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SUMARIO EXECUTIVO

O ano de 2015 foi marcado por trés tendéncias: uma melhoria do sentimento até meados de julho, seguida
de uma degradacéo até final do verdo e depois por alguma recuperacgdo até final do ano, que, no caso de
alguns indices de acgfes, ndo foi suficiente para registar subidas anuais, como é o caso do indice norte-
-americano S&P500 que fechou negativo, com uma desvalorizagéo de 0,73%, depois de no ano anterior se
ter valorizado 11,39%; pelo contréario, os indices europeu — Eurostoxx50 — e portugués — PSI20 —
registaram uma evolucado positiva de 3,85% e 10,71%, respetivamente. Assim, o sentimento de mercado
iniciou 0 ano com perspetivas positivas ao longo da primeira metade de 2015, em grande parte
influenciado também pelos desenvolvimentos ao nivel da politica monetaria, nomeadamente o inicio do
programa alargado de compra de ativos — quantitative easing (QE) —, anunciado pelo BCE na reunido de
22 de janeiro.

O verao de 2015 trouxe uma alteracdo no sentimento de mercado, que foi penalizado por diversos
fatores. O principal determinante da performance dos mercados financeiros foi a China, devido aos
temores relativamente ao mercado de ac¢des, bem como aos receios de que as autoridades chinesas néo
consigam evitar um maior abrandamento econémico do pais. Efeito que levou os investidores a temerem
os potenciais efeitos negativos do abrandamento chinés e do délar forte na economia dos EUA, sendo que
o0 BCE veio advertir que a situagcdo financeira na China poderia ter um impacto mais adverso do que o
esperado na economia da Zona Euro, se bem que a Comissdo Europeia (CE) defendeu que a estabilidade
da Zona Euro ndo estd em questdo e que se encontra preparada para prevenir que a instabilidade
financeira se propague aos Estados-membros da Zona Euro mais vulneraveis. Ainda a penalizar o
sentimento estiveram também os problemas dos refugiados na Europa e o escandalo da
Volkswagen, que assumiu que cometeu infracdes relativamente aos testes de poluicdo nos EUA em
automoveis. A suportar o sentimento durante a segunda metade do ano estiveram 0s seguintes
eventos: i) a Fed adiou a sua primeira subida de taxas desde 2006, acabando por concretizar essa subida
apenas na reunido de 16 de dezembro; ii) o BCE manteve inalteradas as suas principais taxas de juro,
continuando otimista com o programa de QE e reforcando a possibilidade do seu reforco em caso de
necessidade, como acabou por suceder na uGltima reunidao do ano.

Na reta final do ano, como referido, assistiu-se a alguma melhoria do sentimento dos mercados,
suportados por um conjunto de eventos: i) o andncio, por parte da CE, de um “Plano de Acdo para a
Unido dos Mercados de Capitais”, que visa contribuir para a criacdo de um verdadeiro Mercado Unico de
Capitais de todos os 28 Estados-membros da UE; ii) a UE chegou a acordo com a Turquia no sentido de
cooperarem nos esforgcos de controlo do fluxo migratério e dos pedidos de asilo ao bloco europeu;
iii) economistas do Banco Popular da China (PBoC) vieram antecipar que o crescimento do PIB chinés se
iria manter estavel nos trimestres seguintes; iv) o PBoC voltou a reduzir as taxas de juro e a taxa de
reservas obrigatorias dos bancos (RRR); v) a época de resultados das empresas dos EUA, relativa ao
3°T2015, foi mais favoravel que a do 2°T2015. Ja a condicionar o sentimento no final do ano (efeito que
continua a fazer sentir-se no inicio de 2016) estiveram o0s receios inerentes a queda dos pre¢os do
petréleo, a ter impacto na economia dos paises produtores (destacando-se, pela sua dimenséo, o Brasil e a
Russia).
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A carteira de ativos do Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO fechou o més de dezembro com o valor de
1.288.327,85€, num ano marcado por rendibilidades geralmente baixas, com alguns segmentos de agfes
a registarem performances positivas, embora timidamente acima das classes de obrigacdes de divida
publica, e com alguns dos segmentos de maior risco (a¢cdes de mercados emergentes e obrigagdes de high
yield) a penaliza-las, sendo ainda de destacar a atipicidade da performance negativa do segmento de
divida privada. Apesar da conjuntura desfavoravel, o Fundo de Pensfes obteve uma rendibilidade,
medida pela variacdo da cotagdo das unidades de participacdo, de 3,16% no de 2015.

RENDIBILIDADE VS RISCO
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O valor da carteira de ativos do Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO aumentou 39.525,78€ em relacao
a dezembro de 2014, o que representou um crescimento de 3,17%, refletindo a evolugdo do
comportamento de mercado dos diferentes segmentos que compdem a carteira de ativos ocorrida durante
0 ano de 2015. Mais concretamente o contributo positivo para a performance da carteira, registado no ano,
foi o que resultou do bom desempenho das agbes globais.
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SINTESE DA EVOLUCAO DOS MERCADOS

Ao longo de 2015, verificaram-se diversas oscilagdes, iniciando o ano com altas perspetivas de crescimento
econdémico, no entanto, a partir de meados de julho, a tendéncia verificada até entdo alterou, devido aos
acontecimentos que se seguiram um pouco por todo o globo. Assim, o FMI acabou por rever em baixa as
previsdes de crescimento econdmico global para 2015 (nas ultimas previsdes, revendo também em
baixa o0 crescimento para 2016 e 2017), antecipando uma recuperagao gradual das economias
desenvolvidas e uma desaceleracdo do crescimento nos mercados emergentes e economias em
desenvolvimento.

Nos EUA, a descida dos precos do petréleo teve impacto nas contas das grandes petroliferas internacionais
e no mercado de shale oil dos EUA, ja que os baixos pregos do petréleo tornaram diversos campos
economicamente ineficientes, havendo uma reducdo da produc¢ao ao longo da segunda metade do ano e o
cancelamento de varios projetos de investimento, penalizando assim ndo sé a indUstria extrativa
americana, como também a indUstria transformadora. Em consequéncia, a produgéo industrial fechou o
ultimo trimestre de 2015 no vermelho, contribuindo para que o PIB dos EUA tenha crescido abaixo do
potencial e levando a que os investidores ficassem mais pessimistas relativamente a performance da
economia dos EUA, revendo em baixa o crescimento de 2015/16. Assim, depois de um inicio de ano
timido, a registar um crescimento da atividade econdémica de apenas 0,6% no 1°T2015, devido as
condi¢bes atmosféricas, o PIB dos EUA cresceu fortemente no 2°T2015 (3,9%). No entanto, o PIB
abrandou no 3°T2015, crescendo somente 2,0%, ainda assim acima das expectativas do mercado,
voltando a desacelerar no 4°T2015, cuja estimativa é de um crescimento entre os 1,0% e 2,0%. Para
2015, espera-se um crescimento anual de 2,4%, ao mesmo ritmo de 2014, e para 2016, aponta-se para
um crescimento de 0,1 pp acima do ano transato, que, a confirmar-se, sera a mais elevada taxa de
crescimento desde 2006 (+2,7%).

Ja na Zona Euro, a economia tem vindo a recuperar de forma gradual, mas com niveis de atividade pré-
crise (2008/09) a deverem ser ultrapassados apenas no inicio de 2016. Depois de no 1°T2015 a atividade
econdmica ter registado um crescimento de 0,5%, o PIB do 3°T2015 registou um crescimento em cadeia
de 0,3%, em ligeira desaceleracdo face ao acréscimo de 0,4% do 2°T2015, estimando-se uma aceleracao
entre 0,4% e 0,5% para o 4°T2015. Em termos anuais, estima-se um crescimento de 1,5%, em
aceleracao face a 2014 (+0,9%). Os niveis de atividade pré-crise (2008/09) deveréo ser atingidos apenas
no 1°T2016, com os paises periféricos (e ndo sO0) a serem afetados pelo processo de consolidacdo
orcamental. As perspetivas permanecem condicionadas designadamente pelos desenvolvimentos relativos
a Grécia, ao abrandamento na China e ao fraco crescimento de outros mercados emergentes. A inflagdo
registou subidas, mantendo-se em terreno positivo nos Ultimos 3 meses do ano, devendo manter-se em
niveis reduzidos nos proximos meses (ndo se excluindo um regresso pontual a terreno negativo) e
devendo recrudescer apenas mais perto do final de 2016 e situar-se, em 2017, ainda aquém do target de
2,0% do BCE.

Em Portugal, depois de um crescimento da atividade econémica de 0,5% nos dois primeiros trimestres do
ano, o PIB estagnou no 3°T2015, com a economia a ser suportada pela procura externa liquida, mas
penalizada pela procura interna, em especial pelo investimento, perspetivando-se um regresso ao
crescimento no ultimo trimestre de 2015, estimando-se um acréscimo em cadeia entre 0,3% e 0,5% e um
crescimento médio anual de 1,5% para o ano de 2015. As previsdes para 2016, depois da saida dos dados
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do PIB do 3°T2015, ficaram rodeadas por alguns riscos descendentes — um valor que tera de ser avaliado
aquando da apresentacdo da Proposta de Or¢camento de Estado para 2016 —. Em todo o caso, 2016 devera
trazer uma nova aceleragédo da atividade econdmica em Portugal, prevendo-se uma expansao anual do PIB
perto dos 2%. Os riscos descendentes, a nivel interno, prendem-se com a possibilidade de se observar
instabilidade politica, a que acresce a ainda situagédo dificil do mercado de trabalho, do sistema financeiro e
os objetivos da consolidagédo adicional das finangas publicas.

A Grécia continua a constituir a situagdo mais preocupante e que se encontra rodeada de um maior nivel
de incerteza. Depois do Syriza ter ganho as elei¢cdes no inicio de 2015 e desse governo ter sido dissolvido
em meados do ano, o segundo governo do Syriza, (empossado a 21 de setembro), comecgou a revelar, no
final do ano, as contradigbes entre as exigéncias do 3° resgate financeiro e o programa do governo
“anti austeridade” do partido de esquerda. O grande desafio esta em saber se as medidas introduzidas no
3° resgate vao resultar e se a Grécia garante a retoma econdmica, nao sendo animadores 0s primeiros
resultados, talvez pela aparente contradi¢cdo nas opg¢des programaticas.

