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Relatorio de Gestao




Sumario Executivo

2020 fica na histéria do século XXI como o ano da Pandemia COVID-19. Como a proépria etimologia da palavra
indica, o virus alastrou-se a todo o mundo e trouxe consequéncias econdmicas e sociais sem precedentes,
cujos efeitos se anteveem prolongados.

As autoridades monetarias, nomeadamente a Fed e o BCE, foram céleres a atuar, com o intuito de auxiliar
a manutencdo da atividade, o que veio trazer robustez aos mercados financeiros, que terminaram o ano com
bons resultados, no cémputo geral.

Estava assim aberto o caminho para que a evolugdo das taxas de juro pudesse retomar uma trajetéria
semelhante a 2019, ou seja, no sentido descendente, apds ser ultrapassado o efeito da primeira vaga da
pandemia entre margo e abril.

A nivel dos mercados acionistas, o otimismo predominou no segundo semestre do ano e induziu resultados
positivos nos EUA e nos mercados emergentes, contudo a Europa terminou o ano ainda em terreno negativo.

O comportamento dos mercados permitiu que o Fundo de Pensdoes Aberto FUTURO ACTIVO encerrasse
o ano com rendibilidade positiva de 2,39%?, medida pela variagdo da cotacdo das unidades de participacdo,
e com a carteira de ativos a totalizar o montante de 1.457.880,73€.

A estratégia seguida para o Fundo, em matéria de afetacao de ativos, foi definida tendo em consideracéo o
perfil de risco dos Participantes a que o mesmo se destina.

O objetivo da politica de investimento é a aquisicdo de ativos adequados e com liquidez suficiente que
permitam gerar um fluxo de rendimentos constante e contribuir para o crescimento do Fundo, maximizando
a rendibilidade e minimizando o risco. A carteira do Fundo é constituida essencialmente por Titulos de
Rendimentos Fixo (obrigagdes e outros que permitam a exposicdo ao mercado obrigacionista) e por Titulos
de Rendimento Varidvel (agGes e outros que permitam a exposigdo ao mercado acionista), contendo
igualmente outros ativos financeiros permitidos por lei e que se entende poderem contribuir para a
rentabilizacdo do patrimdnio.

1 Rendibilidade calculada com base na data de valorizagcdo das Unidades de Participacdo (UP). Assim, a UP final considerada
para o final de 2019 foi a valorizada com as cotacdes dos ativos de 31 de dezembro de 2019 e juros decorridos contados
até 1 de janeiro de 2020 (dia imediatamente anterior a publicacdo da cotacdo). A UP final considerada para o final de
2020 foi a valorizada com as cotacgées dos ativos de 31 de dezembro de 2020 e juros decorridos contados até 3 de janeiro
de 2021 (dia imediatamente anterior a publicacdo da cotagéao.
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Enquadramento Economico e Mercados

ECONOMIA MUNDIAL

No recente update ao World Economic Outlook (WEQO), em 26 de janeiro de 2021, o Fundo Monetario
Internacional (FMI/Fundo) veio estimar a dimensdo do impacto da pandemia do novo coronavirus
(Covid-19) numa contragao da economia mundial de 3,5% em 2020, seguida de uma recuperagao assente
numa expansao do Produto Interno Bruto (PIB) de 5,5% em 2021 e 4,2% em 2022.

O FMI acabou por melhorar as previsdes de crescimento da economia mundial para 2021 (tinha
previsto +5,2% em outubro de 2020), mas piorou as previsdes de crescimento da Zona Euro para 4,2%
(previa +5,2% em outubro de 2020), com o impacto da 3.2 vaga do coronavirus na Europa desde o final de
2020,0s novos confinamentos que se estendem pelo comego de 2021, bem como a maior lentiddao esperada
na execucdo do Fundo de Recuperacao e Resiliéncia a imporem um passo mais lento na recuperacao da Zona
Euro.

ECONOMIA ZONA EURO

Enquanto a economia global, impulsionada nomeadamente pela China, pela India e pelos EUA, concluird a
recuperacgdo da crise ao longo de 2021, a Zona Euro precisara de dois anos (o FMI prevé um crescimento
de +3,6% para 2022). Noutras regides do globo, o FMI prevé um crescimento de 4,5% do Reino Unido em
2021 e de 5,0% em 2022, depois de uma contracdo estimada de 10,0% para 2020. J& os EUA deverdo
crescer 5,1% em 2021 e 2,5% em 2022, depois de contrairem 3,5% em 2020, e o Japdo devera registar um
crescimento de 3,1% e de 2,4% em 2021 e 2022, respetivamente, apoés uma contracdo de 5,1% em 2020.

De acordo com o FMI, o conjunto das economias avangadas devera registar um crescimento de 4,3% em
2021 e de 3,1% em 2022, apds uma quebra de 4,9% em 2020. Por outro lado, nas economias emergentes,
a China, a Unica grande economia a crescer em 2020 (+2,3%), devera acelerar para 8,1% em 2021 e
abrandar, de seguida, para 5,6% em 2022.

ECONOMIA PORTUGUESA

A nivel nacional, o ano de 2020 ficou também marcado pela grave crise sanitaria e econdmica que continua
a afetar todo o globo. O impacto negativo muito marcado pela pandemia foi bem evidente ao longo da 1.2
metade do ano, o qual refletiu, essencialmente, as diversas medidas de contengdo da propagagdo do virus
adotadas, como o0 encerramento das escolas e universidades a partir de 16 de marco, e o estado de
emergéncia decretado a 18 de margo, que ditou o encerramento temporario de varias atividades econémicas
e restricdes a livre circulacdo de pessoas. De referir também que, ainda antes da adocdo destas medidas,
existiam ja perturbages no funcionamento normal de algumas atividades e na procura dirigida aos seus
produtos, nomeadamente na restauracdo e hotelaria, afetando a atividade econémica desde praticamente o
inicio do més de margo.

No 1.9 trimestre de 2020, o PIB exibiu uma forte contracdo em cadeia de 4,0%, tendo depois, como
esperado, intensificado bastante o ritmo de retragao no 2.° trimestre — mais afetado pelo impacto das
respetivas medidas de contencdo —, para uma queda de 13,9%, naquele que representou o maior ritmo de
contracdo em cadeia do PIB do regime democratico. Posteriormente, o gradual levantamento das medidas
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de contengdo, num contexto de relativo controlo da pandemia, traduziu-se numa forte e vigoroso retorno da
atividade econdémica ao crescimento no 3.0 trimestre, com uma expansao de 13,3% (representando, por sua
vez, o maior ritmo de expansdo em cadeia do PIB do regime democratico), voltando a crescer no derradeiro
trimestre do ano, mas em marcado abrandamento, para 0,2%, refletindo o novo agravamento da crise
pandémica e necessidade do Governo adotar medidas de confinamento parcial em novembro e em dezembro.

O regresso ao crescimento na 2.2 metade do ano ndo conseguiu evitar que a economia portuguesa
apresentasse uma expressiva contracdo média anual em 2020, de 7,6%, voltando as quedas, depois
de ter crescido 2,5% em 2019, 2,8% em 2018 e 3,5% em 2017, este Ultimo representando o maior
ritmo de crescimento desde o inicio do milénio. Tratou-se da mais intensa descida anual do PIB da atual
série de Contas Nacionais (de acordo com as séries longas do Banco de Portugal, é a maior queda desde
1928: -7,9%), e que reflete, como referido, os efeitos marcadamente adversos da pandemia da Covid-19 na
atividade econdémica.

A procura interna foi particularmente afetada, passando de um contributo positivo para a variagao anual do
PIB de 2,8 p.p., em 2019, para um contributo negativo de 4,6 p.p., em 2020. O consumo privado registou
uma queda de 5,9% em termos reais e o investimento diminuiu 4,9% (em 2019, +2,6% e +5,4%,
respetivamente). A procura externa liquida apresentou um contributo negativo de 3,0 p.p. (-0,3 p.p. em
2019), com as exportagdes a registarem uma diminuicdo (-18,6%; +3,9% em 2019) mais intensa que a
observada nas importacdes (-12,0%; +4,7% em 2019), destacando-se o significativo contributo negativo
das exportagdes de servigos de turismo.

As nossas atuais previsdes apontam para um regresso do PIB ao crescimento em 2021, para 4,2%. De
realcar, no entanto, que estas previsdes (que tém como hipdtese técnica dois meses de confinamento, nos
moldes adotados - e reforcados - em meados de janeiro) permanecem ainda rodeadas de muita incerteza,
sendo que os riscos descendentes decorrem da futura evolugdo da crise pandémica (nomeadamente, da
possibilidade de surgirem mais estirpes de elevado contagio e/ou resistentes as vacinas) e da possivel
necessidade de reforgco do confinamento, tanto em termos de severidade das medidas adotadas, como em
termos de duracgao.

