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Relatério de Gestao
Exercicio 2019

1. Introducéo

Nos termos do n°3 do artigo 64° do Decreto-lei
12/2006, de 20 de janeiro, o qual manteve a sua
redacdo na Lei n°147/2015, e da Norma
Regulamentar n°7/2010, de 4 de junho, que
determina que deve ser elaborado um relatério e
contas para cada fundo de pensdes, reportado a 31
de dezembro de cada ano, o qual deve refletir de
forma verdadeira e apropriada o ativo, as
responsabilidades e a situacdo financeira do fundo,
devendo o seu conteudo ser coerente, global e
apresentado de forma imparcial.

2. Enquadramento Macroeconémico

O enquadramento externo da economia
portuguesa tornou-se menos favoravel ao longo do
ultimo ano. A atividade econémica mundial, que
tinha desacelerado em 2018, abrandou ainda mais
na primeira metade de 2019, e os indicadores
recentes apontam para a manutencdo de um ritmo
de crescimento econémico moderado no segundo
semestre. O abrandamento do PIB foi generalizado
em termos geograficos, afetando as economias
avancadas e, de forma mais pronunciada, as
economias de mercado emergentes, num quadro
de tensdes comerciais crescentes, deterioracao da
confianca e aumento da incerteza econdmica e
politica. Em termos setoriais, o abrandamento
incidiu na atividade da industria transformadora,
em especial na industria automobilistica.

Segundo o Banco de Portugal, o crescimento do PIB
mundial devera reduzir-se de 3,6% em 2018 para
2,7% em 2019, sendo uma das mais baixas taxas
de crescimento observadas desde a crise financeira
internacional. Nos préximos anos espera-se uma
recuperacdo gradual do PIB mundial atingindo em
2022 um crescimento de 3,1%, um valor ainda
assim inferior ao crescimento médio mundial da
atividade observado antes da crise. As estimativas
para o crescimento do PIB mundial continuam a
assentar em trés premissas. Primeiro, num menor
dinamismo ciclico e na reducdo dos estimulos de
politica econdémica nas principais economias
avancadas. Segundo, na transicdo gradual da
economia chinesa para um patamar de crescimento
econémico mais baixo. Terceiro, na capacidade de

recuperacdo de varias economias de mercado
emergentes dos niveis de crescimento em que se
encontravam, particularmente a India, o Brasil, o
México e a Turquia.

O processo de desaceleracdo econémica global é
explicado por uma combinacdo de fatores de
natureza diferente que atuam em simultaneo e que
devem continuar a dificultar o crescimento das
principais economias (EUA, Zona Euro e China) nos
proximos tempos. Estes fatores sdo o conflito
comercial entre EUA e a China, o Brexit e os
problemas do setor automaovel europeu. No final do
ano de 2019, foi observada uma melhoria nas
perspetivas de dois destes fatores, o conflito
comercial (especialmente) e o Brexit. Em relacdo ao
conflito comercial, os EUA e a China anunciaram
em meados de dezembro um primeiro acordo
comercial (a primeira fase de um total de trés), no
qual a China se compromete a aumentar
substancialmente as suas compras de bens e
servicos norte-americanos e, apds o qual, os EUA
suspenderam o aumento das taxas aduaneiras
previsto para 15 de dezembro e reduziram as taxas
aplicadas em setembro de 2019.

O comércio global registou um abrandamento
significativo na primeira metade de 2019. As
projecdes para o comércio mundial do Banco de
Portugal apontam para uma taxa de crescimento
anual de 0,6% em 2019 e para uma aceleracao
modesta e gradual nos anos seguintes. Depois da
desaceleracdo pronunciada ocorrida em 2018, a
procura externa dirigida a Portugal continuara a
abrandar em 2019, para 1,9%, refletindo a
desaceleracdo das importacdes dentro e fora da
area do euro. As estimativas apontam para uma
recuperacdo gradual das taxas de crescimento da
procura externa, atingindo 2,7% em 2022,
associada ao contributo dos parceiros da area do
euro em 2020 e, posteriormente, a aceleracéo da
procura fora da area do euro.

O preco do petréleo apresentou uma tendéncia
marcadamente ascendente nos primeiros meses de
2019, num contexto em gue predominaram as
restricoes do lado da oferta, tendo subido cerca de
20 délares por barril entre janeiro e maio (para um
nivel de 70 dolares por barril). Entre junho e
novembro, o preco do petréleo registou uma
trajetéria menos definida, situando-se em meados
de novembro em cerca de 63 dolares por barril.
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Para a correcdo em baixa do preco do petroleo
neste periodo contribuiram as perspetivas menos
favoraveis para a economia global e a elevada
incerteza. O preco do petrdleo situou-se em 64
dolares por barril em 2019, uma reducao de cerca
de 10% face ao ano anterior. As expetativas
implicitas nos mercados de futuros apontam para
novas reducdes do preco em 2020 e 2021 (-7% e -
4%, respetivamente) e uma relativa estabilizacéo
em 2022.

Indicadores Econdmicos

As taxas de juro de curto prazo da area do euro
deverao manter-se em niveis historicamente baixos
ao longo dos proximos anos, num contexto de
adiamento das expetativas de mercado quanto a
uma subida das taxas de juro diretoras do Banco
Central Europeu (BCE), especialmente apds o
conjunto de medidas adotadas em setembro. Estas
incluiram a reducdo da taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito em 10 pontos
base, para -0,5%, e a indicacdo expressa de uma
orientacdo fortemente acomodaticia da politica
monetaria durante um periodo prolongado.

A taxa EURIBOR a 3 meses devera permanecer
proxima dos valores observados em 2019 (-0,4%).

A taxa de juro implicita da divida publica devera
registar uma reducao ligeira em 2019 e uma
estabilizacdo nos proximos anos num nivel de
2,6%.

Relativamente ao mercado cambial, espera-se a
manutencdo da taxa de cambio no seu nivel atual,
consequéncia de uma depreciacdo do euro em
2019 e, em menor grau, em 2020, quer em
termos nominais efetivos quer face ao ddlar.

Os  principais  catalisadores dos  mercados
financeiros, em 2019, foram as tensées comerciais
entre os EUA e a China, a resolucdo do Brexit, a
desaceleracdo do crescimento mundial e o regresso
a estimulos monetarios por parte dos principais
bancos centrais. O ano

terminou com
avangos no campo
comercial e na
situacao politica

britanica, onde o
Parlamento ja aprovou
0 acordo de saida da
Uniao Europeia.