Quanto ao risco geopolitico, a economia mundial continua a enfrentar os riscos descendentes dos efeitos,
ainda incertos, da crise na regidao do Médio Oriente, do Leste da Europa e, consequentemente, da
continua movimentagéo de refugiados e dos receios relativamente a um aumento de ataques terroristas
por parte dos militantes do Estado Islamico, ndo s6 no Iraque e na Siria mas também um pouco por todo o
lado.

A crise entre a Ucrania e a RuUssia continuou a afetar as varias economias, nomeadamente 0s paises
que mais exportam para a RuUssia. O Primeiro-Ministro russo, Dmitri Medvedev, confirmou no final de 2015
que a Russia vai alargar a Ucrania o embargo sobre os produtos alimentares ja imposto sobre outros
paises ocidentais. As quedas do preco do petroleo e do rublo estao a pressionar a economia russa, cujo PIB
caiu 0,3% em novembro, depois de ter subido 0,3% em setembro e 0,1% em outubro, representando a
primeira queda mensal do PIB em cadeia desde junho. Aumentam assim 0s receios em torno da

recuperacao econémica do pais em 2016.

As restantes economias que integram os BRIC registaram, de uma forma geral, uma desaceleragdo no
ritmo de crescimento econdmico. A China registou um abrandamento do crescimento econémico, com o
PIB a crescer 6,9% no 3°T2015, em desaceleragdo face aos dois trimestres anteriores, que tinham ambos
crescido 7,0%. Em termos anuais, o crescimento no conjunto do ano de 2015 cifrou-se em 6,9%, em
desaceleragédo face aos 7,3% de 2014. No 4°T2015, o PIB cresceu ao menor ritmo desde o 1°T2009. O
Brasil manteve um desempenho mediocre, verificando-se uma forte recessdao em 2015, que se devera
prolongar para 2016, em resultado do aperto monetéario e orcamental. Ainda assim, a India teréa visto a
sua economia crescer em 2015, se bem que em ritmo ligeiramente inferior ao inicialmente esperado, mas
de forma robusta e em aceleragdo, contrastando com o sucedido com os restantes BRIC. Depois de a
economia indiana ter desacelerado no 2°T2015 (menos 0,5% que no 1°T2015), voltou a acelerar no
3°T2015 (para 7,4%) e o mesmo tera sucedido no dltimo trimestre do ano, estimando-se um acréscimo
entre 7,4% e 7,5% e um crescimento de 7,4% no conjunto de 2015.

A economia do Japdo, por sua vez, regressou aos crescimentos em 2015, depois da estagnagdo em 2014,
devendo acelerar em 2016, mas voltar a desacelerar no ano seguinte. Assim, prevé-se que a economia
recupere modestamente em 2015/17, com um crescimento de 0,7% em 2015 e de 1,2% em 2016. Para
2017, prevé-se que o crescimento do PIB n&o ultrapasse os 0,5%, em resposta ao aumento da taxa do IVA
para 10%.
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Durante o ano de 2015, registaram-se movimentos mistos nos principais indices acionistas mundiais, com
alguns indices a baterem maximos histéricos até meados do ano, mas, fruto das perdas durante o verado e
na reta final do ano, com alguns indices de mercados desenvolvidos a terminarem 2015 com descidas
anuais e com a maioria dos indices dos mercados emergentes a registarem também perdas.

Os indices norte-americanos tiveram um comportamento misto, com o Nasdaq a registar uma subida de
+5,73%, mas com queda de -0,73% no S&P500. Ainda assim, estes indices atingiram maximos historicos
na primeira metade do ano. Na Europa, registaram-se igualmente comportamentos mistos, com o0s
principais indices da Zona Euro a subirem, incluindo o PSI20, que registou um avanc¢o de 10,71%, levando
0 Eurostoxx50 a crescer 3,85%.

O indice niponico Nikkei 225 liderou os ganhos na Asia, com um resultado de 9,07%. Na América Latina, o
comportamento foi negativo, com o indice brasileiro MSCI Brazil 10/40 a registar uma forte queda de
35,5%.

MERCADOS ACIONISTAS

2013 2014

Europa

PSI20 EUR 2,93% 15,98% -26,83% -0,70% 24,37% -6,98% -9,09% 5,27% 10,71%
Euro Stoxx50 EUR 13,79% 17,95% 1,20% -6,81% 17,51% -7,39% -9,45% 5,38% 3,85%
DAX EUR 29,06% 25,48% 2,65% -5,62% 22,03% -8,53% -11,74% 11,21% 9,56%

Estados Unidos

S&P500 usD 13,41% 29,60% 11,39% -1,75% 0,44% -0,23% -6,94% 6,45% -0,73%
NASDAQ usb 16,82%  38,32% 13,40% -1,98% 3,48% 1,75% -7,35% 8,38% 5,73%
Asia

NIKKEI225 YEN 22,94% 56,72% 7,12% -3,61% 10,06% 5,36% -14,07% 9,46% 9,07%

MSCI ex Japan usb 19,00% 1,28% 0,54% -1,04%  4,60% -0,13% -18,77%  4,00% -11,74%

MSCI China usD 18,98% 0,39% 4,67% -1,31%  8,10% 4,19% -23,19%  3,97% -10,05%
IFCl India usD 23,05% -6,22%  30,30% 1,99%  5,48% -2,92% -6,78% 0,42% -4,15%

América Latina | Brasil

MSCI Brazil 10/40 EUR -3,13% -20,80% -3,68% -8,38% -3,95%  2,64% -34,23% -0,59% -35,54%
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DIVIDA E TAXAS DE REFERENCIA

As yields da divida publica de referéncia observaram movimentos mistos na Alemanha e subidas nos
EUA.

Na Alemanha, as yields desceram -25 pb no curto prazo (2 anos), permanecendo todo o ano em terreno
negativo, terminando 2015 em -0,345%, refletindo o inicio do programa de QE e as declaracdes do
Presidente do BCE sobre as taxas de juro de referéncia na Zona Euro, que deverdao permanecer em niveis
baixos durante, pelo menos, mais dois anos. Em dezembro, foi reforcada a politica monetéria
expansionista, com mais um corte na taxa de depdsito do BCE. No longo prazo (10 anos), verificou-se uma
subida das yields (+9 pb) em resultado, nomeadamente, dos efeitos no médio prazo das politicas
atualmente seguidas pelo BCE e da subida das yields americanas, que concorrem com as alemas na
captura de investimentos direcionados a baixos perfis de risco.

Nos EUA, o movimento foi de subida em relag&o ao final de 2014 (+38 pb nos 2 anos e de +10 pb nos 10
anos) e resultou sobretudo das expectativas (confirmadas na reunido de 16 de dezembro) de subida de
taxas por parte da Fed. Ainda assim, as taxas de juro permaneceram abaixo das taxas naturais, num
contexto de baixas pressdes inflacionistas e em que a economia ainda opera abaixo da sua capacidade
produtiva, fatores que justificam os atuais niveis muito baixos das taxas de referéncia da Fed, com impacto
nas taxas de longo prazo.

As yields do bund a 10 anos fizeram durante o ano minimos histoéricos de 0,08% (abril de 2015), mas
acabando, no entanto, o ano acima desses minimos, ao passo que as yields dos treasuries a 10 anos
continuaram distantes face aos minimos histéricos de julho de 2012 (1,38%).

Até ao final do ano, os juros da divida publica portuguesa continuaram a ser bastante beneficiados com as
medidas adotadas pelo BCE (QE). Note-se que a yield das OT’s a 10 anos terminaram o ano em 2,52%,
depois de atingirem minimos histdricos observados em meados de marco de 2015, quando as yields se
situaram nos 1,56%.

No mercado monetario interbancario (MMI), as taxas Euribor registaram, em 2015, minimos historicos
em todos os prazos, refletindo as descidas nas expectativas de taxas de juro (medidas pelos swaps sobre
as taxas EONIA), bem como do prémio de risco no MMI europeu (medido pelo OIS spread). A descida das
Euribor no ultimo ano esteve associada essencialmente & diminuicdo das expectativas em relagdo ao nivel
das taxas de juro overnight durante os proximos meses, com 0s swaps sobre as taxas EONIA nos
principais prazos (3, 6, 9 e 12 meses) a terminarem o periodo em valores negativos, tendéncia esta que se
verifica desde setembro de 2014 e que corresponde a algo histérico desde que existem dados disponiveis,
em resultado, nomeadamente, do corte da refi rate e da taxa de juro da facilidade permanente de
deposito, tendo esta Ultima sido fixada num valor negativo de -0,30% na reuniao de dezembro de 2015
(-0,2% entre setembro de 2014 e dezembro de 2015 e -0,1% entre junho de 2014 e setembro de 2014).

Ao longo do ano, as taxas Euribor desceram 21 pb, nos 3 e 6 meses e 27 pb nos 12 meses. O facto de as
taxas estarem em minimos histéricos resulta de uma refi rate igualmente em minimos (que em 2014 foi
cortada em 20 pb para os atuais 0,05%), e pela implementacdo de um conjunto de medidas nao
convencionais, como o programa de compra de covered bonds, de ABS e, mais recentemente, o programa
de QE.
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DiVIDA E TAXAS DE REFERENCIA

valor Variacao (pb)

31-Dez-15
0,
() Nov15  Set15 Dez14

Mercado Monetario

Refi Rate 0,050 0,0 0,0 0,0
Euribor 3M -0,131

Euribor 6M -0,040 0,3

Euribor 12M 0,060 1,2

Fed Funds 0,50 25,0 25,0 25,0

Divida Publica
Bunds 2Y -0,345 7,0
Bunds 10Y 0,629 15,6 4,2 8,8

DIVIDA PUBLICA NOS PAISES PERIFERICOS

No conjunto do ano, os spreads da divida dos paises periféricos da Zona Euro revelaram um
comportamento tendencialmente descendente (nomeadamente devido as compras do BCE), com excegao
de Espanha. A maior descida nos spreads a 10 anos verificou-se na Grécia (155 pb), registando durante o
ano (em novembro), minimos desde dezembro de 2014, depois de terem sido penalizados durante o verao
pela incerteza relativamente ao alcance do acordo para o 3° resgate, o qual, ndo tendo sido alcancado,
poderia colocar em causa a continuidade do pais na Zona Euro.