Ja os riscos ascendentes resultam da possibilidade de a economia continuar a mostrar uma elevada
resiliéncia, bem como da pandemia a nivel nacional e internacional poder vir a evoluir de uma forma mais
favoravel, nomeadamente em resultado dos processos de vacinagao.

A evolugdo das finangas publicas em 2020 foi naturalmente muito afetada pelo contexto de grave crise
sanitaria e econdmica que o pais ainda atravessa, sendo designadamente muito condicionada pelas medidas
de mitigagdo do impacto da pandemia, e com os dados da execugdo orcamental ja conhecidos para o ano de
2020 (na ¢dtica da contabilidade nacional, até ao 3.° trimestre, e, na 6tica da contabilidade publica, ja para
o total do ano) a deixarem bem patente esse impacto.

Apontamos para um défice orcamental na ordem dos 6,5% do PIB, representando um marcado agravamento
do saldo orgamental, face ao ligeiro excedente de 0,1% observado em 2019, naquele que representou
0 1.9 excedente orgamental da democracia portuguesa.

No mercado laboral, depois da reducdo da taxa de desemprego em 2019, dos 7,0% observados em 2018
para 6,5%, dando, assim, continuidade a tendéncia de reducdo desde o pico atingido no inicio de 2013
(17,5%), observou-se um agravamento em 2020, para 6,8%, sendo que a subida s6 ndo é superior devido
a incapacidade [temporaria] de a taxa de desemprego “medir corretamente” a real situacdo do mercado
laboral). Antecipamos uma nova e mais expressiva subida da taxa de desemprego em 2021, para 8,6%,
com este marcado agravamento a decorrer das fortes medidas de confinamento adotadas neste inicio do
ano pelo Governo, que implicou uma forte revisdo em baixa das nossas perspetivas de crescimento
econdmico em 2021.
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A inflacdo, medida pela variagdo média anual do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC), foi de
0,3% em 2019, menos 0,9 p.p. que o apurado para 2018 (+1,2%), tendo voltado a descer em 2020 e para
um valor ligeiramente negativo, de -0,1%, com esta reduzida inflacdo em 2020 a refletir os baixos niveis de
atividade e dos pregos do petrdleo. Para 2021, continuamos a apontar para uma subida da inflagdo, mas
apenas para 0,6%, permanecendo condicionada pelas perspetivas de menor crescimento da atividade.

O ano de 2019 tinha contado com uma evolugdo positiva do sentimento nos mercados financeiros, devido
ao comportamento muito favoravel, nomeadamente, do mercado acionista. J& o comportamento dos
mercados durante os primeiros meses de 2020 ficou, naturalmente, muito afetado negativamente pelo efeito
da pandemia, que comecou a sentir-se a partir de final do més de fevereiro, ainda antes da adogdo de muitas
das medidas mais restritivas nas economias avancadas, mas com esse impacto desfavoravel a ser mais
pronunciado durante o més de margo, seguindo depois uma gradual recuperacdo até final do ano
(pontualmente interrompida, designadamente entre setembro e outubro), com os principais mercados
acionistas mundiais a fazerem niveis minimos desde meados de 2016 no dia 23 de margo, mas encetando
posteriormente uma trajetdria ascendente, que os levaria a fechar o ano de 2020, na sua maioria (com a
principal excecdo da Europa), em maximos histéricos, em grande medida resultantes também da politica
monetaria extremamente expansionista encetada pelos bancos centrais, com as taxas de juro de referéncia
dos bancos centrais a ficarem em minimos histdricos e os programas de compra de divida a trazerem também
para baixo as yields de longo prazo.

Com efeito, os principais indices acionistas registaram quedas abruptas em margo, mas tendo mais do
que revertido essas quedas até final do ano em grande parte das geografias, designadamente nos EUA, no
Japao e nos mercados emergentes, com os indices europeus a constituirem as principais excecdes. O
contexto de grande incerteza refletiu-se num aumento muito significativo da volatilidade nos mercados
financeiros na fase mais critica da pandemia. Observaram-se, assim, no conjunto do ano, movimentos
positivos nos principais indices de agdes dos EUA, da Asia e da América Latina, observando-se quedas
(anuais) apenas na Europa. Nos EUA, registaram-se crescimentos no Dow Jones (+7,2%), no S&P 500
(+16,3%) e, de uma forma ainda mais expressiva, no Nasdaq (+43,6%, refletindo a sua maior exposicao
ao setor tecnoldgico, que beneficiou, em varias vertentes, das medidas de confinamento realizadas um pouco
por todo o mundo), com qualquer um destes indices a fechar o ano de 2020 em niveis maximos historicos,
que, entretanto, foram ja batidos nas primeiras semanas de 2021. Ja na Europa, o Eurostoxx 50 caiu 5,1%
(a principal excegao coube ao alemao DAX, que subiu 3,5%), tendo o FTSE 100 do Reino Unido descido ainda
mais (-14,3%), assim como o portugués PSI-20 (-6,1%), de certa forma, comportando-se em consonancia
com a evolugdo das respetivas economias, sendo que a economia alema foi a que menos caiu em 2020 entre
0s maiores paises europeus. Na Asia, o japonés Nikkei 225 valorizou-se 16,0% e o chinés Shangai
Composite 13,9%. O indice MSCI para os mercados emergentes subiu 15,8%, ao passo que o MSCI mundial
se valorizou 14,3%, fazendo niveis maximos historicos, entretanto também ja renovados em 2021.

O forte aumento da aversdo ao risco observado aquando do deflagrar da pandemia foi também evidente no
mercado de divida soberana, sobretudo em paises da Zona Euro com niveis de divida publica mais
elevados. Em meados de marco, os spreads das taxas de juro de longo prazo de Itdlia, Espanha e Portugal
face a Alemanha aumentaram de forma abrupta, ainda que para niveis distantes dos maximos observados
em 2012.

A intervencao do BCE foi rapida e decisiva, nomeadamente com o anuncio, em 18 de marco, de um novo
programa de aquisicdo de titulos de divida especialmente vocacionado para minimizar o impacto negativo
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da pandemia (PEPP, na sigla inglesa) - o qual, entretanto, foi fortemente reforcado em mais duas ocasides,
ao longo de 2020 -, e que permitiu inverter aquela tendéncia e garantir uma estabilizacdo desse mercado.

As taxas de rendibilidade da divida alema desceram tanto no curto prazo (dois anos), como no longo prazo
(10 anos), ficando ainda mais negativas, enquanto, nos EUA, desceram, igualmente, nos dois casos e de
uma forma ainda mais intensa, com as taxas a 10 anos a fazerem minimos histéricos em ambas as geografias
no dia 9 de margo (aquando da fase mais critica da pandemia), sendo que, no caso da divida americana,
esses minimos acabaram por ser superados no inicio de agosto.

Os spreads a 10 anos da divida dos paises periféricos da Zona Euro face a divida alemd, como referido,
alargaram na fase mais critica da pandemia, mas depois recuperaram e encerraram o ano de 2020 a estreitar
(com as maiores descidas a ocorrerem na Grécia e em Itdlia). Ja os spreads do mercado de crédito corporate
(Credit Default Swaps) ndo conseguiram evitar fechar 2020 com comportamentos ligeiramente
desfavoraveis. As taxas de rendibilidade da divida portuguesa a 10 anos desceram de 0,442%, no final
de 2019, para 0,030%, no final de 2020, tendo feito niveis minimos histéricos no final do ano, em 15 de
dezembro, num valor negativo (-0,056%).

As taxas Euribor desceram em todos os prazos, tendo feito niveis minimos historicos nos ultimos dias do
ano, observados, na Euribor a 3 meses, em 10 de dezembro (com -0,546%), na Euribor a 6 meses, no dia
31 de dezembro (com -0,526%) e, na Euribor a 12 meses, em 9 de dezembro (com -0,507%), tendo,
entretanto, feito novos minimos histéricos ja em 2021, com os niveis reduzidos a continuarem a refletir a
politica monetaria altamente expansionista seguida pelo BCE. As taxas Libor do délar também desceram em
todos os prazos e de uma forma ainda mais intensa, como consequéncia das medidas adotadas pela Fed
desde marco, destacando-se as duas descidas das taxas dos Fed Funds, num acumulado de 150 p.b., para
o intervalo [0,00%; 0,25%].