Além disso, os bancos centrais reforcaram o seu
compromisso com as medidas acomodaticias dos
meses anteriores. Assim, num cenario de
estabilizacdo das perspetivas econdémicas, a
volatilidade nos diferentes mercados financeiros
reduziu em dezembro e 0s investidores
demonstraram um maior apetite por ativos de risco,
o que resultou em ganhos generalizados nas bolsas
de valores e nos precos das matérias-primas e num
ligeiro aumento das taxas de juro. No entanto,
apesar do melhor desempenho nas Ultimas
semanas do ano, 0s riscos sobre o cendrio
econdmico e financeiro vao continuar presentes em
2020 e a sensibilidade que os mercados
demonstraram ao longo de 2019 aos
acontecimentos geopoliticos e as mensagens dos
principais bancos centrais sugerem gue 0s mesmos
vao continuar a definir o animo dos investidores no
novo ano.

Se 2019 comecou com receio de que as
turbuléncias do final de 2018 continuassem a afetar
as cotacdes, o ano finalmente terminou com
ganhos significativos e generalizados: perto de
30% acumulado no caso das economias avancadas
e cerca de 15% nas emergentes. Estes valores vao
mais além do efeito de recuperacdo das fortes
turbuléncias registadas no outono de 2018 e, de
facto, os principais indices estdo claramente acima
dos valores maximos registados no verao de 2018.
Os ganhos apoiaram-se nas medidas acomodaticias
adotadas pelos bancos centrais ao longo do ano e
num certo acalmar das incertezas geopoliticas entre
os EUA e a China e na Europa (Brexit e Italia), bem
como na constatacdo de que os riscos de recessao
econémica foram amenizados pela resiliéncia da
procura interna. No entanto, o ano nado esteve
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isento de turbuléncias e em varias ocasides as bolsas
registaram correcdes significativas devido as
tensdes geopoliticas.

O desempenho econémico de Portugal nos trés
primeiros trimestres deste ano foi impressionante
com fortes taxas de crescimento do investimento,
importacdes e exportacdes, particularmente no
setor de transportes. Apesar da deterioracdo das
condicbes externas, a economia portuguesa
demonstrou resiliéncia com o desempenho das
exportacbes a manter-se robusto, a atividade
turistica estavel e o consumo privado forte.

Contudo, a incerteza externa continuard a
pressionar o crescimento do PIB. O investimento e
as exportacoes deverdo desacelerar em 2020,
devido a uma continua deterioracdo da procura
externa, as persistentes tensdes comerciais
mundiais e a incerteza duradoura em torno do
Brexit. Nao obstante, o investimento devera
aumentar em 2021, devido a maior absorcdo dos
fundos estruturais da Unido Europeia que estdo no
final do periodo do programa. Se o défice refletir
um excesso de importacoes face as exportacoes,
pode ser indicatvo de problemas de
competitividade

O nivel do salario minimo em Portugal é baixo
comparado com paises como Espanha, Itilia e
Grécia, sendo que o salario minimo ja excedeu 60%
do salario médio em 2018. O elevado nivel de
endividamento e o baixo racio de poupanca das
familias portuguesas faz com que fiquem mais
expostas a choques macroeconémicos negativos,
incluindo aumentos dos custos de financiamento.
Nesse contexto, a introducdo de medidas
macroprudenciais por parte do Banco de Portugal
no inicio de 2018 foi apropriada. Ajudara a reduzir
a probabilidade de os devedores se tornarem
demasiado endividados.

Segundo o Banco de Portugal, a economia devera
crescer 2,0% em 2019 e abrandar gradualmente ao
longo dos préximos anos para 1,7% em 2020,
1,6% em 2021 e 1,6% em 2022. Esta evolucao
corresponde a um processo de maturacao do ciclo
econémico e traduz-se numa aproximacao do ritmo
de crescimento da atividade ao que se estima ser o
crescimento potencial.

O crescimento da atividade neste horizonte sera
sustentado no dinamismo da procura interna e, em
menor grau, das exportacdes. O crescimento
robusto do consumo privado e o dinamismo do
investimento, com destaque para a formacao bruta
de capital fixo (FBCF) empresarial, traduzem-se num
contributo da procura interna para o crescimento
do PIB de 1,5p.p. em 2019, apds 1,7 p.p. em 2018.
Este contributo deverd reduzir-se para 1,1p.p. em
2022, o que determina o perfil de desaceleracao
projetado para o PIB.

O contributo liquido das exportacdes para o
crescimento do PIB deverd manter-se relativamente
estavel no periodo 2019-22, em torno de 0,5p.p.,
o que traduz uma reducdo face a média dos anos
anteriores (1,0p.p no periodo 2014-18). Nao
obstante um crescimento inferior ao observado no
passado recente, as exportagdes continuam a
aumentar a sua importancia no conjunto da
economia.

Em termos liquidos, o consumo privado e o
consumo publico assumem um menor peso no PIB,
parcialmente compensado por alguma recuperacao
do peso da FBCF, embora para niveis ainda
inferiores aos do periodo pré-crise.

No inicio de 2013, o emprego atingiu valores
minimos em consequéncia da crise financeira
internacional de 2008 e da recessao posterior.
Desde entdo a economia portuguesa criou cerca de



Pagina 4

meio milhdo de empregos em termos liquidos,
sendo que a taxa de emprego se aproxima
atualmente dos niveis registados antes da crise. Ao
mesmo tempo, a composicdo da criacdo de
empregos reorientou-se e as atividades associadas
ao setor publico e a industria ganharam peso, em
detrimento dos setores associados ao turismo. Em
setembro de 2019 a taxa de desemprego situou-se
em 6,1%, sendo o nivel mais baixo registado desde
o final de 2002.

A taxa de inflacdo média anual, medida pelo [ndice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
situou-se em 0,3% no final de 2019. Este valor
representa uma diminuicao de 0,9p.p. face ao ano
anterior.

Apods a queda do IHPC entre julho (-0,7%) e
setembro (-0,3%) e a sua estagnacao em outubro
(-0,1%), a taxa de inflacdo voltou a valores positivos
em novembro (0,2%). Esta reducdo em
comparacao com 2018 é explicada pela queda nos
precos da energia e por varias medidas
governamentais, como as que visam a reduzir os
precos da eletricidade, dos transportes publicos e
das telecomunicacoes.

3. Atividade Fundos de Pensdes em Portugal

Os fundos de pensdes sdo instrumentos financeiros
com maior peso dentro das aplicacdes financeiras
disponiveis dentro do mercado das reformas.

1

ASF: Relatorio de evolugao dos fundos de pensdes, 4° trimestre 2018

Patriménio dos fundos de pensdes

De acordo com os dados apresentados pela
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF) no final de 2019 o valor sob gestao
de fundos de pensdes era de 21,8 mil milhdes de
euros (2018: 19,5 mil milhdes de euros), o que
representa um decréscimo de 12,1% relativamente
ao ano anterior.

