140,550,000.00 1.00] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 140,550,000.00 €
IE00B033Q635 GLD SCH EUR LQRES M+ UPs F. Tesouraria 100,078,486.71 1.00] EUR Ultima cotag&io N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 100,078,486.71 €
LU0103814793 JPM Eur Liquid Fund UPs F. Tesouraria 118,250,000.00 1.00] EUR Ultima cotagdio N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 118,250,000.00 €
LU0212992274 BNPParibas Insticash UPs F. Tesouraria 119,850,000.00 1.00] EUR Ultima cotacdo N&o Oficial 1(***) 30-12-2011 119,850,000.00 €
PTYBNZMMO0005 NEW ENERGY FUND UPs F. Tesouraria 100.00 24,236.25| EUR Ultima cotagio N&o Oficial 1(***) 31-12-2011 2,423,624.81 €
FR0000571150 Juro de Compra pendente Div. Pab. Estrangeira 4,180.33 n.a.| EUR n.a. n.a. 4,180.33 €
Depédsito a Prazo Depbsito a Prazo no BBVA Aplicagbes a Prazo 73,000,000.00 n.a.| EUR Valor nominal mais juro Corrido n.a. 73,019,872.22 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em EUR no IGCP Depdsitos a Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 5.00 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em EUR no BES Depdsitos a Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 2,770,188.56 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em EUR no BPI Depdsitos a Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 3,546.72 €
Depésito a Ordem Conta Corrente em EUR na CGD Depdsitos & Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 760,263.33 €
Depésito a Ordem Conta Corrente em EUR no BARCLAYS Depdsitos & Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 73,347,133.42 €
Depésito a Ordem Conta Corrente em EUR no UBS Depdsitos & Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 22,241,933.14 €
Depdsito & Ordem Conta Corrente em EUR no DB Depdsitos & Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 45,790,417.17 €
Depdsito & Ordem Conta Corrente em EUR no BBVA Depdsitos a Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 1,117,275.02 €
Depdsito & Ordem Conta Corrente em EUR no HSBC Depdsitos a Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 23,091,859.17 €
Depdsito & Ordem Conta Corrente em EUR no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| EUR Valor nominal n.a. 25,336,762.55 €
Deposito a Ordem Conta Corrente em NOK no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| NOK Valor nominal n.a. 24.41 €
Depdsito a Ordem Conta Corrente em GBP no HSBC Depdsitos a Ordem n.a.| GBP Valor nominal n.a. 162.58 €
Depdsito a Ordem Conta Corrente em JPY no DB Depdsitos a Ordem n.a.| JPY Valor nominal n.a. 6,086.50 €
Depdsito a Ordem Conta Corrente em USD no DB Depdsitos a Ordem n.a.| USD Valor nominal n.a. 2,205.59 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em USD no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| USD Valor nominal n.a. 38,928,603.11 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em GBP no BES Depdsitos a Ordem n.a.| GBP Valor nominal n.a. 2,779.83 €
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Depdsito & Ordem Conta Corrente em USD no BES Depdsitos a Ordem n.a.| USD Valor nominal n.a. 166,321.20 €
Depdsito & Ordem Conta Corrente em GBP no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| GBP Valor nominal n.a. 2,065,809.06 €
Deposito a Ordem Conta Corrente em JPY no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| JPY Valor nominal n.a. 88.70 €
Depésito a Ordem Conta Corrente em JPY no UBS Depdsitos & Ordem n.a.| JPY Valor nominal n.a. 11,051,088.58 €
Depdsito a Ordem Conta Corrente em CHF no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| CHF Valor nominal n.a. 17,286.14 €
Depdsito a Ordem Conta Corrente em JPY no HSBC Depdsitos a Ordem n.a.| JPY Valor nominal n.a. 36.06 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em USD no UBS Depdsitos a Ordem n.a.| USD Valor nominal n.a 14,192,513.29 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em USD no HSBC Depdsitos a Ordem n.a.| USD Valor nominal n.a. 1,541.03 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em AUD no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| AUD Valor nominal n.a 477,840.83 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em DKK no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| DKK Valor nominal n.a. 0.63 €
Depdsito @ Ordem Conta Corrente em SEK no BSN Depdsitos a Ordem n.a.| SEK Valor nominal n.a. 0.02 €
De Ordem Conta Corrente em GBP no UBS Depdsitos & Ordem n.a.| GBP Valor nominal n.a. 16,869,437.32 €
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 0.84| GBP Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011}- 469,228.87 €
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 99.77| JPY Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 467,622.32 €
Forward em JPY Forward negociado com CITI rodutos Derivativos (*) 99.77| IPY Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 380,037.75 €
Forward em USD Forward negociado com CITI rodutos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 526,320.49 €
Forward em USD Forward negociado com HSBC rodutos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 1,074,956.56 €
Forward em USD Forward negociado com BARCLAYS rodutos Derivativos (*) 1.30| USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 148,184.81 €
Forward em JPY Forward negociado com BARCLAYS Produtos Derivativos (*) 99.77| IPY Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 61,152.83 €
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 99.77| IPY Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 153,705.98 €
Forward em JPY Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 99.77| IPY Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 380,463.86 €
Forward em JPY Forward negociado com BARCLAYS Produtos Derivativos (*) 99.77| JPY Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 205,085.13 €
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 526,320.49 €
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 21,956,726.92 €
Forward em USD Forward negociado com BARCLAYS Produtos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 78,716.87 €
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 6,702,860.87 €
Forward em USD Forward negociado com BARCLAYS Produtos Derivativos (*) 1.30] USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 6,602,674.58 €
Forward em GBP Forward negociado com BARCLAYS Produtos Derivativos (*) 0.84| GBP Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 906,224.01 €
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 0.84| GBP Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 24,431.22 €
Forward em USD Forward negociado com CITI rodutos Derivativos (*) 1.30] USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 6,230,126.42 €
Forward em USD Forward negociado com HSBC rodutos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 3,964,308.63 €
Forward em USD Forward negociado com CITI rodutos Derivativos (*) 1.30, USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 6,909.97 €
Forward em USD Forward negociado com CITI rodutos Derivativos (*) 1.30| USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 16,699,734.15 €
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 0.84| GBP Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 7,959,586.97 €
Forward em GBP Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 0.84| GBP Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011|- 1,686,521.14 €
Forward em USD Forward negociado com CITI Produtos Derivativos (*) 1.30] USD Taxa Forward para prazo respetivo 30-12-2011 47,683.45 €
Futuros em JPY Contratos futuros com UBS Contratos Futuros(**) 1,054.00 728.00] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 31-12-2011 - €
Futuros em USD Contratos futuros com UBS Contratos Futuros(**) 146.00 1,252.60] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 31-12-2011 - €
Futuros em GBP Contratos futuros com UBS Contratos Futuros(**) 1,935.00 5,536.00] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 31-12-2011 - €
Futuros em EUR Contratos futuros com UBS Contratos Futuros(**) -6,425.00 2,308.00] EUR Cotacdo de Fecho dos ultimos 30 dias 31-12-2011 - €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 0.62 n.a.| NOK n.a n.a. 0.08 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 1.24] n.a.| GBP n.a n.a. 1.48€
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 6.12 n.a.| USD n.a n.a. 4.72 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 475.02 n.a.| EUR n.a n.a. 475.02 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 24,203.88 n.a.| EUR n.a n.a 24,203.88 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 15,562.63 n.a.| EUR n.a n.a. 15,562.63 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 55.80 n.a.| USD n.a n.a. 43.06 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 1,019.27 n.a.| EUR n.a. n.a. 1,019.27 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 35,459.54 n.a.| EUR n.a. n.a 35,459.54 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 248 n.a.| EUR n.a n.a. 248 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 5,026.82 n.a.| EUR n.a n.a 5,026.82 €
n.a Provisdo de juros DO a receber Valores a Regularizar - Ativos 549.37 n.a.| GBP n.a n.a. 657.37 €
Conta Margem Conta Margem em EUR no UBS Depdsitos a Ordem 13,627,425.00 n.a.| EUR n.a n.a 13,627,425.00 €
Conta Margem Conta Margem em GBP no UBS Depdsitos a Ordem 8,514,000.00 n.a.| GBP n.a n.a 10,187,744.55 €
Conta Margem Conta Margem em USD no UBS Depdsitos a Ordem 2,920,000.00 n.a.| USD n.a. n.a 2,253,086.42 €
Conta Margem Conta Margem em JPY no UBS Depdsitos a Ordem 221,340,000.00 n.a.| JPY n.a. n.a 2,218,502.56 €
PCCEDIC/34 Papel Comercial Div. Pib. Nacional AplicagBes a Prazo 100,000,000.00 n.a.| EUR Valor nominal mais juro Corrido n.a. 100,031,850.00 €
n.a Dividendo Pendente Depdsitos & Ordem 4,356,059.75 n.a.| EUR n.a. n.a. 4,356,059.75 €
n.a Operagbes pendentes de liquidagdo (EUR) Depdsitos & Ordem -11,034,265.98 n.a.| EUR n.a n.a.|- 11,034,265.98 €
n.a Dividendo Pendente Depdsitos a Ordem 168,462.26 n.a.| AUD n.a n.a. 133,315.07 €
n.a Operagbes pendentes de liquidagdo (GBP) Depdsitos a Ordem 4,531,040.52 n.a.| GBP n.a n.a. 5,421,785.69 €
n.a Operagbes pendentes de liquidagdo (USD) Depdsitos a Ordem 18,990,293.47 n.a.| USD n.a. n.a. 14,653,004.22 €
N.0 965 - CRP Cascais |Hospital Distrital de Cascais Imoveis Situados em Portugal 7,709,960.53 5,365,996.50] EUR Avaliagdo 31-12-2011 5,365,996.50 €
N.© 2803 - CRP Oeiras |Ed. Ciéncia I, Parque de Ciéncia e Tecnol. de Oeiras |Imdveis Situados em Portugal 14,839,786.12| 14,478,200.00 EUR Avaliagdo 31-12-2010 14,478,200.00 €
n.a Proviséo de rendas (Hosp. Cascais)a receber Valores a Regularizar - Ativos 26,340.89 n.a.| EUR n.a n.a. 26,340.89 €
n.a isdo de Imposto sobre dividendos a receber Valores a Regularizar - Ativos 1,190,029.61 n.a.| EUR n.a n.a. 1,190,029.61 €
n.a i0 de Imposto sobre dividendos a receber Valores a Regularizar - Ativos 1,611,147.54] n.a.| CHF n.a n.a 1,324,270.76 €
n.a 0 de Imposto sobre dividendos a receber Valores a Regularizar - Ativos 22,330.08 n.a.| DKK n.a n.a. 3,003.86 €
n.a Provisdo de Imposto sobre dividendos a receber Valores a Regularizar - Ativos 29,090.82 n.a.| GBP n.a n.a 34,809.71 €
n.a Provisdo de Imposto sobre dividendos a receber Valores a Regularizar - Ativos 14,605.31 n.a.| USD n.a n.a 11,269.53 €
n.a Provisdo de Comissdo Custddia Valores a Regularizar - Passivos -215,293.61 n.a.| EUR n.a n.a.|- 215,293.61 €
n.a Provisdo de Comissdo Custddia Valores a Regularizar - Passivos -268,407.67 n.a.| EUR n.a n.a.|- 268,407.67 €

Provisdo de Comissdo Liquidagao Valores a Regularizar - Passivos -75.00 n.a.| EUR n.a n.a.l- 75.00 €

na
Total Carteira

8,872,445,669.69 €

(*) Para este tipo de ativos o valor de carteira & constituido pelas valias potencias & data em questio
(**) O valor de carteira para este tipo de ativo é zero uma vez que 0s ajustes de prego sio refletidos diariamente na conta D/O

(***) Valor da UP disponibilizado pelas entidades emitentes (no caso dos FII nacionais este valor encontra-se publicitado na CMVM)
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8.2.39.11 - Carteira de divida publica Portuguesa

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

deve observar um limite minimo de investimento de 50% em titulos representativos de divida publica

Portuguesa ou outros garantidos pelo Estado Portugués.