Os spreads de Espanha, ltalia e Portugal registaram, durante a primavera de 2015, minimos desde abril de
2010 e com a lIrlanda a fazer, no més de maio, minimos desde setembro de 2008. Estes movimentos
favoraveis terdo resultado sobretudo do acordo entre a Grécia e os credores internacionais para um
3° resgate, mas também da postura expansionista do BCE (QE), que na reunido de politica monetaria de
22 de janeiro, manteve as taxas diretoras, mas decidiu lancar um plano alargado de compra de ativos
(QE), por um montante total de 60 mM€ por més e que deveria vigorar entre margco de 2015 até, pelo
menos, setembro de 2016. Além disso, a melhoria da conjuntura econémica e da execuc¢do orcamental
colocou menores riscos sobre a divida publica desses paises. Assim, ao longo do ano de 2015, os spreads a
10 anos da Grécia, Italia, Irlanda e Portugal cairam, respetivamente, 155 pb, 38 pb, 30 pb e 26 pb.

Espanha, ndo obstante ter apresentado o melhor desempenho econdmico, viu os spreads face ao bund
subir face ao final de 2014, para 114 pb, em resultado da instabilidade politica e dos receios de
balcanizagdo da Espanha, na sequéncia de uma eventual independéncia da Catalunha.

As yields a 10 e a 2 anos de Espanha, Itélia, Irlanda, Portugal e Alemanha atingiram minimos histéricos
durante o ano, muito influenciadas pela forte politica de natureza acomodaticia posta em pratica pelo BCE,
por um lado, em virtude dos efeitos sistémicos da crise grega e do menor risco percecionado na
generalidade dos ativos financeiros e, por outro, do facto de as préprias yields alemés (o ativo sem risco)
terem subido.
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SPREADS VS BUNDS

Variacao (pb)
31-Dez-15 VELIE

(PP)  Nov-15  set15 Dez14

10 anos
Grécia 766 -3,9 -154,8
Irlanda 61 -0,1 -12,6 -29,8
Portugal 189 -25,9
Espanha 114 -16,3
Italia 97 -17,1 -38,2

Indices de CDS 5Y

Itraxx 77,1 -13,3
Itraxx Financials 76,9 -19,2
Itraxx Cross Over 314,6 25,4 -57,8 -28,3

DIVIDA PRIVADA

Os spreads de crédito da divida privada observaram movimentos ascendentes, sobretudo nos indices de
divida privada na Zona Euro no mercado spot. Também nos indices de CDS (Credit Default Swaps) o
comportamento anual acabou por ser maioritariamente ascendente, refletindo a revisdo em baixa das
perspetivas de crescimento econémico global, os receios em relacdo a situacdo da Grécia e da China e o
aumento do risco geopolitico no Leste da Europa e no Médio Oriente. O indice Itraxx (5 anos), indice de
referéncia para a Zona Euro de CDS na classe de Investment Grade — cuja liquidez € muito superior a do
mercado spot e, por isso, constitui o benchmark do mercado de crédito —, subiu 13 pb no ano, para
77,1 pb, ficando mais longe dos minimos desde outubro de 2007 (47,7 pb) observados em fevereiro de
2015, tendo perto do final do ano atingido maximos desde janeiro 2014. Por seu lado, o Itraxx Financials
(o mais exposto a crise da divida soberana) observou uma subida de 9 pb, fechando 2015 em 76,9 pb,
abaixo do indice Itraxx (5 anos), algo que nado tem sido a tendéncia dos uUltimos anos, mas que era a
situacao habitual antes da crise.

Ja o Itraxx Cross-Over (relativo aos ativos de speculative grade, especialmente sensivel ao sentimento de
mercado e ao ciclo econémico) registou uma descida anual de 28 pb, para 314,6 pb, aproximando-se dos
minimos desde junho de 2007 (antes da Grande Recessdo) observados no inicio de julho de 2014. Na Zona
Euro, em resultado da saida da regidao de recessao, bem como das descidas anteriormente observadas nos
spreads, os spreads das obrigacbes industriais com rating AA passaram, em alguns prazos, a estar
sensivelmente em linha com os valores apresentados pelo nosso modelo macroeconémico, algo que
também sucede com alguns prazos nas obriga¢fes de rating A e nas de rating BBB.
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No Mercado Cambial, a taxa de cambio efetiva nominal do euro caiu 5,6% no ano de 2015, encerrando
perto dos minimos desde maio de 2002, registados em meados de marco.

No ano, a moeda Unica depreciou-se 10,2% face ao délar, 5,0% em relagdo a libra e 9,9% face ao iene.
Assim, o par mais importante, o Euro/Ddlar, fechou o ano em 1,0866 délares, somente 3,5% acima do
minimo desde dezembro de 2002 observado em marco, encerrando, desta forma, abaixo da barreira
psicoldgica dos 1,10 EUR/USD. Por seu lado, o Dollar Index subiu 9,3% no ano de 2015, com o dodlar a
valorizar 5,7% face a libra e 0,3% em relagéo ao iene.

MERCADO CAMBIAL

Variacao (%0)

31-Dez-15
Nov-15 Set-15 Dez-14

Mercado Cambial

1,09 2,9%

0,74 5,0%
130,61 0,4%
98,63 -1,5% 2,4% 9,3%

Fonte: Departamento de Estudos — CEMG; Bloomberg
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POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento do Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO, revista a ultima vez em outubro de
2014, assenta em critérios de diversificacdo de risco e potencial de valorizagdo a médio e longo prazo,
baseada em regras e procedimentos que um gestor sensato, prudente e conhecedor aplicaria no sentido de
prosseguir uma gestao no exclusivo interesse dos Participantes e Beneficiarios do Fundo de Pensodes, de
evitar um inadequado risco de perda e de obter um rendimento adequado ao risco incorrido.

O quadro da “Evolucao da Alocacao de Ativos vs Politica de Investimento” que se apresenta neste
relatério, no capitulo “Composicdo e Evolucdo da Carteira” resume a politica de investimento seguida
para o Fundo de Pensbes em matéria de afetacdo de ativos, incluindo os limites de exposicdo aos
diferentes tipos de aplicagbes, assim como as medidas de referéncia relativas a rendibilidade estabelecidas
como padrdo de comparacao para a analise de desempenho da gestéo de investimentos.

Para além das restricbes impostas pela legislagdo em vigor, a gestdo da carteira tem ainda em
consideragdo os seguintes pontos, estabelecidos em contrato de gestéo:

a. O Fundo pode utilizar investimentos de retorno absoluto, como estabilizadores de rendibilidade e
outras aplicagdes que tenham por objetivo proporcionar retornos que ndo estejam diretamente
correlacionados com a evolugdo dos mercados acionistas e obrigacionistas, num limite maximo de
3%b do seu valor.

b. O limite de investimento em organismos de investimento alternativo de indices, que nao
facam uso do efeito de alavancagem ou que se enquadrem no ambito da alinea e€) do n.© 1 do
artigo 50.° da Diretiva n.© 2009/65/CE de 13 de julho, alterada pelas Diretivas n.© 2010/78/EU de 24
de novembro, n.© 2011/61/EU de 8 de junho e n.© 2013/14/EU de 21 de maio, é de 30%b.

Poderdo ser utilizados derivados, operagcfes de reporte e empréstimos de valores, de acordo com a
legislacdo em vigor e de acordo com os limites legais com o objetivo de proceder a cobertura do risco de
investimento do Fundo de Pensdes e de proceder a uma adequada gestao do seu patrimonio.

O permanente controlo da composi¢cdo da carteira de ativos, mantido no decurso do ano de 2015, teve
como principal objetivo assegurar a adequagdo da exposicdo da carteira do Fundo de Pensdes
FUTURO ACTIVO as regras e limites legais de diversificagdo e dispersdo prudenciais, bem como aos
principios gerais da politica de investimento.

Assim, a data de 31 de dezembro de 2015, a composicdo da carteira de ativos do Fundo de Pensdes
cumpria com todas as restri¢coes e limites prudenciais.
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ESTRATEGIA E ATUACAO EM 2015

. EVOLUCAO DA ALOCACAO DE ATIVOS

No ANO DE 2015
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Em termos gerais, ao longo do ano de 2015, a estratégia seguida para o Fundo de Pensbes
FUTURO ACTIVO néo teve um impacto significativo na alocagéo por segmentos da carteira, mantendo-se
assim inalterada a sua estrutura global.

O valor reduzido da carteira conduziu a opgcao tomada de se realizarem os investimentos utilizando a via

indireta, desta forma permitiu-se criar uma maior diversificacdo de ativos e consequentemente uma
redugédo do risco de concentracao.

. MOVIMENTOS REALIZADOS NA CARTEIRA

Durante o ano de 2015, o posicionamento da carteira do Fundo de PensBes FUTURO ACTIVO
manteve-se sem grandes alteracdes téaticas.

Os movimentos mais significativos verificaram-se ao longo do segundo trimestre de 2015, mais
concretamente em meados desse periodo, com operagdes que visaram o rebalanceamento da carteira,

tendo-se ajustado os ganhos obtidos nas componentes acionistas, realocando-os na componente de
obrigagfes “Sovereign”.
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Na sequéncia da divulgagdo dos resultados dos testes de stress ao Novo Banco, a 28 de dezembro de
2015, o BdP decidiu retransmitir para o BES a responsabilidade pelas obrigagbes ndo subordinadas
(5 emissdes senior) por este emitidas e que foram destinadas a investidores institucionais. A data da
decisdo do BdP, a carteira ndo detinha nenhuma das emissdes contempladas. Por conseguinte, o
patriménio do Fundo de Pensdes nédo sofreu um impacto negativo direto.

