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SUMARIO EXECUTIVO

O ano de 2016 foi marcado por diversos fatores que, conjugados, condicionaram a normal evolucao dos
mercados financeiros:

. No 1°T2016 registou-se uma grande volatilidade nas principais pragas mundiais, muito associada a
evolucdo do prego do petréleo e a instabilidade politica nalgumas regioes;

. Os destaques do 2°T2016 foram o escandalo Panama Papers e o Brexit, acontecimentos que tiveram
forte impacto nos mercados;

. No entanto, o Brexit acabou por ter um efeito, no 3°T2016, menos gravoso do que o esperado,
suportado pelos dados econémicos favoraveis, pelo refor¢co da atuacdo dos bancos centrais e pelo baixo
nivel das taxas de juro;

. No dltimo trimestre do ano, a vitéria de Donald Trump causou inicialmente alguma apreensao nos
investidores, no entanto, o tom conciliador do seu primeiro discurso acabou por surtir um efeito
positivo.

A evolugéo do prego do petréleo foi também bastante volatil ao longo do ano e o brent encerrou o ano com
uma forte valorizacdo de 52,4%, refletindo o corte de producgéo acordado pela OPEP.

O ano terminou com resultados, em geral, positivos nos mercados acionistas: o indice norte-americano
S&P500 e o europeu Eurostoxx50 registaram uma evolugao positiva de 9,54% e 0,70%, respetivamente. O
mercado nacional, medido pelo indice PSI120, fechou negativo, com uma desvalorizagdo de 11,93%, depois
de valorizar 10,73% em 2015.

Nos mercados obrigacionistas, os spreads da divida a 10 anos dos paises periféricos face a divida alema
registaram um comportamento misto, com a Grécia a liderar as descidas (-76 pb). Portugal registou a
maior subida no ano (+167 pb), o que afetou negativamente a rendibilidade da componente de obrigagfes
de divida publica existente em carteira.

Num ano marcado por uma grande volatilidade dos mercados de capitais, a carteira de ativos do Fundo de
Pensdes FUTURO XXI fechou o més de dezembro com o valor de 933.730,38€, tendo terminado o ano
de 2016 com rendibilidades positivas.

Por classes de ativos, as performances registadas no ano foram maioritariamente positivas, tanto nas
componentes do segmento acionista como em parte das obrigacionistas. A contrariar esta tendéncia,
esteve a componente de divida publica nacional, que acabou por ser a mais penalizadora para o resultado
final. Assim, o Fundo de Pensdes FUTURO XXI obteve uma rendibilidade efetiva, medida pela
variagdo da cotagédo das unidades de participacao, de 1,57%>* no ano de 2016.

* Rendibilidade calculada com base na data de valorizacdo das Unidades de Participagdo (UP). Assim, a UP final
considerada para o final de 2015 foi a valorizada com cotagdes dos ativos de 31 de dezembro de 2015 e juros decorridos
contados até 3 de janeiro de 2016 (dia imediatamente anterior a publicacdo da cotacédo). A UP final considerada para o
final de 2016 foi a valorizada com cotagées dos ativos de 31 de dezembro de 2016 e juros decorridos contados até 1 de
janeiro de 2017.
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RENDIBILIDADES VS RISCO
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O valor da carteira de ativos do Fundo de PensGes FUTURO XXI aumentou 10.575,50€ em relagdo a
dezembro de 2015, refletindo o efeito do saldo dos cash-flows ocorridos durante o ano de 2016 e a
evolugdo favoravel dos diferentes segmentos que compdem a carteira de ativos, em particular das
componentes acionistas, com exce¢ao da parcela referente ao mercado chinés — alienada em meados do
ano — e da generalidade das componentes de divida, se se descontar a divida publica nacional, cujo
alargamento de spreads face a divida publica core acabou por condicionar o resultado final global.
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INFORMACAO SOBRE O PLANO DE PENSOES

Em 31 de dezembro de 2016, o valor atual das responsabilidades passadas obtido pelo cenario de
financiamento e o nivel de cobertura das responsabilidades, das Adesdes Coletivas de Beneficio Definido
financiadas pelo Fundo de Pens6es FUTURO XXI, desagregado por associado e por plano de pensodes, é

0 seguinte:
405/01 617.679,68 € 401.269,29 € 153,9%
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SINTESE DA EVOLUCAO DOS MERCADOS

O ano de 2016 iniciou-se sob perspetivas pouco auspiciosas relativamente as expetativas de
desenvolvimento econdmico: o preco do petréleo encontrava-se em baixa desde o Verdo de 2015, estando
diretamente associado a uma menor procura por parte da China e afetou diretamente as economias
produtoras de petrdleo, bem como as empresas ligadas a industria petrolifera; para além dos sinais de
arrefecimento da China, mantinha-se elevado o risco geopolitico no Leste Europeu e Médio Oriente,
designadamente com o prolongamento da situacdo de guerra na Siria; o desempenho da atividade
industrial nos EUA mantinha-se fraco e quer o Banco Mundial quer o FMI tinham efetuado uma revisdo em

baixa das previsfes de crescimento econémico global.

Na Europa, as expetativas eram de manutencao de um crescimento econdmico contido, face & persisténcia
de baixa inflacdo e taxas de juro a niveis historicamente baixos.

Em Portugal, o ano iniciou-se ainda sob alguma incerteza politica, atendendo a que o XXl Governo
Constitucional apenas tomou posse a 26 de novembro de 2015 e resultou de um entendimento entre PS,
Bloco de Esquerda e PCP, a fim de assegurar a aprovagdo do programa de Governo. O Or¢camento para
2016 foi apenas aprovado em 23 de fevereiro e, durante este compasso de espera, a expetativa quer
quanto a aprovagdo do Orcamento por parte da EU, quer quanto a longevidade do novo Governo induziu a
preocupagdes nos mercados financeiros, refletindo-se numa subida acentuada das taxas de divida publica,
que viriam a ultrapassar a barreira dos 4% em fevereiro, no prazo de 10 anos.

Pela mesma altura, a auséncia de uma solugédo a vista para constituicdo do Governo em Espanha afetou
igualmente as taxas da divida portuguesa.

Em Espanha, a instabilidade politica marcou praticamente todo o ano de 2016, com um novo governo de
Mariano Rajoy a constituir-se apenas no més de outubro, depois da realizagdo das novas eleigbes de junho
de 2016 terem novamente resultado na auséncia de uma maioria absoluta do PP.

O ano ficou marcado por atentados terroristas em diversas partes do Mundo, mas com especial relevancia
na Europa, que sofreu o primeiro ataque em 22 de margo no aeroporto de Bruxelas, a que se seguiram
dois atentados em Franca (Nice e Normandia) no més de julho e um outro em Berlim, no més de
dezembro, surtindo naturalmente efeitos nos mercados financeiros.

A meio do ano, a Europa foi igualmente surpreendida pela votacdo favoravel a saida do Reino Unido da
Unido Europeia (Brexit), apos o referendo realizado a 23 de junho.

Nova surpresa seria o desfecho das elei¢des norte-americanas a 8 de novembro, apdés a vitéria de Donald
Trump.

A evolucao econdmica em geral veio confirmar as expetativas de inicio de ano, sendo que a perspetiva de
resultados finais de crescimento econdmico em 2016 apontam para um abrandamento quer das economias
desenvolvidas, (EUA, Zona Euro, Reino Unido e Jap&o) quer dos gigantes asiaticos China e India.

O prego do petréleo foi subindo gradualmente ao longo do ano, encerrando o ano acima dos 55%/Barril
(ICE Brent Crude), mas ainda assim aquém do valor maximo registado em meados de 2015. O petrdleo
tem sido penalizado pelos receios dos investidores com a economia chinesa, pelo excesso de oferta no
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mercado mundial e pelo levantamento das san¢des ao Irdo (que permitiram ao pais voltar a exportar
petréleo). O excesso de oferta levou a OPEP, em dezembro, a acordar uma reducdo da producao,
secundado por outros 12 paises produtores.

Na Europa, o fraco crescimento induziu o BCE a reduzir as suas taxas diretoras em margo e a aumentar o
seu programa de compras mensais de divida para 80 mM€/més, onde passou também a incluir obriga¢des
de empresas nao financeiras, com rating de investment grade. JA& em dezembro, o BCE viria anunciar que,
a partir de abril de 2017, o valor mensal de compra de ativos sera reduzido para € 60 Milhdes/més e sera
mantido até ao final de dezembro de 2017 ou mesmo até uma data posterior, se necessario, e, em
qualquer caso, até que o BCE considere que o seu objetivo para a trajetéria da inflacdo tenha sido
alcancado de forma sustentada.

Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,3% no 3°T2016, ao mesmo ritmo do 2°T2016, renovando maximos
histoéricos, devendo ter acelerado no 4°T2016 entre 0,3% e 0,5%. Em termos anuais, a previsao de
crescimento aponta para 1,7% em 2016, que compara com o valor de 2,0% em 2015.

A economia americana evoluiu favoravelmente, mas também de forma branda; apesar de uma subida
trimestral anualizada no 3°T2016 de 3,5%, estima-se um crescimento no 4°T2016 entre 2,5% e 3,5% e,
no total do ano, 1,7%. Também o fraco crescimento ao longo do ano das restantes economias,
designadamente da economia europeia, bem como alguma instabilidade dos mercados financeiros e a
manutencdo do preco do petréleo em niveis abaixo dos 50% durante grande parte do ano, levaram a Fed a
optar por ndo enveredar pelas quatro subidas de taxas inicialmente previstas, acabando por adotar uma
Unica subida, decidida na reunido de 14 de dezembro. Nessa altura, o cenéario para a evolugdo das taxas
em 2017 foi revisto em alta em 25 pb (a Fed aponta agora para trés subidas de taxas em 2017),
acompanhando a ligeira revisdao em alta do PIB para 2016 e 2017 e a revisao em alta da inflagdo para
2016, prosseguindo o processo de normalizagdo da politica monetaria.

Em Portugal, o PIB subiu 0,8% no 3°T2016 (2°T2016: +0,3%), suportado apenas pelas exportagdes
liquidas, devendo crescer entre 0% e 0,3% no 4°T2016. A previsdo de crescimento para 2016 é de 1,2%
e, para 2017, 1,5%, mas identificando-se alguns riscos ascendentes resultantes da possibilidade do final
de 2016 ter sido melhor do que o que estimado (estimativas DE Montepio).

No Reino Unido, o PIB no 3°T2016 cresceu 0,6%, igual ao do trimestre anterior, revelando o 15°
trimestre de crescimento. Estima-se uma subida de 0,5% para o 4°T2016, alcangando um crescimento
global de 2,0% em 2016 (+2,2% em 2015). Em agosto, o BOE cortou as taxas de juro e aumentou a
dimensao do programa de compra de divida, esperando-se que mantenha as taxas de juro nos atuais
minimos histéricos de 0,25% em 2017/18, subindo taxas apenas em 2019.

Relativamente ao Japdo, o PIB do 3°T2016 subiu 0,3% em cadeia. Estima-se uma expansao entre 0,2% e
0,6% no 4°T2016 e 1,0% em 2016. Em 21-set, o BoJ introduziu um quadro para a sua politica,
denominado de flexibilizacdo monetéaria quantitativa e qualitativa com o controle da yield curve, tracando
objetivos quer para as taxas de juro de curto prazo, quer para as de longo prazo.

O PIB da China cresceu 6,8% (YoY) no 4°T2016, acelerando face aos 6,7% observados entre o 1°T2016 e
0 3°T2016 — que foi o0 menor desde o 1°T2009 (+6,2%) — crescendo 6,7% em 2016, a0 menor ritmo em
25 anos.

Na India, o PIB cresceu 7,3% (YoY) no 3°T2016, em aceleragédo (+7,1 % no 2°T2016), estimando-se para
0 4°T2016 um forte abrandamento, quedando-se entre 5,8% e 6,2%, associado, em grande medida, a
pontual escassez de dinheiro no pais nos ultimos 2 meses do ano (devido a retirada de circulacado de notas
de elevado montante).
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Durante o ano de 2016, registaram-se movimentos maioritariamente positivos nos principais indices
acionistas mundiais, com alguns a baterem maximos histéricos, nomeadamente os americanos. Ao nivel
europeu, o movimento foi também positivo, em geral, destacando-se apenas as perdas observadas nos
indices portugués, italiano e espanhol (em especial, nos dois primeiros casos). Nos mercados asiaticos, o
comportamento foi misto.