Em 31.12.2011 e 2010 o FEFSS detinha a seguinte carteira de titulos enquadraveis naquela alinea:

31 de dezembro de 2011
TipoActivoTrader ISIN Descricao LELCICE Dat.a D Valor de Carteira
Reembolso  Vencimento
Bilhetes do Tesouro
11111-Div. Pub. Nacional  PTPBTPGE0018 BT 20/01/2012 300,000,000 20-01-2012 298,845,000.00
11111-Div. Pub. Nacional ~ PTPBTFGE0010 BT 17/02/2012 235,000,000 17-02-2012 233,272,750.00
11111-Div. Pub. Nacional ~ PTPBT2GE0011 BT 23/03/2012 130,000,000 23-03-2012 128,245,000.00
Total 665,000,000 660,362,750.00
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pub. Nacional PCCEDIC/34 100,000,000 19-01-2012 100,031,850.00
Total 100,000,000 100,031,850.00
OTs
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEKOEO0003 OT 5.00 15/06/2012 622,000,000 15-06-2012 620,249,562.84
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEGOEO0009 OT 5.45 23/09/2013 627,763,226  23-09-2013 542,853,104.08
11111-Div. Pub. Nacional PTOTE10E0019 OT 4.375 16/06/2014 280,550,000 16-06-2014 218,455,316.60
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEOOQOE0017 OT 3.60 15/10/2014 374,000,000 15-10-2014 270,242,590.16
11111-Div. Pub. Nacional  PTOTE30E0017 OT 3.35 15/10/2015 481,000,000 15-10-2015 332,874,998.63
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEPOE0016 OT 6.4 15/02/2016 15,000,000 14-02-2016 11,464,643.84
11111-Div. Pub. Nacional PTOTE6OE(0006 OT 4.2 15/10/2016 327,000,000 15-10-2016 208,899,393.44
11111-Div. Pub. Nacional PTOTELOE0010 OT 4.35 16/10/2017 324,000,000 16-10-2017 187,606,622.95
11111-Div. Pub. Nacional PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 335,000,000 15-06-2018 192,355,443.99
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 417,500,000 14-06-2019 233,698,248.63
11111-Div. Pib. Nacional PTOTECOE0029 OT 4.8 15/06/2020 465,000,000 15-06-2020 253,075,487.70
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEYOEO0007 OT 3.85 15/04/2021 441,500,000 15-04-2021 237,239,904.37
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEAOE0021 OT 4.95 25/10/2023 404,000,000 25-10-2023 202,105,636.07
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE50E0007 OT 4.1 15/04/2037 396,000,000 15-04-2037 193,693,770.49
Total 5,510,313,226 3,704,814,723.79
Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragdes Publicas
11131-Div. Equip. Nacional PTBCP9OMO0051 BCP 3.625 19/01/2012 10,000,000 19-01-2012 10,232,430.14
11131-Div. Equip. Nacional PTBEMPOE0018 BESP 3.75 19/01/2012 10,000,000 19-01-2012 10,241,379.45
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOM0002 REFER4.17 16/10/2019 20,000,000 16-10-2019 9,947,580.33
Total 40,000,000 30,421,389.92
TOTAL 6,315,313,226 4,495,630,713.71

O valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 6.315.313.226 euros.
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31 de dezembro de 2010
TipoActivoTrader ISIN Descricao LELCICE Dat.a D Valor de Carteira
Reembolso  Vencimento
Bilhetes do Tesouro
11111-Div. Pub. Nacional  PTPBTCGE0013 BT - 21/01/2011 30,000,000 21-01-2011 29,955,000.00
Total 30,000,000 29,955,000.00
Papel Comercial
13121-Papel Comercial Div. Pub. Nacional PCCEDIC/29 200,868,901 21-01-2011 201,963,636.33
13121-Papel Comercial Div. Pub. Nacional PCCEDIC/30 200,919,912 21-01-2011 201,974,741.68
Total 401,788,813 403,938,378.01
OTs
11111-Div. Pub. Nacional PTOTE40OE0040 OT 3.2 15/04/2011 135,000,000 15-04-2011 138,015,160.27
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEJOE0006 OT 5.15 15/06/2011 80,000,000 15-06-2011 82,726,246.58
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEKOEO0003 OT 5.00 15/06/2012 312,000,000 15-06-2012 323,815,525.48
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEGOEO0009 OT 5.45 23/09/2013 427,763,226  23-09-2013 441,816,185.54
11111-Div. Pub. Nacional PTOTE10E0019 0T4.375 16/06/2014 280,550,000 16-06-2014 280,323,561.56
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEOOE0017 OT 3.60 15/10/2014 334,000,000 15-10-2014 316,773,789.86
11111-Div. Pub. Nacional  PTOTE30E0017 OT 3.35 15/10/2015 456,000,000 15-10-2015 416,126,048.22
11111-Div. Pub. Nacional PTOTE6OE0006 OT 4.2 15/10/2016 312,000,000 15-10-2016 288,272,485.48
11111-Div. Pub. Nacional PTOTELOE(0010 0OT4.35 16/10/2017 324,000,000 16-10-2017 294,106,961.10
11111-Div. Pub. Nacional PTOTENOE0018 OT 4.45 15/06/2018 335,000,000 15-06-2018 305,815,350.68
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEMOE0027 OT 4.75 14/06/2019 417,500,000 14-06-2019 380,249,563.36
11111-Div. Pub. Nacional PTOTECOE0029 PGB 4.8% 15/06/2020 385,000,000 15-06-2020 347,808,947.26
11111-Div. Pub. Nacional PTOTEYOEO0007 OT 3.85 15/04/2021 441,500,000 15-04-2021 363,652,361.30
11111-Div. Pib. Nacional PTOTEAOE0021 OT4.95 25/10/2023 404,000,000 25-10-2023 344,158,025.75
11111-Div. Pib. Nacional PTOTE50E0007 OT 4.1 15/04/2037 436,000,000 15-04-2037 317,501,949.04
Total 5,080,313,226 4,641,162,161.48
Divida Garantida mas Nao Emitida pelas Administragdes Publicas
11131-Div. Equip. Nacional PTCG1HOMO0003 CGD 3.875 12/12/2011 15,000,000 12-12-2011 14,776,186.85
11131-Div. Equip. Nacional PTBEMPOE0018 BESP 3.75 19/01/2012 10,000,000 19-01-2012 10,178,059.45
11131-Div. Equip. Nacional PTBCP9OMO0051 BCP 3.625 19/01/2012 10,000,000 19-01-2012 10,152,740.14
11131-Div. Equip. Nacional PTCFPAOMO0002 REFER4.17 16/10/2019 20,000,000 16-10-2019 14,451,454.79
Total 55,000,000 49,558,441.23
TOTAL 5,567,102,039 5,124,613,980.72

O valor de reembolso destes titulos, na respetiva data de maturidade, era de 5.567.102.039 euros.
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8.2.39.12 - Declaragoes relativas ao n° 3 do art® 15° da Lei n°8/2012 de 21 de Fevereiro

1. Declaragao de compromissos plurianuais existentes em 31/12/2011

Ano Montante
(1) (2)
2012 44,280.00
2013 0.00
2014 0.00
2015 0.00
2016 0.00
Seguintes 0.00

2. Declaragao de pagamentos em atraso existentes em 31/12/2011
Nao existem pagamentos em atraso.
3. Declaragao de recebimentos em atraso existentes em 31/12/2011

Nao existem recebimentos em atraso.

8.3. - Notas ao balango e a demonstragao de resultados
8.3.1. - AlteragOes orgamentais:

1. Despesa:

Classificagéo econémica Alteragdes orcamentais f
e (e S a Reposicdes Dotagdes
Dotagdes (ENELEEHES EO V1S Ciid Créditos | Modificages | abatidas aos | corrgidas Obsenagdes
Codigo (1) | POCISSSS Descrigo (2) iniciais (3) Tubricas iais (6)] ™ redacgdo | pagamentos (10)
ESpEEd da rubrica (7) ®)
Reforcos (4) | Anulagdes (5) 9=3+4-5+6+7+8

02 Aquisicéo de bens e servigos 88.165,00 153.618,00 3. 618,00 0,00 0,00 0,00 238.165,00
0202 Aquisigéo de servigos 88.165,00 153.618,00 3.618,00 0,00 0,00 0,00 238.165,00
02020301 62232 Conservagao de bens - Inst.Seg.Social 3.618,00 0,00 3.618,00] 0,00
02020302 62232 Conservagao de bens - Outras entidades 0,00 103.618,00 0,00 103.618,00
020212 62223 Seguros 20.000,00 0,00 0,00 20.000,00
020214 62229/62236 Estudos,pareceres projectos consultadoria 9.047,00 50.000,00 0,00 59.047,00
020220 62236 Outros trabalhos especializados 55.500,00 0,00 0,00 55.500,00
0306 Outros encargos financeiros 3.493.498,00 350.000, 00 500.000,00 0,00 0,00 0,00 3.343.498,00
030601011 6881 Comissdes de custédia 1.424.314,00 350.000,00 0,00 1.774.314,00
030601012 6881 Comissdes de liquidagao de operagdes 238.855,00 0,00 0,00 238.855,00
030601013 6881 Comissdes de transac¢éo 1.814.698,00 0,00 500.000,00 1.314.698,00
030601014 6881 QOutros servigos bancarios 15.631,00] 0,00 0,00 15.631,00
0406 Transferéncias correntes 2.555.807,00 0,00 0,00 00 0 0,00} 0,00 2.555.807,00
04060002 631152118 Outras Instituicdes da Seguranga Social 2.555.807,00 0,00 0,00 2.555.807,00
0602 Outras despesas correntes 16.522,00 0,00 0,00 0,00 0 ,00 0,00 16.522,00
06020199 65 Outros 16.522,00 0,00 0,00 16.522,00
07 Aquisicéo de bens e investimento 1.000.000,00 0,00 0 00| 0,00 0,00 0,00 1.000.000,00
070103 41 Edificios 1.000.000,00 0,00 0,00 1.000.000,00
08 Transferéncias de Capital 325.000,00 0,00 0,00 0,00 0, 00 0,00 325.000,00
08060103 6911517 Despesa / Transf.Capital 325.000,00 0,00 0,00 325.000,00
09 Activos financeiros 3.678.996.525,00 1.710.000.000 ,00( 1.710.000.000,00] 0,00 0,00 0,00| 13.678.996.525,00
09 15/18/685/687  |Activos financeiros 13.678.996.525,00( 1.710.000.000,00  1.710.000.000,00 13.678.996.525,00
12 Outras despesas de capital 0,00