Esta evolucdo resulta do aumento de 10,6% (cerca
de 1.837 milhdes de euros) nos fundos de pensdes
fechados e do aumento de 24,8% (cerca de 522
milhdes de euros) nos fundos abertos.'

No final de 2019 a carteira de investimentos dos
fundos de pensdes estd repartida da seguinte
forma:

Composicao das carteiras de investimento dos fundos de
pensdes (em % por classe de ativos)

Fonte: ASF

Os fundos de pensdes financiam principalmente
responsabilidades a médio e longo prazo
(beneficios pds-emprego) sendo que a composicdo
das carteiras dos ativos financeiros dos fundos
encontra-se adequada a essas responsabilidades.
As obrigacdes representam 50% do total, dos
quais, aproximadamente 33% sao titulos de divida
publica. A exposicdo a fundos de investimento
aumentou para 32% (2018: 30%). A estrutura da
composicao das carteiras é semelhante a observada
no final do ano de 2018

Evolucao anual dos fundos de pensoes

Em dezembro de 2019 o mercado era constituido
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por 232 fundos de pensdes (229 em 2018),

Evolucdo da estrutura de mercado dos fundos de pensbes

-:IH A19/18

N° de entidades gestoras de

fundos de pensoes " 18 18 0.00%
N° Fundos de Pensdes 229 232 1,31%
Fundos fechados 139 136 -2,16%
Fundos abertos 90 96 6,67%
Fundos Abertos PPR 32 35 9,38%
Fundos Abertos PPA 1 1 0,00%
Outros abertos 57 60 5,26%

Adesdes coletivas 925 1018 10,05%

Fonte ASF

) com fundos em vigor

e registaram-se os seguintes movimentos:

Fundos Fundos Outros Adesoes
Fechados
abertos  |abertos abertos coletivas
32 1 57 925 139
Novos 4 3 102
Extincao
(Liquidacéo) 9 3
Extincdo
(Transferencia 1
35 1 60 1018 136
Fonte: ASF

Durante 2019, foram constituidos quatro fundos de
pensdes abertos PPR, trés fundos de adesao coletiva
e individual e a extincdo de dois fundos de pensoes
fechados e de um fundo PPR (com a transferéncia
para outros fundos de pensdes PPR & escolha do
participante).

No ambito das adesdes coletivas, foram extintas
nove adesbes, das quais uma nao tinha
participantes nem valor do fundo, duas foram
extintas unilateralmente, quatro por liquidacao e as
restantes com transferéncia para outras adesbes
coletivas. Até ao final do ano foram constituidas
102 novas adesdes,

Assim, o numero de adesdes coletivas aumentou de
925 para 1018,cerca de 10% face ao final de 2018.

O numero de fundos de pensées aumentou 1,31%
face a 2018.

Estrutura dos fundos de pensoes 2019

Fonte: ASF

Contribuicoes

De acordo com os dados da ASF, durante o ano de
2019 registou-se um volume de contribuicdes
pagas para fundos de pensdes de 1.672.231M¥€, o
gue representou um acréscimo de 130% relativo a
2018 (728.373M€).

A variagao significativa verificada em 2019 resultou
principalmente do grande acréscimo de
contribuicdes nos planos de beneficio definido,
relativamente ao final de 2018, resultou da
necessidade de os associados  efetuarem
contribuicdes extraordinarias para fazer face ao
aumento das responsabilidades, resultante da
alteracao de pressupostos.

Os fundos abertos apresentaram igualmente um
acréscimo significativo, 128,3%, sendo que as
contribuicdes para os fundos abertos que nao PPR
ou PPA cresceram 179% relativamente a 2018.
Valores em linha com o aumento em 10% no
numero das adesdes coletivas.

Em 103Euros Contribuicdes Contribuicbes  Variagdo

Total 728.373 1672231 130%
Fundos Fechados 503.665 1159.180  130%
Beneficio definido 423.780 1035.903

Contribuicao definida 41304 42827
Planos Beneficios Saude 38.581 80.451
Fundos Abertos 224.707 51.051 128%
PPR 88.368 132424 50%
PPA 27 23 -13%
Outros abertos 186.312 380.603 179%
Adesbes Individuais 83.487 285.096
Adesdes Coletivas 52.825 95.507
Beneficio definido 11606 50.176
Contribuigéo definida 41210 45.301
Planos Beneficios Saude 9 30

Fonte: ASF
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Beneficios pagos

O montante dos beneficios pagos apresentou um
crescimento global de 3,9%, face ao ano transato.
Totalizaram em 2019, o montante de 798.933M€
(2018: 768.760M<€). Esta evolucao resultou
essencialmente da variacdo verificada nos fundos
de pensdes abertos, excluindo os fundos PPR e
Outros Abertos.

Em 103%uros Pensdes pagas Pensdes pagas Variagao
Total 768.760 798.933 4%
Fundos Fechados 655.400 673.066 3%
Beneficio definido 601283 633.010
Contribuigcdo definida 34573 21742
Planos Beneficios Saude 1.544 18.305
Fundos Abertos 113.360 125.866 1%
PPR 18.265 20.990 15%
PPA 208 82
Outros abertos 94.886 104.795 10%
Adesdes Individuais 71848 85.052
Adesdes Coletivas 23.038 10.743
Beneficio definido 13.742 13.887
Contribuigdo definida 9.296 5.856
Planos Beneficios Saude 0 0

Fonte: ASF

Regista-se ainda que em 2019 o volume de
contribuicdes foi superior ao montante dos
beneficios pagos (109%,).

Evolucdo das Contribuicoes e Beneficios pagos nos
fundos de pensbes 2017-2019

4. Fundos de pensobes Zurich Vida

A Zurich Vida iniciou a atividade como entidade
gestora em 31/12/1996 com a constituicdo do
Fundo de Pensdes do Grupo Bex/Argentaria,
criando, em dezembro de 1997, o Fundo Pensdes
Aberto Zurich Vida Empresas, onde gere fundos
individuais e coletivos.

No final de 2019, a Zurich Vida tinha sob gestdo um
fundo de pensodes fechado e um fundo de pensdes
aberto com cinco adesdes coletivas e duzentas e
sessenta e seis adesdes individuais.

2 Acordo Coletivo de Trabalho celebrado em 2019 entre a Zurich
Portugal (Ramos Vida e N&o Vida) e os sindicatos nacionais dos

Plano de Pensoes

O fundo de pensdes Zurich Vida financia o plano de
pensdes da Zurich — Companhia Seguros Vida S.A..

E um plano de pensdes misto com as seguintes
caracteristicas:

Plano de Beneficio Definido — plano associado a
guota-parte de financiamento das
responsabilidades das pensdes por velhice em
pagamento a 31 de dezembro de 2011 e respetivas
atualizacées. E um plano independente do regime
publico da Seguranca Social.