Os indices norte-americanos tiveram um comportamento muito positivo, registando subidas de 7,50% no
Nasdaq e de 9,54% no S&P500. Na Europa, o Eurostoxx50 avangou 0,7%, enquanto o indice nacional
PSI120 teve uma desvalorizagéo de 11,93%.

O indice nipoénico Nikkei 225 subiu 0,42%, num contexto de ligeiro abrandamento da economia e de subida
do iene, mas beneficiando de uma politica monetaria fortemente expansionista. Na América Latina, o
comportamento das principais bolsas foi positivo, com o indice brasileiro MSCI Brazil 10/40 a registar uma
forte subida de 65,46%.

MERCADOS ACIONISTAS

Europa
PSI20 EUR  15,98% -26,83% 10,71% 5,04% -5,51% -11,29%  3,22%  1,78% -11,93%
Euro Stoxx50 EUR  17,95% 1,20% 385% 7,83% -8,04% -467% 4,80% 9,60% 0,70%
DAX EUR  25,48% 2,65% 9,56% 7,90% -7,24% -2,86% 858% 9,23% 6,87%
Estados Unidos
S&P500 usD 29,60% 11,39% -0,73% 1,82% 0,77% 1,90% 3,31% 3,25%  9,54%
NASDAQ uSD 38,32% 13,40% 573% 1,12% -2,75% -0,56% 9,69% 1,34%  7,50%
Mercados Globais e Emergentes
MSCI World Tr (*) 29,57%  10,40% 2,65% 281% -181% 1,49% 4,89% 4,90% 9,65%
MSCI Em Mkts Tr (*) 3,79% 557% -5,40% 0,21% 2,78%  0,83% 7,71% -1,36% 10,11%
Asia
NIKKEI225 YEN 56,72% 7,12% 9,07% 4,40% -11,95% -7,06% 5,61% 16,20% 0,42%
MSCI ex Japan usD 1,28% 0,54% -11,74% -2,54% 2,01% -1,20% 9,82% -6,48% 3,51%
MSCI China usD 0,39% 4,67% -10,05% -4,11% -4,80% -1,74% 13,45% -7,12% -1,43%
IFCl India usb -6,22% 30,30% -4,15% -0,43% -4,47%  545% 7,30% -7,55% -0,07%

América Latina | Brasil
MSCI Brazil 10/40 EUR -20,80% -3,68% -3554% 1,27% 21,68% 17,43% 897% 6,27% 65,46%
(*) Moeda local

Fundo de Pensdes FUTURO XXI | Relato Financeiro — 2016 9
Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/16/12



DIVIDA E TAXAS DE REFERENCIA

As yields da divida publica de referéncia registaram descidas na Alemanha e subidas nos EUA ao longo
de 2016.

Na Europa, a evolucao das yields e das taxas Euribor foi pressionada, em baixa, pelos receios em torno da
Grécia, pela manutencdo em alta do risco geopolitico mundial, que favorece o investimento em ativos sem
risco, bem como pelos resultados quer do Brexit (em meados do ano), quer da eleicdo de Donald Trump
(embora esse efeito de incerteza pareca ter sido anulado pela melhoria das perspetivas para os EUA). O
BCE seguiu uma politica expansionista, dando continuidade e reforcando o programa de compra de ativos
(programa de QE) e voltando a cortar a taxa de referéncia de 0,05% para 0,00%, bem como as taxas
associadas as facilidades permanentes de cedéncia de liquidez e de depdsito, que se fixaram em 0,25% e
0,4%, respetivamente. J4 em dezembro, foi anunciado o prolongamento o programa de compra de ativos
até, pelo menos, o final de 2017.

Nao obstante os efeitos no médio prazo das politicas seguidas pelo BCE e a subida das yields americanas,
que concorrem com as alemas na captura de investimentos direcionados a baixos perfis de risco, o
movimento das yields na Alemanha em relagdo ao final de 2015 (-42 pb nos 10 anos e -42 pb nos dois
anos) ndo foi uniforme ao longo do ano, designadamente ao nivel da divida a 10 anos, com descidas nas
yields sensivelmente até inicio de julho e encetando, posteriormente, uma tendéncia de subida até final do
ano, apenas ligeiramente contrariada nas ultimas semanas do ano. A 30 de setembro a yield a 10 anos
chegou a atingir um minimo histérico de -0,119%.

As yields alemas a dois anos estiveram durante todo o ano em terreno negativo, encerrando 2016 em
-0,766%, sensivelmente em minimos histéricos (-0,806%, alcancados nos dias 27 e 28-dez).

As treasuries nos EUA apresentaram subidas em 2016 (+14 pb nos dois anos e +17 pb nos 10 anos),
refletindo, igualmente, comportamentos nao uniformes ao longo do ano, com minimos histéricos até inicio
de julho (devido aos receios dos efeitos do Brexit) e subidas até final do ano, que se revelaram
particularmente intensas a partir de meados do 4°T2016 (+43 pb nos dois anos e +85 pb nos 10 anos),
tendo resultado das expetativas (consubstanciadas na reunido de 14-dez) de futura subida de taxas por
parte da Fed — no quadro de uma continuagdo do crescimento econdémico e de reducdo da taxa de
desemprego para novos minimos de ciclo — bem como das perspetivas quanto a politica econdmica que
serd seguida pelo Presidente Donald Trump. As yields dos treasuries a 10 anos encerraram 2016 em
2,444%, ja distantes dos minimos histéricos de 1,358% registados a 8 de julho.

No Mercado Monetario Interbancario (MMI) as taxas Euribor renovaram minimos histéricos e
apresentaram valores negativos ao longo de todo o ano, nos trés e seis meses (a Euribor a 3 meses entrou
em valores negativos em abr-2015 e a Euribor a 6 meses em nov-2015), tendo entrado no vermelho nos
12 meses em fev-2016. No cOmputo geral do ano, as taxas Euribor desceram 19 pb nos 3 meses, 18 pb
nos 6 meses e 14 pb nos 12 meses.

O prémio de risco no MMI Europeu, medido pelo OIS spread (calculado pelo diferencial entre as taxas
Euribor e os swaps sobre as taxas EONIA do mesmo prazo) diminuiu em quase todos 0s principais prazos,
(3, 6 e 12 meses). Os OIS spread fecharam o ano com 3pb a 1 e a 3 meses, ou seja, sensivelmente em

zero (como sucedia até a crise do subprime). No prazo mais longo (12 meses) o OIS spread encerrou o
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ano em 26 pb, acima da média daquele periodo pré-crise (+ 8pb), embora bastante abaixo do maximo
histoérico de 2,35 pp atingido em outubro de 2008 (ap6s a faléncia do Lehman Brothers)

DiVIDA E TAXAS DE REFERENCIA

Valor Variacéo (pb)

31-dez-16 (%)

nov-16 set-16 dez-15

Mercado Monetario

Refi Rate 0,000 0,0

Euribor 3M -0,319

Euribor 6M -0,221

Euribor 12M -0,082

Fed Funds 0,75 25,00 25,00 25,00
Divida Publica

Bunds 2Y -0,766

Bunds 10Y 0,208 32,7

Treasuries 2Y 1,188 7,5 42,6 14,1

Treasuries 10Y 2,444 6,3 85,0 17,5

DIVIDA PUBLICA NOS PAISES PERIFERICOS

Os spreads da divida dos paises periféricos da Zona Euro face ao bund a 10 anos aumentaram em
2016 na maioria dos periféricos, destacando-se, pela positiva, a diminuicdo registada na Grécia (-76 pb) e,
pela negativa, os agravamentos observados em Portugal (167 pb) e na Italia (64 pb).

Com efeito, o spread das yields da divida a 10 anos da Grécia fez, durante o ano, niveis minimos desde
dez-2014 (em 01-dez tocou nos 614 pb), depois de terem sido fortemente penalizados, durante 2015, pela
incerteza relativamente ao alcance de um acordo para um 3° resgate. Os movimentos mais desfavoraveis,
observados em Portugal e Itélia, e que ocorreram num quadro de uma postura expansionista do BCE e de
eficacia do seu programa de QE (que melhorou, consideravelmente, as condi¢gdes nos mercados financeiros
e o custo do financiamento externo para a economia privada), tiveram razdes especificas na sua génese:
i) em Portugal, o maximo do ano (392 pb em 11-fev) foi registado na fase de negociagdo com a Comissao
Europeia do Orcamento do Estado para 2016, que entrou em vigor a 31-mar; ii) no caso de lItalia, o
maximo do ano foi atingido a 24-nov (187 pb), em plena campanha para o referendo de 4-dez. Espanha,
nao obstante a instabilidade politica, viu os spreads face ao bund subir apenas 3 pb face ao final de 2015,
para 118 pb, pois tem vindo a denotar um desempenho econémico muito positivo.

Em 2016, depois de terem atingido um maximo em meados de fevereiro (4,11%), os juros da divida
publica portuguesa a 10 anos, embora beneficiados com as medidas adotadas pelo BCE (QE), voltaram a
terminar o ano em alta, fixando-se em 3,76%, longe dos minimos histdricos observados em mar-2015
(1,56%).

Ao longo do ano de 2016, os spreads a 10 anos de Portugal e Italia subiram, respetivamente, 167 pb e
64 pb, enquanto os da Grécia e da Irlanda desceram 76 pb e 3 pb, respetivamente.
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Os spreads das yields da divida a dois anos de Espanha, Italia, Irlanda, Portugal e Grécia agravaram-se
durante o ano de 2016, destacando-se os dois Ultimos casos (+36 pb e +78 pb, respetivamente), ndo
obstante a evolugdo positiva que ambos registaram durante a 22 metade do ano (-43 pb e -180 pb,
respetivamente).

SPREADS VS BUNDS

. Valor Variacao (pb)
(pb) nov-16 set-16  dez-15
10 anos

Grécia 690 59,90

Irlanda 58 5,8

Portugal 356 12,1 10,7 166,9

Espanha 118 17,7 3,4

Italia 161 30,0 64,0

Indices de CDS 5Y
Itraxx 72,1
Itraxx Financials 93,4 16,6
Itraxx Cross Over 288,2

DIVIDA PRIVADA

No conjunto do ano de 2016, os spreads do mercado de crédito corporate revelaram comportamentos
tendencialmente favoraveis, observando-se descidas na maioria dos indices de CDS (Credit Default
Swaps), com um agravamento apenas no caso do Itraxx Financials, traduzindo as preocupagfes
relativamente a saude do sector bancario italiano, e, de um modo geral, do europeu (condicionando uma
maior subida das ac¢des europeias).

Este movimento de estreitamento dos spreads de crédito, no total de 2016, beneficiou, designadamente,
da subida anual na maioria das a¢fes na Zona Euro, com as principais exce¢des nos indices de ag¢des de
Portugal, Italia e Espanha, num contexto de algum agravamento na pressdo dos mercados sobre estes
paises. O indice Itraxx (5 anos), indice de referéncia para a Zona Euro de CDS na classe de Investment
Grade — cuja liquidez é muito superior a do mercado spot e, por isso, constitui o benchmark do mercado de
crédito —, desceu 6 pb em 2016, para 72,1 pb, depois de ter tocado (11-fev) em 127 pb. Por seu lado, o
Itraxx Financials (o mais exposto a crise da divida soberana) observou uma subida de 17 pb, fechando
2016 em 93,4 pb, acima do indice Itraxx (5 anos), algo que tem sido a tendéncia dos ultimos anos, mas
que ndo era a situagdo habitual antes da crise: o facto de, nos ultimos anos, ter estado habitualmente
acima daquele indice refletiu a situacdo dificil da banca europeia observada desde o inicio da crise da
divida soberana e que, em alguns paises, ainda ndao se encontra normalizada.