TOTAL 13.686.475.517,00 1.710.503.618,00| 1.710.503.618,00 0,00 0,00 0,00/ 13.686.475.517,00
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Classificacéo econémica Alteracdes orcamentais .
Previsdes iniciais| IFIEES
2. o Créditos Anulacdes corrigidas Observacoes (8,
Cédigo (1)] POCISSSS Descricéo (2) 3) o Reforcos (5) ¢ 9 s @)
especiais (4) (6)
7=3+4+5-6
05 Rendimentos de propriedade 344,764,300.00 0.00 0.00 0 .00 344,764,300.00
0501 78 Juros-Soc.e quase soc.nao financ. 900,000.00 0.00 0.00 0.00] 900,000.00
0502 78 Juros-Sociedades financeiras 5,807,479.00 0.00 0.00 0.00 5,807,479.00
0503 78 Juros-Administragdes publicas 223,556,489.00| 0.00 0.00 0.00 223,556,489.00
0506 78 Juros-Resto do mundo 55,620,300.00 0.00 0.00 0.00 55,620,300.00
0507 784 Divid.e Part.nos lucros de Soc.N.Fin. 47,581,197.00 0.00] 0.00 0.00] 47,581,197.00
0508 784 Divid.e Part.nos lucros de Soc.Fin. 9,123,515.00 0.00 0.00 0.00 9,123,515.00
0510 Rendas 2,175,320.00 0.00 0.00 0.00 2,175,320.00
05100401 783 Inst.Seguranga Social 1,629,897.00| 0.00] 0.00 0.00] 1,629,897.00
05100402 783 Outras entidades 545,423.00 0.00 0.00 0.00 545,423.00
06 Transferéncias correntes 0.00 0.00 304,490.08 0.00] 304,490.08
06060105 742 Seguranca social 0.00] 0.00] 304,490.08 0.00] 304,490.08
09 Venda de bens de investimento 10,001,000.00 0.00 0.00 0.00 10,001,000.00
090102 79 Terrenos-Sociedades Financeiras 500.00 0.00 0.00 0.00 500.00
090302 79 Edificios-Sociedades Financeiras 10,000,500.00 0.00 0.00 0.00 10,000,500.00
10 Transferéncias 50,686,871.00 0.00] 293,344,752.06 0.00] 344,031,623.06
1006040201 79/51 Saldo Orgamental do Previdencial-alienagéo iméveis 0.00 0.00] 337,100.00 0.00] 337,100.00
1006040202 79/51 Saldo Orgamental do Previdencial 0.00 0.00 293,007,652.06 0.00 293,007,652.06
10060403 79/51 Receitas alienagéo do patriménio 25,000,000.00 0.00 0.00 0.00 25,000,000.00
10060406 79/51 Divida do FAC 25,686,871.00 0.00 0.00 0.00 25,686,871.00
11 Activos financeiros 12,790,738,520.00 0.00] 0.00 0.00] 12,790,738,520.00
11 15/18/785/787 |Activos financeiros 12,790,738,520.00 0.00] 0.00 0.00] 12,790,738,520.00
16 Outras receitas de capital 490,284,826.00| 0.00] 39,749,316.58 0.00] 530,034,142.58
Total 13,686,475,517.00 0.00] 333,398,558.72 0.00] 14,019,874,075.72
8.3.2. - Contratagéo Administrativa:
1. Situagéo dos contratos:
CONTRATO VISTODOT.C. PAGAMENTOS NA GERENCIA PAGAMENTOS ACUMULADOS
DATADO
ENTIDADE OBJECTO DATA VALOR NOMERO | DATA PRIMEIRO [ TRABALHOS | REVISAO | TRABALHOS| TRABALHOS| REVISAO | TRABALHOS| OBSERVAGOES
DO PAGAMENTO | NORMAIS |DEPREGOS| AMAIS | NORMAIS [DEPREGOS| A MAIS
REGISTO
1) 2) 3) 2 5) 5) 7 8) o)} 10) 11 12) 13) 14)
credit - EGS (Muttirisco) Seguro E”g;;fg:s"""k e | 01-02-2001125535.29 07-12-2001]  12,535.29
on Consulting, S.A. Avaliagéo do Hospital de Cascais | 31-12-2011}1,414.50 31-12-2014 1,414.5¢
orx - Consultoria, Lda. Avaliagéo do Hospital de Cascais | 31-12-2011}1,660.50 31-12-2011) 1,660.5¢
Carlos Alberto Pombinho Intervengao na coberturado | o4 05 20114,397.25 04052011 4397.25)
Edificio Taguspark
’;SEP'ASS““@ de Engenheiros | ;o1 1ia ao Edificio Taguspark | 02-11-2011|24,600.00 30-12-2011]  24,600.0
rojectistas, Lda.
TOTAL 44,607.54)
2. Formas de adjudicagao:
Formas de adjudicacdo
o) Concurso limitado com | Concurso limitado com | Concurso limitado sem Rl pegociaqao_com 2 pegociacé'm_sem q " Total
. Concurso puablico oy o 0 0 prévia de prévia de Ajuste directo
Tipo Contrato prévia apres.de apres.de candidaturas e e
co’r\\‘:ri?ns Valor Nede Valor (5) co’r\\‘:ri?ns Valor Nede Valor (9)] Nede contratos| Valor co’r\\‘:ri?os Valor Nede contratos| Valor Nede contratos| Valor
@ (3) [contratos (4) ® contratos  (8) (10) (11) 12 (13) (14) (15) (16) 17
Locagao 0 0.00|
Empreitada de obras publicas 0 0.00
Gestao de servigos publicos 0 0.00
Prestacdo de servicos 3 36,526.00 3 36,526.00
Aquisicao de bens 0 0.00|
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8.3.4. - Transferéncias e Subsidios:
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1. Transferéncias correntes - Despesa:

~ . . Transferéncias
. - . Transferéncias Transferéncias Transferéncias . ~
Disposicdes legais . autorizadas e nao
orcamentadas autorizadas efetuadas
1) @) 3) 4) efetuadas
(5)=(3-4)
Transferéncias para o IGFCSS 2,555,807.00 2,555,807.00 1,916,855.25 638,951.75
2,555,807.00 2,555,807.00 1,916,855.25 638,951.75

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

aprovado.

2. Transferéncias de capital - Despesa:

Transferéncias

Transferéncias

Transferéncias

Transferéncias
autorizadas e nao

Disposicdes legais Q) orgam(z;nadas autozlsz)adas efet(tila;das efetuadas
©)=G-4)

Transferéncias para o IGFCSS 325,000.00 325,000.00 198,240.08 126,759.92

325,000.00 325,000.00 198,240.08 126,759.92

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

Orcamento aprovado.

4. Transferéncias correntes - Receitas:

Disposicdes legais VEREEEES Transferéncias obtidas
orcamentadas
(1) (2 ©)
Saldo orcamental 304,490.08 304,490.08
Transferéncias IGFCSS 304,490.08 304,490.08

Este valor corresponde ao saldo orcamental na posse do IGFCSS, IP a 31/12/2010, foi devolvido ao FEFSS com
base no disposto no n°1 do art® 48° da Lei n°® 91/2001 de 20 de agosto, alterada e republicada pela Lei n°

52/2011, de 13 de outubro, em conjugacao com o art® 4° do Decreto-Lei n°® 71/95, de 15 de Abril € o artigo 57°

do Decreto-Lei n® 29-A/2011 de 1 de margo.
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5. Transferéncias de capital - Receita:

Disposicdes legais

1

Transferéncias
orcamentadas

(2

Transferéncias obtidas

3)

Produto alienacao de iméveis em anos anteriores
Saldos anuais do subsistema previdencial
Receitas alienagéo do patriménio S.S.

Divida do FAC

337,100.00

293,007,652.06

25,000,000.00

25,686,871.00

337,100.00

293,007,652.06

3,685,041.25

0.00

Transferéncias IGFSS

344,031,623.06

297,029,793.31

A rubrica “Divida do FAC” refere-se ao reembolso de parte da despesa suportada pela Seguranca Social com o

pagamento do “complemento de pensao a ex-combatente” no periodo de 2004 a 2006.

O valor em causa inclui-se no saldo do Previdencial a reverter para reforco da Capitalizacao Publica de

Estabilizacao. Trata-se de menos valor enviado em anos anteriores ao saldo apurado.