Nas commodities, assistiu-se a quedas dos indices compodsitos (CRB Index: -9,7%; GSCI S&P: -6,1%),
com a recuperagao observada na 2.2 metade do ano a ndao conseguir anular completamente as quedas
observadas no 1.0 semestre, e em especial na fase mais critica da pandemia (em margo e abril). O
comportamento anual até acabou por ser ascendente na maioria dos tipos de commodities, mas com a queda
do gado e a marcada descida da categoria com maior peso no indice, a da energia (-20,5%, em resultado
das marcadas descidas nos precos do petrdéleo), a mais do que anularem as valorizacdes observadas nas
agricolas, nos metais de base e nos metais preciosos, estes ultimos, assumindo, nas fases mais criticas da
pandemia, o tradicional papel de ativo de refligio, com o ouro a fazer maximos histdricos no inicio de agosto.
De realcar que o impacto da pandemia sobre o preco do petréleo foi muito pronunciado e fortemente
influenciado pela queda significativa da procura global, em particular no setor dos transportes. A diminuigao
da procura refletiu-se num aumento significativo das existéncias, que rapidamente se aproximaram da
capacidade de armazenamento instalada, de tal forma que, no mercado de futuros norte-americano, se
chegaram a observar precos negativos para entrega de petrdleo no curto prazo. No mercado do Brent, o
preco do petréleo alcangou um minimo de 19 ddlares no dia 21 de abril, naquilo que representava uma
reducao de cerca de 70% face ao final de 2019, tendo fechado 2020 com uma queda inferior, mas ainda
expressiva, de 21,5%, relativamente semelhante a observada pelo WTI (-20,5%).

Nas atualizacbes do WEO do FMI, desde a de abril de 2020 até a de janeiro de 2021, o foco dos riscos e
incertezas tem estado completamente dominado pelos desenvolvimentos e estimativas de impacto real da
pandemia do Covid-19. Como referido, o FMI estima que a economia global tenha assistido em 2020 a pior
recessao (-3,5%) desde a Grande Depressao, sendo que, atualmente, considera que a recuperacdo (iniciada
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algures em meados do 2.° trimestre de 2020) sera total em 2021 (+5,5%), ao contrario da previsdo apenas
parcial que apontava em meados de 2020, com esta mais célere recuperagcao da economia global em 2021
a ser fomentada nomeadamente pela China, pela India e pelos EUA.

Na mais recente atualizacao, de janeiro, entre os riscos que identifica sobre as suas previsdes, o FMI destaca,
pela positiva, que melhores noticias no fabrico das vacinas (incluindo as em desenvolvimento nas economias
emergentes), na distribuicdo, e na eficacia de terapias poderiam aumentar expectativas de um fim mais
rapido para a pandemia do que o assumido. Ja pela negativa, o FMI destaca o facto de o crescimento poder
ser mais fraco se o virus (incluindo as novas variantes) se provar dificil de conter, se as infegdes e mortes
se acumularem rapidamente antes das vacinas estarem largamente disponiveis e se o distanciamento
voluntario ou os confinamentos forem mais fortes que o antecipado. O FMI alerta também que, caso o apoio
das medidas de politica econdmica (orcamental e monetaria) seja retirado antes da recuperacdo ter raizes
firmes, faléncias de empresas viaveis, mas sem liquidez, poderdao acumular-se, levando a mais perdas de
empregos e de rendimentos.

As perspetivas para a economia portuguesa permanecem igualmente rodeadas de elevada incerteza, estdo
também essencialmente dependentes da evolucdo da pandemia, das medidas de contencdo adotadas em
Portugal e no resto do mundo, das politicas econdmicas, da evolucdo em termos de vacinagdo contra a
Covid-19 e da reacgdo dos agentes econdmicos a estes desenvolvimentos. No caso de Portugal, a elevada
exposicdo do pais ao setor do turismo — um dos mais afetados pela pandemia - acaba por constituir um fator
de risco adicional comparativamente a economias com uma maior exposicdo ao setor industrial, como a
economia alema.

Fonte: GEEF-Research Econémico, Setorial e de Mercados Financeiros (Banco Montepio)

Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO | Relato Financeiro - 2020 9
Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/17/12



O Fundo de Pensoes

A carteira de ativos do Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO fechou o més de dezembro com o
valor de 1.457.880,73€. Num ano totalmente atipico, marcado pela pandemia provocada pelo novo
coronavirus, a carteira registou uma ampla rendibilidade, face aos cenarios que foram sendo antecipados,
tendo terminado o ano de 2020 com rendibilidade positiva.

Por classes de ativos, as performances registadas foram maioritariamente positivas, tanto nas componentes
do segmento acionista como no obrigacionista. O Fundo obteve uma rendibilidade nos Gltimos 12 meses,
medida pela variagdo da cotagdo das unidades de participagao, de 2,39%?2.
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O mercado dos fundos de pensdes, de acordo com os dados estatisticos da Autoridade de Supervisdo de
Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), ascendia em 2020 a um volume de ativos de €23.024 M, traduzindo
um acréscimo de 5,5% face ao final de 2019. Durante o ano de 2020, extinguiram-se dois fundos de pens&es
fechados, constituiram-se trés fundos de pensdes PPR, e um fundo de pensdes fechado. Destes movimentos
resultou um aumento de dois fundos de pensdes sob gestdo comparativamente ao ano anterior.

EVOLUGAO DA ATIVIDADE DA FUTURO

A evolugao do volume de ativos em gestdo da Futuro tem-se mantido praticamente crescente ao longo dos
anos. As rendibilidades em conjunto com o volume das contribuigdes tém sido propicias ao crescimento das

2 Rendibilidade calculada com base na data de valorizagdo das Unidades de Participacdo (UP). Assim, a UP final considerada
para o final de 2019 foi a valorizada com cotagées dos ativos de 31 de dezembro de 2019 e juros decorridos contados até
1 de janeiro de 2020 (dia imediatamente anterior a publicacdo da cotagdo). A UP final considerada para o final de 2020
foi a valorizada com cotacdes dos ativos de 31 de dezembro de 2020 e juros decorridos contados até 3 de janeiro de 2021
(dia imediatamente anterior a publicacdo da cotacédo).
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respetivas carteiras a par com o saldo as entradas de novos planos versus as saidas/transferéncias para
outras entidades.

Em resultado da atuacdo no segmento de empresas, foram angariadas cinco novas adesdes coletivas a
Fundos de Pensbes Abertos. Deu-se ainda inicio a gestdo de dois novos Fundos de Pensdes Fechados,
sendo o primeiro resultante de cisdao de um outro fundo e o segundo de mudancga de entidade gestora.
Procedeu-se ainda a extingdo de um Fundo Fechado, transferindo-se os ativos para uma Adesdo Coletiva a
Fundos Abertos.

Em resultado da boa evolucdo da atividade, o volume total de ativos sob gestdo cresceu 6,2%, acima da
média do mercado de 5,5% 3, impactando positivamente a quota de mercado, que assim subiu ligeiramente
de 7,89% para 7,95%.

QUOTA DE MERCADO DA FUTURO

A quota de mercado da Futuro no final de 2020 era de 8%.

-172- * Mercado FP
31-12-2020 Abertos (sem
Futuro)
€2.529M
FUNDOS
FECHADOS
€1.308M
—~——__
Mercado Fundos
Fechados
sem Futuro
(€ 18.666M ) Lol
ABERTOS
€522 M
Fonte: jan.2021 / ASF (Dados provisdrios)
M3o inclui Sequros de Vida PPR nem FIM PPR
3 De acordo com os dados anuais provisérios publicados pela ASF no seu site.
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Politica de Investimento

A politica de investimento do Fundo de Pens6es Aberto FUTURO ACTIVO, que esteve em vigor durante
o ano de 2020, assenta em critérios de diversificacdo de risco e potencial de valorizacdo a médio e longo
prazos, baseia-se em regras e procedimentos no sentido de prosseguir uma gestdo no exclusivo interesse
dos Participantes e de obter um rendimento adequado ao risco incorrido, promovendo uma gestdo ativa,
seguindo as orientagdes taticas delineadas em Comité de Investimentos. Tem ainda como objetivo promover
a maximizagdo do retorno das aplicacdoes, num quadro em que a estratégia seguida para o Fundo em matéria
de afetacdo de ativos se encontra adequada ao nivel de risco em que o Fundo se deve manter.

O quadro abaixo resume as grandes linhas quanto as aplicagBes delineadas pela politica de investimento
seguida para o Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO em matéria de afetacdo de ativos, incluindo

os limites de exposicao.

Em 2020
SEGMENTOS 31dez19 | 31 mar20 31dez20 INVESTIMENTOS™ |
Obrigagdes| 65,74% 55,75% 51,25% 63,57% 68,45% 30% - 80%
Agoes| 11,55% 6,66% 10,28% 12,26% 12,84% 10% - 50%
Imobiliario| 17,12% 17,79% 17,35% 0,00% 6,87% 0% - 40%
Alternativos| 1,84% 2,08% 2,19% 2,14% 0,00% 0% - 3%
Liquidez| 3,74% 17,72% 18,92% 22,04% 11,85% 0% - 20%

* De acordo com o Regulamento de Gestéo do Fundo de Pensées FUTURO ACTIVO

Para além das restricGes impostas pela legislacdo em vigor, a gestdo da carteira teve ainda em consideracdo
0s seguintes pontos, estabelecidos no regulamento de gestdo no artigo referente a “Definicdo e
Implementacdo da Politica de Investimento”:

a. O Fundo poder investir na aquisicdo de terrenos e/ou edificios, de forma direta, com o limite maximo
de 40% do seu valor.

b. O Fundo poder 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% do seu valor.

c. O limite de investimento em organismos de investimento alternativo de indices que ndo
facam uso do efeito de alavancagem ou os que se enquadrem no ambito da alinea e) do n.° 1 do
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artigo 50.9 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, ser de 30%.