Ja o Itraxx Cross-Over (relativo aos ativos de speculative grade, especialmente sensivel ao sentimento de
mercado e ao ciclo econdmico) registou uma descida anual de 20 pb, para 288,2 pb, tendo subido também
bastante na fase inicial do ano, onde tocou em maximos desde jul-2013 (476 pb, em 11-fev), mas
evidenciando posteriormente uma tendéncia descendente, terminando o ano sensivelmente em niveis
minimos desde o inicio de dezembro de 2015. Na Zona Euro, em resultado da saida da regido de recessao,
no 2°S2013, os spreads das obrigacdes industriais com rating AA estdo, em diversos prazos,
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sobrestimados face aos valores apresentados pelo modelo macroeconémico do DE Montepio, algo que
também sucede com alguns prazos nas obrigacdes de rating A e de rating BBB.

No Mercado Cambial, a taxa de cambio efetiva nominal do euro subiu 1,9% no ano de 2016, afastando-
-se um pouco mais dos niveis minimos desde maio de 2002, registados no 2°T2015.

No ano, a moeda Unica depreciou-se 2,9% face ao délar e 5,8% face ao iene, tendo-se valorizado 15,9%

em relagdo a libra, em resultado do efeito Brexit, que foi o grande responsavel pelas valorizagbes da
moeda Unica e do doélar. O Dollar Index terminou 2016 a avancgar 3,6%.

MERCADO CAMBIAL

Variacao (%0)

31-dez-16 Valor
nov-16 set-16 dez-15

Mercado Cambial
1,05
0,85 0,8% 15,9%
123,04 1,7% 8,0%
102,21 0,7% 7,1% 3,6%

As Commodities, registaram, em 2016, um comportamento maioritariamente positivo entre as principais
categorias, em resultado, nomeadamente, do afastamento de um cenario de hard-landing da China (o
principal consumidor mundial de varias commodities), que chegou a ser temido no inicio do ano.

Os metais preciosos chegaram a estar em niveis maximos desde marco de 2014 no inicio de agosto, em
recuperacgdo face aos minimos desde out-2009 com que tinham fechado o ano de 2015, mas revertendo,
entre agosto e o final do ano, cerca de trés quartos dos ganhos observados até entdo, terminando com
uma subida de 9,4% em 2016. O ouro registou uma apreciacdo de 8,6%, em 2016, assumindo 0 seu
tradicional papel de ativo de refugio, num ano de grande volatilidade nos mercados financeiros. A prata,
grosso modo, pelas mesmas razdes, apresentou igualmente uma subida de 15,8%.

As energéticas terminaram o ano com uma forte valorizacdo de 47,9%, refletindo uma subida de 52,4%
do preco do petréleo em Londres (Brent) e de 45,0% em Nova lorque (WTI crude), no 1° caso,
terminando o ano em maximos desde jul-2015, depois de ter estado, no inicio do ano (20-jan), em
minimos desde set-2003.

As fortes subidas observadas ao longo de 2016 nos precos do petrodleo refletem também as expectativas,
e posterior confirmacao, de acordo para redugédo da producéo (ja mais perto do final do ano) por parte da
OPEP e de outros 12 paises ndo membros.
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COMMODITIES

Variacao (20)

31-dez-16 Valor
set-16 dez-15

Energéticas
ICE Brent Crude 56,8 12,6% 15,8% 52,4%
NYMEX WTI Crude 53,7 8,7% 11,4%  45,0%
Metais Preciosos
Ouro (Futuros S/0Z) 1.151,7 8,6%

Prata (Futuros 5/0Z) 16,0 15,8%

Fonte: CAIXA ECONOMICA MONTEPIO GERAL | Departamento de Estudos; Bloomberg
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POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento do Fundo de Pensdes FUTURO XXI, que esteve em vigor durante o ano de
2016, 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 gestdo no exclusivo interesse dos Participantes e Beneficiarios do Fundo, 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 “Composicao e Evolucdo da Carteira” resume a politica de investimento seguida
para o Fundo em matéria de afetacdo de ativos, incluindo os limites de exposicdo aos diferentes tipos de
aplicagbes, assim como as medidas de referéncia seguidas pela gestdo relativas a rendibilidade
estabelecidas como padrao de comparagdo para a analise de desempenho da gestao de investimentos.

Para além das restricdes impostas pela legislacdo em vigor, a gestdo da carteira teve ainda em
consideragdo os seguintes pontos, estabelecidos em contrato de gestéo:

a. O Fundo poder investir na aquisicdo de terrenos e/ou edificios, de forma direta, com o limite maximo
de 5%b do seu valor.

b. O Fundo poder utilizar investimentos de retorno absoluto, como estabilizadores de rendibilidade
e outras aplicacdes que tenham por objetivo proporcionar retornos que ndo estejam diretamente
correlacionados com a evolugdo dos mercados acionistas e obrigacionistas, num limite maximo de
3%6 do seu valor.

c. 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, ser de 30%b.

Haver 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 proceder a cobertura do
risco de investimento do Fundo e a uma adequada gestdo do seu patrimonio.

O permanente controlo da composi¢do da carteira de ativos, mantido no decurso do ano de 2016, teve
como principal objetivo assegurar a adequacdo da exposicdo da carteira do Fundo de Pensodes
FUTURO XXI as regras e limites legais de diversificacdo e dispersao prudenciais, bem como aos principios
gerais da politica de investimento.

Assim, a data de 31 de dezembro de 2016, a composicdo da carteira de ativos do Fundo de Pensdes
cumpria com praticamente todas as restricdes e limites prudenciais, exceto no limite de
investimento num Unico OIC ndo harmonizado.
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DESVIOS FACE AOS LIMITES LEGAIS DE DIVERSIFICACAO E DISPERSAO PRUDENCIAIS

31 DEZEMBRO DE 2016

% sobre

Designagdo do Desvio
S Valor do

Normativo Legal

Justificagdo do Desvio

aos Limites Legais
g Fundo

Medidas / forma de
regularizagdo e prevencdo
para futuras ocorréncias

Asituac¢do decorreu da
alteragdo de classificagdo
do ativo por parte da ASF
para o ano de 2016 (agdo

para OIC), porse tratar de
. . . Norma K )
Oinvestimento em unidades um investimento que se
Regulamentar

de participagdo de um Unico assemelha mais a um

~ ) 9/2007 2,81% )
OICndo harmonizado <=2% . organismo de
Artigo 122. N92, ) . )
(Valordo Fundo) , investimento coletivo e
alinea ¢)

ao mesmo tempo para
garantira uniformidade
do seu tratamento entre
as diferentes entidades
gestoras.
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objetivo do Fundo de
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possivel.
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ESTRATEGIA E ATUACAO EM 2016

. EVOLUCAO DA ALOCACAO DE ATIVOS

Em 2016
100%
H Liquidez
80%
Fundos Cap de
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60%
Imobiliario
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. MOVIMENTOS REALIZADOS NA CARTEIRA

Em 2016, a estratégia seguida para o Fundo de Pens8es FUTURO XXI foi no sentido de manter a
sobre-exposicdo na classe acionista, através da manutencgdo da posicdo de sobre-exposi¢édo da carteira
face ao peso no benchmark seguido pela gestdo, nas componentes de A¢Bes Europa e de AgBes EUA e de
subexposicdo da componente de Acdes de Mercados Emergentes, e nesta, sem exposicdo na América
Latina. Em relagdo ao risco de taxa de juro a decisao foi de permanecer com uma postura cautelosa
através da manutencado da duragcdo média ajustada do segmento de divida publica de taxa fixa da carteira
inferior a duragdo média ajustada definida pelo benchmark seguido pela gestéo.

Em meados do 2°T2016, atendendo as perspetivas de evolucdo da China, foi decidido alienar esta
componente, realocando esta parcela & componente de exposicdo global Asia.

No final de junho de 2016, ap6s a surpresa do resultado do referendo do Brexit, foi decidido reduzir-se a
duracdo da componente de taxa fixa ndo core (componente de divida publica portuguesa e
espanhola), de forma que a yield média da componente da carteira passasse dos cerca de 2% que tinha
para aproximadamente 0,8% (reducdo de 60%), mantendo-se a exposicdo e a proporcionalidade dos
emitentes, por um periodo de trés meses. O racional que fundamentou a deciséo foi a perspetiva de
aumento de volatilidade nos trés meses seguintes ao referendo do Brexit e a subida das yields da divida
publica portuguesa, com a correspondente perda na desvalorizagdo dos ativos detidos.
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No final de setembro, este movimento produziu um ganho de rendibilidade relativo positivo de cerca de
0,9%.

Ja em outubro reverteu-se a operagao, voltando a colocar a duracdo média da carteira de taxa fixa nos
valores anteriores, regressando a posi¢cao da curva em que se encontrava, com maior possibilidade de

obter uma yield média mais elevada.
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COMPOSICAO E EVOLUCAO DA CARTEIRA

No decurso do ano de 2016 a alocacdo da carteira de ativos do Fundo de Pensdes FUTURO XXI
apresentou-se, comummente, dentro dos limites por segmentos definidos na politica de investimento.

A composicdo da carteira do Fundo de PensBGes FUTURO XXI manteve a sua estrutura basicamente
inalterada, ao longo de todo o ano, nomeadamente através do peso relativo das componentes que
constituem os seus diferentes segmentos.

Em 31 de dezembro de 2016, o peso da carteira acionista manteve-se praticamente ao mesmo nivel
durante todo o periodo, refletindo as estratégias que foram sendo delineadas em Comité de Investimentos
— sobre-exposicdo das Ac¢des Europa e EUA e subexposicdo das Acdes Mercados Emergentes —. Desta
forma, em 31 de dezembro, o segmento acionista continuava a apresentar a maior parcela de exposicao,
com cerca de 53% do total da carteira, em que as componentes de Ac¢des Europa e A¢des EUA contavam
com perto de 23% e pouco mais de 22%, respetivamente. A componente de Ac¢des de Mercados
Emergentes tinha 7,80%, permanecendo ao longo de todo o ano em subexposi¢do face ao benchmark
seguido pela gestéo (10%o).

O peso da carteira obrigacionista terminou o ano com uma exposi¢cao perto dos 37%, mantendo este
nivel de alocacado praticamente inalterado durante o ano.

O segmento de Imobiliario permaneceu com o nivel de exposicdo sem oscilacbes ao longo do ano,
mantendo-se com valores inferiores ao ponto central do intervalo definido no regulamento de gestao.

A Liquidez terminou o ano de 2016 com um valor de 5,5%, com um nivel de exposi¢do préximo do ponto
central do intervalo definido no regulamento de gestdo para este segmento.

ComMPOSICAO DA CARTEIRA
31 DE DEZEMBRO DE 2016

Segmento VALOR %
Imobilisri Liquidez Titulos de
Titulos do Estado 160.009,06 €  17,14% ’“‘;o% o 55% Divida
el
Obriga¢des Diversas 183.861,27€  19,69% Fundos 6%
Acdes Europa 212.392,93€  22,75% Cap. Risco
2,8%
AcgOes EUA 209.041,97 € 22,39%
AgOes Merc. Emergentes 72.807,68 € 7,80%
Fundos Cap. de Risco 26.222,69 € 2,81%
Imobilidrio 18.307,71 € 1,96% Agbes
52,9%
Liquidez 51.087,07 € 5,47%
TOTAL 933.730,38 € 100,00%
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POLITICA DE INVESTIMENTOS*

SEGMENTOS 31dez 15 |31 mar 16| 30 jun 16 | 30 set 16 | 31 dez 16
indices de Referéncia

Taxa Fixa 17,43% 18,04% 17,67% 19,06% 18,80% |EFFAS EurBloc All>1 ano 30% - 70%
Taxa Variavel 18,17% 19,98% 19,69% 19,36% 18,03% Euribor 6M

Obrigagdes| 35,60% 38,02% 37,37% 38,42% 36,83% Obrigagdes 30% - 70%
Agbes Europa 20,87% 20,96% 19,88% 21,47% 22,75% EUROXX50
Acdes EUA 22,06% 21,93% 21,66% 22,28% 22,39% S&P 500 30% - 60%

MSCI Far East ExJapan,
MSCI China Usd, S&P
AcBes M.E. (Am.Latina) 0,00% 0,28% 0,33% 1,02% 0,00% | India, MSCI Brasil 10/40

Acdes M.E. (Asia) 7,60% 7,60% 7,60% 7,60% 7,80%

Acdes| 50,53% 50,77% 49,47% 52,37% 52,93% Acoes 30% - 60%
Fundos Capital de Risco**| 2,66% 2,83% 3,02% 2,92% 2,81% Fundos Capital de Risco 0% - 3%
Investimento Direto 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% indice APEIPP 0% - 5%
Investimento Indireto 2,18% 2,26% 2,18% 2,02% 1,96% 0% - 20%
Imobiliario / F.I.L.| 2,18% 2,26% 2,18% 2,02% 1,96% Imobiliario 0% - 20%
Liquidez| 9,03% 6,12% 7,95% 4,27% 5,47% Euribor 1M 0% - 10%

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

** Este segmento resulta da realocagéo de ativos anteriormente integrados nas A¢ées Europa

Benchmark - indices de Referéncia - sequido pela Gestdo para o Fundo de Pensées
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PERFORMANCE DA CARTEIRA

O ano de 2016 nao foi marcado por uma tendéncia bem definida do sentimento de mercado, tendo o
1° semestre sido assinalado por uma degradag¢do, enquanto o 3°T2016 evoluiu de forma positiva e o
ultimo trimestre do ano denotou uma tendéncia mista, com sinais positivos a medida que o final de 2016
se aproximava. Assim, observaram-se subidas nos indices acionistas e nas yields nos EUA e descidas na
Alemanha, comportamentos tendencialmente favoraveis dos spreads de crédito corporate e um
comportamento misto nos spreads dos paises periféricos da Zona Euro.