Embora tenham sido atribuidas responsabilidades ao IGFCSS enquanto gestor do Fundo dos antigos

combatentes, o IGFCSS nao chegou a iniciar o desempenho dessas fungdes, uma vez que o referido Fundo nao

chegou a ser dotado de meios financeiros tendo sido extinto pela Lei n°® 3/2009 de 13 de janeiro.
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8.3.5. - Aplicagdes em ativos de rendimento fixo e variavel:

1. Ativos de rendimento fixo:

Valor em 31 de dezembro de 2010 Yalor em 31 de dezem bro de 2011 Rendimento
Descricdo Ativo Entidade Devedora Valor Mercado Valor Mercado . .
Valor Nominal (sem juro Valor Nominal (sem juro VEIELDE Vemtba
. , Cobrado Cobrar
corrido) corrido)
RAGB 3.5% 15/08/2021  REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 11.000.000,00 11.546.150,00 210.000,00 112.554,64
RAGB 4.15 15/03/2037 REPUBLIC OF AUSTRIA 5.000.000,00 5.242.700,00 0,00 0,00 62.250,00 0,00
RAGB 4.35 15/03/2019 REPUBLIC OF AUSTRIA 4.500.000,00 4.873.500,00 0,00 0,00 130.500,00 0,00
RAGB 4.30 15/07/2014 REPUBLIC OF AUSTRIA 4.000.000,00 4.344.280,00 0,00 0,00 107.500,00 0,00
RAGB 3.9 15/07/2020 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 7.500.000,00 8.063.625,00 117.000,00 135.061,48
RAGB 3.5% 15/07/2015 REPUBLIC OF AUSTRIA 0,00 0,00 8.900.000,00 9.499.415,00 0,00 143.834,70
BGB 5.5 28/03/2028 Belgium Kingdon 0,00 0,00 6.500.000,00 7.401.550,00 0,00 271.543,72
BGB 4.25 28/09/2014 Belgium Kingdon 4.000.000,00 4.203.000,00 2.400.000,00 2.500.080,00 102.000,00 26.196,72
BGB 5 28/03/2035 Belgium Kingdon 9.000.000,00 9.890.640,00 0,00 0,00 100.000,00 0,00
BGB 3.75 28/09/2015 Belgium Kingdon 0,00 0,00 0,00 0,00 543.750,00 0,00
BGB 3.25 28/09/2016 Belgium Kingdon 0,00 0,00 15.000.000,00 15.070.500,00 0,00 125.204,92
BGB 4 28/03/2022 Belgium Kingdon 0,00 0,00 6.200.000,00 6.161.870,00 280.000,00 188.371,58
Belgium Kingdon 4 28/03/2 Belgium Kingdon 0,00 0,00 0,00 0,00 80.000,00 0,00
BGB 3.75 28/09/2020 Belgium Kingdon 9.000.000,00 8.843.940,00 12.800.000,00 12.668.160,00 480.000,00 123.278,69
DEPFA 3.25% 15/02/12 DEPFA ACS BANK 10.000.000,00 9.956.510,00 5.000.000,00 4.988.750,00 162.500,00 142.020,55
DBR 6.25 04/01/2024 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 7.300.000,00 10.516.380,00 0,00 451.250,00
DBR 4.75% 04/07/2028  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 10.000.000,00 11.663.000,00 8.300.000,00 10.884.620,00 285.000,00 193.893,44
DBR 4.75 04/07/2034 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 4.000.000,00 4.782.200,00 3.500.000,00 4.865.350,00 166.250,00 81.762,30
DBR 4% 04/01/2037 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5.000.000,00 5.427.700,00 0,00 0,00 200.000,00 0,00
DBR 3.5% 04/01/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 29.600.000,00 33.061.720,00 0,00 1.024.646,58
DBR 4% 04/07/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5.000.000,00 5.486.800,00 9.000.000,00 10.325.250,00 0,00 177.049,18
DBR 4% 04/01/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 12.000.000,00 13.132.560,00 11.000.000,00 12.863.400,00 480.000,00 435.178,08
DBR 4.25 04/07/2018 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5.000.000,00 5.546.550,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 4.75 04/07/2040 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5.000.000,00 6.194.100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DBR 3.75% 01/01/19 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 13.000.000,00 13.943.020,00 0,00 0,00 487.500,00 0,00
DBR 3.5 04/07/2019 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 5.500.000,00 6.298.600,00 297.500,00 94.672,13
DBR 3 04/07/2020 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 0,00 0,00 742.192,50 0,00
DBR 2.5 04/01/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 5.000.000,00 4.803.200,00 9.500.000,00 10.149.800,00 0,00 260.273,97
DBR 3.25 04/07/2021 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 10.500.000,00 11.865.000,00 0,00 229.533,35
DBR 4% 11/10/2013 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.000.000,00 16.204.500,00 11.000.000,00 11.754.600,00 440.000,00 97.377,05
DBR 1.75% 09/10/2015  BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 12.000.000,00 11.952.240,00 0,00 0,00 182.191,78 0,00
DBR 2 26/02/2016 BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 0,00 0,00 14.700.000,00 15.551.130,00 0,00 282.723,29
SPGB 3.15 31/01/2016 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 7.000.000,00 6.837.250,00 0,00 201.772,60
SPGB 3.80 31/01/2017 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 5.000.000,00 4.714.650,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPGB 4.1 30/07/2018 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 3.000.000,00 2.797.830,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPGB 4.8 31/01/2024 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 3.800.000,00 3.551.480,00 0,00 166.908,49
SPGB 4.6 30/07/2019 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 0,00 0,00 428.490,00 0,00
SPGB 4.65 30/07/2025 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 14.000.000,00 12.395.180,00 5.000.000,00 4.534.500,00 188.325,00 97.827,87
SPGB 4.85 31/10/2020 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 19.000.000,00 18.151.650,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPGB 3.25 30/04/2016 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 10.800.000,00 10.510.560,00 0,00 234.959,02
SPGB 5.5 30/04/2021 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 16.000.000,00 16.475.200,00 0,00 589.071,04
SPGB 5.75 30/07/2032 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 5.000.000,00 4.885.650,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SPGB 4.40 31/01/2015 BONOS Y OBLIG DEL ESTADO 0,00 0,00 0,00 0,00 178.200,00 0,00
FRTR 5.75 25/10/2032 FRANCE (GOVT OF) 4.000.000,00 5.118.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 4.25 25-04-2019 FRANCE (GOVT OF) 11.000.000,00 11.898.260,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 8.5 25/04/2023 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 0,00 0,00 1.028.500,00 0,00
FRTR 6 25/10/2025 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 14.304.180,33 18.225.240,33 348.000,00 157.065,57
FRTR 5.5 25/04/2029 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 6.000.000,00 7.409.100,00 440.000,00 225.409,84
FRTR 4.75 25/04/2035 FRANCE (GOVT OF) 11.500.000,00 13.072.050,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 4.00 25/10/2014 FRANCE (GOVT OF) 5.500.000,00 5.943.740,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 3.75 25/04/2021 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 25.500.000,00 26.727.825,00 0,00 653.176,23
FRTR 3.00 25/10/2015 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 10.900.000,00 11.433.010,00 327.000,00 59.860,66
FRTR 3.75 25/04/2017 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 12.000.000,00 12.923.400,00 0,00 307.377,05
FRTR 4.25 25/10/2023 FRANCE (GOVT OF) 15.000.000,00 16.085.550,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 4.25 25/10/2017 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 6.600.000,00 7.278.150,00 280.500,00 51.348,36
FRTR 4.25 25/10/2018 FRANCE (GOVT OF) 8.000.000,00 8.682.960,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 3.50 25/04/2020 FRANCE (GOVT OF) 15.000.000,00 15.242.700,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FRTR 2.5 25/10/2020 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 0,00 0,00 400.000,00 0,00
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FRTR 3.25 25/10/2021 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 15.100.000,00 15.227.595,00 0,00 89.836,75
BTNS 4.5 12/07/2012 FRANCE (GOVT OF) 6.000.000,00 6.331.740,00 4.000.000,00 4.090.200,00 0,00 84.590,16
FRTR 2 12/07/2015 FRANCE (GOVT OF) 10.000.000,00 9.943.400,00 4.500.000,00 4.569.300,00 90.000,00 42.295,08
FRTR 2.25 25/02/2016 FRANCE (GOVT OF) 0,00 0,00 38.000.000,00 38.699.200,00 0,00 723.821,92
TSY 4% 07/09/2016 UK Treasury 4.000.000,00 5.031.672,01 0,00 0,00 0,00 0,00
TSY 4.75% 07/12/2038 UK Treasury 10.000.000,00 12.763.375,51 5.000.000,00 7.933.074,87 271.049,67 15.573,77
TSY 4.75% 07/03/2020 UK Treasury 21.000.000,00 27.093.686,36 7.500.000,00 11.064.095,20 233.081,17 112.551,51
TSY 5% 07/03/2018 UK Treasury 0,00 0,00 1.000.000,00 1.462.229,73 89.533,18 15.796,70
TSY 4.25% 07/12/2046 UK Treasury 10.000.000,00 11.865.515,83 4.000.000,00 5.993.466,63 98.822,27 11.147,54
TSY 4.25% 07/12/2027 UK Treasury 1.700.000,00 2.037.015,82 0,00 0,00 59.495,15 0,00
TSY 4.75% 07/12/2030 UK Treasury 4.000.000,00 5.058.484,86 2.400.000,00 3.716.552,39 119.464,71 7.475,41
TSY 4.5% 07/03/2013 UK Treasury 0,00 0,00 0,00 0,00 130.786,58 0,00
TSY 4.00% 07/03/2022 UK Treasury 20.100.000,00 24.122.531,99 2.500.000,00 3.529.783,06 186.007,58 31.593,41
TSY 4.25 07/09/2039 UK Treasury 0,00 0,00 4.200.000,00 6.168.000,87 0,00 56.394,23
TSY 2.25% 07/03/2014 UK Treasury 18.100.000,00 21.554.949,80 5.000.000,00 6.232.125,97 209.296,86 35.542,58
TSY 2% 22/01/2016 UK Treasury 0,00 0,00 14.000.000,00 17.578.107,24 34.009,75 123.260,87
TSY 4.5% 07/03/2019 UK Treasury 0,00 0,00 3.000.000,00 4.322.252,93 0,00 42.651,10
TSY 4.5% 07/09/2034 UK Treasury 0,00 0,00 6.400.000,00 9.665.745,30 35.909,30 90.989,01
TSY 3.75% 07/09/2020 UK Treasury 0,00 0,00 4.500.000,00 6.225.185,77 96.185,63 53.313,87
TSY 4.25% 07/12/2040 UK Treasury 0,00 0,00 9.000.000,00 13.233.298,63 317.542,34 25.081,97
TSY 6% 12/07/2028 UK Treasury 0,00 0,00 2.100.000,00 3.700.272,82 73.244,74 8.262,30
TSY 4.25% 07/06/2032 UK Treasury 18.000.000,00 21.284.782,18 4.000.000,00 5.835.517,11 146.418,39 11.147,54
TSY 8% 07/06/2021 UK Treasury 0,00 0,00 5.000.000,00 9.161.072,62 232.522,99 26.229,51
TSY 5 07/03/2012 UK Treasury 3.000.000,00 3.674.580,97 0,00 0,00 232.509,47 0,00
TSY 5% 2014 UK Treasury 0,00 0,00 5.000.000,00 6.719.137,02 0,00 78.983,52
TSY 4.25% 07/03/2036 UK Treasury 10.001.174,04 11.761.024,15 2.600.000,00 3.811.441,77 87.687,91 34.910,71