Plano de Contribuicdo Definida com garantia de
capital na liquidacao do beneficio — plano associado
a quota-parte de financiamento do Plano Individual
de Reforma com inicio a 1 de janeiro de 2012.
Anualmente a Zurich Vida efetua contribuicoes
para o Plano Individual de Reforma (PIR) de valor
correspondente a percentagem indicada no Anexo
VI do ACT-Z 20197, ou seja 3,25% aplicada sobre o
ordenado base anual do trabalhador. O valor das
contribuicdes anuais estd garantido a data da
liquidacdo do beneficio.

O fundo de pensdes Zurich Vida é composto por
unidades de participacdo distribuidas por dois
subfundos, subfundo BD que suporta o Plano de
Beneficio Definido e pelo subfundo CD que suporta
o plano de Contribuicao Definida.

Por sua vez o Plano de Contribuicdo Definida tem
duas contas no subfundo CD:

Conta Base — suporta o Plano Individual de Reforma
e é constituida pelas unidades de participacdo
resultantes das contribuicoes efetuadas e a efetuar
ao abrigo do Plano, estando alocado aos
participantes.

Conta Reserva — em nome da associada e que é
constituida pelo valor do patriménio do subfundo
CD néo alocado aos participantes. Este valor podera
ser utilizado como contrapartida de contribuicoes
futuras do associado incluindo as necessérias para
a garantia do capital e para pagamento de encargos
inerentes ao Plano de Pensdes.

Evolucao geral

No final de 2019 o montante gerido pelo fundo de
pensdes fechado Zurich Vida era de 1.608 M€ que

profissionais de seguros (SINAPSA, STAS e SISEP) cujo texto foi
publicado no Boletim do Trabalho e Emprego (BTE) n° 17, de 8 de maio
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representa um crescimento de 2,3% relativamente
a 2018 (1.568 M¥€).

A valorizacdo registada em 2019 deve-se
unicamente a valorizacdo dos ativos que compde o
patrimonio do fundo. Ndo houve contribuicdes
reais para o fundo.

Durante o ano de 2019 o fundo de pensodes
fechado Zurich Vida néo registou alteracoes
significativas na sua estrutura de ativos.

Contribuicoes e Beneficios Pagos

Em 2019 efetuou-se uma contribuicdo de 41.876€
para a conta base do subfundo CD. Este valor foi
transferido da conta reserva do subfundo CD. O
valor dos beneficios pagos situou-se nos 5.091%€,
igual ao custo de 2018. A contribuicao foi efetuada
de acordo com o plano de pensdes de contribuicao
definida.

Situacao Patrimonial do fundo

Em 2019 ndo houve alteracdes significativas na
gestdo do fundo de pensdes.

Os ativos financeiros associados ao fundo de
pensdes Zurich Vida sdo geridos pela Zurich —
Companhia de Seguros Vida S.A..

No quadro seguinte apresentamos a composicao da
carteira de investimentos a 31/12/2019 do fundo
de pensdes Zurich Vida, dividida pelas principais
classes de ativos financeiros:

Carteira de ativos dezembro 2019

Carteira de ativos do fundo de pensdes Zurich Vida

Composicao da carteira de investimento (por tipo de ativos-%)

Os principios gerais da gestao do fundo de pensdes
assumidos pela entidade gestora devem assegurar
que:

a) os ativos financeiros que o fundo detém para
suportar as responsabilidades devem ser investidos
de forma apropriada tendo em consideracdo a
natureza e a duracao dos beneficios futuros;

b) a gestdo dos ativos financeiros deve assegurar
gue os investimentos sdo sempre efetuados no
melhor interesse para 0s participantes e
beneficiarios do fundo de pensdes;

¢) os ativos financeiros devem ser investidos de
forma a garantir seguranca, qualidade, liquidez e
rendimento no seu todo.

Tendo em conta estas regras, concluimos que, a
politica de investimentos que se encontra definida
cumpre os limites previstos na Norma
Regulamentar n°9/2007-R.

Politica de Investimentos
Art°6 Contrato de Gestdao do Fundo de Pensdes fechado Zurich Vida

Tipo de Ativos
Instrumento 2018 2019 A19/18
Financeiro Classe
Titulos de divida |Obrigacdes a taxa fixa 1.401.359 1.368.145 -2%
Dep6sitos Depositos a ordem em
Bancarios Instituicoes de Crédito 137.033 221.064 61%
Aplicacoes do
Fundo 1.538.392  1.589.208 3%

Comparativamente a 2018 os ativos detidos pelo
fundo de pensdes ndo sofreram alteracoes.

Na rentabilidade dos titulos de rendimento fixo
verificou-se uma variacdo positiva relativamente a
2018 em virtude a diminuicdo volatilidade dos
mercados de rendimento fixo e ao ligeiro aumento
das taxas de juro no final de 2019

Sendo assim as percentagens por tipo de ativos
alteraram, com os titulos de divida publica da Zona
Euro a comporem 86% da carteira de ativos sendo
gue o restante encontra-se em depdsitos bancarios.

Tipo de Ativo Financeiro Limite de Exposicdo em %
Acoes 0-20%

Obrigagdes de Divida Publica 20 - 100%

Obrigagdes Corporate 0-30%

Imobiliario 0-20%

Liguidez 0-15%

Anédlise de ALM (Asset Liability Management)

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos dos
ativos financeiros e as varidveis macroecondmicas
das taxas de juro e da evolucdo do mercado de
capitais, o ALM estima os valores atuais e verifica o
matching dos ativos financeiros relativamente aos
passivos em termos de fluxos e de maturidades.

Na andlise ALM do fundo, para os fluxos dos
passivos do plano de beneficio definido foram
calculados com a taxa da curva cupao zero da Zona
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Euro de 1,96% (considerando um tempo de servico
futuro médio de 12 anos). Estes fluxos tém em
conta os fluxos dos pagamentos das pensdes das
reformas por idade.

Os fluxos dos passivos associados ao plano de
contribuicdo definida sdo calculados a taxa de 0%
e tém em conta as saidas das reformas por idade.
Nao prevemos saidas por morte ou por invalidez
durante o ativo.

Os fluxos dos ativos sdo calculados com a taxa da
curva de cupao zero de cada pais emitente que
compde a carteira de obrigacdes do fundo. O
present value dos ativos financeiros é calculado
com a curva da taxa de cupao zero da Zona Euro
para prazos superiores a um ano e a taxa Euribor

para prazos inferiores a um ano.
O present value dos passivos é calculado:

- no plano de beneficio definido: com a curva da
taxa de cupdo zero da Zona Euro para periodos
superiores ou iguais a um ano; para periodos
inferiores a um ano consideramos a taxa Euribor.

- no plano de contribuicdo definida: os mesmos sdo
atualizados a taxa de juro de 0%, pois a garantia
associada a este plano é apenas o valor total das
contribuicdes.