ANO DE 2016
INDICES ACIONISTAS
(EurosTOXX50, S&P500, MSCI EMERGENTES)

; +115
Normalized As Of 12/31/2015
BEUA 109.535
B EURDPA 100.704

B MERC, EMERGENTES 110.106
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INDICES — DiVIDA GOVERNAMENTAL (PREGOS)
EFFAS, PORTUGAL E ESPANHA (MATURIDADES > 1 ANO)
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RESULTADOS POR CLASSE DE ATIVOS

Em 2016

Classe Ativos

Agdes Europa
Agdes EUA
Ac¢des Merc Emerg: Asia
Obrigagbes Taxa Fixa
Obrigacbes Taxa Variavel
Imobilidrio
Fundos de Capital de Risco
Liquidez

Global (TWR)
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2,57%
8,20%
4,92%
0,28%
1,20%
0,27%
9,00%
0,20%
3,40%
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RISCOS MATERIAIS

Considerando a politica de investimento definida para o Fundo de Pensdes FUTURO XXI, este encontra-
-se sujeito a diferentes fatores de risco relacionados quer com o investimento em agdes, quer com 0s
titulos de rendimento fixo, incorrendo designadamente no risco de variagdo do preco 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 exposi¢cao geografica e sectorial.

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

CARTEIRA DE DiVIDA
31 DE DEZEMBRO DE 2016

10%
8%
6%
4%
2%
0%

<lano 1a3 3a5 5a7 7al0 >10
anos anos anos anos anos

Em 31 de dezembro de 2016, a maturidade média ponderada do segmento de obrigagdes do Fundo de
Pensbdes FUTURO XXI era de 4,8 anos, sendo que cerca de 50% dos titulos de divida tinham maturidade
igual ou inferior a 5 anos, 24,8% situavam-se no intervalo entre 5 e 7 anos e pouco mais 22% entre 7 e
10 anos.
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NO ANO DE 2016

dez-15 mar-16 jun-16 set-16 dez-16

Duracdo Ajustada Média

Obrigagdes - Taxa Fixa 5,48 5,35 5,32 3,01 4,76
EFFAS Euro All >1ano 6,96 7,29 7,58 7,60 7,31
Carteira vs Benchmark 79% 73% 70% 40% 65%

Ao longo do ano de 2016, em relacdo ao risco de taxa de juro, manteve-se a decisdo de permanecer com
uma postura cautelosa, através da manutengdo da duragcdo média ajustada do segmento de divida de taxa
fixa da carteira inferior a duragédo do benchmark.

No inicio do terceiro trimestre, este posicionamento foi intensificado com o movimento tatico de reducao
da duracao da componente de taxa fixa nao core (reducao em cerca de 1,2 pp da yield média anual da
carteira), tendo permanecido neste nivel ao longo do trimestre, sendo revertido o0 movimento em outubro,
voltando-se a colocar a duragdo nos valores anteriores ao movimento.

F.P. FUTURO XXI

31-dez-16 31-dez-15
Em termos absolutos (€)
Mark-to-Market (Total da Carteira) 933.730,38 € % 923.154,88 € %

VaR Global (1 ano) 222.375,52 € 23,82% 229.882,25€  24,90%
VaR Mercado 211.324,46 €  22,63% 212.995,39€  23,07%
Risco Taxa de Juro 458,18 € 0,05% 1.559,61 € 0,17%
Risco de Variagdo de Pregos com Agdes 205.961,87 € 22,06% 204.583,94 € 22,16%
Risco Imobiliario 4.576,93 € 0,49% 5.040,14 € 0,55%
Risco de Spread 2.008,06 € 0,22% 3.552,17 € 0,38%
Risco Cambial 633,79€ 0,07% 2.864,02€ 0,31%
Risco de Concentragao 1.918,49 € 0,21% 13.005,40 € 1,41%
VaR Crédito 34.254,88€  3,67% 48.310,25€  5,23%

Nota: Define-se como base para esta metodologia, a perda potencial méxima do Fundo, considerando-se no seu céalculo

um intervalo de confianca de 99,5% para o horizonte temporal a um ano.

Em relagcdo a dezembro de 2015, o valor do VaR global a 1 ano do Fundo de Pensdes FUTURO XXI
registou uma ligeira descida, devido em grande parte a reducdo do VaR de Crédito, justificado pela menor
liquidez existente no final do ano, relativamente a periodo homélogo de 2015. Dentro do VaR de Mercado,
que no global manteve praticamente o mesmo nivel, a maior alteragédo ocorreu na descida significativa do

risco de concentracao.

Salienta-se que no VaR de Crédito apenas € analisado o risco crediticio das entidades onde se encontram
os depositos, dado que o risco de crédito das emissdes de divida é analisado no Risco de Spread.
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31 DE DEZEMBRO DE 2016

Medidas de Excess B
. Sharpe Ratio
Risco Return
Ultimos 12 meses 0,29% 0,5
Ultimos 3 Anos 2,16% 0,6
Ultimos 5 Anos 2,63% 1,0
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DiviDA TOTAL
31 DE DEZEMBRO DE 2016

Investment Grade;
24,50%; 66,53%
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Tracking Information
Error Ratio
3,78% 0,1
2,73% 0,8
2,58% 1,0

set-16
dez-16

Infomation Ratio

BB+; 12,23%;
33,21%

25



DivIDA INVESTMENT GRADE

BBB+ 3,24%; 8,79%
A 4,07%; 11,06%
Classe BBB; BBB 12,69%; 34,45%
50,31%
e BBB- 2,60%; 7,07%
AAA 0,07%; 0,18%

Nota: Indica-se, para cada categoria: o peso na carteira total do Fundo de Pensdes; o peso sobre o total das emissdes de
divida.

A 31 de dezembro de 2016, as emissdes de divida existentes na carteira do Fundo de PensGes FUTURO

XXI com notacdo de rating ao nivel de Non-Investment Grade, correspondiam a exposi¢do da divida
publica nacional (12,23% da carteira total).

Nota: Quando existe mais do que uma notagéo de rating para uma mesma emissdo, considera-se a notacdo mais baixa
de entre as atribuidas pelas diferentes agéncias de rating “Standard & Poors, Moodys, Fitch”.
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Demonstracdes Financeiras




POSICAO FINANCEIRA

Fundo de Pensoes FUTURO XXI

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA

ATIVO

INVESTIMENTOS

Terrenos e edificios

Motas

Instrumentos de capital e unidades de participagdo

Titulos de divida publica
Outros titulos de divida

Empréstimos concedidos

Numerdrio, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI

Qutras Aplicag8es

OUTROS ATIVOS
Devedores
Entidade gestora
Estado e outros entes publicos
Depositarios
Associados
Participantes e beneficidrios

Outras entidades

Acréscimos e diferimentos

PASSIVO
Credores
Entidade gestora
Estado e outros entes publicos
Depositarios
Associados
Participantes e beneficidrios

Outras entidades

Acréscimos e diferimentos

VALOR DG FUNDO

VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPAGAQ
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()

Total do Ativo

Total do Passivo

31-dez-2016

- €
652.393,54 €
142.997,56 €

83.050,05 €

- €

57.086,52 €

- €

935.527,67 €

ch

- €
75,19 €
75,19 €

4.203,34 €

939.806,20 €

31-dez-2016

1.218,29 €
3,30 €
87,68 €

- €

- £
4.766,55 €
6.075,82 €

0,00 €

6.075,82 €

933.730,38 €

12,6257 €

31-dez-2015

- €
533.663,30 €
154.346,96 €
146.905,90 €

- €

88.083,62 €

- €

922.999,78 €

[T o B L ]

€
91,57 €
91,57 €

4.915,35 €

928.006,70 €

31-dez-2015

1.283,51 €
2,58 €
85,42 €

- £

- €
3.480,31 €
4.851,82 €

0,00 €

4.851,82 €

923.154,88 €

12,4304 €
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Fundo de Pensoes FUTURO XXI

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

31-dez-2016 31-dez-2015
CONTRIBUICOES
Associados 22.118,06 € 25.199,17 €
Participantes 21.576,86 € 41.370,99 €
Beneficiarios - € - €
Transferéncia de outros fundos de pensdes / seguros 29.876,82 € 18.055,98 €
73.571,74 € 84.626,14 €
PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS
Prémios de seguro - € €
Pensdes pagas
Velhice - € - €
Invalidez - € - €
Orfandade - € - €
Viuvez - € - €
Reforma antecipada e pré-reforma - € - €
Reemhbolsos 42.471,68 € - €
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes - € - £
Transferéncia para outros fundos de pensdes / seguros 33.899,10 € 12.518,71 €
76.370,78 € 12.518,71 €
GANHOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS
Terrenos e edificios S - £
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 19.142,22 € 4.373,26 €
Titulos de divida publica - 6.191,33 € 939,19 €
Qutros titulos de divida - 61,35 € - 238,47 €
Outras Aplicac¢des - € - £
3 12.889,54 € 5.073,98 €
RENDIMENTOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS
Terrenos e edificios - € - €
Instrumentos de capital e unidades de participag¢do 10.100,18 € 8.398,27 €
Titulos de divida publica 5.509,47 € 5.787,60 €
Outros titulos de divida 1.236,22 € 2.214,38 €
Empréstimos concedidos - € - £
Numerario, depdsitos em institui¢des de crédito e aplicagdes MMI 120,34 € 315,77 €
Outras AplicagBes - € - €
'+ 16.966,21 € 16.716,02 €
OUTROS RENDIMIENTOS E GANHOS
Participac¢d3o nos resultados dos contratos de seguro - € - €
Outros rendimentos e ganhos 0,07 € 15,28 €
0,07 € 15,28 €
OUTRAS DESPESAS 16.481,27 € 16.945,66 €

RESULTADO LiQUIDO i ) 10.575,50 € 76.967,05 €
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Fundo de Pensdoes FUTURO XXI

DEMONSTRACOES DE FLUXOS DE CAIXA

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONALIS

Contribui¢des:

Associados

Participantes

Beneficiarios
Transferéncias:

De fundos de pensdes

De seguros

De fundos de investimento PPR/E
Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos

Pensdes pagas

Prémios Unicos para aquisigdo de rendas vitalicias
Capitais vencidos

Remigdes

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
Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo fundo
Participacdo nos resultados dos contratos de seguro
Reembolsos fora das situag¢des legalmente previstas
Devolugdo porexcesso de financiamento
Remuneracdes

De gestdo

De depdsito e guarda de ativos
Outros rendimentos e ganhos
Qutras despesas

Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS:
Alienacdo / reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
PAGAMENTOS:
Aquisi¢do de investimentos
Comissdes de transacdo e mediagdo
Outros gastos com investimentos

Fluxo Liquido das Atividades de Investimento
Variagdes de caixa e seus equivalentes
Efeitos de aiteragfes da taxa de cdmbio

Dispenibilidades no inicio do periodo

Disponibilidades no fim do periodo
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31-dez-2016

22.118,06 €
21.576,86 €
- €

29.876,82 €

19.917,23 €

9.809,98 €
12.744,47 €

33.899,10 €

dh h dh dh dh b th M b

13.940,37 €
534,29 €
0,07 €
1.933,79 €

19.207,42 €

374.741,85 €
21.479,55 €

390.092,71 €
134,88 €
3.783,50 €

2.210,32 €
16.997,10 €
- €
74.083,62 €

57.086,52 €

31-dez-2015

25.199,17 €
41.370,99 €
- €

18.055,98 €
- €
- €

12.518,71 €

'
oh oah b oM dh oY o

14.769,71 €
491,45 €
1528 €
1.532,36 €

55.329,19 €

262.774,16 €
18.353,75 €

287.873,38 €
55,20 E
1.574,40 €
8.375,08 €
46.954,11 €
- €
27.129,51 €

74.083,62 €

(14.000,00)
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

O Fundo de Pensdes FUTURO XXI é um fundo de pensdes aberto, que permite adesdes individuais (com
plano de pensfes de contribuicdo definida) e adesdes coletivas (com plano de pensdes de contribuicao
definida e/ou de beneficio definido, descritos no quadro abaixo). Foi constituido em 14 de Julho de 2009 e
a sua comercializacdo teve inicio na mesma data.