(1 de agosto de 2014 foi o ultimo dia em que as acdes do BES apresentaram cotacao, tendo fechado a
sessdo a 0,12€; a perda do valor relativo a estas agdes foi contabilizada em 2014.)

Em resultado da abertura pela Comissao Europeia do processo de investigacdo aprofundada sobre o auxilio
estatal recebido pelo Banif, e perante a possibilidade de vir a ser declarado ilegal o auxilio e consequente
exigéncia da sua restituicdo, os acionistas e o Conselho de Administragdo do Banif iniciaram um processo
de venda da instituicdo. No dia 19 de dezembro de 2015 o Ministério das Financas informou o BdP que nao
tinha sido possivel concretizar a venda de ativos e passivos do Banif no ambito do processo de alienacao
voluntaria, porque todas as propostas apresentadas pelos potenciais compradores implicavam auxilio de
Estado adicional, o que determinou que a alienagao fosse feita no contexto de resolucao.

A negociacdo das ac¢des do Banif foi suspensa em definitivo a 17 de dezembro, quando estavam a negociar
a 0,002€. No entanto, a carteira do Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO né&o detinha ativos do Banif.
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COMPOSICAO E EVOLUCAO DA CARTEIRA

No decurso do ano de 2015 a alocacao da carteira de ativos do Fundo de Pens6es FUTURO ACTIVO
apresentou-se, comummente, dentro dos limites por segmentos definidos na politica de investimento.

A composicdo da carteira do Fundo de Pensbdes FUTURO ACTIVO, ao longo do ano de 2015, apenas
reflete o rebalanceamento realizado em maio — redugdo da componente acionista em contrapartida de
reforco da componente de divida publica — Assim, em 31 de dezembro de 2015, o segmento
obrigacionista continuava a apresentar a maior parcela de exposi¢cdo, com cerca de 51% do total da
carteira, peso que se manteve nesta ordem de grandeza durante a segunda metade do ano, apés o
movimento de rebalanceamento da carteira.

O peso da carteira acionista representava no final de 2015 perto de 35%, dos quais 91% estavam
alocados na componente de acdes globais e os restantes 9% estavam afetos a componente A¢les de
Mercados Emergentes, permanecendo esta Ultima ao longo do ano abaixo da alocagdo de referéncia
seguida pela gestéo.

No segmento Imobiliario, a exposi¢do da carteira manteve-se sensivelmente ao mesmo nivel ao longo
de todo o ano.

A liquidez apresentava-se, em 31 de dezembro de 2015, ligeiramente negativa por incluir os valores
referentes as rubricas do balango “Outras Contas a Receber e a Pagar” e “Diferimentos”, onde se encontra
registada a renda “caucdo”.

CoMPOSICAO DA CARTEIRA
31 DE DEZEMBRO DE 2015

t VALOR %
Segmento © ° Titulos de
Divida
Titulos do Estado 475.856,24 €  36,94% 50,9%
Obrigagbes Diversas 181.793,36 € 14,11% _ '.
Acdes Globais 404.835,20€  31,42% !
Agdes Merc. Emergentes 41.939,68 € 3,26% S
Imobilidrio 185.200,00€  14,38% Liquidez :493:;
Liquidez - 1296,63€  -0,10% -0,1% Imobiliario -
14,3%
TOTAL 1.288.327,85 € 100,00%
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POLITICA DE INVESTIMENTOS*

SEGMENTOS 31 dez 14 (31 mar 15| 30 jun 15 | 30 set 15 | 31 dez 15
indices de Referéncia Limites
Sovereign 9 9 9 9 9 EFFAS Eur Govt 3-5Yr
31,35% 29,89% 36,67% 38,14% 36,94% 30% - 80%
Corporate 14,78% | 14,15% | 13,88% | 14,38% | 14,11% | Barclays Corp. Euro
Obrigacoes| 46,13% 44,05% 50,55% 52,52% 51,05% Obrigacoes 30% - 80%
Acdes Globais 33,30% 35,87% 31,39% 29,20% 31,42% MSCI World TR (Eur) 10%-50%
Acdes Merc. Emerg. 4,40% 4,79% 3,46% 3,17% 3,26% |MSCI Emerg Mkt TR (Eur)
Agdes| 37,70% | 40,66% | 34,86% | 32,38% | 34,68% Agdes 10% - 50%
1 1 0, 0, 0, 0, 0,
Investimento Direto 15,13% 14,37% 14,58% 15,15% 14,38% indice APFIPP 0% - 40%
Investimento Indireto 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Imobiliario / F.I.I.| 15,13% 14,37% 14,58% 15,15% 14,38% Imobiliario 0% - 40%
Aci 0, 0, 0, 0, 0,
Depdsitos 8,03% 1,14% 0,12% 0,15% 0,14% Euribor 1M 0% - 20%
Contas a Recebere Pagar -7,00% -0,22% -0,11% -0,19% -0,24%
Liquidez| 1,03% 0,92% 0,01% -0,04% -0,10% Euribor 1M 0% - 20%

* De acordo com o Regulamento de Gestdo do Fundo de Pensées FUTURO ACTIVO.
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PERFORMANCE DA CARTEIRA

. COMPORTAMENTO DOS MERCADOS

Na generalidade, o ano de 2015 foi marcado por rendimentos geralmente baixos, em que foram
varios os fatores preponderantes, alguns mais ou menos correlacionados, que conduziram a situagfes de
iliquidez crescente e a niveis de volatilidade historicamente elevados.

A incerteza quanto a robustez do crescimento econémico da China, a queda do preco do petréleo, as
expetativas de abrandamento econémico global, a incerteza quanto a subida de taxas por parte da Fed e
os riscos idiossincraticos (Ex°: Volkswagen, Glencore), levaram os mercados a fechar o ano com
performances negativas, principalmente nos segmentos de maior risco.

INDICES ACIONISTAS
(EUROSTOXX50, S&P500, AsiA GLOBAL EX-JAPAO, MSCI CHINA, INDIA)
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INDICES — DiVIDA GOVERNAMENTAL (PREGOS)
EFFAS, PORTUGAL E ESPANHA (MATURIDADES ENTRE 5 — 10 ANOS)
M erras

| Portugal
M Espanha
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RESULTADOS POR CLASSE DE ATIVOS

NoO ANO DE 2015

Classe Ativos Rendibilidade

Acbes Globais
AcSes Mercados Emergentes
Sovereign
Corporate
Imobiliario
Liquidez
Global (TWR)

10,29%
1,92%
0,40%
-0,88%
0,04%
-0,05%
3,71%
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R1SCOS MATERIAIS

Considerando a politica de investimento definida para o Fundo de Pensdes FUTURO CLASSICO, este
encontra-se sujeito a diferentes fatores de risco relacionados quer com o investimento em ag¢des, quer com
os titulos de rendimento fixo, incorrendo designadamente no risco de variacdo do prego desses ativos,
risco de crédito do emitente, risco de variagdo da taxa de juro ou risco de spread, associado a volatilidade
dos spreads de crédito. Os ativos denominados em moeda estrangeira incorporam o risco originado pela
volatilidade da taxa de cambio face ao euro (risco cambial). A carteira incorre igualmente em riscos
relacionados com exposicdo geografica e sectorial.

Em relacdo a utilizacdo de instrumentos derivados, a Futuro tem considerado ndo ser necessario recorrer a
técnicas de cobertura de risco, designadamente mediante utilizagdo de produtos derivados ou coberturas
cambiais, adotando em alternativa uma diversificacdo de ativos que se considera ser adequada, sem
necessidade de incorrer em custos com a utilizacdo dos referidos instrumentos.

Para verificacdo do nivel de risco incorrido em cada carteira, nomeadamente, o risco dos ativos que a
compdem, a Futuro utiliza diversas medidas estatisticas e financeiras, como sejam, a duration, a
monitorizacdo das notacdes de rating das emissfes de divida em carteira, bem como a metodologia VaR

(Value at Risk), tracking error e informaton ratio.

A carteira de divida do Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO encontrava-se totalmente representada, em
31 de dezembro de 2015, através de Organismos de Investimento Coletivo (OIC’s). Assim, por nao
dispormos de detalhe da informacdo, ndo se apresentam as informagdes da sua decomposi¢ao.

FUNDO DE PENSOES FUTURO ACTIVO
31 DE DEZEMBRO 2015

Mark-to-Market (Total da Carteir 1.288.327,85 € %

VaR Global (1 ano) 274.130,38 € 21,28%
VaR Mercado 273.884,91 € 21,26%
Risco Taxa de Juro 0,00 € 0,00%

Risco de Variagdo de Pregos com 231.429,39 € 17,96%

Risco Imobilidrio 46.300,00 € 3,59%

Risco de Spread 0,00 € 0,00%

Risco Cambial 20.078,70 € 1,56%

Risco de Concentragdo 6.748,51 € 0,52%

VaR Crédito 975,39 € 0,08%
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31 DE DEZEMBRO 2015

1 Excess

M_ed|das de Twr Bench.*

Risco Return
Ultimos 12 meses 3,71% -0,28% 3,99%
Ultimos 3 Anos 5,35% 3,28% 2,07%
Ultimos 5 Anos 4,10% 3,44% 0,66%

*Benchmark seguido pela gestao

Tracking |Infomation

3,60% 1,1
2,56% 0,8
2,46% 0,3
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POSICAO FINANCEIRA

Fundo de Pensdoes FUTURO ACTIVO

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA

ATIVO Notas

INVESTIMENTOS

Terrenos e edificios

Instrumentos de capital e unidades de participagdo

Titulos de divida pablica

Outros titulos de divida

Empréstimos concedidos

Numerdrio, depésitos em institui¢gSes de crédito e aplicagdes MMI

Outras Aplicag¢des

(*)