TSY 4.75% 07/09/2015 UK Treasury 19.000.000,00 24.669.572,52 10.100.000,00 13.915.281,61 508.141,45 151.569,37
HLNC 5.35 18/05/2011 HELLENIC REPUBLIC 22.000.000,00 21.679.900,00 0,00 0,00 1.177.000,00 0,00
IRSH 4 11/11/2011 Republic of Ireland 10.000.000,00 9.964.800,00 0,00 0,00 200.000,00 0,00
IRSH 4.5 18/04/2020 Republic of Ireland 10.000.000,00 7.287.400,00 5.000.000,00 3.882.500,00 225.000,00 157.991,80
BTPS 9 01/11/2023 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 6.200.000,00 6.807.600,00 409.500,00 91.978,02
BTPS 7.25 01/11/2026 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 7.200.000,00 7.361.640,00 522.000,00 86.043,96
BTPS 6 01/05/2031 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 2.700.000,00 2.381.400,00 261.000,00 26.703,30
BTPS 5.25 01/08/2017 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 7.600.000,00 7.270.160,00 0,00 164.804,35
BTPS 5.75 01/02/2033 ITALIAN (GOVT OF) 20.000.000,00 20.983.200,00 6.000.000,00 5.112.900,00 345.000,00 142.500,00
BTPS 3.75 01/08/2015 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 2.000.000,00 1.879.100,00 37.500,00 30.978,26
BTPS 4.5 01/02/2018 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 4.000.000,00 3.643.600,00 0,00 74.347,83
BTPS 4.75 01/08/2023 ITALIAN (GOVT OF) 20.000.000,00 19.749.800,00 0,00 0,00 261.250,00 0,00
BTPS4.5 01/08/2018 ITALIAN (GOVT OF) 15.000.000,00 15.090.300,00 0,00 0,00 90.000,00 0,00
BTPS 4.25 01/09/2019 ITALIAN (GOVT OF) 13.000.000,00 12.726.350,00 4.500.000,00 3.910.050,00 308.125,00 63.574,84
BPDT 5.00 01/09/2040 ITALIAN (GOVT OF) 9.000.000,00 8.490.690,00 12.000.000,00 9.409.200,00 425.000,00 199.450,55
BTPS4.25 01/03/2020 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 35.000.000,00 30.289.000,00 743.750,00 494.471,15
BTPS 3.00 15/06/2015 ITALIAN (GOVT OF) 4.500.000,00 4.368.195,00 26.300.000,00 24.146.030,00 789.000,00 34.491,80
BTPS 2.25 01/11/2013 ITALIAN (GOVT OF) 10.000.000,00 9.726.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BTPS 3 01/11/2015 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 14.500.000,00 13.166.725,00 517.500,00 71.703,30
BTPS 3.75 15/04/2016 ITALIAN (GOVT OF) 0,00 0,00 7.200.000,00 6.658.920,00 135.000,00 56.803,28
NTHR 4 15/01/2037 Divida Publica Holandesa 4.500.000,00 4.855.140,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTHR 3.25 15/07/2015 Divida Publica Holandesa 0,00 0,00 14.400.000,00 15.559.200,00 468.000,00 216.098,36
NTHR 4.00 15/07/2016 Divida Pablica Holandesa 5.000.000,00 5.448.750,00 2.400.000,00 2.696.040,00 0,00 44.327,91
NTHR 5.5 15/01/2028 Divida Publica Holandesa 3.500.000,00 4.378.955,00 5.000.000,00 6.907.000,00 192.500,00 263.698,63
NTHR 4 25 15/07/2013 Divida Publica Holandesa 0,00 0,00 3.000.000,00 3.187.650,00 0,00 58.872,95
NTHR 4 15/07/2019 Divida Publica Holandesa 4.000.000,00 4.294.880,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NTHR 3.5 15/07/2020 Divida Pablica Holandesa 0,00 0,00 0,00 0,00 147.000,00 0,00
NTHR 3.25 15/07/2021 Divida Publica Holandesa 0,00 0,00 9.000.000,00 9.813.150,00 0,00 135.061,48
BCP 3.625 19/01/2012 BA Comercial Portugues SA 10.000.000,00 9.809.110,00 10.000.000,00 9.888.800,00 362.500,00 343.630,14
BCP 4.75 29/10/2014 BCO COMERCIAL PORTUGUES 4.000.000,00 3.706.576,00 4.000.000,00 3.122.760,00 190.000,00 32.704,92
BESP 3.75 19/01/2012 BA Espirito Santo SA 10.000.000,00 9.822.580,00 10.000.000,00 9.885.900,00 375.000,00 355.479,45
REFER4.17 16/10/2019  CAMINHOS FERRO PORTUGUES 20.000.000,00 14.277.800,00 20.000.000,00 9.774.400,00 834.000,00 173.180,33
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CGD 3.875 06/12/2016 CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 3.000.000,00 2.572.491,00 3.000.000,00 2.123.640,00 116.250,00 7.940,57
CGD 3.875 12/12/2011 CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 15.000.000,00 14.745.930,00 0,00 0,00 581.250,00 0,00
0T4.95 25/10/2023 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 404.000.000,00  340.487.160,00  404.000.000,00  198.444.800,00 19.998.000,00 3.660.836,07
PGB 4.8% 15/06/2020 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 385.000.000,00  337.733.550,00  465.000.000,00  240.939.750,00 22.320.000,00 12.135.737,70
OT 5.45 23/09/2013 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 427.763.226,00  435.492.907,50  627.763.226,00  533.598.742,10 34.213.095,82 9.254.361,98
OT 5.15 15/06/2011 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 80.000.000,00 80.480.000,00 0,00 0,00 2.575.000,00 0,00
OT 5.00 15/06/2012 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 312.000.000,00  315.310.320,00  622.000.000,00  603.340.000,00 31.100.000,00 16.909.562,84
0OT4.35 16/10/2017 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 324.000.000,00 291.172.320,00  324.000.000,00  184.680.000,00 14.094.000,00 2.926.622,95
OT 4.75 14/06/2019 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 417.500.000,00  369.383.125,00  417.500.000,00  222.861.500,00 19.831.250,00 10.836.748,63
OT 4.45 15/06/2018 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 335.000.000,00 297.687.700,00  335.000.000,00  184.250.000,00 14.907.500,00 8.105.443,99
OT 3.60 15/10/2014 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 334.000.000,00  314.237.220,00  374.000.000,00  267.410.000,00 13.464.000,00 2.832.590,16
OT 6.4 15/02/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00 15.000.000,00 10.623.000,00 0,00 841.643,84
OT 3.85 15/04/2021 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 441.500.000,00  351.544.375,00  441.500.000,00  225.165.000,00 16.997.750,00 12.074.904,37
OT4.375 16/06/2014 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 280.550.000,00 273.665.303,00  280.550.000,00  211.815.250,00 12.274.062,50 6.640.066,60
OT 3.35 15/10/2015 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 456.000.000,00  412.903.440,00  481.000.000,00  329.485.000,00 16.113.500,00 3.389.998,63
OT 3.2 15/04/2011 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 135.000.000,00  134.937.900,00 0,00 0,00 4.320.000,00 0,00
OT 4.1 15/04/2037 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 436.000.000,00  304.768.360,00  396.000.000,00  182.160.000,00 16.236.000,00 11.533.770,49
OT 4.2 15/10/2016 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 312.000.000,00  285.508.080,00  327.000.000,00  206.010.000,00 13.734.000,00 2.889.393,44
BT - 21/01/2011 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 30.000.000,00 29.955.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BT 17/02/2012 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00  235.000.000,00  233.272.750,00 0,00 0,00
BT 20/01/2012 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00  300.000.000,00  298.845.000,00 0,00 0,00
BT 23/03/2012 OBRIG DO TES MEDIO PRAZO 0,00 0,00  130.000.000,00  128.245.000,00 0,00 0,00
MORST6.625 01/04/18 Morgan Stanley D W 4.000.000,00 3.263.522,38 4.000.000,00 3.048.734,56 191.894,85 65.887,98
TRS 7.625 15/11/2022 Treasury Bill 10.000.000,00 10.417.056,34 5.000.000,00 6.004.653,74 410.396,96 48.179,95
TRS 6.25 15/08/2023 Treasury Bill 10.000.000,00 9.409.368,92 15.500.000,00 17.111.967,11 451.079,42 363.281,25
TRS 5.5% 15/08/2028 Treasury Bill 17.500.000,00 15.433.282,22 17.500.000,00 19.056.230,71 694.662,30 360.937,50
TRS 5.38% 15/02/2031 Treasury Bill 33.000.000,00 28.828.861,47 42.000.000,00 46.170.428,24 1.336.801,96 846.562,50
TSY 2.375 15/01/2027 Treasury Bill 20.000.000,00 18.100.004,87 0,00 0,00 193.005,24 0,00
TRS 4 375 15/02/2038 Treasury Bill 55.000.000,00 41.624.971,94 50.000.000,00 49.822.771,99 1.659.820,49 820.312,50
US Treasury 3.5% Treasury Bill 0,00 0,00 10.000.000,00 8.664.882,33 245.872,85 131.250,00
TRS 2 15/02/2040 Treasury Bill 0,00 0,00 49.000.000,00 50.905.791,86 0,00 849.843,75
TRS 4.375 15/08/2012 Treasury Bill 164.000.000,00  130.483.128,82  120.000.000,00 95.026.765,05 4.748.114,23 1.968.750,00
US Treasury 4.25% Treasury Bill 20.000.000,00 16.513.448,30 20.000.000,00 17.004.243,82 613.468,01 318.750,00
TRS 4.5 15/02/2016 Treasury Bill 20.000.000,00 16.758.940,59 35.000.000,00 31.230.107,06 886.646,04 590.625,00
TRS 4.5 28/02/2011 Treasury Bill 36.150.000,00 27.227.953,64 0,00 0,00 591.115,55 0,00
TRS 4.75 15/08/2017 Treasury Bill 70.000.000,00 59.433.684,35 35.000.000,00 32.523.449,55 1.815.794,49 623.437,50
TRS 3.5 31/05/2013 Treasury Bill 44.000.000,00 35.100.254,39  122.000.000,00 98.485.906,15 1.694.617,81 361.666,67
TRS 4 15/08/2018 Treasury Bill 20.000.000,00 16.228.209,63 26.000.000,00 23.632.089,12 774.079,93 390.000,00
TRS 3.75 15/11/2018 Treasury Bill 0,00 0,00 46.000.000,00 41.289.303,62 0,00 217.994,51
TRS 2.75% 15/02/2019 Treasury Bill 112.000.000,00 82.786.547,96 35.000.000,00 29.575.978,97 1.624.043,36 360.937,50
TRS 1.375% 15/03/12 Treasury Bill 70.000.000,00 53.026.335,48 0,00 0,00 347.457,24 0,00
TRS 3.25 31/05/2016 Treasury Bill 24.500.000,00 19.338.246,31 57.500.000,00 49.244.218,99 979.814,09 158.282,10
US Treasury 2.325% Treasury Bill 100.000.000,00 77.540.494,54  180.000.000,00  146.321.614,58 1.686.460,63 1.432.829,67
US Treasury 2.375% Treasury Bill 45.000.000,00 34.703.842,77 43.000.000,00 35.211.226,85 865.956,03 342.287,09
US Treasury 2.625% Treasury Bill 39.000.000,00 27.692.232,15 49.000.000,00 40.774.257,33 840.290,64 482.343,75
US Treasury 1.875% Treasury Bill 65.000.000,00 46.275.297,39 50.000.000,00 40.349.512,92 742.004,52 157.108,52
TRS 3.625 15/02/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 3.000.000,00 2.686.993,64 0,00 40.781,25
TRS 1.5 30/06/2016 Treasury Bill 0,00 0,00 42.500.000,00 33.920.476,47 245.949,07 0,00
TRS 2.125 15/08/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 24.000.000,00 18.984.375,00 0,00 191.250,00
TRS 1.00 30/09/2016 Treasury Bill 0,00 0,00 16.000.000,00 12.476.851,85 0,00 40.439,56
TRS 0.375 15/11/2014 Treasury Bill 0,00 0,00 97.500.000,00 75.290.256,08 0,00 46.205,36