Haver ainda a possibilidade de serem utilizados derivados, operacdes de reporte e empréstimos de valores,
de acordo com a legislacdo em vigor e dentro dos limites legais com o objetivo de se proceder a cobertura
do risco de investimento do Fundo e a uma adequada gestdo do seu patrimédnio.

O permanente controlo da composicdo da carteira de ativos, mantido no decurso do ano de 2020, teve como
principal objetivo assegurar a adequacdo da exposicdo do Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO as
regras e limites legais de diversificacdo e dispersdo prudenciais, bem como aos principios gerais da politica
de investimento.

Em 31 de dezembro de 2020, a composicao da carteira de ativos do Fundo de Pensdes cumpria com a
generalidade das restricoes e limites legais de diversificacao e dispersao prudenciais, bem como
com os principios gerais da politica de investimento.
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Estratégia e Atuacao

Em 2020

100%
H Liquidez

80%
Inv.
Alternativos

60%
Imobiliario
40%

Obrigagdes
20%

0% Acdes

31-dez
31-jan
29-fev
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Na primeira parte do ano, para fazer face a situacdo gerada pela crise do Covid-19 que afetou de uma forma
geral todos os mercados financeiros, delineou-se um ajustamento a estrutura da carteira que visou reduzir
um pouco o risco de mercado, através da reducdo da exposicdo de divida em euros por contrapartida de
cash com reposicionamento da exposigdo acionista.

Em meados de julho registou-se a alienagdo do imdvel existente na carteira que, a data, representava um
pouco mais de 17% do valor do Fundo, a que se somou o vencimento da aplicacdo existente em depdsito a
prazo, resultando a preocupacao de se realizar um reposicionamento da carteira do Fundo de Pensdes
Aberto FUTURO ACTIVO, com o objetivo de “escoar” parte significativa da liquidez entao gerada.

O movimento realizado teve como foco principal a aquisicdo de ativos de estratégia defensiva, com
predominancia em “short duration”. Pretendeu-se ainda deixar alguma liquidez reservada a novos
investimentos para que, a medida que a trajetéria da evolugdo econdmica se fosse clarificando e os efeitos
da crise provocada pelo Covid-19 dissipando, se pudesse fazer algum ajustamento, o que veio a suceder.

Na parte final do ano, retomou-se o investimento imobilidrio, através de fundos que procuram acompanhar
o desempenho de indices compostos por sociedades imobilidrias cotadas de Real Estate Investment Trusts
(REITS) de paises desenvolvidos, excluindo a Grécia.
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Composicao da Carteira

ESTRUTURA DA CARTEIRA

31 pE DEZEMBRO DE 2020

SEGMENTO VALOR % L'f:;i;’
Titulos de Divida 997 851,94 € 68,45% Titulos de
AgOes 187 180,31 € 12,84% Imobiliario Izls‘:::;
Invest. Alternativos - £ 0,00% 6,9%
Imobiliario 100 115,50 € 6,87%
Liquidez 172 732,98 € 11,85%
TOTAL 1457 880,73 € 100,00% Acdes
12,8%
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Riscos Materiais

Considerando a politica de investimento definida para o Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO, este
encontra-se sujeito a diferentes fatores de risco relacionados quer com o investimento em agbes, quer com
os titulos de rendimento fixo, incorrendo designadamente no risco de variagdo do prego desses ativos, risco
de crédito do emitente, risco de variacdo 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 exposigdo geografica e sectorial.

Em relagdo a utilizagdo de instrumentos derivados, a Futuro tem considerado ndo ser necessario recorrer a
técnicas de cobertura de risco, designadamente mediante utilizacdo de produtos derivados ou coberturas
cambiais, adotando em alternativa uma diversificacdao de ativos que se considera ser adequada, sem
necessidade de incorrer em custos com a utilizacao 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 notacgdes de rating das emissGes de divida em carteira, bem como a metodologia VaR
(Value at Risk), tracking error e informaton ratio.

F.P. FUTURO ACTIVO

31-dez-20 31-dez-19
Em termos absolutos (€)
Mark-to-Market (Total da Carteira) 1457 880,73 € % 1422171,20€ %

VaR Global (1 ano) 224391,59€  15,39% 156 035,06 € 10,97%
VaR Mercado 139157,03 € 9,55% 154823,12€ 10,89%
Risco Taxa de Juro 0,00€ 0,00% 0,00€ 0,00%
Risco de Variacdo de Pregos com Ag¢des 85471,21€ 5,86% 85115,92 € 5,98%
Risco Imobiliario 25028,83€  1,72% 60875,00€  4,28%
Risco de Spread 0,00€ 0,00% 0,00€ 0,00%
Risco Cambial 67170,61€  4,61% 43602,37€  3,07%
Risco de Concentragao 981,70€ 0,07% 12791,59€  0,90%
VaR Crédito 144 646,52 € 9,92% 4594,10€ 0,32%

Nota:

Define-se como base para esta metodologia, a perda potencial maxima do Fundo, considerando-se no seu calculo um
intervalo de confianga de 99,5% para o horizonte temporal a um ano.

No VaR de Crédito apenas se analisa o risco crediticio das entidades onde se encontram os depdsitos, dado que o risco de
crédito das emissdes de divida é analisado no Risco de Spread.

O valor do VaR Global a 1 ano do Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO, no final do ano de 2020,
era de 224.391,59€, correspondendo a 15,39% do valor do Fundo. Em relacdo a dezembro de 2019, o VaR
Global a 1 ano aumentou de 10,97%.
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Embora o VaR de Mercado da carteira, que avalia o Risco de Taxa de Juro, o Risco de Variacdo de Precos
com Acgbes, o Risco com Imobilidrio, o Risco de Spread, o Risco Cambial e o Risco de Concentracdo, tenha
contraido, sobretudo devido a alienagao do imdvel que se reflete no “Risco com Imobiliario”, o significativo
aumento do VaR de Crédito da carteira de 0,32% em 2019 para 9,92% em dezembro de 2020, devido ao
aumento estratégico de maior exposicdao em liquidez, conduziu ao aumento do VaR Global.

EvoLucAo VALUE AT Risk EM 2020

30%

22,68%

25%

20% 16,18% 15,39%

15,44%

15% " 10,97% 10,68%

15,51%
10% 14,64%  15,06% ,
10,99%
5%
0%
o N N o o o o o S N N o .
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31 pE DEZEMBRO DE 2020

e Information
_edldas ge Excess Return | Sharpe Ratio |Tracking Error f .
Risco Rato

Ultimos 12 meses -1,19% 0,55 4,17% -0,29
Ultimos 3 Anos 0,28% 0,94 3,12% 0,09
Ultimos 5 Anos -1,11% 0,81 2,89% -0,38

Nota:
O indice Sharpe Ratio é calculado utilizando como taxa de juro sem risco a taxa de divida publica alema a 10 anos.

1 de margo de 2021
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Demonstracoes Financeiras




Posicao Financeira

Fundo de Pensoes FUTURO ACTIVO

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA

ATIVO 31/dez/2020 31/dez/2019
INVESTIMENTOS
Terrenos e edificios - £ 243 500,00 €
Instrumentos de capital e unidades de participagao 1285147,75€ 1125533,76 €
Titulos de divida publica - € - €
Outros titulos de divida - £ - €
Empréstimos concedidos - € - €
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MM 300179,78 € 55060,38 €
Outras Aplicagdes - € - £
1585 327,52 € 1424094,14 €
OUTROS ATIVOS
Devedores
Entidade gestora - € - €
Estado e outros entes publicos - € - €
Depositarios - € - €
Associados - € - €
Participantes e beneficidrios - € - £
Outras entidades - € - £
- € - €
Acréscimos e diferimentos - € 679,79 €
Total do Ativo 1585 327,52 € 1424773,93 €
PASSIVO 31/dez/2020 31/dez/2019
Credores
Entidade gestora 372,03 € 475,67 €
Estado e outros entes publicos - € - €
Depositarios 115,06 € 106,38 €
Associados - € - €
Participantes e beneficidrios - € - €
Outras entidades 126 959,71 € 1509,28 €
127 446,80 € 2091,33 €
Acréscimos e diferimentos 0,00 € 511,40 €
Total do Passivo 127 446,80 € 2602,73 €
VALOR DO FUNDO 1457 880,73 € 1422171,20€
VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAO 13,4585 € 13,1432 €
Data 01/03/2021
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Demonstracao de Resultados

Fundo de Pensoes FUTURO ACTIVO

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

31/dez/2020 31/dez/2019
Contribuigoes 1500,00 € - £
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos - € - £
Ganhos liquidos dos investimentos 54 156,48 € 87 628,90 €
Rendimentos liquidos dos investimentos 9139,98 € 14 876,29 €
Outros rendimentos e ganhos 155,07 € 2,83€
Outras despesas 29242,00€ 11 064,25 €
RESULTADO LiQUIDO 35709,53 € 91443,77 €