OUTROS ATIVOS

Devedores

31-Dez-2015

185.200,00 €
1.104.424,48 €

1.823,85 €
) - €
1.291.448,33 €

31-Dez-2014

189.000,00 € |
1.046.885,57 €

100.279,57 € |
- £

1.336.165,14 €

Entidade gestora - € €
Estado e outros entes publicos - € €
Depositarios - € € ‘
Associados - £ € !
Participantes e beneficidrios - € - €
Outras entidades . 664-.67€_i
- € 664,67 € ]
Acréscimos e diferimentos - € 0,02 € i
Total do Ativo 1.291.448,33 € 1.336.829,83 € ‘
e = ‘|
PASSIVO 31-Dez-2015 31-Dez-2014 |
Credores [
Entidade gestora 866,44 € 420,86 €
Estado e outros entes publicos - £ - €
Depositdrios 111,02 € 102,93 €
Associados - € - € '
Participantes e beneficidrios - € —
Outras entidades 1.093,02 € 86.453,97 € |
2.070,48 € 86.977,76 € |
Acréscimos e diferimentos 1.050,00 € 1.050,00 €
e e S i P {
Total do Passivo 3.120,48 € 88.027,76 € l|
VALOR DO FUNDO 1.288.327,85 € 1.248.802,07 € |
VALOR DA UNIDAD WO 11,9403 € 11,5739 € |
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Fundo de Pensoes FUTURO ACTIVO

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Notas

CONTRIBUICOES
Associados
Participantes
Beneficidrios

Transferéncia de outros fundos de pens&es / seguros

PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS
Prémios de seguro
Pensdes pagas
Velhice
Invalidez
Orfandade
Viuvez
Reforma antecipada e pré-reforma
Reembolsos
Encargos inerentes ao pagamento das pensfes

Transferéncia para outros fundos de pensdes / seguros

GANHOS LiQUIDOS DOS INVESTIMENTOS
Terrenos e edificios
Instrumentos de capital e unidades de participagao
Titulos de divida publica
Outros titulos de divida

Outras Aplicacgdes

RENDIMENTOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS
Terrenos e edificios
Instrumentos de capital e unidades de participacdo
Titulos de divida publica
Outros titulos de divida
Empréstimos concedidos
Numerdrio, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MM

Outras Aplicagdes

q
OUTROS RENDIMENTQOS E GANHOS
Participagdo nos resultados dos contratos de seguro
Qutros rendimentos e ganhos
a

OUTRAS DESPESAS

RESULTADO LiQUIDO

31-Dez-2015

[ T T T I ]

i
[ T T T T o T B . B U B

< 3.800,00 €
49.831,08 €

- €

- 5.451,73 €
- €

40.579,34 €

6.300,00 €

249,40 €

- €

1.692,49 €

- €

- 0,02 €
- €

8.241,87 €

]
m ™

9.295,43 €

39.525,79 €

31-Dez-2014

M ™M™ ™ M Mmom ™ m

8.548,82 €
63.677,19 €
845,82 €
11.481,95 €
- €

{

82.862,13 € |

2.625,00 € |

837,76 € |
4.953,48 €

3.061,08 € |

- €

37,41 €

- £ |

11.514,73 € |

1

7.737,75 € |

86.639,11 € _l

e -
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Fundo de Pensoes FUTURO ACTIVO

DEMONSTRAGOES DE FLUXOS DE CAIXA
31-Dez-2015

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

Contribuigdes:

Associados - €
Participantes - £
Beneficidrios - £

Transferéncias:
De fundos de pensdes -
De seguros - €
De fundos de investimento PPR/E - €
Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos
PensBes pagas - €
Prémios Unicos para aquisi¢do de rendas vitalicias - €

Capitais vencidos

RemigBes - €
Vencimentos - €
Transferéncias:
Para fundos de pensdes - £
Para seguros - €
Para fundos de investimento PPR/E - €
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes - €
Subsidios por morte - €
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte - €
Indemniza¢bes resultantes de seguros contratados pelo fundo - €
Participa¢do nos resultados dos contratos de seguro - €
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas - £
Devolugdo porexcesso de financiamento €
Remuneracdes
De gestdo 4.731,85 €
De depdsito e guarda de ativos 510,73 €
QOutros rendimentos e ganhos - €
QOutras despesas 1.172,45 €
Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais - 641503 €
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS:
Alienag¢do / reembolso dos investimentos 87.421,31 €
Rendimentos dos investimentos 9.527,03 €
PAGAMENTOS:
Aguisi¢do de investimentos 186.597,52 €
Comissdes de transacdo e mediagdo - €
QOutros gastos com investimentos 2.391,51 €
Fluxo Liquido das Atividades de Investimento - 92.040,69 €
Varia¢des de caixa e seus equivalentes - 98.455,72 €
Efeitos de alteracdes da taxa de cdmbio - €

Disponibilidades no inicio do periodo 100.279,57 €

Disponibilidades no fim do periodo 1.823,85 €

- €

—

31-Dez-2014

)

4.758,61 €

ahomomoomo ™ot o mom ™

560,26 € |
- €|
1.182,80 € |

__6.501,67€

1.132.662,18 €
19.343,56 €

1.050.623,46 €

292,44 € |

1.271,19 €
99.818,64 €
93.316,97 €
72,73 €
6.889,87 €

100.279,57 € |

- €

—
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO é um fundo de pensdes aberto, que permite adesfes individuais
(com plano de pensdes de contribuicdo definida) e adesbes coletivas (com plano de pensdes de
contribuicdo definida e/ou de beneficio definido). Foi autorizado em 11 de fevereiro de 2010 e a sua
comercializacdo teve inicio em 24 de marco do mesmo ano.

Tem um patriménio auténomo, tendo como objetivo conceder pensdes a titulo de pré-reforma, reforma
antecipada, reforma por velhice, invalidez ou sobrevivéncia.

A sua carteira é constituida por obrigacdes de taxa fixa e obrigacdes de taxa indexada, por acdes, por
fundos de investimento mobiliario e imobiliario e por depésitos em instituigcdes de crédito. O Fundo de
Pensdes é gerido pela FUTURO, tendo como principal mandatario a Montepio Gestao de Activos, SA.

ESPECIALIZAGAO DO EXERCICIO

O Fundo de Pensbes tem o registo das receitas e das despesas de acordo com o principio da
especializacao de exercicios pelo qual as receitas e despesas sédo reconhecidas a medida que sdo geradas,
independentemente do momento em que s&o recebidas ou pagas. As diferencas entre os montantes
recebidos ou pagos e as correspondentes receitas ou despesas sao registadas nas rubricas de acréscimos
e diferimentos.

RENDIMENTOS

Os rendimentos respeitantes a rendimentos de titulos sdo contabilizados no periodo a que respeitam,
exceto no caso de dividendos de a¢Bes que sdo reconhecidos quando recebidos.

CONTRIBUICOES

As contribuicdes efetuadas para o Fundo de Pensdes séo reconhecidas quando recebidas.

PENSOES PAGAS

As pensdes sdo reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo este momento, em regra, o
mesmo em gue ocorre o seu pagamento.

VALORIZAGAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS
O critério de valorizagdo dos ativos é o seguinte:

Instrumentos de Divida

a. Valores Mobiliarios Cotados

Os valores mobiliarios admitidos a cotagdo ou a negociacdo em mercados regulamentados séo
valorizados diariamente, com base na ultima cotacao disponivel no momento de referéncia. Caso
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ndo exista cotagdo nesse dia, utiliza-se a Ultima cotacdo de fecho disponivel, desde que se tenha
verificado nos 15 dias anteriores.

b. Valores Mobiliarios ndo Cotados

Os valores representativos de divida ndo cotados, ou cujas cotagdes nao sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizagdo, séo valorizados diariamente com base na
cotacao que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita o seu presumivel valor de realizacao.

Essa cotagdo é procurada em sistemas internacionais de informagdo de cotac¢des tais como a
Bloomberg ou outros que sejam considerados crediveis pela Sociedade Gestora.

c. Ativos a deter até a Maturidade

Baseia-se no respetivo valor de reembolso e na respetiva taxa efetiva de capitalizagdo (nas
situacdes de manutencédo dos titulos até a maturidade).

d. Movimento de Referéncia

O movimento de referéncia para as colocagdes disponibilizadas pelas Bolsas é as 17h00 do dia da
valorizacgdo.

Instrumentos de Capital

Na valorizagdo dos instrumentos de capital € utilizado o preco de fecho do respetivo mercado ou a
cotacdo disponivel a hora de referéncia.

VALORIZACAO DE IMOVEIS

Na valorizagdo de imoveis existem trés critérios de avaliagdo: método dos custos, valor de mercado e
valor baseado no rendimento. O avaliador identifica o melhor método de acordo com algumas premissas
e aplica o que entender mais apropriado.

COMISSOES DE GESTAO

A comissdo de gestdo corresponde a remuneragao da entidade gestora, cobrada ao Fundo de Pensdes
FUTURO ACTIVO pela gestao financeira, técnica e administrativa do Fundo de Pensdes. O célculo da
comissdo resulta da aplicacdo da percentagem definida no Contrato de Gestdo sobre o valor do Fundo
de Pensdes apurado no final de cada trimestre.

COMISSOES DE BANCO DEPOSITARIO

Esta comissado corresponde ao pagamento a Caixa Econémica Montepio Geral pelos servicos prestados no
ambito do contrato de mandato e tarifario do Fundo de Pensbes FUTURO ACTIVO. O método de
célculo reside na aplicagdo da percentagem, definida no contrato, sobre o valor médio da carteira de
ativos apurado em cada trimestre.

De acordo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os fundos de pensfes e equiparaveis sdo
isentos de:

i IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos fundos de pensdes e equiparaveis e,
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ii. Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de iméveis.