TRS 2 15/11/2021 Treasury Bill 0,00 0,00 57.000.000,00 44.462.528,94 0,00 144.065,93
TRS 0.875 30/11/2016 Treasury Bill 0,00 0,00 87.000.000,00 67.349.898,73 0,00 64.477,46
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Transurban Group Transurban Group 1.787.398,00 7.004.039,31 1.787.398,00 7.949.397,58 314.941,51 0,00
ABI-Anheuser ABI-Anheuser 104.927,00 4.490.875,60 101.775,00 4.814.466,38 53.730,60 0,00
SGS SGS SA REG 943,00 1.185.360,52 734,00 938.140,60 31.552,82 0,00
SWISSCOM SWISSCOM AG 3.155,00 1.039.112,72 2.978,00 871.152,45 32.425,31 0,00
Actelion Ltd-Reg Actelion Ltd-Reg 16.508,00 677.142,76 15.916,00 421.895,73 6.755,07 0,00
SYNGENTA SYNGENTA AG 13.325,00 2.919.714,39 12.664,00 2.862.497,23 57.896,21 0,00
ZURICH Zurich Finantial Senices 20.413,00 3.960.926,61 19.254,00 3.362.957,51 212.872,42 0,00
NOVARTIS Novartis AG 346.100,00 15.236.496,56 326.316,00 14.403.038,89 386.175,87 0,00
ROCHE Roche Holding AG 99.319,00 10.901.059,93 93.388,00 12.220.124,11 333.082,01 0,00
CREDIT SUISSE CREDIT SUISSE F B 155.230,00 4.684.757,33 146.239,00 2.652.815,34 100.485,64 0,00
ADECCO ADECCO SA 18.217,00 893.920,24 17.107,00 553.299,24 12.306,69 0,00
HOLCIM HOLCIM 34.545,00 1.955.299,03 32.960,00 1.361.334,18 26.184,97 0,00
ABB ABB LTD 324.598,00 5.416.901,41 305.501,00 4.439.523,67 97.868,09 0,00
Swatch Group Swatch Group AG/The-BR 4.390,00 1.465.912,52 4.082,00 1.179.342,12 9.162,26 0,00
Schweizerische Rueck Swiss RE 47.737,00 1.923.707,02 0,00 0,00 83.492,37 0,00
Lonza Group Ag-Reg Lonza Group Ag-Reg 7.440,00 446.745,71 6.602,00 301.168,81 9.084,87 0,00
UBS AG UBS Warburg 500.220,00 6.151.559,85 470.750,00 4.325.871,46 0,00 0,00
NESTLE SA REG Nestle SA 481.857,00 21.135.772,11 460.952,00 20.459.308,09 360.243,08 0,00
Richemont CF AG CIE Financ Richemont 73.649,00 3.245.229,13 69.531,00 2.715.219,75 16.824,38 0,00
Transocean Ltd Transocean 48.232,00 2.474.971,64 43.788,00 1.305.401,61 57.559,01 0,00
Julius Baer Juliusbaer 29.119,00 1.021.801,15 27.380,00 826.825,91 10.671,78 0,00
Swiss RE LTD Swiss RE 0,00 0,00 45.236,00 1.779.873,36 0,00 0,00
DEUTSCHE BOERSE NEW Deutsche Boerse AG 0,00 0,00 26.816,00 1.086.316,16 0,00 0,00
BASF SE BASF AG 129.722,00 7.744.403,40 128.737,00 6.937.636,93 171.183,28 0,00
BAYER AG ORD REG Bayer AG 116.775,00 6.457.657,50 113.940,00 5.628.636,00 106.557,83 0,00
EON AG E.ON AG 282.137,00 6.470.812,09 272.311,00 4.539.424,37 263.804,26 0,00
DEUTSCHE BANK Deutsche Bank AG 130.079,00 5.086.088,90 125.140,00 3.683.495,90 61.477,24 0,00
BMW Bayerische Motoren Werke AG 45.230,00 2.661.785,50 45.638,00 2.362.222,88 35.875,92 0,00
DEUTSCHE TELECOM Deutsche Telekom 420.566,00 4.060.564,73 416.584,00 3.693.017,16 249.129,30 0,00
DEUTSCHE BOERSE Deutsche Boerse AG 27.661,00 1.432.839,80 0,00 0,00 37.289,44 0,00
RWE RWE AG 58.209,00 2.904.047,01 61.400,00 1.667.010,00 126.663,71 0,00
DAIMLER AG DaimlerChrysler AG 126.332,00 6.408.822,36 122.602,00 4.158.659,84 143.008,39 0,00
SAP SAP AG 129.944,00 4.950.866,40 127.803,00 5.220.752,55 48.109,23 0,00
SIEMENS Siemens AG 121.639,00 11.275.935,30 119.089,00 8.805.440,66 241.803,13 0,00
VOLKSWAGEN Volkswagen AG 0,00 0,00 19.977,00 2.312.337,75 0,00 0,00
ALLIANZ Allianz AG 63.632,00 5.658.793,76 61.635,00 4.555.442,85 180.028,59 0,00
MUNICH RE-INS Muenchener Rueckversicherungs 24.439,00 2.772.604,55 22.794,00 2.160.415,32 91.985,23 0,00
BBVA BA Bilbao Vizcaya Argentari 634.086,00 4.793.690,16 660.556,00 4.412.514,08 94.001,18 0,00
Banco Santander S. A BSCH 1.145.977,00 9.085.305,66 1.157.376,00 6.793.797,12 328.521,99 0,00
Dia Dia 0,00 0,00 0,00 0,00 -62.528,55 0,00
IBERDROLA SA Iberdrola SA 579.960,00 3.345.209,28 508.840,00 2.462.276,76 10.779,58 0,00
INDITEX INDITEX 0,00 0,00 29.558,00 1.870.430,24 19.153,59 0,00
REPSOL Repsol YPF SA 111.326,00 2.321.147,10 113.913,00 2.703.725,06 89.339,50 0,00
International Airlin British Airways 0,00 0,00 110.518,00 194.928,31 0,00 0,00
TELEFONICA Telefonica SA 558.194,00 9.469.761,21 550.641,00 7.370.329,79 636.757,05 0,00
NOKIA Nokia OYJ 524.885,00 4.062.609,90 508.191,00 1.916.896,45 155.040,34 0,00
CA Credit Agricole 155.322,00 1.476.180,29 0,00 0,00 44.138,92 0,00
AIR LIQUIDE Air Liquide 39.524,00 3.740.551,36 40.160,00 3.838.894,40 59.821,01 0,00
CARREFOUR Carrefour SA 85.964,00 2.651.989,40 84.900,00 1.495.513,50 59.586,03 0,00
TOTAL TotalFinaElf SA 314.648,00 12.475.793,20 307.909,00 12.162.405,50 490.693,91 0,00
L OREAL L Oreal SA 33.343,00 2.770.136,44 33.723,00 2.721.446,10 38.267,10 0,00
SANOFI - Aventis S.A Sanofi-Synthelabo SA 157.609,00 7.541.590,65 169.683,00 9.629.510,25 247.904,24 0,00
AXA AXA 259.937,00 3.236.215,65 265.585,00 2.667.801,32 114.221,56 0,00
GROUPE DANONE Groupe Danone 85.772,00 4.032.999,44 86.878,00 4.219.664,46 71.031,67 0,00
LVMH LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt 36.239,00 4.461.020,90 36.963,00 4.043.752,20 54.356,10 0,00
SCHNEIDER ELECTRIC Schneider Electric SA 38.116,00 4.268.992,00 76.112,00 3.096.236,16 76.855,20 0,00
Unibail Rodamco SE UNIBAIL 12.826,00 1.898.248,00 12.903,00 1.792.226,70 69.387,20 0,00
SAINT-GOBAIN Cie de Saint-Gobain 60.837,00 2.342.224,50 61.574,00 1.826.592,71 44.385,11 0,00
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VINCI Vinci SA 72.394,00 2.944.987,92 75.304,00 2.542.263,04 84.144,60 0,00
VIVENDI Vivendi Universal SA 174.331,00 3.521.486,20 175.038,00 2.961.642,96 162.883,41 0,00
SOCIETE GENERALE SOCIETE GENERALE 105.065,00 4.225.714,30 104.969,00 1.805.991,65 122.699,06 0,00
BNP PARIBAS BNP PARIBAS 142.287,00 6.774.284,07 141.757,00 4.302.324,95 193.542,89 0,00
FRANCE TELECOM France Telecom 269.083,00 4.196.349,39 267.194,00 3.242.399,19 258.764,70 0,00
GDF SUEZ Suez SA 187.136,00 5.024.601,60 188.479,00 3.980.676,48 197.446,78 0,00
Alstom Alstom 28.904,00 1.035.052,24 0,00 0,00 11.524,09 0,00
KAZAKHMYS Kazakhmys Plc 13.153,00 247.611,15 13.153,00 145.897,87 2.222,37 0,00
PETROFAC Petrofac 15.914,00 294.576,52 15.914,00 274.402,29 5.268,72 0,00
RANDGOLD Randgold 5.526,00 339.997,08 5.526,00 435.422,69 795,61 0,00
G4sS PLC G4S Plc 86.394,00 256.556,98 86.394,00 280.981,32 7.916,02 0,00
Sainsbury (J) Plc Sainsbury 112.292,00 492.861,49 112.292,00 406.998,21 19.780,80 0,00
ADMIRAL Admiral Group PLC 12.162,00 214.911,41 12.162,00 123.990,67 10.411,23 0,00
Royal Dutch Shell Royal Dutch Petroleum Co 214.792,00 5.357.586,65 214.792,00 6.093.882,23 219.028,25 0,00
Royal Dutch Shell -B Royal Dutch Shell PLC 164.523,00 4.058.624,19 164.523,00 4.831.095,03 199.649,71 0,00
Centrica Plc Centrica Plc 313.235,00 1.211.509,02 313.235,00 1.084.334,11 52.354,68 0,00
COBHAM Cobham Plc 69.210,00 164.276,38 0,00 0,00 0,00 0,00
BUNZL Bunzl Plc 20.116,00 168.698,95 0,00 0,00 0,00 0,00
NATIONAL GRID TRANSC  National Grid Transco Plc 210.873,00 1.360.153,60 210.873,00 1.577.049,75 90.988,61 0,00
INMARSAT Inmarsat Plc 28.203,00 221.551,53 28.203,00 136.575,53 7.766,77 0,00
Severn Trent Plc Severb Trent 14.463,00 249.330,08 14.463,00 258.901,39 11.112,03 0,00
Whitbread PLC Whitbread PLC 10.780,00 225.067,94 10.780,00 201.743,67 6.245,81 0,00
HL/ PLC Hargreaves Landsdown 0,00 0,00 14.440,00 74.384,89 2.365,48 0,00
Intercontinental Hot Intercontinental Hotels Group PLC 17.545,00 254.370,26 17.545,00 242.902,02 6.422,83 0,00
Smiths Goup PLC Smiths Group PLC 23.789,00 345.451,75 23.789,00 260.460,39 9.865,11 0,00
Anglo American Plc Anglo American Plc 80.279,00 3.123.235,61 80.279,00 2.285.287,25 37.899,44 0,00
3l Group PLC 31 GROUP PLC 58.787,00 225.246,74 58.787,00 127.322,24 3.442,75 0,00
Tui Travel PLC Tui Travel PLC 34.256,00 98.370,87 34.256,00 67.961,91 4.395,94 0,00
Unilever Plc Ord Unilever NV 78.937,00 1.807.352,09 78.937,00 2.043.061,96 69.797,94 0,00
ALLIANCE TRUST Aliance Trust Plc 41.334,00 179.587,27 0,00 0,00 0,00 0,00
Vodafone Group VODAFONE FINANCE BV 3.211.834,00 6.211.256,51 3.129.701,00 6.699.734,47 474.553,70 0,00
Standard life PLC Standarg Life PLC 137.517,00 346.459,11 137.517,00 339.468,92 20.919,74 0,00
INVESTEC INVESTEC 28.030,00 172.296,15 28.030,00 113.701,76 5.458,75 0,00
Invensys Plc Invensys Plc 49.201,00 203.265,81 49.201,00 124.222,65 2.333,55 0,00
Experian Group EXPERIAN Group PLC 62.337,00 580.217,25 62.337,00 653.050,02 13.260,18 0,00
Reed Elsevier PLC REED Elsevier PLC 74.454,00 470.249,50 74.454,00 462.380,80 17.552,79 0,00
FRESNILLO PLC Fresnillo Plc 13.144,00 255.720,44 13.144,00 240.165,70 9.309,80 0,00
CAPITA GROUP Capita Group 37.950,00 308.300,87 37.950,00 285.404,92 8.799,38 0,00
Reckitt Benck Group Reckitt Plc 43.999,00 1.809.021,70 43.999,00 1.674.226,94 61.518,98 0,00
MAN Group PLC MAN Group PLC 104.410,00 360.475,42 104.410,00 157.044,16 16.132,31 0,00
EURASIAN Eurasian Natural Resources 23.689,00 289.567,53 23.689,00 180.138,56 5.611,31 0,00
United Utilities United Utilities Group PLC 41.439,00 286.136,21 41.439,00 300.487,42 14.586,52 0,00
Rolls-Royce-Bonus Au Rolls-Royce Group PLC 0,00 0,00 7.815.906,00 9.352,42 0,00 0,00
AGGREKO PLC ORD Aggreko Plc 0,00 0,00 16.008,00 386.355,75 1.324,47 0,00
Wood Group (John) Wood Group (John) 0,00 0,00 18.747,00 143.791,83 509,57 0,00
Essar Energy Essar Energy 23.774,00 160.831,86 23.774,00 48.759,30 0,00 0,00
Rolls-Royce_Group C Rolls-Royce Group PLC 7.249.536,00 8.455,75 0,00 0,00 0,00 0,00
CAIRN ENERGY Cairn Energy Plc 84.273,00 412.837,93 84.273,00 267.528,53 0,00 0,00
African Barr Gold African Barrick Gold 7.435,00 52.986,36 0,00 0,00 0,00 0,00
Rolls-Royce Group Rolls-Royce Group PLC 0,00 0,00 113.274,00 1.011.822,77 0,00 0,00
AMEC Amec Plc 20.377,00 273.325,36 20.377,00 221.274,45 6.925,50 0,00
ANTOFAGASTA Antofagasta Plc 24.193,00 454.879,76 24.193,00 351.730,80 19.923,91 0,00
BHP BHP Billiton Plc 133.331,00 3.967.194,04 133.331,00 2.995.404,53 97.257,23 0,00
ARM Holdings ARM HOLDINGS 75.178,00 371.176,86 75.178,00 532.545,69 2.664,05 0,00
BRIT AIRWAYS British Airways 70.408,00 223.784,69 0,00 0,00 0,00 0,00
British Land CO PLC British Land CO 52.628,00 321.961,70 52.628,00 291.254,75 12.625,07 0,00