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 obrigagfes de taxa fixa e obrigacdes de taxa indexada, por agbes, por
fundos de investimento mobiliario e imobiliario e por depdsitos em instituicdes de crédito. O Fundo de
Pensdes FUTURO XXI é gerido pela FUTURO, tendo como principal mandatario a Montepio Gestao de
Activos, SA.

405 Tipo

405/01  BD
405/02 €D
405/03 €D
405/04 €D
405/05A €D
405/05B €D

ESPECIALIZACAO 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 sdo reconhecidas a medida que sdo geradas,
independentemente do momento em que s&do 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¢gBes que sdo reconhecidos quando recebidos.

CONTRIBUICOES

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

PENSOES E REEMBOLSOS PAGOS

As pensdes e reembolsos sdo reconhecidas no momento em que sdo devidos, sendo este momento, em
regra, 0 mesmo em que ocorre 0 seu pagamento.
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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 negociagdo em mercados regulamentados sdo valorizados
diariamente, com base na ultima cotacéo disponivel no momento de referéncia.

Caso néo exista cotacdo nesse dia, utiliza-se a ultima cotagédo 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 cotagbes ndo sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizacdo, sdo valorizados diariamente com base na
cotacdo que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita o seu presumivel valor de realizacao.

Essa cotacdo é procurada em sistemas internacionais de informagdo de cotacdes 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 capitalizacao (nas situacdes
de manutengédo dos titulos até a maturidade).

d. Movimento de Referéncia

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

Instrumentos de Capital

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

COMISSOES DE GESTAO

A comissao de gestdo corresponde a remuneracdo da entidade gestora, cobrada ao Fundo de Pensdes
FUTURO XXI1 pela gestdo financeira, técnica e administrativa do Fundo de Pensfes. O calculo da
comisséao resulta da aplicagdo da percentagem definida no Regulamento de Gestédo sobre o valor do Fundo
de Pensdes apurado diariamente.

COMISSOES DE BANCO DEPOSITARIO

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

Fundo de Pensdes FUTURO XXI | Relato Financeiro — 2016
Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensbes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/16/12

32



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

i IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos fundos de pensdes e equiparaveis e,

ii. Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imoveis.

De acordo com o artigo 88° do Cdédigo do IRC, alinea 11, os lucros distribuidos a sujeitos passivos que
beneficiem de isengdo total sédo tributados a taxa de 23% se as agles a que correspondem os lucros nao
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
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INVENTARIO

- uantidade Valor Total
Descricao Moeda ISIN MeRiARIE Valor Custo Mereade Juro .
Martifer SGPS SA EUR  PTMFROAMO003 25,00 5,68 4,48 0,00 4,48
REN SGPS SA EUR  PTRELOAMOO008 500,00 1.391,00 1.349,00 0,00 1.349,00
Sonae Capital EUR  PTSNPOAEOOO08 107,00 54,57 80,04 0,00 80,04
EDP Renovaveis SA EUR ES0127797019 243,00 1.761,75 1.466,75 0,00 1.466,75
Teixeira Duarte SA EUR  PTTD10AMO000O 90,00 28,26 16,74 0,00 16,74
Navigator Co SA EUR  PTPTIOAMO006 293,00 1.053,63 956,65 0,00 956,65
EDP-Nom. EUR  PTEDPOAMOO0O09 887,00 2.945,73 2.566,98 0,00 2.566,98
BCP-NO EUR  PTBCPOAMO0015 906,00 2.062,29 970,33 0,00 970,33
BESCL EUR  PTBESOAMO007 1.999,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BPI SGPS -NoPr EUR  PTBPIOAMO004 1.000,00 1.058,47 1.131,00 0,00 1.131,00
SONAE EUR  PTSONOAMO001 1.600,00 1.650,32 1.398,40 0,00 1.398,40
Mota Engil SGPS EUR  PTMENOAEOOOS5 165,00 317,63 265,65 0,00 265,65
Jer.Martins-SGPS EUR  PTJMTOAEO001 300,00 3.598,50 4.422,00 0,00 4.422,00
NOS SGPS EUR  PTZONOAMOOO6 250,00 1.758,06 1.409,50 0,00 1.409,50
Galp Energia EUR  PTGALOAMOO0OO09 270,00 2.894,40 3.831,30 0,00 3.831,30
IMPRESA EUR  PTIPROAMOOOO 157,00 64,93 29,83 0,00 29,83
PHarol SGPS SA EUR  PTPTCOAMO009 800,00 216,80 165,60 0,00 165,60
ALTRI SGPS SA EUR PTALTOAEO002 200,00 838,82 772,80 0,00 772,80
Sonae Industria SGPS EUR  PTS3POAMO0017 53.571,00 428,57 321,43 0,00 321,43
CTT CORREIOS PORT EUR  PTCTTOAMO001 240,00 2.075,93 1.546,80 0,00 1.546,80
TOTAL SA EUR  FR0000120271 71,00 2.929,82 3.459,12 0,00 3.459,12
SIEMENS AG EUR  DE0007236101 26,00 2.336,88 3.036,80 0,00 3.036,80
NOKIA OYJ EUR  FI0009000681 300,00 1.855,24 1.376,40 0,00 1.376,40
ING GROEP N.V. EUR  NL0011821202 157,00 1.954,65 2.099,09 0,00 2.099,09
BANQUE NATION. PARIS EUR  FR0O000131104 41,00 2.141,43 2.482,55 0,00 2.482,55
AHOLD DELHAIZE NV EUR NLO011794037 61,00 1.265,88 1.221,83 0,00 1.221,83
BBVA EUR  ES0113211835 212,00 1.428,67 1.359,77 0,00 1.359,77
ERICSSON LM-B SHS SEK SE0000108656 80,00 716,47 448,05 0,00 448,05
REPSOL SA EUR ES0173516115 85,00 860,20 1.140,70 0,00 1.140,70
BMW AG EUR  DE0005190003 15,00 1.464,45 1.331,25 0,00 1.331,25
SAP SE EUR  DE0007164600 35,00 2.568,30 2.898,35 0,00 2.898,35
UNILEVER NV-CVA EUR  NLOO0O0009355 53,00 2.125,57 2.073,10 0,00 2.073,10
BASF SE EUR  DEOOOBASF111 28,00 1.980,16 2.472,68 0,00 2.472,68
STORA ENSO OVYJ EUR  FI0009005961 30,00 251,70 306,30 0,00 306,30
CARREFOUR SA EUR  FR0000120172 20,00 533,00 457,80 0,00 457,80
BAYER AG EUR  DEOOOBAY0017 30,00 3.474,00 2.973,90 0,00 2.973,90
DAIMLER AG EUR  DE0O007100000 40,00 3.103,20 2.828,80 0,00 2.828,80
SANOFI EUR  FR0000120578 40,00 3.144,00 3.076,00 0,00 3.076,00
ALLIANZ SE-REG EUR  DE0008404005 18,00 2.943,90 2.826,00 0,00 2.826,00
ORANGE EUR  FR0O000133308 100,00 1.554,41 1.443,50 0,00 1.443,50
AEGON NV EUR  NLOO0O0303709 243,00 1.270,89 1.270,40 0,00 1.270,40
AXA EUR  FR0000120628 84,00 2.119,32 2.014,74 0,00 2.014,74
DEUTSCHE BANK AG EUR  DE0005140008 43,00 968,58 741,75 0,00 741,75
ASSICURA GENERALI EUR ITO000062072 103,00 1.742,76 1.454,36 0,00 1.454,36
LOREAL EUR  FR0000120321 12,00 1.863,60 2.080,80 0,00 2.080,80
MUENCHENER RUECKVER EUR  DE0008430026 9,00 1.660,95 1.616,85 0,00 1.616,85
SOCIETE GENERALE-A EUR  FRO000130809 45,00 1.681,24 2.103,53 0,00 2.103,53
UNICREDITO IT (ITAL) EUR 1T0004781412 207,00 1.062,95 565,94 0,00 565,94
KPN NV EUR  NLOO0O0009082 321,00 1.120,93 903,29 0,00 903,29
E.ON SE EUR  DEOOOENAG999 60,00 487,15 402,00 0,00 402,00
DEUTSCHE TELEKOM AG EUR  DE0005557508 119,00 1.986,11 1.946,25 0,00 1.946,25
KONINKL. PHILIPS NV EUR  NLOO0O0009538 43,00 1.013,08 1.247,00 0,00 1.247,00
VIVENDI EUR  FR0000127771 40,00 794,40 722,20 0,00 722,20
VODAFONE Cot. EUR EUR  GBOOBH4HKS39 436,00 1.286,20 1.026,34 0,00 1.026,34
Volkswagen Ag EUR  DE0007664005 12,00 1.707,60 1.641,00 0,00 1.641,00
ENI SPA EUR 1T0003132476 100,00 1.380,00 1.547,00 0,00 1.547,00
ENEL SPA-2001 EUR 1T0003128367 281,00 1.093,65 1.176,83 0,00 1.176,83
LVMH MOET HEN SE EUR  FR0000121014 12,00 1.738,80 2.176,80 0,00 2.176,80
Telefonica EUR  ES0178430E18 123,00 1.258,91 1.084,86 0,00 1.084,86
BSCH - Espanha EUR  ES0113900J37 372,00 1.695,58 1.844,75 0,00 1.844,75
RWE AG EUR  DE0007037129 14,00 163,94 165,41 0,00 165,41
PORSCHE AUT H-PRF EUR  DEOOOPAH0038 10,00 500,10 517,40 0,00 517,40
NESTLE SA CHF  CH0038863350 40,00 2.752,19 2.720,92 0,00 2.720,92
TELECOM ITALIASPA EUR 1T0003497168 1.000,00 1.175,00 837,00 0,00 837,00
Commerzbank AG EUR  DEOOOCBK1001 40,00 376,43 289,84 0,00 289,84
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Descrigédo