O Contabilista Certificado_ Data 01/03/2021
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Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Fundo de Pensoes FUTURO ACTIVO

DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA

31/dez/2020 31/dez/2019
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
ContribuicGes:
Associados - € - €
Participantes 1500,00 € - £
Beneficiarios - € - €
Remuneragdes:
De gestao 4769,96 € 5497,07 €
De depésito e guarda de ativos 424,90 € 492,78 €
Outros rendimentos e ganhos 154,78 € 2,83 €
Outras despesas 2775,56 € 2092,21€
Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais 6315,64 € 8079,23 €
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS:
Alienagdo / reembolso dos investimentos 1289822,97 € 1121988,65€
Rendimentos dos investimentos 8975,21€ 14 548,34 €
PAGAMENTOS:
Aquisicdo de investimentos 979 084,96 € 1122 086,06 €
Comissoes de transa¢do e mediagao 720,02 € 708,96 €
Outros gastos com investimentos 21280,34 € 2711,53 €
Fluxo Liquido das Atividades de Investimento 297 712,86 € 11 030,44 €
VariagOes de caixa e seus equivalentes 291397,22 € 2951,21€
Efeitos de alteragoes da taxa de cambio 54,74 € - €
Disponibilidades no inicio do periodo 8837,30€ 5886,09 €
Disponibilidades no fim do periodo 300 179,78 € 8837,30€
- € 46 223,07 €
O Contabilista Certificado_ Data 01/03/2021
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Notas as Demonstracoes Financeiras

O Fundo de Pensdes FUTURO ACTIVO ¢ um fundo de pensGes aberto, que permite adesdes individuais
(com plano de pensodes de contribuicdo definida) e adesdes coletivas (com plano de pensdes de contribuicao
definida e/ou de beneficio definido). Foi autorizado em 11 de fevereiro de 2010 e a sua comercializagdo teve
inicio em 24 de margco do mesmo ano.

Tem um patrimoénio 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 mobilidrio e imobiliario e por depdsitos em instituicdes de crédito. O Fundo de Pensodes é
gerido pela FUTURO, tendo como principal mandatario a Montepio Gestdo de Activos, SA.

As demonstragdes financeiras do fundo reportam-se ao ano findo em 31 de dezembro de 2020 e foram
preparadas de acordo com o disposto regulamentar n® 7/2010 - R de 4 de junho, o qual atende aos principios
gerais estabelecidos na International Accounting Standard (IAS) 1, nomeadamente os de apresentacao
apropriada, continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacdo, materialidade e
agregacao, compensacdo e informacao comparativa.

ESPECIALIZAGAO DO EXERCICIO

O Fundo de Pensodes tem o registo das receitas e das despesas de acordo com o principio da especializagdo
de exercicios pelo qual as receitas e despesas sdao reconhecidas a medida que sdo geradas,
independentemente do momento em que sdo recebidas ou pagas. As diferengas entre os montantes
recebidos ou pagos e as correspondentes receitas ou despesas sdo 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 agbes que sao reconhecidos quando recebidos.

CONTRIBUIGOES

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

PENSOES PAGAS

As pensdes sdo reconhecidas no momento em que séo devidas, sendo este momento, em regra, 0 mesmo
em que ocorre o0 seu pagamento.

VALORIZAGCAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O critério de valorizacdo dos ativos é o seguinte:
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Instrumentos de Divida

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

b. Valores Mobilidrios ndo Cotados
Os valores representativos de divida ndo cotados, ou cujas cotagbes ndo sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizagdo, sdo valorizados diariamente com base na
cotacdo que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita o seu presumivel valor de realizacdo.
Essa cotagdo é procurada em sistemas internacionais de informacdo de cotacGes 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 situagoes
de manutencdo dos titulos até a maturidade).

d. Momento de Referéncia

O momento de referéncia para as colocagGes disponibilizadas pelas Bolsas é as 17h00 do dia da
valorizagao.

Instrumentos de Capital

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

VALORIZAGCAO DE IMOVEIS

Os terrenos e edificios sdo inicialmente contabilizados ao custo de aquisigdo acrescido de despesas de
aquisicdo. Subsequentemente, os mesmos encontram-se ao justo valor, sendo o justo valor de cada terreno
ou edificio obtido através de uma avaliacdo efetuada por um perito independente, de acordo com o disposto
na Norma Regulamentar n.°9/2007, de 28 de Junho da ASF. As mais e menos valias ndo realizadas,
decorrentes da atualizagdo do valor dos imdveis, sdo refletidas na Demonstracdo de Resultados, no exercicio
em que a avaliacdo é efetuada.

Na valorizacdo de imdveis 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
0 que entender mais apropriado.

COMISSOES DE GESTAO

A comissdo de gestdo corresponde a remuneracdo da entidade gestora, cobrada ao Fundo de Pensodes
FUTURO ACTIVO pela gestdo financeira, técnica e administrativa do Fundo de Pensdes. O calculo da
comissao resulta da aplicacao da percentagem definida no Regulamento de Gestdo sobre o valor do Fundo
de Pensodes apurado diariamente.
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COMISSOES DE BANCO DEPOSITARIO

Esta comissdo corresponde ao pagamento a Caixa Econdmica Montepio Geral pelos servigos prestados no
ambito do contrato de mandato e tarifario do Fundo de Pens6es FUTURO ACTIVO. O método de calculo
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 pensdes e equiparaveis sado
isentos de:

i IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos fundos de pensbes e equiparaveis e,
ii. Imposto municipal sobre transmissées onerosas de imoveis.

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

N/A

Descricdo Quantidade Valor Custo Valor Total
/Montante Mercado Carteira

Barrick Gold Corp usD CA0679011084 1 050,00 24 759,65 19 885,91 0,00 19 885,91
Berkshire Hathaway B EUR US0846707026 245,00 40 663,24 45 849,30 0,00 45 849,30
VANG FTSE All World EUR IEO0B3RBWM25 650,00 53 833,00 56 218,50 0,00 56 218,50
MGI GLOBAL EQ FD M7 EUR IEO0B1KQX490 235,00 58 949,75 65 226,60 0,00 65 226,60
ISHRS EUROPE PRPRT Y EUR IEO0BGDQOL74 9 000,00 49 965,91 49 833,00 0,00 49 833,00
ISH DVL MKT PROP YLD EUR IEO0B1FZS350 2 500,00 50 580,05 50 282,50 0,00 50 282,50
MERCER SD GBD 1 M1 H EUR IEO0BBD81B51 1 550,09 160 464,80 166 634,14 0,00 166 634,14
MERCER SD GBD 2 M1 H EUR IE00BBD81C68 2 031,63 208 640,30 211 919,31 0,00 211 919,31
BGF-$ SD BND-A2 €HDG EUR LU0839485744 13 775,00 137 612,25 139 403,00 0,00 139 403,00
INVSCO $ FRN € HDG D EUR IEO0BFZ11324 4 575,00 87 659,16 84 745,01 0,00 84 745,01
INVESCO $ TRS 1-3 YR usbD IEOOBF2FNG46 4 115,00 143 456,15 138 798,67 0,00 138 798,67
PIMCO $ SHORT MATURI usD IE00B67B7N93 880,00 77 196,58 72 882,73 0,00 72 882,73
PIMCO LOWDR $ CORBND |USD IEO0BP9F2H18 175,00 16 221,85 15 188,25 0,00 15 188,25
VONTOB-EM DBT-HI HDG EUR LU0926440222 392,34 50 025,94 50 062,71 0,00 50 062,71
VANG US S/T Bond ETF UsD US9219378273 1 400,00 99 651,09 94 535,08 0,00 94 535,08
PIMCO ENHNC LW DURAT  USD US72201R7180 285,00 23 845,91 23 683,03 0,00 23 683,03

Instrumentos de capital e unidades de participagio 1283 525,63 € 1285 147,75 € € 1285 147,75 €
DEPOSITOS ORDEM EUR 86 475,25 86 475,25
DEPOSITOS ORDEM EUR 167 486,85 167 486,85
DEPOSITOS ORDEM UsD 46 217,68 46 217,68

Numerdrio, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicacoes MMI 300179,78 € € 300179,78 €

Fundo de Pensées Aberto FUTURO ACTIVO | Relato Financeiro — 2020 24

Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

RF/DCM-Inv /V2/17/12



Nota 1 - Contribuicdoes

31/dez/2020 31/dez/2019
Contribuicoes
Associados - € - €
Participantes 1500,00 € - €
Beneficidrios - £ - €
Transf2 de outros fundos pensdes/seguros - € - £
Total Contribuigoes 1500,00 € - €

No ano de 2020, o valor das contribuigdes totalizou 1.500,00€.