Foi objeto de analise de ALM as responsabilidades
da populagao Ativa, ExAtiva (PIR) e da populagao
associada ao subfundo BD. Foi considerada a
guota-parte do valor do fundo de pensdes,
respeitante as estas populagdes, cujo valor pertence
ao associado (Zurich Vida) — 64% do valor total do

No cenario apresentado para 2019 observamos:

1) o valor atual dos ativos financeiros ¢é
superior ao dos passivos,

2) nos anos em que o valor do passivo é
superior ao ativo, o excesso de ativo de
anos anteriores é suficiente para o
financiamento do valor.

Valor em Risco - VaR

O VaR é uma medida que fornece uma estimativa
para o valor do capital necessario adicional para
assegurar a cobertura de riscos incorridos pelo
fundo de pensoes, isto é, o valor das “perdas” ao
nivel dos ativos financeiros e dos passivos. O
horizonte temporal utilizado é no maximo 1 ano,
pois em condigcbes normais o patriménio de um
fundo de pensdes podera ser liquidado no espaco
de tempo de 1 ano. Deste modo podemos ver que
para o 1 ano e com um grau de confianca de 99%,
a probabilidade de ocorrer uma perda superior a
17.263€ é de 1%.

VaR
Loss Assets % Liabilities % Surplus

Value at Risk (84%) 4.025( 0,4% 3.396] -0,5% 629
Fixed Inc. 4.025( 0,4% 3.396| -0,5% 629
Equity 0| 0,0% 0,0%

Value at Risk (95%) 6.622 0,7% 5.587] -0,8% 1.035
Fixed Inc. 6.622( 0,7% 5.587| -0,8% 1.035
Equit 0 0,0% 0 0,0% 0

Value at Risk (99%) CE®Y 0,9% -1,1% 1.463
Fixed Inc. 9.363( 0,9% 7.900f -1,1% 1.463
Equity o] 0,0% o] 0,0% 0

fundo

Apresentamos seguidamente a analise ALM:

Valuation Date:

Expected Shortfall — ES

O Expected Shortfall complementa a informacao do
VaR, ao produzir também uma perda potencial
maxima, num horizonte temporal de 1 ano, mas
para condicoes adversas do mercado. Podemos ver
que para o 1 ano e com um grau de confianca de
99%, a probabilidade de ocorrer uma perda
superior a 19.797€ é de 1%.

Mapeamento Assets % Liabilities % Surplus %

1D 0% 0 0% 0 0%
15D 0% 0 0% 0 0%
im 0 0% 0 0% 0 0%
3M 8.387 1% 0 0% 8.387 3%
M 148.736  15% -27.137 4% 121.600 38%
ELY 4498 0% 0 0% 4498 1%
1y 14.821 1% 0 0% 14821 5%
2y 65.223 6% -5.284 1% 59.938 19%
3y 50.864 5% -51.243 7% -379 0%
ay 62.003 6% -5.446 1% 56.557  18%
5Y 59.362 6% -5.514 1% 53.848 17%
6Y 131.818  13% -10.722 2% 121.096  38%
7Y 46.103 5% -50.992 7% -4.889 -2%
8y 70.947 7% -19.637 3% 51310 16%
9y 204.874  20% -18.545 3% 186.329 58%
1oy 0 0% -54.130 8% -54.130 -17%
30Y 0 0% -439.000 64% -439.000 -137%

EQTY 139.712  14% 0 0% 139.712  44%

Portfolio Valuation 1.007.347

Mod. Duration 4,92

100%

-687.648

12,91

100%

319.699

Maximum Loss Assets % Liabilities % Surplus

Value atRisk (84%) 6.088| 0,6% 5.136] -0,7% 951
Fixed Inc. 6.088| 0,6% 5.136] -0,7% 951
Equity 0| 0,0% 0,0%

Value atRisk (95%) 8.301| 0,8% 7.004| -1,0% 1.297
Fixed Inc. 8.301| 0,8% 7.004] -1,0% 1.297
Equity ol 0,0% ol 0,0% 0

Value atRisk (99%) OWEYE 1,1% ER  -1,3% 1.678
Fixed Inc. 10.737| 1,1% 9.060 -1,3% 1.678
Equity ol 0,0% ol 0,0% 0
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Riscos afetos aos ativos financeiros

Relativamente aos riscos afetos aos ativos
financeiros que integram o patrimonio do fundo de
pensdes, importa mensurar a exposicdo do fundo a
varios riscos financeiros:

A carteira de ativos financeiros do fundo de
pensdes Zurich Vida é na sua maioria composta por
titulos de divida publica. Neste contexto, temos
identificados como  riscos, associados  aos
investimentos desta carteira, os ligados ao Risco de
Mercado.

Risco de Mercado: é o risco de ocorrerem desvios
adversos nos valores de transacdo dos ativos
financeiros que compdem a carteira do fundo
durante o periodo requerido para a liquidacdo das
transacdes. O risco taxa de juro, o risco do crédito
e 0 risco do pais sao os principais riscos de
mercado:

Risco da Taxa de Juro: o risco de taxa de juro
definido como o risco de perda no valor econémico
da carteira de ativos financeiros e/ou do aumento
das responsabilidades do fundo de pensoes,
decorrente dos efeitos de mudancas adversas nas
taxas de juro, encontra-se patente em todos os
ativos financeiros e responsabilidades.

Risco do Crédito (Spread): é o risco referente ao
incumprimento  dos  emitentes dos  ativos
financeiros que compdem a carteira do fundo.
Definido como o prémio de risco adicional em
relacdo ao rendimento do ativo financeiro sem
risco, exigido pelo mercado em virtude de assumir
uma determinada exposicao de crédito, encontra-
se associado a alteracdes dos credit spreads dos
instrumentos de divida, nomeadamente as
obrigacoes.

Risco do Pais: é um indicador que tenta determinar
o grau de instabilidade econémica de cada pais, ou
seja, indica ao investidor se o preco de se arriscar a
fazer negoécios num determinado pais é mais ou
menos elevado, sendo que quanto maior for aquele
risco, menor sera a capacidade do pais em atrair
investimentos estrangeiros.

3 Agencia Rating: Moody's

Qualidade crediticia (rating) dos emitentes das obrigacoes’

Rating Valor %
Aaa 0,00 0,0%
Aal 0,00 0,0%
Aa2 191.545,70 14,0%
Aa3 137.941,25 10,1%
Al 0,00 0,0%
A2 233.137,20 17,0%
A3 0,00 0,0%
Baal 63.631,80 4,7%
Baa2 0,00 0,0%
Baa3 741.888,75 54,2%
Ba1 0,00 0,0%
Ba2 0,00 0,0%
Ba3 0,00 0,0%
B1 0,00 0,0%
B2 0,00 0,0%
B3 0,00 0,0%
Caal 0,00 0,0%
Caa2 0,00 0,0%
Caa3 0,00 0,0%
Ca 0,00 0,0%
C 0,00 0,0%
Total 1.368.144,70 100%

Devido a sua composicdo, consideramos o risco da
taxa de juro como sendo um dos principais
riscos a que o fundo de pensdes Zurich Vida se
encontra exposto.