British SKY Br Plc British SKY Broadcasting Plc 80.725,00 692.991,19 80.725,00 707.554,80 21.734,63 0,00
AGGREKO Aggreko Plc 16.525,00 285.648,22 0,00 0,00 12.607,85 0,00
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Tullow Oil Plc Tullow Oil Plc 54.176,00 796.826,68 54.176,00 908.864,94 4.928,71 0,00
AVIVA Aviva Plc 170.405,00 781.118,15 170.405,00 613.344,62 50.995,42 0,00
Diageo Plc Diageo Plc 154.816,00 2.139.814,08 154.816,00 2.605.553,41 72.235,28 0,00
Schroders Schroders Plc- Non 3.781,00 64.299,27 3.781,00 48.545,70 1.692,69 0,00
Schroders Plc Schroders Plc 10.353,00 224.002,04 10.353,00 162.781,85 4.634,86 0,00
BAE Systems PLC BAE Systems PLC 214.883,00 827.099,67 214.883,00 733.067,02 44.138,35 0,00
Briti. Amer. Toba. British American Tobacco Olc 122.309,00 3.514.413,27 122.309,00 4.471.828,14 168.266,94 0,00
HAMMERSON Hammerson Plc 42.669,00 207.634,07 42.669,00 183.805,87 6.521,84 0,00
Standard Chart Plc Standard Chartered Plc 138.555,00 2.788.553,71 138.555,00 2.336.025,59 70.502,08 0,00
Rexam Plc Rexam Plc 53.608,00 208.029,18 53.608,00 226.309,40 7.750,27 0,00
Imperial Tob. Imperial Tobacco Group Plc 62.150,00 1.426.619,23 62.150,00 1.810.858,43 64.444,58 0,00
IMI PLC IMI 0,00 0,00 19.488,00 177.225,11 6.234,58 0,00
JOHNS MATTHEY Jonhnson Matthey Plc 13.171,00 313.086,81 13.171,00 289.358,22 7.252,46 0,00
Sabmiller PLC Sabmiller PLC 71.941,00 1.893.449,19 71.941,00 1.951.086,82 43.263,07 0,00
Compass Compass Group Plc 114.014,00 772.638,18 114.014,00 833.573,30 24.784,66 0,00
HSBC HSBC Holdings Plc 1.060.441,00 8.053.340,35 1.060.441,00 6.230.983,87 298.228,53 0,00
Legal & General Legal & General Group PLC 357.809,00 403.779,33 357.809,00 440.137,91 20.719,13 0,00
Morrison Supermakets Morrisson Supermarkets 161.104,00 502.845,17 161.104,00 628.832,06 21.214,88 0,00
INT POWER International Power 93.565,00 477.565,10 93.565,00 377.524,72 112.520,71 0,00
RSA Insurance RSA Insurance Group 210.343,00 307.166,78 210.343,00 264.781,84 22.117,16 0,00
ASS BRITISH FOODS Associated British Foods 24.222,00 333.658,16 24.222,00 320.849,99 6.887,35 0,00
Pearson PLC Pearson PLC 49.159,00 577.970,17 49.159,00 711.758,75 22.316,65 0,00
Capital Shopping Liberty International Plc 38.150,00 185.821,90 38.150,00 142.564,35 5.699,67 0,00
Prudential Prudential Plc 154.955,00 1.207.324,20 154.955,00 1.183.888,76 44.388,04 0,00
Rio Tinto Plc Rio Tinto Plc 92.449,00 4.837.842,64 92.449,00 3.456.978,20 77.566,76 0,00
OLD Mutual PLC OLD Mutual PLC 325.712,00 467.663,70 325.712,00 528.101,57 16.480,70 0,00
Royal Bank Scotland Royal Bank of Scotland Group 1.045.694,00 476.529,59 1.045.694,00 252.505,12 0,00 0,00
Scottish & Southern Scottish & Southern Energy 56.371,00 805.440,90 56.371,00 870.815,96 48.156,56 0,00
Serco Group PLC Serco Group PLc 29.914,00 193.820,81 29.914,00 169.666,94 2.634,07 0,00
BP Plc British Petroleum PLC 1.147.783,00 6.232.581,51 1.147.783,00 6.324.611,07 229.183,97 0,00
Sage Group PLC Sage Group 80.248,00 255.902,53 80.248,00 282.501,84 7.378,65 0,00
LLoysd Banking G PLC LLOYDS TSB BANK PLC 2.415.546,00 1.851.068,67 2.415.546,00 748.761,16 0,00 0,00
BG Group BG Group Plc 200.903,00 3.036.919,44 200.903,00 3.309.078,26 31.892,21 0,00
Tesco Plc Tesco Plc 480.721,00 2.382.999,07 480.721,00 2.320.743,89 80.101,88 0,00
Smith & Nephew Smith & Nephew Plc 54.503,00 430.061,00 54.503,00 407.936,09 6.294,99 0,00
Glaxo Glaxosmithkline Plc 314.763,00 4.552.471,22 314.763,00 5.542.278,47 246.505,65 0,00
WEIR Weir Group Plc 12.766,00 265.043,22 12.766,00 310.400,88 4.049,05 0,00
Astrazeneca Plc Astrazeneca Plc 88.049,00 3.000.865,20 84.741,00 3.016.650,22 171.487,07 0,00
GKN GKN Plc 94.262,00 244.299,49 94.262,00 206.410,67 5.908,47 0,00
BT Group Plc BT Group Plc 474.755,00 1.001.174,59 474.755,00 1.084.475,83 41.835,32 0,00
Lonmin Plc Lonmin Plc 11.712,00 268.569,34 11.712,00 137.341,42 1.369,11 0,00
Carnival PLC Carnival PLC 12.997,00 452.056,38 12.997,00 330.636,48 9.318,08 0,00
Marks & Spencer Marks & Spencer Group PLC 97.593,00 420.036,35 97.593,00 363.181,28 19.129,46 0,00
Barclays Plc Barclays Bank 733.224,00 2.237.686,59 733.224,00 1.544.603,81 46.717,85 0,00
Xstrata PLC Xstrata PLC 134.796,00 2.367.007,38 134.796,00 1.577.466,92 20.549,34 0,00
Wood Group PLC Wood Group (John) 0,00 0,00 0,00 0,00 38.679,50 0,00
INTERTEK Intertek Group Plc 9.675,00 200.304,72 9.675,00 235.591,59 3.291,26 0,00
Burberry Shares GUS Plc 26.496,00 347.366,93 26.496,00 375.701,62 6.635,85 0,00
Land Securities Land Securities Group PLC 46.236,00 363.481,24 46.236,00 351.592,99 11.395,74 0,00
Next PLC NEXT PLC 12.149,00 279.865,57 12.149,00 397.886,98 11.261,19 0,00
Rolls-Royce Rolls-Royce Group PLC 113.274,00 823.114,27 0,00 0,00 0,00 0,00
Kingfisher KINGFISHER PLC 144.659,00 444.429,70 144.659,00 433.954,49 12.426,06 0,00
Vedanta Resources Vedanta Resources 8.354,00 245.255,94 8.354,00 101.462,35 2.944,04 0,00
ICAP PLC Icap plc 30.090,00 187.766,37 30.090,00 124.902,43 6.889,49 0,00
ITV PLC ITV PLC 0,00 0,00 236.798,00 193.102,68 1.102,70 0,00
AUTONOMY Autonomy Corp Plc 14.811,00 259.993,65 0,00 0,00 0,00 0,00
RESOLUTION Resolution 88.000,00 240.284,59 88.000,00 264.723,41 19.098,83 0,00
GLD SCH EUR LQRES M+ GOLDMAN SACHS FUNDS PLC - Euro 79.236.093,72 79.236.093,72  100.078.486,71  100.078.486,71 947.476,74 0,00
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CRH PLC CRH Plc 100.841,00 1.563.035,50 101.749,00 1.562.864,64 50.554,89 0,00
GLD SCH GBP LQ RES GOLDMAN SACHS FUNDS PLC - Euro 2.524.665,20 2.944.731,09 677,11 810,22 3.435,56 0,00
HSBC EUR LIQ FUND HSBC Global Ligq Funds 23.000.000,00 23.000.000,00  140.550.000,00  140.550.000,00 632.861,07 0,00
GENERALI ASSICURAZIO  Assicurazioni Generali SpA 188.807,00 2.682.947,47 190.174,00 2.211.723,62 71.814,19 0,00
UNICREDIT SPA UniCredito Italiano SpA 2.404.282,00 3.721.828,54 0,00 0,00 64.510,99 0,00
Intesa Sanpaolo Spa IntesaBci SpA 1.503.792,00 3.052.697,76 1.983.454,00 2.566.589,48 114.867,04 0,00
ENEL Enel SpA 896.852,00 3.354.226,48 876.160,00 2.754.647,04 218.005,77 0,00
ENI SPA ENI-Ente Nazionale Idrocarburi 342.396,00 5.594.750,64 356.681,00 5.710.462,81 327.204,83 0,00
TELECOM ITALIA SPA Telecom ltalia SpA 1.459.229,00 1.411.074,45 1.433.144,00 1.190.942,67 72.949,26 0,00
UNICREDIT SPA UniCredito Italiano SpA 0,00 0,00 234.203,00 1.503.583,26 0,00 0,00
Shire PLC Shire PLC 34.401,00 619.125,72 34.401,00 923.304,06 3.285,36 0,00
WPP PLC WPP Group PLC 76.957,00 708.666,84 76.957,00 622.039,39 16.967,06 0,00
Wolseley LTD Wolseley PLC 17.258,00 411.848,93 17.258,00 440.273,01 8.905,51 0,00
NOMURA ETF TOPIX Nomura Asset Management Co 14.902.765,00  125.391.433,47 13.699.785,00 101.612.116,87 1.844.951,80 0,00
NIKKO ETF TOPIX Nikko Asset Management Co Ltd 15.111.793,00  124.504.128,12 13.870.163,00  101.068.542,66 1.441.722,01 0,00
JPM Eur Liquid Fund J.P.MORGAN 80.000.000,00 80.000.000,00  118.250.000,00  118.250.000,00 831.957,88 0,00
BNPParibas Insticash BNP PARIBAS 102.000.000,00  102.000.000,00  119.850.000,00  119.850.000,00 1.030.112,14 0,00
Arcelor Mittal Mittal Steel 129.740,00 3.682.021,20 131.757,00 1.861.726,41 58.344,91 0,00
APERAM Mittal Steel 0,00 0,00 0,00 0,00 1.476,61 0,00
UNILEVER NV_CVA Unilever NV 219.176,00 5.106.800,80 215.180,00 5.717.332,60 157.586,00 0,00
PHILIPS ELECTRONICS Koninklijke Philips Electronic 138.675,00 3.178.431,00 133.041,00 2.165.907,48 75.413,70 0,00
ING GROEP NV ING Groep NV 548.829,00 3.995.475,12 527.353,00 2.932.082,68 0,00 0,00
Finpro SCR SA Finpro SGPS SA 2.751.752,00 21.195.346,16 2.751.752,00 19.701.194,76 0,00 0,00
FIl MAXIRENT Fundos Santander 455.934,00 5.241.098,11 455.934,00 5.357.270,09 62.023,30 0,00
Fll VISION ESCRITORI Fundos Norfin 1.397.775,00 6.295.019,49 1.397.775,00 5.865.902,56 0,00 0,00
Fll OFFICE PARK EXPO Fundos Norfin 9.160.154,00 53.341.408,77 9.160.154,00 54.883.062,69 900.000,98 0,00
PORTUGAL TELECOM PT Telecom SGPS SA 20.260.743,00  169.785.026,34 20.260.743,00 90.160.306,35 30.695.025,65 0,00
FIl IMOSOCIAL SELECTA SGCFIl, SA 0,00 0,00 881.356,00 5.964.136,05 0,00 0,00
FIl IMOSOCIAL SELECTA SGCFII, SA 881.356,00 5.756.224,17 0,00 0,00 0,00 0,00
Fll AF PORTF IMOBILI Fundos BCP 436.981,00 3.950.308,24 436.981,00 4.058.024,06 0,00 0,00
NEW ENERGY FUND Banco Internacional Funchal 100,00 4.884.856,29 100,00 2.423.624,81 -1.348,03 0,00
Fll FUNDIMO Fundos CGD 716.987,00 5.675.669,10 716.987,00 5.615.872,38 199.107,29 0,00
FIl NOVIMOVEST Fundos Santander 634.350,00 4.535.539,06 634.350,00 4.665.771,12 0,00 0,00
Fll FEI CXGES IM INT Fundos CGD 9.512.718,00 30.292.299,20 9.512.718,00 31.059.024,27 557.445,27 0,00
FIl LUSIMOVEST Fundos Santander 150.000,00 10.510.725,00 150.000,00 9.200.235,00 0,00 0,00
ZON - Multimedia ZON Multimédia - Senigos Telecomunicagdes 3.567.248,00 12.092.970,72 3.567.248,00 8.283.149,86 570.759,68 0,00
FIl ESOF Tishman Speyer Strat. Inv. I. 20.236.161,95 13.109.680,00 20.236.161,95 12.917.407,40 128.221,00 0,00
FIl ING RETAIL PROPE ING Real Estate 13.684.075,29 12.103.033,80 14.125.021,29 11.523.361,14 0,00 0,00
Fll RPEPLP ROCKSPRING 104,09 6.775.436,20 131,09 7.367.142,91 263.973,26 0,00
Fll PAN EUROPE STATE STREET 486.252,87 10.902.829,64 486.252,87 11.216.661,09 0,00 0,00
FIl CURZON Curzon Capital Partners Il LP 14.970.203,84 9.901.684,20 14.529.950,42 6.061.078,30 3.965.921,00 0,00
Fll GELF Arlington European Logistics fund 17.598.548,60 9.750.000,00 17.598.548,60 9.750.000,00 778.139,08 0,00
Fll RAFF ROCKSPRING 1,00 1.641.687,00 0,00 0,00 162.728,33 0,00
ISHARES S&P 500(USD)  Barclays Bank 4.307.141,00  406.835.666,06 2.664.412,00  258.957.820,61 5.737.063,56 0,00
SPDR S&P 500 ETF State Street 4.518.867,00 425.144.041,03 2.870.421,00 277.961.292,83 6.008.191,97 0,00
Synthes Inc Synthes Inc 10.324,00 1.044.641,25 9.551,00 1.236.433,83 12.280,41 0,00
VANGUARD INST IND Il Vanguard EUA 4.591.230,01  395.060.125,11 2.800.718,85  248.628.629,44 4.983.391,96 0,00
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RELATORIO DE AUDITORIA