De acordo com o artigo 88° do Cédigo do IRC, alinea 11, os lucros distribuidos a sujeitos passivos que
beneficiem de isenc¢éo total sdo tributados a taxa de 23% se as agdes a que correspondem os lucros nao
tenham permanecido em carteira, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da colocacao do
dividendo e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

N/A

Descrigcao Moeda Quantidade Valor Custo Totql
/Montante Carteira
Moradia ntmero 27 EUR 1,00 189.000,00 185.200,00 0,00 185.200,00
Terrenos e edificios 189.000,00 € 185.200,00 € - € i 185.200,00 €
SISF-Q G Quality-C€A  EUR LU0323592138 2.332,00 366.473,80 404.835,20 0,00 404.835,20
Vontobel-Emerg Mkt-A LU0040506734 86,65 41.564,80 41.939,68 0,00 41.939,68
iShEur Cor Bnd xFinE IE00B4L52G21 513,00 59.829,14 58.453,83 0,00 58.453,83
iSh Core Eur Cor Bnd IEO0B3F81R35 465,00 59.724,60 58.792,28 0,00 58.792,28
DBX 11 IBOX EUR CORFUSD LU0478205379 445,00 64.996,70 64.547,25 0,00 64.547,25
SCHR INTL EUR SHT T GBP LU0106234643 65.726,00 474.886,72 475.856,24 0,00 475.856,24
Instrumentos de capital e unidades de participacao 1.067.475,76 € 1.104.424,48 € - € 1.104.424,48 €
DEPOSITOS ORDEM  EUR 1.615,69 1.615,69
DEPOSITOS ORDEM  EUR 208,16 208,16
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI 1.823,85 € - € 1.823,85 €

Nota 1 - Contribuicdes

Nota 2 - Montante dos Beneficios Pagos

N/A

N/A
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Nota 3 - Ganhos Liquidos dos Investimentos (Potenciais e Realizados)

Ganhos / Perdas
31-Dez-2015 31-Dez-2014

Ganhos Liquidos dos Investimentos

Terrenos e edificios - 3.800,00 € 8.548,82 €
Instrumentos de capital e unidades de participagcdo  49.831,08 € 63.677,19 €
Titulos de divida publica - € - 845,82 €
Outros titulos de divida - 545173 € 11.481,95 €
Outras Aplicagdes - € - €

Total ganhos / perdas 40.579,34 € 82.862,13 €

O resultado das aplicag8es realizadas no exercicio de 2015 foi positivo em 40.579,34 €, com o segmento
de agdes a apresentar a maior variacdo nos ganhos. Os outros segmentos ndao acompanharam o bom
desempenho do segmento acionista, sendo mais acentuado o aumento nos ganhos cambiais.

Nota 4 - Rendimentos

31-Dez-2015 31-Dez-2014

Rendimentos

Terrenos e edificios 6.300,00 € 2.625,00 €
AcOes e unidades de participacdo 249,40 € 837,76 €
Obrigacoes taxa fixa . 4.953,48 €
Obrigacgoes taxa variavel 1.692,49 € 3.061,08 €
Depdsitos em instituicdes de crédito - 0,02 € 37,41 €
Total Rendimentos Liquidos 8.241,87 € 11.514,73 €

Outras receitas - € - €
Total Rendimentos 8.241,87 € 11.514,73 €

O valor de 8.241,87€ reflete os valores efetivamente recebidos e por receber a data de 31 de dezembro
pelo Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO relativamente aos varios rendimentos obtidos das aplicacdes
efetuadas em edificios, a¢cbes, unidades de participacao, obrigacdes e em depdsitos.
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GESTAO DE RISCO

Fruto da politica de investimento adotada, o Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO esta exposto a
diversos tipos de risco, refletindo o risco implicito dos ativos que constituem a composic¢ao da carteira do
Fundo de Pensdes:

Risco de Mercado — reflete diferentes fatores de risco relacionados com o investimento em ag¢des, onde
a variagdo dos precos dos ativos € normalmente mais acentuada (sensibilidade da carteira a variagdes no
mercado de ac¢des). lgual condicdo estd subjacente ao preco dos imoveis/imobiliario, embora a variagéo
de precos destes nao seja tao volatil. A classe de ativos de taxa de juro também é outro dos focos de
risco, resultado das flutuagfes das taxas de juro ou dos spreads de créditos bem como pelo risco de
crédito associado ao emitente. O investimento em ativos em moeda estrangeira incorpora o denominado
risco cambial, originado pela volatilidade da taxa de cambio face ao euro. Por fim, o conjunto dos
investimentos efetuados podera potenciar o risco de concentracdo aos mais diversos niveis, como por
exemplo por contraparte ou por nivel de rating.

Risco de Crédito — tal como definido pela Norma Regulamentar N.© 8/2009-R, do ISP, é o “risco de
incumprimento ou de alteracdo na qualidade crediticia dos emitentes de valores mobiliarios aos quais o
fundo de pensfes esta exposto, bem como dos devedores, prestatarios, mediadores, participantes e
resseguradores que com ele se relacionam”. No ambito do modelo da European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA), a aplicabilidade deste risco esta relacionada com as entidades
com as quais sédo celebrados contratos de mitigacdo de risco e com os emitentes dos ativos financeiros
expostos ao risco de crédito que nao foram incluidos no sub-moédulo do risco de spread (ex:sponsor
support, seguros, titularizagdes, derivados e depdsitos bancéarios).

Pelo efeito das alteracdes aos credit spreads dos instrumentos de divida, o risco de crédito esta
implicitamente associado ao risco de spread, ja que se trata do prémio de risco adicional que o mercado
exige ao emitente face a outro ativo sem risco, para assumir a exposi¢cdo de crédito, sob o risco do
emitente ndo apresentar capacidade financeira para cumprir com as suas responsabilidades.

Risco de Liquidez — é entendido como a capacidade de tornar liquida no mercado, a posi¢cdo detida em
ativos, com a maior rapidez e com menor impacto possivel, ao nivel dos resultados realizados, face ao
que seria expectavel mantendo as posices em carteira. Consequéncia da politica de investimento
adotada existe o risco de haver uma eventual dificuldade na venda de alguns dos ativos do Fundo de
Pensdes. A entidade gestora procura gerir da melhor forma o seu portfélio para que nao haja escassez
de liquidez.
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A integracao das politicas e estratégias do sistema de Gestdo de Risco e Controlo Interno passou pela
adocao de uma politica especifica que consiste em manter uma cultura de orientagdo para o risco com
repercussdo em toda a estrutura organizacional da Futuro e com especial incidéncia ao nivel das
responsabilidades do 6rgdo de administragdo e dos diretores de topo, estabelecendo os principios que
norteiam a defini¢cdo das politicas, dos procedimentos e dos respetivos controlos.

Considerando as disposi¢cdes da politica de Investimento do Fundo de Pensbes FUTURO ACTIVO
relativas a exposigdo aos diversos riscos e as diferentes disposi¢des legais é monitorizado diariamente o
controlo desses limites, através da emissdo de um relatério “limites legais e investimentos excedidos”. O
relatério é entdo analisado detalhadamente para que se decida se ha motivos para atuar face aos limites
excedidos.

Posteriormente, a Gestdo de Risco monitoriza o efeito das medidas adotadas e o seu impacto na politica
de investimento. Simultaneamente sdo também monitorizados os niveis de exposi¢do aos limites legais e
prudenciais que regulamentam o Fundo de Pensbes FUTURO ACTIVO.

Para além da verificagdo do cumprimento da politica de investimento e dos limites legais e prudenciais, a
Futuro decidiu reforcar o controlo e a monitorizacdo recorrendo a diversas medidas de risco e a um
conjunto de procedimentos internos que visam manter a gestdo sa e prudente do risco. Assim, é utilizado
um modelo de gestdo de Risco fundamentado na perspetiva técnica dos estudos “QIS Fundos de
Pensbes” da EIOPA. O desenvolvimento de indicadores de tolerdncia para este modelo permite
monitorizar as variagdes desses indicadores, de acordo com a politica de Investimento definida para o
Fundo de Pensdes.

A monitorizacao do risco de mercado assenta no calculo do VaR, com um intervalo de confianca de
99,5% para o horizonte temporal a um ano. Dado o VaR ndo constituir uma garantia total de que os
riscos nao excedem a probabilidade usada, sdo também efetuados Stress Tests, com o objetivo de
calcular o impacto de diversos cenarios extremos sobre o valor da carteira.

A avaliacdo do nivel de liquidez da componente acionista e obrigacionista do fundo, é feita através de um
liquidity test. No caso das acgdes, esta analise é feita em nimero de dias para liquidar, tendo em conta os
ativos em carteira. Este teste consiste na verificacdo do grau de liquidez do segmento acionista,
avaliando quantos dias sdo necesséarios para a sua liquidacdo no mercado, tendo em conta 0s custos
associados a essas transacdoes e o volume médio historico das transagbes nos diversos mercados.
Complementarmente, no segmento obrigacionista é feito o calculo dos recebimentos (cash-flows
positivos) decorrentes dos pagamentos de cupfes (juros) de obrigagbes e amortizacdes ou eventuais
exercicios de Call, para o periodo de um més. O conjunto destes testes permitem avaliar o grau de

liquidez a curto prazo e monitorizar ou atuar perante a possivel escassez de liquidez atempadamente.
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Ri1sco GLOBAL

No final de 2015, o VaR Global a 1 ano do Fundo de Pensbes FUTURO ACTIVO era de
274.130,38€. Considerando o risco dos investimentos subjacentes e as respetivas correlagbes, esta
medida permite ter 99,5% de confianca de que a variacdo do valor do Fundo de Pensdes ao longo de
um ano ndo resultard numa perda superior aquele montante. Ou seja, existe 0,5% de probabilidade de
que o Fundo de Pensdes possa desvalorizar mais do que 21,28% no periodo de um ano.

Total Ativos

Value-at-Risk -
em analise

Mark-to-Market (Total da Carteira) 1.288.327,85 €

Risco Global 274.130,38 € 21,28%

Risco de Mercado 273.884,91 € 21,26%
Risco Taxa de Juro 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Variagdo de Precos com Acgles 231.429,39 € 17,96% 446.774,88 €
Risco Imobilidrio 46.300,00 € 3,59% 185.200,00 €
Risco de Spread 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco Cambial 20.078,70 € 1,56% 100.393,51 €
Risco de Concentragdao 6.748,51 € 0,52% 1.289.624,48 €
Risco com Produtos Derivados 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Crédito 975,39 € 0,08% 1.823,85 €

RISCO DE MERCADO

O Risco de Mercado resulta do nivel de volatilidade dos precos de mercado dos instrumentos financeiros.

A exposigdo ao risco € medida através da aplicacdo de choques aos pregos das acbes, taxas de juro,
precos de imobiliario e taxas de cambio.

As perdas potenciais dos sub-riscos correlacionados e que correspondem ao total do VaR de Mercado no
final do ano eram de 273.884,91€.