A taxa de juro encontra-se patente em todos os
ativos e responsabilidades. O risco da taxa de juro
no ativo encontra-se geralmente associado a subida
das taxas de atualizacdo, que provocam uma
diminuicdo do valor atual dos cash-flows futuros
financeiros. Relativamente aos mercados acionista
e imobilidrio nao foram efetuadas analises devido a
reduzida exposicao do fundo a estes mercados.

Apresentamos seguidamente a analise do impacto
da subida da taxa de juro na carteira de ativos:

(@elpistlelsENERER el Com subida Taxa Juro

em 100bp
Valorizacao da carteira
GO HITED e [PEMEEes - 987.841,91 € 969.071,80 €
Conta Base + Sub-
Fundo BD
Cenario Minimo
. 39.030,07 € 39.030,07 €
Solvencia
Valor das contribuicoes 621.067,56 € 621.067,56 €
efetuadas
Nivel Financiamento 149,65% 146,81%

Podemos concluir que com a subida da taxa de juro
em 0,5% e em 1%, ndo existe a necessidade de um
capital adicional para financiamento deste risco.
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Nivel de financiamento Como se pode observar as responsabilidades

) o o Lo , encontram-se totalmente financiadas.
Nivel de financiamento relativo as contribuicdes havidas para o

plano de pensdes de contribuicio definida Sendo a Zurich Vida a Unica associada deste fundo,
a mesma detém 100% da quota-parte.

Conta Base

Valor das VELer C e Nivel

" fundo CD a ) .
Responsabilidades 31/12/2019 Financiamento

621.067,56 € | 885.964,26 €

Nivel de financiamento do valor atual das pensées em

pagamento

Valor do sub-
fundo BD a
31/12/2019

Nivel
Financiamento

Cenério

. . 55.048,67 €
Financiamento

59.961,87 € 108,93%

Cenério
Minimo
Solvéncia

39.030,07 € 59.961,87 € 153,63%

Acontecimentos apos a data de balanco:

O Conselho de Administracdo encontra-se a acompanhar, de forma atenta e preocupada, o desenrolar da
evolugao do surto de Coronavirus (COVID-19) em Portugal. Tendo como objetivo primordial a defesa da saude
dos seus colaboradores e parceiros de negécio, a Companhia tem desenvolvido um conjunto de acbes de
mitigacdo que visam reduzir risco de propagacdo do COVID-19. Entre as medidas adotadas incluem-se
nomeadamente o adiamento de diversos eventos comerciais e institucionais da Zurich Vida, bem como a
promocao do teletrabalho por parte da maioria dos colaboradores da Companhia.

A Zurich Vida, como entidade gestora do fundo de pensées, tendo estado analisar o impacto e repercussoes da
Pandemia sobre a atividade dos Fundos de Pensdes, nomeadamente no valor dos seus ativos. O verdadeiro
impacto dependera de desenvolvimentos futuros, tais como da aplicacdo de medidas pelos governos quer ao
nivel econémico quer ao nivel social que ndo se podem prever neste momento.

Perante esta escala de imprevisibilidade, o Conselho de Administracdo encontra-se a analisar diferentes cenarios
sobre a atividade futura dos Fundos de Pensdes. No entanto, a data de encerramento das contas de 2019
entende que nao se justifica qualquer alteracdo no Relatério e Contas.

Data: 15 de abril de 2020

Pela Entidade Gestora,

Administradores Delegados Diretor Financeiro



Fundo de pensodes Zurich Vida

Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA 2019 2018
ATIVO
Investimentos
c),e) Titulos de divida publica 1 368 145 1401 359
c),e) Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagbes MMI 221 064 137 033
Outros ativos
c),e) Acréscimos e diferimentos 23 601 30 374
TOTAL DE ATIVOS 1612809 1568 766
PASSIVO
p) Credores
Entidade gestora 5090 0
TOTAL DE PASSIVO 5 090 0
|[vALOR DO FUNDO | 1607 719| 1568 766|
|VALOR DA UNIDADE PARTICIPAGAO | 16,0573| 15,1548|

Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administradores Delegados



Fundo de pensodes Zurich Vida

Valores em euros

Notas DEMONSTRACZ\O DE RESULTADOS 2019 2018
k) Pensoes, capitais e prémios unicos vencidos (5 090) (5 090)
h) Ganhos liquidos de investimentos 2236 (34 430)
h) Rendimentos liquidos de investimentos 41 925 51384
0) Outras despesas (117) (172)
Resultado liquido 38953 11 692

Contabilista Certificado Diretor Financeiro

Administrado

res Delegados



Fundo de pensoées Zurich Vida

Montantes expressos em euros

Notas DEMONSTRACKO DE FLUXOS DE CAIXA 2019 2018
Fluxos de caixa das atividades operacionais

k) Pensdes , capitais e prémios Unicos vencidos 0 (5 090)
Pensdes pagas 0 (5 090)
i) Remuneracdes (117) (172)
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos (117) (172)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais (117) (5 262)

Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos 540 148 144 682
g) Alienagdo/ reembolso de investimentos 485 000 96 224
h) Rendimentos dos investimentos 55 148 48 458
Pagamentos (456 001) (128 747)
g) Aquisicao de investimentos (456 001) (128 747)
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento 84 148 15935
Variagao de caixa e seus equivalentes 84 030 10 673
Caixa no inicio do periodo de reporte 137 033 126 361
Caixa no fim do periodo de reporte 221 064 137 033

Contabilista Certificado Diretor Financeiro Administradores Delegados



Notas explicativas integrantes das Demonstracoes Financeiras

(Montantes expressos em euros, exceto quando indicado)

As notas as contas incluidas neste Anexo respeitam a ordem estabelecida na Norma Regulamentar n.°
7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), que veio
estabelecer os requisitos de relato financeiro dos fundos de pensdes, sendo de referir que os nimeros ndo
indicados nestas notas nao tém aplicacdo, por irrelevancia de valores ou situacdes a reportar.

a) Identificacao do fundo de pensoes, do respetivo associado, do plano de pensoes por ele
financiado e da entidade gestora;

O Fundo de Pensoes Zurich Vida (adiante designado por Fundo) foi constituido em 21 de maio de 1998
pela Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A., na qualidade de entidade gestora.

A Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A. € uma Empresa do Grupo Segurador Multinacional Zurich
Financial Services, tendo resultado da redenominacdo da Companhia de Seguros Eagle Star Vida, S.A., a
qual se fundiu legalmente com a DB Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A., por referéncia a 1 de
janeiro de 2003.

O Fundo de Pensées Zurich Vida é um fundo fechado sendo constituido, até 31 de dezembro de 2011, por
um patrimonio auténomo e exclusivamente afeto ao cumprimento das responsabilidades, ao abrigo do
CCT Segurador, assumidas pela Zurich - Companhia de Seguros Vida, S.A., relativas ao pagamento de
beneficios de reforma, invalidez e sobrevivéncia, bem como, aos encargos com contribuicdes pds reforma.

O Plano de pensdes da Zurich Vida € um plano misto, constituido por um plano de beneficio definido e um
plano de contribuicao definido. O plano pensdes garante os valores entregues pela associada ao abrigo do
plano de contribuicdo na idade de acesso a reforma.

b) Descricao de eventuais alteragoes ao(s) plano(s) de pensdes ocorridas no periodo

A 23 de dezembro de 2011 foi celebrado um novo Contrato Coletivo de Trabalho para a Atividade
Seguradora, cujo texto foi publicado no Boletim do Trabalho e Emprego (BTE) n° 2, de 15 de janeiro 2012
(CCT 2012) e que, no seu Capitulo IX, “Plano de poupanga e pré reforma”, vem substituir o plano de
beneficio definido previsto no Contrato Coletivo de Trabalho para a Atividade Seguradora publicado em 29
de agosto de 2008.

A 14 de janeiro de 2016 foi celebrado um Acordo Coletivo de Trabalho para a Atividade Seguradora, cujo
texto foi publicado no Boletim do Trabalho e Emprego (BTE) n° 4, de 26 de janeiro 2016 (ACT 2016) e
que, vem substituir o Contrato Coletivo de Trabalho para a Atividade Seguradora, cujo texto foi publicado
no CCT 2012.
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O ACT 2016 ndo altera o plano de contribuicao definida do CCT 2012 para o financiamento das
responsabilidades das pensdes por velhice, nem o plano de beneficios definido do CCT 2008 para o
financiamento das responsabilidades das pensdes por velhice em pagamento a 31 de dezembro de 2011 e
as respetivas atualizacOes de pensdes.

A 5 de maio de 2019 foi celebrado o Contrato Coletivo de Trabalho entre a Zurich Portugal (Ramos Vida e
Nao Vida) e os sindicatos nacionais dos profissionais de seguros (SINAPSA, STAS e SISEP), cujo texto foi
publicado no Boletim do Trabalho e Emprego (BTE) n° 17, de 8 de maio (adiante designado por ACT-Z
2019).

No respeitante aos beneficios pds emprego o ACT 2019, conforme indicado na clausula 62° “Cessacdo de
efeitos da regulamentacdo coletiva anterior”, cessam os planos de pensGes previstos em anteriores
regulamentac0es coletivas de trabalho, nomeadamente, o Plano de Beneficio definido previsto no Contrato
Coletivo de Trabalho para a Atividade Seguradora, cujo texto consolidado foi publicado no BTE n° 32, de
29 de agosto de 2008 (adiante designado por CCT 2008) e o Plano de Contribuicao definida previsto no
Contrato Coletivo de Trabalho para a Atividade Seguradora, cujo texto foi publicado no Boletim do
Trabalho e Emprego (BTE) n° 4, de 26 de janeiro 2016 (ACT 2016).

O ACT-Z 2019 ndo altera o plano de contribuicdo definida do ACT 2016 nem o plano de beneficios definido
do CCT 2008 para o financiamento das responsabilidades das pensGes por velhice em pagamento a 31 de
dezembro de 2011 e as respetivas atualizagbes de pensoes.

De acordo com o ponto 2. da clausula 48° do Capitulo IX do CCT 2012, o valor integralmente financiado
das responsabilidades por servigos passados, calculado a 31 de dezembro de 2011, relativo as pensdes de
reforma por velhice devidas aos trabalhadores no ativo, admitidos até 22 de junho de 1995, foi convertido
em contas individuais desses trabalhadores, fazendo parte do respetivo Plano Individual de Reforma.

A partir de 2012 o fundo de pensdes da Zurich Vida passou a ser constituido por dois subfundos, o
subfundo BD, suporte de financiamento do plano de beneficio definido, e o subfundo CD, suporte de
financiamento do plano de contribuicao definida.

O plano de beneficio definido financia as responsabilidades e o plano de contribuicdo definida esta
associado ao financiamento do Plano Individual de Reforma, identificado pela clausula 50° e pelo Anexo V
do ACT 2016.

Sendo assim, o plano de pensGes da Zurich Vida é um plano misto:

e Plano de beneficio definido — plano associado a quota-parte de financiamento das
responsabilidades das pensoes por velhice em pagamento a 31 de dezembro de 2011 e respetivas
atualizagBes. E um plano independente do regime publico da Seguranca Social;

e Plano de contribuicdo definida com garantia de capital na liquidagdo do beneficio — plano
associado a quota-parte de financiamento do Plano Individual de Reforma com inicio a 1 de
janeiro de 2012. Anualmente a Zurich efetuard contribuicdes para este plano de valor
correspondente as percentagens indicadas na tabela constante do ponto 1. do Anexo V do CCT de
2012, aplicadas sobre o ordenado base anual do trabalhador. O valor das contribuicOes anuais
esta garantido a data da liquidacdo do beneficio.
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c) Descricao da(s) base(s) de mensuracao usada(s) na preparacao das demonstracoes
financeiras e das politicas contabilisticas, aplicaveis aos diversos ativos e passivos, relevantes
para uma compreensao das demonstragoes financeiras, incluindo uma descricao
compreensivel dos critérios de mensuracao;

A contabilizacdo dos valores do Fundo de Pensbes deve observar o disposto nas Normas Regulamentares
n.° 7/2007 — R, de 17 de maio de 2007, n.° 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007 e n.° 7/2010 — R, de 4
de junho de 2010 da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF). Para as matérias
nao expressamente reguladas nos referidos normativos sao adotados os principios de reconhecimento e de
mensuracao definidos nas Normas Internacionais de Contabilidade (NIC, ou IFRS), nos termos do Artigo
3.2 do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.