Quantidade
/Montante

Valor Custo

Valor
Mercado

Total
Carteira

SAINT-GOBAIN (COMP) EUR FRO000125007 20,00 789,58 885,10 0,00 885,10
IBERDROLA SA EUR ES0144580Y14 169,00 1.106,95 1.053,55 0,00 1.053,55
CREDIT AGRICOLE SA EUR FRO000045072 54,00 587,52 636,12 0,00 636,12
ENGIE EUR FR0010208488 72,00 1.175,40 872,64 0,00 872,64
RENAULT SA EUR FRO000131906 9,00 833,67 760,59 0,00 760,59
Royal D. Shell AEUR EUR GBO0OBO3MLX29 82,00 1.729,79 2.130,77 0,00 2.130,77
Electricite de Franc EUR FR0010242511 38,00 515,85 367,84 0,00 367,84
INTESA SANPAOLO EUR IT0000072618 462,00 1.426,66 1.120,81 0,00 1.120,81
SCHNEIDER ELECTRIC EUR FR0O000121972 20,00 1.051,20 1.322,20 0,00 1.322,20
Deutsche Lufthansa EUR DE0008232125 62,00 903,03 760,74 0,00 760,74
INDITEX EUR ES0148396007 60,00 1.874,18 1.945,80 0,00 1.945,80
ALSTOM EUR FR0010220475 55,00 1.549,08 1.439,63 0,00 1.439,63
VINCI SA EUR FRO000125486 17,00 1.005,38 1.099,90 0,00 1.099,90
Heineken NV EUR NLOO00009165 16,00 1.260,32 1.140,16 0,00 1.140,16
ArcelorMittal EUR LU0323134006 85,00 269,11 596,36 0,00 596,36
ANHEUSER-BUSCH INBEV EUR BE0974293251 20,00 2.277,95 2.011,00 0,00 2.011,00
APERAM - W/I EUR LU0569974404 2,00 65,78 86,93 0,00 86,93
DISTRIBUIDORA INTERN EUR ES0126775032 20,00 108,88 93,30 0,00 93,30
SUEDZUCKER AG EUR DE0007297004 30,00 550,20 680,70 0,00 680,70
OSRAM LICHT AG EUR DEOOOLED4000 37,00 1.435,23 1.843,53 0,00 1.843,53
INTL CONSOL. AIRLINE EUR ES0177542018 50,00 309,11 256,45 0,00 256,45
POSTE ITALIANE SPA EUR ITO003796171 90,00 498,95 567,45 0,00 567,45
UNIPER SE EUR DEOOOUNSEO18 6,00 48,71 78,69 0,00 78,69
Montepio Ac. Europa EUR PTYMGHLMO0004 300,00 12.368,76 13.828,14 0,00 13.828,14
iSh EU STOXX50DE EUR DE0005933956 2.500,00 82.737,50 82.700,00 0,00 82.700,00
BGF US BASIC VAL A2H EUR LU0200685153 907,00 44.149,89 51.100,38 0,00 51.100,38
BGF US FLEXIBLE A2H EUR LU0200684693 2.327,00 41.254,34 44.585,32 0,00 44.585,32
MS US ADVANT ZH EUR LU0360484769 601,00 42.604,89 42.977,51 0,00 42.977,51
ALLIANZRCM USWTH EUR IEOO0B4L9GL64 23,00 42.062,86 45.209,26 0,00 45.209,26
HSBC ASIA EXJPN AHC EUR LU0212851702 2.625,00 39.949,88 42.236,25 0,00 42.236,25
Fidelity America AH EUR LU0945775517 1.775,00 23.554,25 25.169,50 0,00 25.169,50
Frank Templ INDIA AC EUR LU0231205427 559,00 20.219,03 21.672,43 0,00 21.672,43
BGF GL-AS GW LD-D2E EUR LU1279614090 809,00 8.680,57 8.899,00 0,00 8.899,00
iSh Core Eur Cor Bnd EUR IEOOB3F81R35 198,00 25.146,19 25.758,81 0,00 25.758,81
ISH EUR CORP BND IRH EUR IEOOB6X2VY59 770,00 74.766,78 74.867,10 0,00 74.867,10
ISH EUR GOV BND 1-3 EUR IE00B14X4Q57 90,00 12.999,27 12.994,65 0,00 12.994,65
NovEnergia Il EUR LU0296922973 0,25 24.528,16 26.222,69 0,00 26.222,69
DEGI Global Business EUR DEOOOAOETSR6 107,00 538,21 524,30 0,00 524,30
Segurfondo Inversion EUR ES0175444035 45,00 3.841,03 3.667,49 0,00 3.667,49
CS EUROREAL A EUR DEO009805002 260,00 6.624,80 5.439,20 0,00 5.439,20
Deka ImmobilienGloba EUR DE0007483612 156,00 8.698,56 8.676,72 0,00 8.676,72

Instrumentos de capital e unidades de participacdo 631.835,13 € 652.393,54 € - € 652.393,54€
PGB 4.8% 15JUN/20 EUR PTOTECOE0029 25.200,00 28.844,84 28.119,42 659,48 28.778,90
SPGB 5.4%31/01/23 EUR ESO00000123U9 9.000,00 11.809,35 11.547,90 444,84 11.992,74
PGB 5.65% 15/02/24 EUR PTOTEQOEO015 47.600,00 55.980,43 54.502,00 2.351,39 56.853,39
SPGB 5.85%31/1/2022 EUR ESO00000123K0 8.000,00 10.365,60 10.189,20 428,36 10.617,56
PGB 2.20%17/10/2022 EUR PTOTESOE0013 28.800,00 28.324,70 28.427,04 130,19 28.557,23
CCTSFloat 12/20 EUR IT0005056541 10.000,00 10.230,00 10.212,00 2,59 10.214,59

Titulos de divida publica e outros emissores publicos 145.554,92 € 142.997,56 € 4.016,85€ 147.014,41€
CBAAU Float 08/12/18 EUR XS0556969854 5.000,00 5.266,55 5.194,25 7,64 5.201,89
GSFloat 26/07/2022 EUR 1 XS1173867323 10.000,00 10.063,70 10.161,10 12,63 10.173,73
GS Float 29/05/2020 EUR XS1240146891 7.000,00 6.964,65 7.037,94 2,40 7.040,34
GSFloat27/07/2021 EUR 1 XS1458408306 3.000,00 3.032,10 3.049,20 3,73 3.052,93
BAC Float 06/05/2019 EUR XS0191752434 14.000,00 14.280,00 14.266,28 24,53 14.290,81
CFloat10/02/2019 EUR XS0185490934 10.000,00 9.964,50 10.004,90 15,41 10.020,31
ABIBB Float 17/03/20 EUR BE6285450449 3.000,00 3.030,00 3.041,58 0,43 3.042,01
Renaul Float 17 EUR FR0012330124 10.000,00 9.961,10 10.028,70 2,42 10.031,12
ENELIM Float 18 EUR IT0004794159 10.000,00 10.561,40 10.324,60 105,86 10.430,46
RBS FIt 08/10/2019 EUR NL0O009062215 10.000,00 9.915,80 9.941,50 10,26 9.951,76

Outros titulos de divida 83.039,80 € 83.050,05 € 185,31 € 83.235,36 €
DEPOSITOS ORDEM EUR 57.086,52 57.086,52

Numerdrio, depésitos em instituicées de crédito e aplicagges MMI 57.086,52 € - € 57.086,52 €
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Nota 1 - Contribuicdes

31-dez-2016 31-dez-2015
Contribuicdes
Associados 22.118,06 € 25.199,17 €
Participantes 21.576,86 € 41.370,99 €
Beneficiarios = @ - €
Transf@ de outros fundos de pensdes / seguros 29.876,82 € 18.055,98 €
Total Contribuicdes 73.571,74 € 84.626,14 €

Na rubrica Contribuicdes vemos a respetiva desagregacdo por tipo de contribuicdo efetuada no ano de
2016, totalizando 73.571,74€.

Nota 2 - Montante dos Beneficios Pagos

31-dez-2016 31-dez-2015
PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS

Prémios de seguro - £ - €
Pensdes pagas
Velhice - € - €
Invalidez = @ - €
Orfandade - € - €
Viuvez - € - €
Reforma antecipada e pré-reforma - € - €
Reembolsos 42.471,68 € - £
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes - £ - £
Transf@ para outros fundos de pensfes / seguros 33.899,10 € 12.518,71 €

Total Pensodes 76.370,78 € 12.518,71 €

Nestas rubricas, no total de 76.370,78€, esta refletida a respetiva desagregacao por tipo de beneficio pago
no ano de 2016.
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Nota 3 - Ganhos Liquidos dos Investimentos (Potenciais e Realizados)

31-dez-2016 31-dez-2015

Ganhos Liquidos dos Investimentos

Terrenos e edificios - € - €
Instrumentos de capital e unidades de participacao 19.142,22 € 4.373,26 €
Titulos de divida publica - 6.191,33 € 939,19 €
Outros titulos de divida - 61,35€ - 238,47 €
Outras Aplicacbes - £ - €

Total ganhos / perdas 12.889,54 € 5.073,98 €

O resultado das aplicagdes realizadas no exercicio de 2016 foi positivo em 12.889,54€, com 0 segmento
acionista a suportar largamente as perdas dos titulos de divida publica.

Nota 4 - Rendimentos

31-dez-2016 31-dez-2015
Rendimentos

Terrenos e edificios - € - €
Acdes e unidades de participacdo 10.100,18 € 8.398,27 €
Obrigacgdes taxa fixa 5.509,47 € 5.787,60 €
ObrigagOes taxa varidvel 1.236,22 € 2.214,38 €
Depdésitos em instituicdes de crédito 120,34 € 315,77 €
Outras Aplicacgbes - € - €
Total Rendimentos Liquidos 16.966,21 € 16.716,02 €

Outras receitas 0,07 € 15,28 €
Total Rendimentos 16.966,28 € 16.731,30 €

O valor de 16.966,21€ reflete os valores efetivamente recebidos e por receber & data de 31 de
dezembro pelo Fundo de Pensbdes FUTURO XXI relativamente aos varios rendimentos obtidos das
aplicacdes efetuadas em acgdes, unidades de participacdo, obrigacdes e em depdsitos.
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GESTAO DE RISCO

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

Risco de Mercado — reflete diferentes fatores de risco relacionados com o investimento em acdes, onde a
variacado dos precos dos ativos é normalmente mais acentuada (sensibilidade da carteira a variagbes no
mercado de agdes). Igual condicao esta subjacente ao pregco dos imdéveis/imobiliario, embora a variagdo de
precos destes ndo seja tao volatil. A classe de ativos de taxa de juro também é outro dos focos de risco,
resultado das flutuacdes 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 concentragdo 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, da ASF, é o “risco de
incumprimento ou de alteracdo na qualidade crediticia dos emitentes de valores mobiliarios aos quais o
fundo de pensdes 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 sao 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 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 exposicdo 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 posicao detida em
ativos, com a maior rapidez e com menor impacto possivel, ao nivel dos resultados realizados, face ao que
seria expectavel mantendo as posi¢cdes 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 nédo haja escassez de liquidez.

Fundo de Pensdes FUTURO XXI | Relato Financeiro — 2016 38
Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensbes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/16/12



A integracdo 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
repercussao em toda a estrutura organizacional da Futuro e com especial incidéncia ao nivel das
responsabilidades do 6rgao de administracdo e dos diretores de topo, estabelecendo os principios que
norteiam a definicdo das politicas, dos procedimentos e dos respetivos controlos.

Considerando as disposi¢cdes da politica de Investimento do Fundo de Pensdes FUTURO XXI relativas a
exposicao aos diversos riscos e as diferentes disposi¢cdes legais € monitorizado diariamente o controlo
desses limites, através da emissao de um relatério “limites legais e investimentos excedidos”. O relatorio 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 de PensBes FUTURO XXI.

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

A monitorizagdo 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 nado 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 analise é feita em numero de dias para liquidar, tendo em conta os
ativos em carteira. Este teste consiste na verificagdo do grau de liquidez do segmento acionista, avaliando
quantos dias sao necessarios para a sua liqguidacdo no mercado, tendo em conta os custos associados a
essas transacgfes e o volume médio histérico das transagdes nos diversos mercados. Complementarmente,
no segmento obrigacionista é feito o célculo dos recebimentos (cash-flows positivos) decorrentes dos
pagamentos de cupdes (juros) de obrigacdes e amortizagbes 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.
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Ri1sco GLOBAL

No final de 2016, o VaR Global a 1 ano do Fundo de Pensdes FUTURO XXI era de 222.375,52€.
Considerando o risco dos investimentos subjacentes e as respetivas correlacdes, esta medida permite ter
99,5% de confianca de que a variacdo do valor do Fundo de Pensdes ao longo de um ano néo resultara
numa perda superior aquele montante. Ou seja, existe 0,5% de probabilidade de que o Fundo de
Pensdes possa desvalorizar mais do que 23,82% no periodo de um ano.