Nota 2 - Montante dos Beneficios Pagos

N/A

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

31/dez/2020 31/dez/2019
Ganhos Liquidos dos Investimentos

Terrenos e edificios 81 500,00 € 23100,00 €
Instrumentos de capital e unidades de participagao - 27343,52€ 64 528,90 €
Titulos de divida publica - € - £
Outros titulos de divida - £ - £
Outras Aplicagdes - £ - £

Total ganhos / perdas 54 156,48 € 87 628,90 €

O resultado das aplicagdes realizadas no exercicio de 2020 foi positivo em 54.156,48 €, apesar das perdas
no segmento acionista. Os excelentes ganhos apresentados em edificios contribuiram para a manutengdo do
resultado positivo verificado no ano anterior.
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Nota 4 - Rendimentos

31/dez/2020 31/dez/2019
Rendimentos

Terrenos e edificios 2557,00€ 6096,20 €
Instrumentos de capital e unidades de participagao 5814,47 € 8094,81€
Titulos de divida publica - £ - £
Outros titulos de divida - € - £
Depdsitos em instituicdes de crédito 768,51 € 685,28 €
Total Rendimentos Liquidos 9139,98 € 14 876,29 €

Outras receitas 155,07 € 2,83 €
Total Rendimentos 9295,05 € 14 879,12 €

O valor de 9.139,98¢€ 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 nas aplicacGes
efetuadas em edificios, acdes, unidades de participacdo, obrigacdes e em depdsitos.
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Gestao de Risco

Como resultado da politica de investimento adotada, o Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO esta
exposto a diversos tipos de risco, que refletem o risco implicito dos ativos que constituem a carteira do
Fundo:

RISCO DE MERCADO

Reflete diferentes fatores de risco relacionados com o investimento em agdes, onde a variagao dos pregos
dos ativos é normalmente mais acentuada (sensibilidade da carteira a variagdes no mercado de agdes). Igual
condicdo esta subjacente ao preco dos imdveis/imobilidrio, embora a variagao de pregos destes ndo seja tao
volatil. A classe de ativos de taxa de juro também é outro dos focos de risco, resultado das flutuacGes 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 cadmbio face ao euro. Por fim, o conjunto dos investimentos efetuados podera
potenciar o risco de concentragdo aos mais diversos niveis, como por exemplo por contraparte ou por nivel
de rating.

RISCO DE CREDITO

Conforme definido pela Norma Regulamentar N.% 8/2009-R, da ASF, trata-se do “risco de incumprimento ou
de alteracdo na qualidade crediticia dos emitentes de valores mobilidrios aos quais o Fundo estd 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 estd relacionada com as entidades com as quais sdo celebrados contratos de
mitigacdo de risco e com os emitentes dos ativos financeiros expostos ao risco de crédito que ndao foram
incluidos no sub-mddulo do risco de spread (ex: sponsor support, seguros, titularizacbes, derivados e
depdsitos bancarios).

Pelo efeito das alteragbes 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 exposigdo de crédito, sob o risco de o emitente
nao apresentar capacidade financeira para cumprir com as suas responsabilidades.

RISCO DE LIQUIDEZ

Entendido como a capacidade de tornar liquida no mercado, a posicdo detida em ativos, com a maior rapidez
e com menor impacto possivel, ao nivel dos resultados realizados, face ao que seria expectavel mantendo
as posicdes em carteira. Consequéncia da politica de investimento adotada existe o risco de haver uma
eventual dificuldade na venda de alguns dos ativos do Fundo. A entidade gestora procura gerir da melhor
forma o seu portfélio para que ndo haja escassez de liquidez.

A integracdo das politicas e estratégias do sistema de Gestdo de Risco e Controlo Interno passou pela adogdo
de uma politica especifica que consiste em manter uma cultura de orientagdo para o risco com repercussao
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em toda a estrutura organizacional da Futuro e com especial incidéncia ao nivel das responsabilidades do
orgao de administracdo e dos diretores de topo, estabelecendo os principios que norteiam a definicdo das
politicas, dos procedimentos e dos respetivos controlos.

Considerando as disposigdes delineadas na politica de investimento do Fundo de Pensdes Aberto FUTURO
ACTIVO relativas a exposicdo aos diversos riscos e as diferentes disposicées legais é monitorizado
diariamente o controlo desses limites, através da emissdo de um relatdrio “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 exposicdo aos limites legais e
prudenciais que regulamentam o Fundo.

Para além da verificacdo do cumprimento da politica de investimento e dos limites legais e prudenciais, a
Futuro efetua o controlo e a monitorizagdo do fundo recorrendo a diversas medidas de risco e a um conjunto
de procedimentos internos que visam manter a gestdo sa e prudente do risco.

O modelo de Gestao de Risco utilizado é fundamentado na perspetiva técnica dos estudos “QIS Fundos de
Pensées” da EIOPA. O desenvolvimento de indicadores de tolerancia para este modelo permite monitorizar
as variacoes desses indicadores, de acordo com a politica de investimento definida para o Fundo.

A monitorizacdo 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 nao 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 avaliagdo do nivel de liquidez da componente acionista e obrigacionista do Fundo é feita através de um
liquidity test. No caso das agles, esta andlise é feita em numero 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 necessarios para a sua liquidacao no mercado, tendo em conta os custos associados a essas
transagbes e o volume médio histdrico das transacdes nos diversos mercados. Complementarmente, no
segmento obrigacionista é feito o calculo dos recebimentos (cash-flows positivos) decorrentes dos
pagamentos de cupdes (juros) de obrigagdes e amortizagdes ou eventuais exercicios de Call, para o periodo
de um ano. O conjunto destes testes permitem avaliar o grau de liquidez a curto prazo e monitorizar ou
atuar perante a possivel escassez de liquidez atempadamente.

RISCO GLOBAL

No final de 2020, o VaR Global a 1 ano do Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO era de
224.391,59€. Considerando o risco dos investimentos subjacentes e as respetivas correlagdes, esta medida
permite ter 99,5% de confianca de que a variacdo do valor do Fundo ao longo de um ano ndo resultard numa
perda superior aquele montante. Ou seja, existe 0,5% de probabilidade de que o Fundo possa desvalorizar
mais do que 15,39% no periodo de um ano.
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Total Ativos

Value-at-Risk Valor % em analise
Mark-to-Market (Total da Carteira) 1.457.880,73 €
Risco Global 224.391,59 € 15,39%
Risco de Mercado 139.157,03 € 9,55%
Risco Taxa de Juro 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Variagao de Pregcos com Agbes 85.471,21 € 5,86% 187.180,31 €
Risco Imobiliario 25.028,88 € 1,72% 100.115,50 €
Risco de Spread 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco Cambial 67.170,61 € 4,61% 335.853,07 €
Risco de Concentragdo 981,70 € 0,07% 1.285.147,75 €
Risco com Produtos Derivados 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Crédito 144.646,52 € 9,92% 300.179,78 €

RISCO DE MERCADO

O Risco de Mercado resulta do nivel de volatilidade dos precos de mercado dos instrumentos financeiros. A
exposigdo ao risco é medida através da aplicacdo de choques aos pregos das acdes, taxas de juro, pregos de
imobilidrio 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 139.157,03€.

Risco de Taxa de Juro

Este risco 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.

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 ddlar. A aplicagao destes
choques varia consoante a maturidade dos ativos e a sua duragao.

No final do ano, o risco de taxa de juro era de 0,00€/ano, pois a exposicao era efetuada através de fundos
de investimento mobiliarios

Risco de Variacao de Pregos com Acoes

Relaciona o risco das acdes com a volatilidade dos mercados, utilizando indices de referéncia para verificar
a sensibilidade da carteira a variagdes no mercado. O risco acionista foi associado a duas categorias:

i Global - acBes cotadas em mercados regulamentados de paises membros Area Econémica Europeia
(EEA) ou da OCDE;

ii. Outros - acles cotadas em mercados regulamentados que ndo sejam membros da EEA ou da OCDE,
acOes ndo cotadas, commodities e investimentos alternativos;
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Os fatores de stress a aplicar foram calibrados a partir dos dados histéricos do MSCI World Developed Price
index para as acgdes 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.

Risco de Var. de Pregos com Agdes 85.471,21 € 5,86%

Soma Valor

Mercado apés Caplt?l_
necessario
choque

SMV, : Risco,

Soma Valor
Acgoes Mercado

Agdes cotadas mercado EAA/OCDE 65.735,21 € 38.257,89 € 27.477,32 €
FIM's a¢des foco mercado EAA/OCDE - - -
Acdes cotadas mercado ndo-EAA/OCDE - - -

FIM's ag6es foco mercado ndo-EAA/OCDE 121.445,10 € 58.536,54 € 62.908,56 €

Ativos em analise 187.180,31 €

Pressuposto:

Choque nos pregos dos ativos de 41,8% para investimentos da categoria Global e 51,8% para investimentos da categoria
Outros.

No final do més de dezembro o Risco de Variacdo de Precos com agdes era de 85.471,21€/ano.

Risco de Variacao de Pregos com Imobiliario

O risco imobiliario esta relacionado com o nivel de volatilidade de pregos dos imdveis. 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 exposicoes diretas e indiretas.