RISCO DE TAXA DE JURO

O Risco de taxa de Juro é medido através da aplicacdo de choques de subida e descida da taxa de juro ao
longo da Estrutura Temporal de Taxa de Juro (ETTJ) e consequente impacto no ativo/passivo do Fundo
de Pensodes.

A ETTJ é disponibilizada pela EIOPA mensalmente e corresponde a média das risk free yields curves de
cada pais da Unido Europeia (moeda euro) e da risk free yield dos Estados Unidos para o dolar. A
aplicacdo destes choques varia consoante a maturidade dos ativos e a sua duragao.

No final do ano, o risco de taxa de juro era de 0€/ano, pois a exposicdo era efetuada através de fundos
de investimento mobiliarios.
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Risco Taxa de Juro 0,00 € 0,00%

Soma Valor Média Soma por Capltgl_

) - necessario
Obrigagdes Mercado pondeljada rating de por rating

SMV; duration MVi*dur; .
Riscoyy;

AAA - - - -
AA+ a AA- - - - -
A+ a A- - - - -
BBB+ a BBB- - - - -
BB+ a BB- - - - -
B+ a B- - - - -
CCC+aNR - - - -
Ativos em analise 0,00 €

Pressuposto: Choque de subida e descida ao longo da Estrutura Temporal de Taxa de Juro (ETTJ) consoante a
maturidade/duracéo.

RISCO DE VARIACAO DE PRECOS COM ACOES

Relaciona o risco das acgbes a volatilidade dos mercados. Utilizando indices de referéncia para verificar a
sensibilidade da carteira a varia¢cdes no mercado, o risco acionista foi associado a duas categorias:

e Global — AcBes cotadas em mercados regulamentados de paises membros Area Econdémica
Europeia (EEA) ou da OCDE;

e Outros — agles cotadas em mercados regulamentados que ndo sejam membros da EEA ou da
OCDE, ac¢des néo cotadas, commodities e investimentos alternativos;

Os fatores de stress a aplicar foram calibrados a partir dos dados histéricos do MSCI World Developed
Price index para as acdes globais e de quatro indices representativos da categoria 2 (LPX50 Total Return,
S&P GSCI TR, HFRX Global Hedge Fund e MSCI Emerging Markets BRIC), sendo os cenarios de choque a
aplicar para cada uma das categorias 41.8% e 51.8%, respetivamente.

Em dezembro o risco de variagdo de precos com acoes era de 231.429,39/ano.
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Risco de Var. de Precos com Acgdes

Agdes cotadas mercado EAA/OCDE
FIM's ag6es foco mercado EAA/OCDE
Agbes cotadas mercado ndo-EAA/OCDE

FIM's ac6es foco mercado ndo-EAA/OCDE

Ativos em andlise

Soma Valor
Mercado

SMV;

446.774,88 €

231.429,39 €

Soma Valor
Mercado

apos choque

SMV;

215.345,49 €

17,96%

Capital
necessario

RisCcOgcc

231.429,39 €

446.774,88 €

Pressuposto: Choque nos pregcos dos ativos de 41,8% para investimentos da categoria Global e 51,8% para

investimentos da categoria Outros.

RISCO DE VARIACAO DE PRECOS COM IMOVEIS/IMOBILIARIO

O risco imobiliario esta relacionado com o nivel de volatilidade de precos dos iméveis. A aplicagdo de
choques para os imoéveis foi calibrado em 25%, que corresponde ao VaR a 99,5%, ou seja, simula-se o

impacto imediato no valor de mercado dos ativos, tendo em conta as exposi¢des diretas e indiretas.

A calibragem de 25% foi determinada pela EIOPA através da analise de dados histéricos do indice IPD
(Investment Property Databank), que agrega dados recolhidos de investidores institucionais, empresas

imobiliarias e fundos de investimento.

A sensibilidade do fundo a variagcdo de pre¢os com imobiliario corresponde ao VaR de 46.300€/ano para o

periodo de um ano.

Risco Imobiliario

Imobiliario

Directo

Fundos de Investimento Imobiliario

Fundos de Investimento Mobiliario

Ativos em analise

46.300,00 €

Soma Valor

Soma Valor
Mercado

SIS

185.200,00 €
0,00 €
0,00 €

Pressuposto: Choque de descida de 25% no valor de mercado dos ativos.

Mercado

apos ne
choque
SMV;

138.900,00 €
0,00 €
0,00 €

1

3,59%

Capital

cessario

RiscOimo

46.300,00 €
0,00 €
0,00 €

85.200,00 €
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RISCO DE CREDITO (SPREAD)

O risco de Spread é explicado pela volatilidade dos spreads de crédito sobre a estrutura de taxa de juro
sem risco, 0 que reflete as mudangas em valor para movimentagfes da curva de crédito relativamente a
taxa de juro sem risco.

O impacto de subida dos spreads de crédito é resultado da aplicacdo de um fator definido em fungdo da
classe de rating do emitente do ativo e da sua duracao.

Tal como no sub-médulo de risco de taxa de juro, a Futuro analisa o Risco de Spread para dois tipos de

obrigagbes: Taxa fixa e Taxa Indexada, sendo que neste modelo ndo é exigido qualquer requisito de
capital a exposicéo a titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

Risco Spread 0,00 € 0,00%
Soma Valor Média Soma por necéaeF;:Z:io

ObrigagSes | Mercado lponderada| rating de | - .o

SMV; duration MVi*dur; Risco
spr

AAA - - - -
AA+ a AA- - - - -
A+ a A- - - - -
BBB+ a BBB- - - - -
BB+ a BB- - - - -
B+ a B- - - - -
CCC+aNR - - - -
Ativos em analise 0,00 €
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Soma Valor Capital

Obrigacgodes deiad Mercado X necessario
Garantidas |Mercado pgn et'fa @ |mod.duration por rating
uration .
Mv;i*m(dur;) Riscospr
AAA - - - -
AA+ a AA- - - - -
Ativos em andlise 0,00 €

Emissdes Soma . Sog:a Capital
SoberanasNde valor Média r:ftin TEEEesATE
Estados nao Mercado pondeljada g por rating
membros-EEA SMV: duration de o
(em moeda local) ! MV;*dur; g
AAA 0,00 € - 0,00 0,00
AA+ a AA- 0,00 € - 0,00 0,00
A+ a A- 0,00 € - 0,00 0,00
BBB+ a BBB- 0,00 € - 0,00 0,00
BB+ a BB- 0,00 € - 0,00 0,00
B+ a B- 0,00 € - 0,00 0,00
CCC+aNR 0,00 € - 0,00 0,00
Ativos em analise 0,00 €

Pressuposto: Volatilidade dos spreads de crédito sobre a estrutura de taxa de juro sem risco.

Em dezembro o impacto do risco de spread seria de 0€, pois ndo existe exposi¢cdo direta a ativos com
estas caracteristicas.

RISCO CAMBIAL

Dado que o valor dos ativos expressos em moeda fora do euro pode alterar face a oscilagbes cambiais, 0
célculo do VaR permite medir a valorizagdo ou a desvalorizacdo das varias moedas de investimento face a
moeda de referéncia. Aplicando choques de valorizagdo e desvalorizacdo cambial (+25% e -25%), ser&a
possivel calcular o VaR global do risco cambial. A calibragem destes choques foi efetuada com base nas
taxas de cambio face ao euro, de um cabaz composto por diferentes moedas, representativas de 6
economias em 16 cenarios com diferentes exposi¢cdes cambiais. Os dados histéricos utilizados para a
calibragem dos choques referem-se ao periodo de 1971-2009.

A perda méxima no horizonte temporal de um ano para a variagdo cambial em andlise era de
20.078,70€, o que representa 1,56% do valor total do Fundo de Pensdes.
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Risco Cambial 20.078,70 € 1,56%

Soma Valor [Soma Valor

M d M d Capital Capital

Soma Valor ercEaUs erCEaUl;) necessario | necessario
Mercado em B em , para para
em EUR ﬁpos ?pos choque choque
SMV: choque choque positivo negativo

i positivo negativo ) up ) down
SMV, SMV, Risco "¢mp | Risco cmb
uUsD 41.939,68 € 55.919,57 € 33.551,74 € -13.979,89 € 8.387,94 €
SEK 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
CHF 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
GBP 58.453,83 € 77.938,44 € 46.763,07 €  -19.484,61 € 11.690,77 €
JPY 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,0 €
BRL 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,0€ 0,0€
Ativos em analise 100.393,51 €

Pressuposto: Choques de valorizacao e desvalorizagdo cambial de +25% e -25%.

RISCO DE CONCENTRAGAO

O calculo do risco de concentragédo é feito no ambito da concentragdo por contraparte - Grupo Econémico,
atendendo a fatores como a qualidade crediticia da contraparte e aos limites de concentragdo por rating.

Os FIM’s, na composi¢cdo das suas carteiras, também contém risco de concentragédo, assim, a analise
destes é feita numa perspetiva look-through, desde que a exposicdo a esses FIM’s individualmente
ultrapassar os 3%.

A calibragem do risco de concentracdo foi efetuada, com o pressuposto de um portfélio de ativos médio
de 20% em acdes e 80% em obrigacdes. Nestas 25% serdo sem risco (divida soberana com nivel de
rating AAA) e 75% as restantes. Os 20% em agdes replicam a rendibilidade do indice Eurostoxx 50 (série
historicas de pre¢os no periodo de 1993-2009). Tal como no risco de spread, também neste sub-mddulo
se excluem as exposic¢oes a titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

A andlise de sensibilidade considerando os parametros definidos, resulta numa perda de 6.748,51€.
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Risco Concentragéo 6.748,51 € 0,52%

Exposicao

Risco Concentracéao por Grupo Riscozwnc
Econdmico

Standard 0 -
Solvéncia Il sem rating; Instituicdes Financeiras e de Crédito 0 -
Obrigagdes com garantia 0 -
Iméveis 1 45.542.336
Gov. ndo membros EAA 0 -
Total 1 6.748,51 €
Ativos em andlise 1.289.624 €

Pressuposto: Choque nos ativos tendo em conta fatores como a qualidade crediticia da contraparte e os limites de
concentragéo por rating.