Total Ativos
em analise

Value-at-Risk

Mark-to-Market (Total da Carteira) 933.730,38 €
Risco Global 222.375,52 € 23,82%
Risco de Mercado 211.324,46 € 22,63%

o Taxa de Juro 458,18 € 0,05% 230.249,77 €
- P 5 205.961,87 € 22,06% 49424258 €

4576,93 € 0,49% 18.307,71 €

2.008,06 € 0,22% 83.235,36 €

633,79¢€ 0,07% 3.168,97 ¢

191849 ¢ 0,21% 882643,31¢€

0,00¢€ 0,00% 0,00€

Risco de Crédito 34.254,88 € 3,67% 57.086,52 €

RISCO DE MERCADO

O Risco de Mercado resulta do nivel de volatilidade dos precos de mercado dos instrumentos financeiros. A
exposicao ao risco é medida através da aplicacdo de choques aos precos das agdes, 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 211.324,46€.

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 délar. A aplicacao
destes choques varia consoante a maturidade dos ativos e a sua duracao.

No final do ano, o risco de taxa de juro era de 458,18€/ano, o que atesta a baixa sensibilidade a varia¢des
ocorridas.
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Risco Taxa de Juro

Soma Valor Média Soma por Cap|t§l_
: necessario
Obrigacées Mercado | ponderada rating de por rating
SMV duration MV;*dur -
RISCOQ.

AAA 0,00€ - 0,00 € 0,00€
AA+ a AA- 5.201,89 € 0,94 488557¢€ 11,19¢€
A+ a A- 0,00 £ - 0,00 € 0,00 €
BBB+ a BBB- 110.858,36 € 1,09 12134831 € 103,53 €
BB+ a BB 114.189,52 € 4,96 566.257,94 € 343,46 €
B+ a B- 0,00 € - 0,00€ 0,00€
CCC+a NR 0,00€ = 0,00 € 0,00 €
Ativos em analise 230.249,77 €

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

RISCO DE VARIAGCAO DE PRECOS COM AGOES

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

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

e Outros — acgdes cotadas em mercados regulamentados que ndo sejam membros da EEA ou da
OCDE, acbes ndo 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 acOes 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 pregcos com agOes era de 205.961,87/ano.
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Risco de Var. de Precos com Acoes 205.961,87 € 22.06%

Soma Valor
Mercado apés

Soma Valor Capital

Acbes Mercado choque necessario
SMV e Risco,..
Acoes cotadas mercado EAA/OCDE 115.864,79 € 67.433,28¢€ 48.43151¢€
FIM's acoes foco mercado EAA/OCDE 305.570,11 € 177.841,80€ 127.728,31 €

Acdes cotadas mercado ndo-EAA/OCDE

FIM's agoes foco mercado ndo-EAA/OCDE 72.807,68€ 35.093,30€ 37.71438¢€

Ativos em analise 494.242,58 €

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

RISCO DE VARIAGAO DE PRECOS COM IMOVEIS/IMOBILIARIO

O risco imobiliario esta relacionado com o nivel de volatilidade de pregos dos imdveis. A aplicacdo 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 variagdo de pregos com imobiliario corresponde ao VaR de 4.576,93€/ano para
o periodo de um ano.

Risco Imobiliario 4.576,93 € 0,49%

Soma Valor

Soma Valor Capital
iliari Mercado I\'lercado necessario
Imobiliario ap6s choque ;
SMV SMV Risco,..
Directo 0,00€ 0,00€ 0,00 €
Fundos de Investimento Imobilidrio 18.307,71 € 13.730,78 € 4576,93 €
Fundos de Investimento Mobilidrio 0,00 € 0,00 € 0,00 €

0s em analise 18.307,71 €

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

Fundo de Pensdes FUTURO XXI | Relato Financeiro — 2016

42
Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/16/12



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, o que reflete as mudancas em valor para movimentacdes da curva de crédito relativamente a

taxa de juro sem risco.

O impacto de subida dos spreads de crédito é resultado da aplicagdo de um fator definido em fungao da

classe de rating do emitente do ativo e da sua duracao.

Tal como no sub-moédulo 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 exposicdo a titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

Risco Spread

Soma Valor

2.008,06 €

0,228
U, £

Capital
necessario

por rating

Obrigacées Mercado
SMV
AAA 0,00 €
AA+ a AA- 5.201,89¢€
A+ a A- 0,00 €
BBB+ a BBB- 78.033,47 €
BB+ a BB 0,00 €
B+ a B- 0,00 €
CCC+a NR 0,00 €
Ativos em analise

Soma Valor

Obrigacées | 4o Mercado
G tid
arantidas SMV
AAA 0,00 €
AA+ a AA- 0,00 €

Ativos em analise
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Média Soma por
ponderada | rating de
duration MV, *dur

- 0,00

0,94 4.885,57

= 0,00

0,10 7.688,08

= 0,00

= 0,00

= 0,00

Soma Valor
Mercado X
mod.duration

Média
ponderada
duration

Mv;*m(dur;)

= 0,00

Risco ...

0,00

57,22

0,00

1.950,84

0,00

0,00

0,00

Capital
necessario
por rating

Risco.,.

0,00
0,00

0,00 €



Emissoes

Soberanas de

Estados nao
membros-EEA
(em moeda local)

AAA

AA+ a

A+ a

BB+ a

B+ a

AA-

A

BBB-

BB-
B-

CCC+a NR

Ativos em an

alise

Soma Valor
Mercado

SMV,

0,00¢€
0,00¢€
0,00¢€
0,00€
0,00¢€
0,00¢€

0,00¢€

Media
ponderada
duration

Soma por
rating de
MV, *dur

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

0,00

Capital
necessario
por rating

Risco .,

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 2.008,06€ representando 0,22% do valor do

Fundo de Pensdes FUTURO XXI.

RISCO CAMBIAL

Dado que o valor dos ativos expressos em moeda fora do euro pode alterar face a oscilagdes cambiais, o

célculo do VaR permite medir a valorizagdo ou a desvalorizagdo das varias moedas de investimento face a

moeda de referéncia. Aplicando choques de valorizacdo e desvalorizacdo cambial (+25% e -25%), sera
possivel calcular o VaR global do risco cambial. A calibragem destes choques foi efetuada com base nas
taxas de cadmbio 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 méaxima no horizonte temporal de um ano para a variagdo cambial em andlise era de 633,79€, o

que representa 0,07% do valor total do Fundo de Pensdes.
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Risco Cambial 633,79 € 0,07%

Soma Valor | Soma Valor Cabi Capital
pital e
Soma Valor [Mercado em |Mercado em necessario | M€cessario
Mercado EUR apos EUR apos para choque para
em EUR choque choque positivo choque
SMV positivo negativo : negativo
SMV SMV Risco™, Risco==""":_=
UsSD 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
SEK 44805 € 597,40 € 358,44 -149,35 € 8961€
CHF 272092 € 3.627,90 € 2.176,74 € -906,97 € 54418 ¢€
GBP 0,00€ 0,00 € 0,00€ 0,00€ 0,00 €
IPY 00¢€ 00€ 00€ 00¢€ 00¢€
BRI 0,0€ 0,0€ 00€ 00€ 00€
Ativos em analise 3.168,97 €

Pressuposto: Choques de valorizacdo e desvalorizacdo cambial de +25% e -25%.

RISCO DE CONCENTRAGAO

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

Os FIM’s, na composicdo das suas carteiras, também contém risco de concentracdo, 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 concentracao foi efetuada, com o pressuposto de um portfélio de ativos médio de
20% em agles e 80% em obrigagdes. Nestas 25% serdo sem risco (divida soberana com nivel de rating
AAA) e 75% as restantes. Os 20% em agbes replicam a rendibilidade do indice Eurostoxx 50 (série
historicas de pregos no periodo de 1993-2009). Tal como no risco de spread, também neste sub-maddulo se
excluem as exposicdes a titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

A analise de sensibilidade considerando os parametros definidos, resulta numa perda de 1.918,49€.
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Risco Concentracao 1.918,49 € 0.21%

Exposicao
Risco Concentracao por Grupo

Economico
Standard 2 3.680.618
Solvéncia Il sem rating; Institui¢oes Financeiras e de Crédito 0 -
Obriga¢oes com garantia 0
Imoveis 0 -
Gov. nao membros EAA 0
Total 2 1.918.49 €

Ativos em analise

882.643,31 €

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

RISCO DE CREDITO

Na vertente de risco de crédito sdo consideradas as entidades com as quais sdo celebrados contratos de
mitigacdo de risco e 0s emitentes dos ativos financeiros expostos ao risco de crédito que nédo foram
incluidos no sub-maédulo do risco de spread.

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

e Exposi¢cdes que ndo sendo diversificadas, a contraparte tem notacao de crédito;
e Exposicdo que podendo habitualmente ser diversificadas, a contraparte ndo tem notagdo de
crédito;

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

No final do ano, as perdas potenciais com origem em inesperada deterioragdo ou entrada em default das
contrapartes em analise, para o horizonte temporal de 12 meses é de 34.254,88€.

Risco de Crédito 34.254,88 € 3,67%

T e = Soma Valor Loss Given | Probability
Depositos Bancarios |Notacao Mercado Default SRS
por Grupo Econémico | Rating
SMV LGD PD
C.E. Montepio Geral B- 57.086,52 € 57.086,52 € 4,18%
Ativos em analise 57.086,52 €
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Complementarmente a analise de sensibilidade efetuada no ambito do modelo acima descrito € efetuada
também a monitorizagdo a componente obrigacionista da carteira. Assim a 31 de dezembro, o Fundo de
Pensdes FUTURO XXI detém neste segmento 49,59% de ativos com rating igual ou inferior a BB*.

Através da verificagdo dos limites da politica de investimento sdo monitorizados os limites de crédito por
contraparte, assim como a notagdo média de rating da carteira, que se situava no final de 2016 no nivel
BBB-, considerando a escala Standard & Poors.

dez-16 dez-15
Percentagem de titulos rating <= BB+ 49,59% 38B,63%

Notacdo média de rating da carteira (Standard & Poors) BBB- BBB-

RISCO DE LIQUIDEZ

Por forma a analisar a capacidade de conversdo 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) sdo realizados testes as
classes de ativos predominantes na carteira (agfes e obrigagdes).

Os resultados aos testes realizados demonstram que 100% das posicdes detidas em agbes 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 m
% da carteira total de ac6es com liquidagcio em 0-1 dias*: 100%
Custos de transacao associados 7,53 bp
Ativos em analise 494.242,58 €

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

= partiCipat;‘a'D n =
5 0,00 0,00 0,00 0,00

100,00 0,00
10 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
25 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
30 10000 000 000 000 000 000

Nota: Intervalo de dias (Volume historico: 30 dias); Unidade : % valor de mercado

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

5 0,00 0,00 0,00 0,00

0,16 0,00
10 1,08 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15 2,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20 4,39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
25 5,97 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
30 1,58 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

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

O peso total da componente de a¢fes na carteira do Fundo de Pensfes FUTURO XXI é de 52,93%.
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No segmento obrigacionista, a previsdo de cash-flows positivos resultantes de recebimentos de cupdes e
amortizacdes ou exercicio de calls para o periodo de 1 ano é o seguinte:

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

~ = 4 = Total Cash- Cash-flow
Meées Cupoes Amortizacoes el e

2016 Dezembro - € - € - € - €
2017 Janeiro 113163€ - € 113163 € 113163 €
Fevereiro 3.502,48 € 10.000,00 € 13.502,48 € 14634,10€

Margo 55103 € - £ 55103 € 15.185,14 ¢

Abril 152041 € € 152041 € 16.705,55 €

Maio 2.001,25€ - € 2001,25€ 18.706,80 €

Junho 2.132,17 € - € 213217 € 2083897 €

Julho 365,70 € - £ 365,70€ 2120467 €

Agosto 469,09 € - € 468,09 € 2167376 €

Setembro 1783,65¢€ € 1.783,65€ 2345741 €

Qutubro 126,73 € - € 126,73 € 2358414 €

Novembro 116,42 € 10.000,00 € 10.116,42 € 33.700,56 €

Dezembro 642,63 € € 642,63 ¢ 34.343,18¢€

A exposicao direta em obrigagfes, na carteira do Fundo de Pens8es FUTURO XXI é de 24,66%

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 o0s seguintes resultados:

Fundo de Pensdes FUTURO XXI | Relato Financeiro — 2016

Futuro — Soc. Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
RF/DCM-Inv /V2/16/12

49



Stress Test

Impacto em | Impacto

Cinco melhores cenarios

Recuperacao dos Mercados Acionistas Globais (2009) - Mercados
cauperay S NS . 164262,80€ 18,05
Acionistas em recuperacdo apos desvalorizacao de 2008.