Introdugio

1. Examindmos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Estabilizagdo Financeira da Seguranga
Social (“Fundo”) gerido pelo Instituto de Gest&io de Fundos de Capitalizagdo da Seguranga Social, I.P.
(“Instituto™), as quais compreendem o Balango em 31 de Dezembro de 2011 que evidencia um total de
8.941.317.476,55 Euros e fundos proprios de 8.872.309.438,72 Euros, incluindo um resultado liquido
negativo de 1.061.366.218,09 Euros, as Demonstragdes dos Resultados e dos Fluxos de Caixa do exercicio
findo naquela data e o correspondente Anexo.

Responsabilidades

2. E daresponsabilidade do Conselho Directivo do Instituto a preparagdo de demonstragdes financeiras que
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢@o financeira do Fundo, o resultado das suas operagdes
e os seus fluxos de caixa, bem como a adopg@o de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado. A nossa responsabilidade consiste em expressar
uma opinido profissional e independente, baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeiras.

Ambito

3. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que este seja planeado e
executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitvel sobre se as demonstragdes financeiras
estdo isentas de distorgdes materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagdo, numa base de
amostragem, do suporte das quantias e informages divulgadas nas demonstragdes financeiras e a avaliagdo
das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho Directivo do Instituto, utilizadas na
sua preparagdo. Este exame incluiu, igualmente, a apreciag@o sobre se sdo adequadas as politicas
contabilisticas adoptadas e a sua divulgagdo, tendo em conta as circunstincias, a verificagdo da
aplicabilidade do principio da continuidade das operagdes e a apreciagéo sobre se é adequada, em termos
globais, a apresentagéo das demonstragdes financeiras. Entendemos que o exame efectuado proporciona
uma base aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

Opinido

4. Em nossa opinifo, as demonstragdes financeiras referidas no paragrafo 1 acima apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicéo financeira do Fundo de
Estabiliza¢@o Financeira da Seguranga Social em 31 de Dezembro de 2011, bem como o resultado das suas
operagdes, e os seus fluxos de caixa no exercicio findo naquela data, em conformidade com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para o sector das Institui¢des do Sistema de Solidariedade e

de Seguranga Social considerando a derrogagéo descrita na Nota 8.2.1 do Anexo as Demonstragdes
Financeiras.
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