RISCO DE CREDITO

Na vertente de risco de crédito sdo consideradas as entidades com as quais sédo celebrados contratos de
mitigacdo de risco e os emitentes dos ativos financeiros expostos ao risco de crédito que nédo foram
incluidos no sub-maédulo do risco de spread.

Os tipos de exposicao considerados para este efeito estdo divididos em dois tipos:

e Exposi¢des que nao sendo diversificadas, a contraparte tem notagcao de crédito;
e Exposicdo que podendo habitualmente ser diversificadas, a contraparte ndo tem notacdo de
crédito;

Tendo em conta estes pressupostos e face a carteira do Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO, apenas
foi tida em conta para esta analise, a posicdo em Depésitos (Ordem e a Prazo), j4 que para as restantes
exposicdes ndo héa ativos em carteira.

No final do ano, as perdas potenciais com origem em inesperada deterioracdo ou entrada em default das
contrapartes em analise, para o horizonte temporal de 12 meses é de 975,39€.

Risco de Crédito 975,39 € 0,08%

. - Soma Valor [ | gss Given |Probability
Depoésitos Bancarios Mercado

Default of default

por Grupo Econdmico SMV LGD PD

Banco BIG 208,16 € 208,16 € 0,24%
C.E. Montepio Geral B+ 1.615,69 € 1.615,69 € 4,18%
Ativos em analise 1.823,85 €
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Complementarmente a andlise de sensibilidade efetuada no ambito do modelo acima descrito é efetuada
também a monitorizagdo a componente obrigacionista da carteira. Em 31 de Dezembro de 2015 a
exposi¢cao ao segmento obrigacionista era efetuado através de fundos de investimento mobiliarios, pelo
que nao foi possivel determinar qual a percentagem de ativos da carteira do Fundo de Pensdes
FUTURO ACTIVO com rating igual ou inferior a BB*. Pelo mesmo motivo ndo foi possivel fazer a
verificagdo de alguns limites da politica de investimento e a monitorizacdo dos limites de crédito por
contraparte, bem como determinar a notacdo meédia de rating da carteira, considerando a escala
Standard & Poors

RISCO DE LIQUIDEZ

Por forma a analisar a capacidade de conversao dos ativos em carteira em numerario, para fazer face a
obrigagbes assumidas no momento do seu vencimento, ou para conseguir antes do seu vencimento,
transacionar um determinado ativo a um preco razoavel (ex. valor de mercado) sao realizados testes as
classes de ativos predominantes na carteira (agfes e obrigagdes).

Os resultados aos testes realizados demonstram que 100% das posicdes detidas em acdes seriam
alienadas no periodo médio de 0-1 dias sem afetar de forma significativa o valor do Fundo de Pensdes.

Perfil de Risco de Liquidez

Segmento Acionista

% da carteira total de agées com liquidagdo em 0-1 dias*: 100%
Custos de transagao associados 0bp
Ativos em anadlise 446.774,88 €

Nota*: com participagdo no mercado =30% face ao volume médio transacionado no periodo
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Perfil de Risco de Liquidez - Segmento Acionista

10
15
20
25
30

Nota: Intervalo de dias (Volume histérico: 30 dias); Unidade

71,59
85,17
95,34
100,00
100,00
100,00

28,41
14,83
4,66
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

:% valor de mercado

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Perfil de Risco de Liquidez - Segmento Acionista - Custo de transagao

i PartICIpaan --- 10-30 80-180

10
15
20
25
30

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Nota: Intervalo de dias (Volume histdérico: 30 dias); Unidade: Basis Point

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

O peso total da componente de agbBes na carteira do Fundo de PensBes FUTURO ACTIVO é de

34,68%.

Pelo facto da exposicdo ao segmento obrigacionista ser feita através de investimento em FIM’'s de

obrigagbes, nao foi possivel fazer a previsdo de cash-flows resultantes de recebimentos de cupdes,

amortizagdes ou exercicio de calls.
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STRESS TESTS

Paralelamente a analise de sensibilidade é calculado o impacto de diversos cenarios no valor da carteira

para o periodo temporal de um dia, com os seguintes resultados:

Stress Test

Cinco melhores cenarios

Recuperacdo dos Mercados Acionistas Globais (2009) - Mercados
Acionistas em recuperagao apos desvalorizacao de 2008.
Desvalorizacao EUR vs. USD 10% - O efeito da desvalorizagao do Euro
face ao Dolar em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados
acionistas por via da correlacao.

Subida Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e
Japonés valorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagacdo de
choque correlacionados, definidos no ambito do modelo).

Queda do preco do Petrdleo (Maio 2010) - Queda do prego do

petréleo em 20% devido a preocupag6es sobre a forma como os paises

da Europa reduziriam os défices orgamentais, na sequéncia da crise
Econdmica Europeia.

Crise Financeira Grega (2015) - Simula o impacto do periodo de
resisténcia do Governo Grego, por via do referendo realizado, até a

chegada ao acordo final exigido pelos seus credores para a realizagdo de

profundas reformas econdmicas, e a permanéncia na Zona Euro.

Cinco piores cenarios

Crise da divida Soberana & Downgrade (2011) - Crise da Divida
Soberana que levou os EUA ao credit downgrade. Este stress test
descreve um periodo de 17 dias, com inicio em 22 /07/2011 quando o
mercado comegou a reagir ao impasse do teto da divida. 08/08/2011
foi o primeiro dia util apés o anuncio do downgrade.

Faléncia da Lehman (2008) - Retornos(rendibilidades) historicos
durante o més seguinte a faléncia da Lehman Brothers em 2008.
Valorizagdao EUR vs. USD 10% - O efeito da valorizacdao do Euro face ao
Délar em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados acionistas
por via da correlagdo.

Queda Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e
Japonés desvalorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagacdo
de choque correlacionados, definidos no ambito do modelo).

Crise Financeira Russa (2008) - Guerra da Russia com a Geodrgia e
consequente queda brusca do prec¢o do petrodleo, fez surgir um receio
que houvesse uma recessao econémica na regiao.

Impacto em

valor

127 374.64 €

49 248.08 €

48 326.50 €

-7916.86 €

-11999.80 €

Impacto em
\Z-1le]¢

-58 894.19 €

-52794.98 €

-49 245.27 €

-48 322.84 €

-25700.66 €

11.51

4.45

4.37

-0.72

-1.08

-5.32

-4.77

-4.45

-4.37

-2.32
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As projecOes da andlise de stress tests para 0s cendrios anteriormente mencionados foram efetuadas
através da ferramenta Bloomberg com a carteira de investimentos do fundo de pensdes em 31 de
Dezembro de 2015.

CONCENTRAGOES DE RISCO NAO EVIDENTES NOS PONTOS ANTERIORES

N&o aplicavel.

ALTERACOES FACE AO PERIODO ANTERIOR

N&o houve factos relevantes a assinalar.

Lisboa, & de abril de 20
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KPMG & Associados - Sociedade de Revisores Telefone: +351 210 110 000
Oficiais de Contas, S.A. Fax: +351 210110121
Edificio Monumental Internet: www.kpmg.pt

Av. Praia da Vitéria, 71 - A, 11°

1069-006 Lisboa

Portugal

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

Introducio

Nos termos do n° 2 do artigo 56° do Decreto-Lei n® 12/2006, de 20 de Janeiro, e do artigo 11°
da Norma Regulamentar n® 7/2010-R, de 4 de Junho, examindmos as demonstragdes
financeiras do periodo findo em 31 de Dezembro de 2015 do Fundo de Pensdes Futuro
Activo, gerido pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., as quais
compreendem a Demonstra¢do da posi¢do financeira em 31 de Dezembro de 2015 (que
evidencia um total de 1.291.448,33 euros, um valor do fundo de 1.288.327,85 euros e um
resultado liquido de 39.525,79 euros), as Demonstragdes de resultados e de fluxos de caixa
do periodo findo naquela data e as correspondentes Notas.

Responsabilidades

2

E da responsabilidade do Conselho de Administragdo da referida entidade gestora:

a) a preparagdo de demonstragdes financeiras de acordo com as Normas Regulamentares
aplicaveis aos Fundos de Pensdes, emitidas pela Autoridade de Supervisio de Seguros e
Fundos de Pensdes, que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo financeira
do Fundo, o resultado das suas operagdes e os fluxos de caixa;

b) aadopgdo de politicas e critérios contabilisticos adequados, atentas as especificidades dos
Fundos de Pensdes; e

¢) a manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado.

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

Ambito

4 O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e Directrizes

de Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o
mesmo seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranga aceitével
sobre se as demonstragdes financeiras estdo isentas de distor¢des materialmente relevantes.
Para tanto o referido exame incluiu:

- a verificagdo, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes
constantes das demonstragdes financeiras e a avaliagdo das estimativas, baseadas em
juizos e critérios definidos pelo Conselho de Administragio da entidade gestora,
utilizadas na sua preparagao;

N
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- a apreciagdo sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas e a sua
divulgacido, tendo em conta as circunstancias;

- averifica¢do da aplicabilidade do principio da continuidade; e,

- aapreciagio sobre se ¢ adequada, em termos globais, a apresentag@o das demonstragdes
financeiras.

5 O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordincia da informagéo financeira
constante do relatorio de gestdo com as demonstragdes financeiras.

6 Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa
opinido.

Opinido

7 Em nossa opinifo, as referidas demonstragdes financeiras apresentam, de forma verdadeira e

apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posi¢ao financeira do Fundo de
Pensédes Futuro Activo em 31 de Dezembro de 2015, o resultado das suas operagdes e os
fluxos de caixa no periodo findo naquela data, em conformidade com as Normas
Regulamentares aplicaveis aos Fundos de Pensdes, emitidas pela Autoridade de Supervisio
de Seguros e Fundos de Pensdes.

Relato sobre outros requisitos legais

8 E também nossa opinido que a informagfo financeira constante do relatério de gestdo ¢é
concordante com as demonstrag¢des financeiras do periodo.

Lisboa, 15 de Abril de 2016
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