Subida Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e

Japonés valorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagacado de 65.791,63 € 7.23
choque correlacionados, definidos no &mbito do modelo).

Desvalorizacdo EUR vs. USD 10% - O efeito da desvalorizacdo do Euro

face ao Délar em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados 40.29490 € 4,43
acionistas por via da correlagdo.

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 realizacdo de AL 1,37
profundas reformas econdmicas, e a permanéncia na Zona Euro.

Terramoto no Japdo (Marg¢o 2011) - No dia 11 de margo um terramoto,

com 9,0 de magnitude, ocorreu na costa Japonesa provocando um -14.298,07 € -157

grande tsunami.

Impacto em |Impacto
valor em %

Cinco piores cenarios

Crise Financeira Russa (2008) - Guerra da Russia com a Geodrgia e
consequente queda brusca do prec¢o do petroleo, fez surgir um receio -153.616,19 € -16,88
que houvesse uma recessao economica na regiao.

Faléncia da Lehman (2008) - Retornos(rendibilidades) historicos
durante o més seguinte a faléncia da Lehman Brothers em 2008. BESILE i
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 -73.426,55 € -8,07
mercado comegou a reagir ao impasse do teto da divida. 08/08/2011

foi o primeiro dia atil apés o anuncio do downgrade.

Queda Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e

Japonés desvalorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagacao -65.787,20 € -7.23
de choque correlacionados, definidos no ambito do modelo).

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

petroleo em 20% devido a preocupacoes sobre a forma como os paises

da Europa reduziriam os défices orcamentais, na sequéncia da crise -45.812,59¢ -5,03

Economica Europeia.

As projecOes da andlise de stress tests para os cenarios anteriormente mencionados foram efetuadas
através do sistema de informacédo Bloomberg com a carteira de investimentos do fundo de pensdes em 31
de Dezembro de 2016.

CONCENTRACOES DE RISCO NAO EVIDENTES NOS PONTOS ANTERIORES

Nao aplicavel.
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ALTERACOES FACE AO PERIODO ANTERIOR

Nao houve factos relevantes a assinalar.
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Futuro
XXl (*o Fundo"), gerido pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A.,
que compreendem a demonstragéo da posigao financeira em 31 de Dezembro de 2016
(que evidencia um total de 939.806 euros e um valor do Fundo de 933.730 euros,
incluindo um resultado liquido de 10.576 euros), a demonstracéo de resultados e a
demonstragao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas
as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opini&o, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materiais, a posigéo financeira do Fundo
de Pensdes Aberto Futuro XXl em 31 de Dezembro de 2016 e 0 seu desempenho
financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com as Normas
Regulamentares aplicaveis aos Fundos de Pensées, emitidas pela Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”).

Bases para a opinido

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

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

As matérias relevantes de auditoria s&o as que, no nosso julgamento profissional, tiveram
maior importancia na auditoria das demonstragdes financeiras do ano corrente. Essas
matérias foram consideradas no contexto da auditoria das demonstragdes financeiras
como um todo, e na formacgéo da opini&o, e ndo emitimos uma opinido separada sobre
essas matérias.

Valorizagao da carteira de titulos do Fundo
O risco

A carteira de titulos, apresentada nas rubricas Instrumentos de capital e unidades de
participagéo (652.394 euros), Titulos de divida publica (142.998 euros) e Outros titulos de
divida (83.050 euros) totaliza 878.442 euros e representa cerca de 93% do activo. A
carteira de titulos do Fundo devera ser valorizada de acordo com o estabelecido na
Norma n.° 9/2007 — R, de 28 de Junho, da ASF que prevé que os activos que compdem o
patriménio dos fundos de pensdes sejam valorizados ao justo valor, conforme explicado
na nota das politicas contabilisticas “Valorizag&o de instrumentos financeiros”. O justo
valor para a maioria dos activos que compdem a carteira de investimentos do Fundo &
determinado directamente com referéncia a um mercado oficial activo ou através de price
providers.

A nossa resposta ao risco identificado

Os nossos procedimentos de auditoria incluiram, entre outros aspectos: (i) reconciliagéo
da carteira de titulos com o balancete a data de referéncia; (ii) reconciliagio das
guantidades de titulos em carteira com a posi¢éo constante no extracto de quantidades
do Banco Depositario; (iii) teste a valorizagdo dos titulos em carteira de acordo com as
regras estabelecidas na Norma Regulamentar n.® 9/2007 da ASF, tendo em
considerag&o, principalmente, fontes de precos externas para confronto com as
estimativas efectuadas pela gestéo; e (iv) avaliag&o da adequacéo das divulgagdes do
Fundo tendo em conta o referencial contabilistico aplicavel.

Outras matérias

O Fundo deve cumprir durante o ano os limites legais ao investimento definidos no
Regulamento de Gestao e na Norma Regulamentar n.° 9/2007 — R, de 28 de Junho,
cabendo & Entidade Gestora acompanhar o cumprimento destes requisitos e sempre que
aplicavel comunicar ao 6rgéo de supervisao.

Com referéncia a 31 de Dezembro de 2016, o Fundo ultrapassou o seguinte limite,
previsto no artigo 12° da Norma Regulamentar n.? 9/2007-R, de 28 de Junho, emitida
pela ASF:

= 0 limite maximo de 2% para o investimento em unidades de participagdo de um Unico
organismo de investimento colectivo ndo harmonizado, previsto na alinea ¢) do n.° 2,
foi ultrapassado em 7.548 euros.
2 !



Responsabilidades do 6rgéao de gestdo da Entidade Gestora pelas
demonstragdes financeiras

O orgéo de gestéo é responsavel pela:

- preparagao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posi¢éo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo
de acordo com as Normas Regulamentares aplicaveis aos Fundos de Pensdes, emitidas
pela Autoridade de Supervisado de Seguros e Fundos de Pensdes;

- elaborag&o do relatdrio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criacéo e manutengéo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacéo de demonstragdes financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude
ou erro;

- adopgéo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter segurancga razoavel sobre se as
demonstragdes financeiras como um todo estao isentas de distor¢bes materiais devido a
fraude ou erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é
um nivel elevado de seguranga mas ndo & uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detectara sempre uma distorgéo material quando exista. As
distor¢cbes podem ter origem em fraude ou erro e s&o consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisbes
economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢céo material das demonstractes
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 detectar
uma distorg&o material devido a fraude é maior do que o risco de n&o detectar uma
distorcdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagéo,
omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposigdo ao controlo interno;



- obtemos uma compreenséo do controlo interno relevante para a auditoria com o
objectivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas n&o para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno
da Entidade Gestora do Fundo;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respectivas divulgagdes feitas pelo orgao de gestao;

- concluimos sobre a apropriagéo do uso, pelo orgéo de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condi¢cbes que possam suscitar dividas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas actividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengéo no nosso
relatorio para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragées financeiras ou,
caso essas divulgagdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusbes sdo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério.
Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas actividades;

- avaliamos a apresentacao, estrutura e contelido global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as
transacgdes e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagéo
apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governagao, entre outros assuntos, o &mbito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusées significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

- das matérias que comunicamos aos encarregados da governagao, determinamos as
que foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do ano
corrente e que sdo as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no
nosso relatério, excepto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagéo publica; e

- declaramos ao orgao de gestéo da Entidade Gestora que cumprimos os requisitos
éticos relevantes relativos a independéncia e comunicamos todos os relacionamentos e
outras matérias que possam ser percepcionadas como ameagas a nossa independéncia
€, quando aplicavel, as respectivas salvaguardas.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao
constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras.



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

Dando cumprimento ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n® 7/2010-R, de 4 de Junho,
emitida pela ASF, somos de parecer que o relatorio de gestéo foi preparado de acordo
com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a informacgéo nele
constante é concordante com as demonstragées financeiras auditadas e, tendo em conta
o conhecimento e apreciagdo sobre o Fundo, néo identificamos incorrecgbes materiais.

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

Dando cumprimente 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 para auditar as contas de 2012
tendo a ultima nomeagao ocorrido em 2015 para o mandato com fim no ano de 2017.

- O 6rgéo de gestéo confirmou-nos que ndo tem conhecimento da ocorréncia de qualquer
fraude ou suspeita de fraude com efeito material nas demonstragdes financeiras. No
planeamento e execucao da nossa auditoria de acordo com as ISA mantivemos o
cepticismo profissional e concebemos procedimentos de auditoria para responder a
possibilidade de distorgdo material das demonstragdes financeiras devido a fraude. Em
resultado do nosso trabalho n&o identificamos qualquer distorgcao material nas
demonstragdes financeiras devido a fraude.

- Confirmamos que a opinido de auditoria que emitimos € consistente com o relatério
adicional que preparamos e entregdmos ao érgéo de gestdo da Entidade Gestora em
28 de Abril de 2017.

- Declaramos que nado prestamos quaisquer servigos proibidos nos termos do artigo 77.°,
numero 8, do Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e que mantivemos a
nossa independéncia face ao Fundo durante a realizagao da auditoria.

- Informamos que, para além da auditoria, fomos contratados para prestar ao Fundo os
seguintes servigos permitidos pela lei e regulamentos em vigor:

= Para efeitos do disposto no n.® 4 do Artigo €9.°, aplicavel por forga de Artigo 85.°,
ambos do Regulamento n.° 2/2015 da Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios
("CMVM”), verificamos a conformidade do céalculo da taxa de encargos correntes, de
acordo com os requisitos previstos no referido Artigo 69.°, relativo ao Fundo de
Pensbdes Aberto Futuro XXI, efectuado pela Futuro — Sociedade Gestora de Fundos
de Pensdes, S.A., na condigdo de Entidade Gestora do Fundo, com referéncia ao
ano findo em 31 de Dezembro de 2016.
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= Nos termos prescritos no Decreto-Lei n.° 12/20086, de 20 de Janeiro, com as
alteragdes introduzidas pelos Decretos-Lei n.° 180/2007, de 9 de Maio, e n.° 357-
A/2007, de 31 de Outubro, e nas Normas Regulamentares n.° 7/2007-R, de 17 de
Maio, e n.® 18/2008-R, de 23 de Dezembro, alterada pela Norma Regulamentar n.°
20/2010-R, de 16 de Dezembro, ambas da Autoridade de Supervis&o de Seguros e
Fundos de Pensdes, procedemos ao exame simplificado dos elementos estatisticos
relativos ao ano findo em 31 de Dezembro de 2016 do Fundo de Pensées Aberto
Futuro XXI, previstos nas alineas e) e f) do artigo 3.° da Norma Regulamentar n.°
18/2008-R, de 23 de Dezembro, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos
de Pensoes.

= Nos termos prescritos no Decreto-Lei n.® 12/2006, de 20 de Janeiro, com as
alteracdes introduzidas pelos Decretos-Lei n.° 180/2007, de 9 de Maio, e n.® 357-
AJ2007, de 31 de Outubro, e nas Normas Regulamentares n.° 7/2007-R, de 17 de
Maio, e n.° 18/2008-R, de 23 de Dezembro, alterada pela Norma Regulamentar n.°
20/2010-R, de 16 de Dezembro, ambas da Autoridade de Superviséo de Seguros e
Fundos de Pensdes, procedemos ao exame simplificado dos elementos financeiros
relativos ao ano findo em 31 de Dezembro de 2016 do Fundo de Pensdes Aberto
Futuro XXI, previstos na alinea d) do artigo 3.° da Norma Regulamentar n.°
18/2008-R, de 23 de Dezembro, e de acordo com o estabelecido na Norma
Regulamentar n.® 9/2007-R, de 28 de Junho, nas subalineas i) e ii) da alinea ¢) do
artigo 3.° da Norma Regulamentar n.° 20/2010-R, de 16 de Dezembro, que altera a
redacgéo da alinea c) do artigo 3.° da Norma Regulamentar n.° 18/2008-R, de 23 de
Dezembro, emitidas pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes.

28 de Abril de 2017

Ll»ugo -

KPMG @ Associados

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (n.° 189)
representada por

Hugo Jorge Gongalves Claudio (ROC n.° 1597)
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