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

Risco Imobiliario 25.028,88 € 1,72%

Soma Valor

Soma Valor = Capital
N Mercado apos £
Imobiliario Mercado choque nec_essa rio

SMV; SMV. RiSCOjmo
Directo 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Fundos de Investimento Imobiliario 100.115,50 € 75.086,63 € 25.028,88 €
Fundos de Investimento Mobiliario 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Ativos em analise 100.115,50 €

Pressuposto:

Choque de descida de 25% no valor de mercado dos ativos.
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A sensibilidade do Fundo a Variacdo de Pregos com Imobiliario corresponde ao VaR de 25.028,88€/ano para
o periodo de um ano.

Risco de Crédito (Spread)

O risco de spread é explicado pela volatilidade dos spreads de crédito sobre a estrutura de taxa de juro sem
risco, o que reflete as mudancas em valor para movimentagdes da curva de crédito relativamente a taxa de
juro sem risco.

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

Tal como no sub-moddulo de risco de taxa de juro, a Futuro analisa o risco de spread para dois tipos de
obrigagGes: taxa fixa e taxa indexada, sendo que neste modelo ndo é exigido qualquer requisito de capital a
exposigdo a titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

Em dezembro o impacto do risco de spread seria de 0,00€, pois ndao existia exposigcao direta a ativos com
estas caracteristicas no Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO.

Risco Cambial

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

Risco Cambial 67.170,61 € 4,61%

Soma Valor | Soma Valor - Capital
Capital 2o
Soma Valor |Mercado em | Mercado em necessario necessario
Mercado EUR apoés EUR apoés para choque para
em EUR choque choque positivo choque
SMV, positivo negativo ] up negativo
SMV, SMV, RISCOemb | pisco®™ .,
uUsD 335.853,07 € 447.804,09 € 268.682,45 € -111.951,02 € 67.170,61 €
SEK 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
CHF 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
GBP 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
JPY 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
BRL 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Ativos em analise 335.853,07 €

Pressuposto:
Choque de valorizagdo e desvalorizagdo cambial de +25% e -25%.
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A perda maxima no horizonte temporal de um ano para a variacdo cambial em analise era de 67.170,61€, o
que representa 4,61% do valor total do Fundo.

Risco de Concentracao

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

Os OIC’s, na composicao das suas carteiras, também contém risco de concentracdo, assim, a analise destes
é feita numa perspetiva look-through, desde que a exposicdo a esses OIC'’s individualmente ultrapassar
0s 3%.

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

Risco Concentracgao 981,70 € 0,07%

Exposicdo
Risco Concentragao por Grupo Riscozconc

Econémico

Standard 2 963.741

Solvéncia Il sem rating; Institui¢cdes Financeiras e de Crédito 0 -

Obrigagdes com garantia 0 -

Imoveis 0 -

Gov. ndo membros EAA 0 -

Total 2 981,70 €

Ativos em analise 1.285.147,75 €

Pressuposto:

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

A analise de sensibilidade considerando os parametros definidos, resulta numa perda de 981,70€.

RISCO DE CREDITO

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

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

i. Exposicdes que ndo sendo diversificadas, a contraparte tem notagdo de crédito;
ii. Exposicdo que podendo habitualmente ser diversificadas, a contraparte ndo tem notagao de crédito;

Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO | Relato Financeiro - 2020
Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/17/12

32



Tendo em conta estes pressupostos e face a carteira do Fundo de Pensoes Aberto FUTURO ACTIVO,
apenas foi tida em conta para esta analise, a posicdo em depdsitos (ordem e a prazo), ja que para as
restantes exposicGes ndo ha ativos em carteira.

Risco de Crédito 144.646,52 € 9,92%
. . L. - Soma Valor Loss Given | Probability
Depdsitos Bancarios |Notacao Mercado Default of default
por Grupo Econémico | Rating SMV LGD PD
Banco BIG NR 132.692,93 € 132.692,93 € 4,18%
C.E. Montepio Geral B- 167.486,85 € 167.486,85 € 4,18%
Ativos em analise 300.179,78 €

No final do ano, as perdas potenciais com origem em inesperada deterioracdao ou entrada em default das
contrapartes em andlise, para o horizonte temporal de 12 meses é de 144.646,52¢€.

Complementarmente a analise de sensibilidade efetuada, é efetuada também a monitorizagdo a componente
obrigacionista da carteira. Assim a 31 de dezembro de 2020, a exposicdo ao segmento obrigacionista era
efetuado através de fundos de investimento mobilidrios, pelo que nado foi possivel determinar qual a
percentagem de ativos da carteira do Fundo de Pens6es Aberto 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
média 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
obrigagdes assumidas no momento do seu vencimento, ou para conseguir antes do seu vencimento,
transacionar um determinado ativo a um prego razoavel (ex. valor de mercado) sdo realizados testes as
classes de ativos predominantes na carteira (acdes e obrigagdes).

Os resultados aos testes realizados demonstram que 76,24% das posicdes detidas em agles seriam
alienadas no periodo médio de 0-1 dias sem afetar de forma significativa o valor do Fundo.

Perfil de Risco de Liquidez

Segmento Acionista m

% da carteira total de agdoes com liquidagdo em 0-1 dias*: 76,24%
Custos de transagao associados 13,35 bp
Ativos em andlise 187.180,31 €

Nota:

Com participacdo no mercado = 30% face ao volume médio transacionado no periodo
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Perfil de Risco de Liquidez - Segmento Acionista

e PartICIpacao n--m 30-180

Nota:

Intervalo de dias (volume histérico: 30 dias); Unidade: % valor de mercado

10
15
20
25
30

68,09
71,10
73,23 1
75,11 1
75,68 1
76,24 1

8,70
9,64
1,43
3,48
5,65
6,72

1,69
3,37
5,06
3,89
3,51
4,21

11,24
13,07
10,28
7,51
5,17
2,83

10,28
2,83
0,00
0,00
0,00
0,00

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

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

e PartICIpagao n--m 30-180

Nota:

10
15
20
25
30

1,87
4,55
7,22
9,65
11,53
13,35

1,44
1,41
1,26
0,00
0,00
0,00

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

Intervalo de dias (volume histérico: 30 dias); Unidade: pontos base.

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

O peso total da componente de agGes na carteira do Fundo de Pensoes ¢ de 12,84%.

No segmento obrigacionista, a previsdo de cash-flows positivos resultantes de recebimentos de cupdes e
amortizacGes ou exercicio de calls para o periodo de 1 ano é o seguinte:

Perfil de Risco de Liquidez - Segmento Obrigacionista - Previsdao de Cash-Flow

Total Cash-
Amortizagoes
flows

2020
2021

Dezembro
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

102,56 €
63,95 €
458,90 €
1.651,26 €
524,33 €
731,14 €
1.543,55 €
226,49 €
596,83 €
910,18 €
439,56 €
479,97 €
1.035,94 €

dah dh dh dh dh dh dh dh dh dh dh dh

102,56 €
63,95 €
458,90 €
1.651,26 €
524,33 €
731,14 €
1.543,55 €
226,49 €
596,83 €
910,18 €
439,56 €
479,97 €
1.035,94 €

Cash-flow
Acumulados

102,56 €

166,51 €

625,41 €
2.276,67 €
2.801,00 €
3.532,13 €
5.075,68 €
5.302,18 €
5.899,00 €
6.809,19 €
7.248,75 €
7.728,72 €
8.764,66 €
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A exposicdo ao segmento obrigacionista do Fundo de Pensdes Aberto FUTURO ACTIVO foi realizada através
de investimento em OIC's

STRESS TESTS

O impacto de diversos cenarios de stress no valor da carteira para o periodo temporal de um dia, apresenta
0s seguintes resultados:

Stress Test

Impacto em |Impacto
valor em %

Cinco melhores cenarios

Desvalorizagdo EUR vs. USD 10% - O efeito da desvalorizagdao do Euro

face ao Ddlar em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados 47.589,01 € 3,26
acionistas por via da correlagdo.

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

petrdoleo em 20% devido a preocupagoes sobre a forma como os paises

.. ars . . . 38.319,76 € 2,63
da Europa reduziriam os défices orgamentais, na sequéncia da crise ’
Econdmica Europeia.

Subida Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e
Japonés valorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagacdo de 33.033,04 € 2,26
choque correlacionados, definidos no ambito do modelo).

Recuperagdo dos Mercados Acionistas Globais (2009) - Mercados
Acionistas em recuperacdo apds desvaloriza¢do de 2008.

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 realizacao de
profundas reformas econémicas, e a permanéncia na Zona Euro.

19.142,75 € 1,31

17.871,99 € 1,22
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Impacto em
valor

Cinco piores cenarios

Valorizagao EUR vs. USD 10% - O efeito da valorizagdao do Euro face ao

Délar em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados acionistas -47.581,71 €
por via da correlagdo.

Faléncia da Lehman (2008) - Retornos(rendibilidades) histéricos
durante o més seguinte a faléncia da Lehman Brothers em 2008.
Queda Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e
Japonés desvalorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagagdo -33.029,53 €
de choque correlacionados, definidos no ambito do modelo).

O ataque terrorista de 11 de setembro de 2001.Foco no periodo em

torno dos ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 (registo de -31.559,25 €
dados semanais, conjugados no modelo durante este periodo).

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 -27.393,37 €
mercado comegou a reagir ao impasse do teto da divida. 08/08/2011

foi o primeiro dia util apoés o anuncio do downgrade.

-44.791,87 €

Impacto
em %

-3,26

-3,07

-2,26

-2,16

-1,88

As projecGes da analise de stress tests para os cenarios anteriormente mencionados foram efetuadas através
do sistema de informacao Bloomberg com a carteira de investimentos do fundo de pensdes em 31 de

dezembro de 2020.

CONCENTRAGOES DE RISCO NAO EVIDENTES NOS PONTOS ANTERIORES

N3do identificadas.

ALTERAGCOES FACE AO PERIODO ANTERIOR

Ndo houve factos relevantes a assinalar.

1 de margo de 2021
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Certificacao Legal de Contas




KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.
Edificio FPM41 — Avenida Fontes Pereira de Melo, 41 — 15°

1069-006 Lisboa — Portugal

+351 210 110 000 — www.kpmg.pt

CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opiniéao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pens&es Aberto Futuro
Activo (o Fundo) gerido pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
(“Entidade Gestora”), que compreendem a demonstracéo da posigéo financeira em 31 de
dezembro de 2020 (que evidencia um total de 1.585.327,52 euros e um total de valor do
fundo de 1.457.880,73 euros, incluindo um resultado liquido de 35.709,53 euros, a
demonstragéo de resultados e a demonstragéo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo

naquela data, e as notas anexas as demonstrac¢des financeiras que incluem um resumo
das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstrac¢des financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensdes
Aberto Futuro Activo em 31 de dezembro de 2020 e o seu desempenho financeiro e
fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes estabelecidos
pela Autoridade de Superviséo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”).

Bases para a opinido

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

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

KPMG & Associados Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.

sociedade an6nima portuguesa e membro da rede global KPMG, composta por Capital Social: 3.916.000 Euros — Pessoa Colectiva N° PT 502 161 078

firmas membro independentes associadas com a KPMG International Limited Inscrito na O.R.0.C. N° 189 — Inscrito na C.M.V.M. N° 20161489

uma sociedade inglesa de responsabilidade limitada por garantia Matriculada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob o N°
PT 502 161 078



Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram
maior importancia na auditoria das demonstrag6es financeiras do ano corrente. Essas
matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstracées financeiras
como um todo, e na formacao da opinido, e ndo emitimos uma opinido separada sobre
essas matérias.

Valorizacédo dos investimentos (exceto numerario, depdsitos em instituicdes de

crédito e aplicac6es) (1.285.147,75 euros)

A valorizacéo dos investimentos (exceto numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e
aplicagdes) encontra-se detalhada na nota "Inventario” das demonstra¢@es financeiras.

O Risco

A carteira de investimentos é valorizada
de acordo com o estabelecido na Norma
n.° 9/2007 - R, de 28 de junho, da ASF e
descrito na nota das politicas
contabilisticas "Valorizagdo de
Instrumentos Financeiros”, pela qual os
ativos que compdem o patriménio do
fundo sdo mensurados ao justo valor.

A relevancia da carteira de
investimentos no total do ativo (81,07%)
do Fundo justifica que esta tenha sido
considerada uma matéria relevante para
a auditoria.

A evolugdo da conjuntura econémica,
bem como o controlo e monitorizagéo da
propagacao da COVID — 19 e respetivos
efeitos poder&o criar volatilidade nos
mercados com impactos no apuramento
futuro do justo valor dos investimentos.

A nossaresposta ao risco
identificado

Os nossos procedimentos de auditoria
incluiram, entre outros aspetos, 0s que
de seguida descrevemos:

= Analisamos o desenho e
implementagéo pela Entidade
Gestora dos procedimentos de
controlo interno relevantes no que
se refere a valorizagdo dos ativos
financeiros;

= Reconciliamos a carteira de
investimentos com as
demonstracdes financeiras;

= Reconcilidmos as quantidades de
titulos em carteira com a posicéao
constante no extrato de quantidades
do Banco Depositério;

= Testamos a valorizacdo dos ativos
financeiros em carteira de acordo
com o estabelecido na politica
contabilistica, tendo em
consideracéo, principalmente, fontes
de pregos externas para confronto
com as valorizagdes reconhecidas
pela gestéo; e,

= Avalidmos a adequacao das
respetivas divulgacdes nas
demonstragdes financeiras, de
acordo com o normativo
contabilistico aplicavel.




Responsabilidades do 6rgéo de gestédo da Entidade Gestora e do 6rgao de
fiscalizacdo pelas demonstracdes financeiras

O 6rgéao de gestao é responsavel pela:

= preparacdo de demonstracdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do
Fundo de acordo os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
Fundos de Pensdes estabelecidos pela ASF;

= elaboragédo do relatério de gestédo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

= criacdo e manuteng&o de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacdo de demonstragdes financeiras isentas de distorgdes materiais devido a
fraude ou a erro;

= adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

= avaliagdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando,
guando aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

O 6rgéo de fiscalizacéo € responsavel pela supervisdo do processo de preparacao e
divulgacéo da informacéao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstrages financeiras como um todo estéo isentas de distor¢des materiais devido a
fraude ou a erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é
um nivel elevado de seguranca mas ndo € uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distor¢do material quando exista. As
distor¢Bes podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisGes econémicas
dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

= identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragdes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de
auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de
nao detetar uma distor¢cdo material devido a fraude € maior do que o risco de ndo
detetar uma distor¢éo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificagcao, omissfes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicéo ao
controlo interno;

= obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade Gestora do Fundo;

= avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgéo de gestao;



= concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgéo de gestéo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢cdes que possam suscitar davidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades.
Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atencéo no
nosso relatério para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragées
financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa
opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data
do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o
Fundo descontinue as suas atividades;

= avaliamos a apresentacao, estrutura e conteddo global das demonstracdes
financeiras, incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras
representam as transacdes e 0s acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentagao apropriada;

= comunicamos com 0s encarregados da governacgéao, incluindo o érgao de fiscalizacdo
da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da
auditoria, e as conclusfes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia
significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

= das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, incluindo o 6rgéo
de fiscalizacdo da Entidade Gestora, determinamos as que foram as mais importantes
na auditoria das demonstracgdes financeiras do ano corrente e que sao as matérias
relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso relatério, exceto
quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao publica; e,

= declaramos ao 6rgao de fiscalizacdo da Entidade Gestora que cumprimos os
requisitos éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos-lhe todos os
relacionamentos e outras matérias que possam ser percecionadas como ameacgas a
nossa independéncia e, quando aplicavel, quais as medidas tomadas para eliminar as
ameacas ou quais as salvaguardas aplicadas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informagéao
constante do relatério de gestdo com as demonstragées financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido o relatdrio de gestéo foi preparado de acordo com o0s requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor, a informacg&o nele constante é coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorregbes materiais.

Sobre os elementos adicionais previstos no artigo 10.° do Regulamento (UE)
n.°537/2014

Dando cumprimento ao artigo 10.° do Regulamento (UE) n.° 537/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, e para além das matérias relevantes de
auditoria acima indicadas, relatamos ainda o seguinte:

= Fomos nomeados auditores do Fundo pela primeira vez em 2012 para auditar as
contas do Fundo em 2012, tendo a Ultima nomeacgao ocorrido para o ano de 2020.



= O 6rgao de gestdo confirmou-nos que nao tem conhecimento da ocorréncia de
qualquer fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstracdes
financeiras. No planeamento e execugdo da nossa auditoria de acordo com as ISA
mantivemos o ceticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para
responder a possibilidade de distorcao material das demonstragdes financeiras devido
a fraude. Em resultado do nosso trabalho néo identificAmos qualquer distor¢éo
material nas demonstra¢@es financeiras devido a fraude.

= Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos é consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregdmos ao 6rgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora
em 15 de abril de 2021.

» Declaramos que ndo prestamos quaisquer servicos proibidos nos termos do artigo
77.°, nimero 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que
mantivemos a nossa independéncia face ao Fundo durante a realizagcao da auditoria.

» Informamos que, para além da auditoria, iremos prestar ao Fundo os seguintes
servicos permitidos pela lei e regulamentos em vigor:

- Emisséo de um relatério de garantia limitada de fiabilidade dirigido a ASF, sobre
os elementos de indole financeira e estatistica mencionados no artigo 3.° da
Norma Regulamentar n.° 11/2020 - R, de 3 de novembro, com referéncia a 31 de
dezembro de 2020.

15 de abril de 2021

0 e
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