Bases de mensuracao e politicas contabilisticas:
Destacam-se as seguintes:
e Demonstracdes Financeiras expressas em euros;

e Os valores contabilizados na Demonstracdo de Resultados correspondem as operagoes verificadas
no periodo que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que correspondem a 31 de
dezembro de cada ano;

e As contribuicdes registadas na Demonstracdo de Resultados sdo as efetivamente recebidas;

e Os saldos e contas a receber e a pagar sao contabilizados de acordo com o seu valor atual, sendo
averiguado, a cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do seu valor;

e Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas nao recebidos, sdo contabilizados no final
de cada trimestre;

e Nao sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento é considerado duvidoso,
assim como quaisquer juros ja vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

e A contabilizacdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagao ou reembolso ou da avaliacao das
aplicacdes ¢é efetuada pela diferenca entre o produto da venda do investimento ou da sua cotacao,
e o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas operacbes sao registadas na rubrica de
Ganhos liquidos de investimentos;

e A avaliagdo dos ativos que compdem o patriménio do Fundo respeita o previsto na Norma
Regulamentar n.© 9/2007 — R, de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensodes (ASF), a qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliacdo
dos referidos ativos, dos quais se destacam:

> Os ativos que se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados tendo por base o respetivo preco de
mercado, correspondente (a) a cotagdo de fecho ou ao prego de referéncia divulgado pela
instituicdo gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos a negociagdo
ou (b) a cotacdo de fecho do mercado que apresente maior liquidez, caso estejam
admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentar. Caso estes
ativos ndo tenham sido transacionados por periodo de 30 dias, apresentem reduzida
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liqguidez, ou cujas condicGes econdmicas se tenham alterado desde a Ultima transagao
efetuada, serdo equiparados a ativos ndo admitidos a cotacdo.

> Os ativos que ndo se encontrem admitidos a negociacdo em bolsas de valores ou em
mercados regulamentados devem ser avaliados pela aplicagdo de seguinte sequéncia de
prioridades: (a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por meios de
informacdo especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologias
baseadas na informacao disponivel relativamente a precos de mercado de ativos cujos
fluxos financeiros subjacentes sejam similares, que tenham risco de crédito semelhante,
sejam oriundos do mesmo sector econdmico e da mesma zona geografica e que
produzam resultados semelhantes perante mudangas nas condicdes de mercado e (c)
modelos de avaliagdo universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na
analise fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes.

» A avaliacdo dos ativos deve referir-se a data a que se reporta a informacao relativa ao
valor de Fundo ou ao dia Util imediatamente anterior, no caso dessa data ndo
corresponder a um dia Util ou para transacOes efetuadas em mercados estrangeiros.

> Para terrenos e edificios, a valorizagdo devera ser efetuada ao justo valor, determinado
através de uma avaliacdo separada efetuada por um perito independente e com uma
periodicidade anual para os fundos de pensOes abertos e trienal para os fundos de
pensoes fechados.

> Para efeitos da demonstragao dos fluxos de caixa, a caixa e seus equivalentes englobam
os valores registados no balango com maturidade inferior a trés meses a contar da data de
balanco, prontamente convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor
onde se incluem a caixa e as disponibilidades em instituicdes de crédito.

> A rubrica de outras contas a receber e a pagar refere-se a valores que nao sejam cotados
num mercado ativo e cuja finalidade ndo seja a negociacdo. Podera englobar valores a
receber ou a pagar a Entidade Gestora relacionados com movimentos da gestao do Fundo.

» Os resultados referentes a juros de instrumentos financeiros classificados como
disponiveis para venda sdo reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares
utilizando o método da taxa efetiva. Os juros dos ativos financeiros ao justo valor através
dos resultados sao também incluidos na rubrica de juros e proveitos similares.

A taxa de juro efetiva é a taxa que desconta os pagamentos ou recebimentos futuros
estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro ou, quando apropriado, um
periodo mais curto para o valor liquido atual de balanco do ativo ou passivo financeiro.

Relativamente aos rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sdo reconhecidos
quando recebidos.

Para todas as rubricas relativas a aplicacdes financeiras procedeu-se, a data de 31 de dezembro

de 2019, a confirmagdo do numero de titulos e do valor constante nos registos do Fundo de
pensOes Zurich Vida, com a informagao prestada pelo Banco.
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d) Descricdao dos métodos e, quando for usado um método de avaliacdo, dos pressupostos
aplicados na determinacdo do justo valor de cada classe de ativos financeiros e de passivos

financeiros;

Ver nota c).

e) Inventario dos investimentos e outros ativos (por tipo de ativo) a data de reporte com
indicacdo do respetivo justo valor, correspondentes alteracoes ocorridas no periodo, bem

como, as realizacoes efetuadas;

Em 31 de dezembro de 2019:

Descrigdo Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 1193 340 1 589 208 23 601
Outros investimentos financeiros 1193 340 1 589 208 23 601
Instrumentos de capital e unidades de participacao 340 0 0
Agoes 340 0 0
B.Espirito Santo - Nom.Port.Reg 340 0 0
Titulos de Divida 1193 000 1368 145 23 601
De divida publica 1193 000 1368 145 23 601
PGB 2.875% 15/10/2025 135 000 156 634 817
FRTR 3.5% 25/04/2026 130 000 160 645 3108
BGB 4% 28/03/2022 125 000 137 941 3798
IRISH 4.5% 18/04/2020 230 000 233 137 7 268
FRTR 1.75% 25/11/2024 28 000 30901 48
SPGB 5.15% 31/10/2028 45 000 63 632 386
PGB 5,65% 15/02/2024 100 000 123778 4938
GOV MADEIRA 1.971% 07/02/2028 300 000 328 923 2924
METRO LISBOA 4.799% 12/07/2027 100 000 132 554 315
Depositos a ordem em instituigdes de crédito 0 221 064 0
Depositos a ordem 0 221 064 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 221 064 0
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Em 31 de dezembro de 2018:

Descrigdao Quantidade Justo Valor Juros a Receber
Investimentos e outros ativos financeiros tangiveis e intangiveis 1278 340 1538 392 30 374
Outros investimentos financeiros 1278 340 1538 392 30374
Instrumentos de capital e unidades de participacao 340 0 0
Agdes 340 0 0
B.Espirito Santo - Nom.Port.Reg 340 0 0
Titulos de Divida 1278 000 1401 359 30374
De divida publica 1278 000 1401 359 30374
Obrigagoes do Tesouro 1278 000 1401 359 30 374
PGB 2.875% 15/10/2025 135 000 150 236 819
FRTR 3.5% 25/04/2026 130 000 160 130 3116
BGB 4% 28/03/2022 125 000 142733 3808
BTPS 4.25% 01/02/2019 400 000 401 404 7022
RAGB 4.35% 15/03/2019 85 000 85789 2948
IRISH 4.5% 18/04/2020 230 000 244780 7288
FRTR 1.75% 25/11/2024 28 000 30687 48
SPGB 5.15% 31/10/2028 45 000 60 347 387
PGB 5,65% 15/02/2024 100 000 125253 4938
Depositos a ordem em instituicoes de crédito 0 137 033 0
Depositos a ordem 0 137 033 0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0 137 033 0

No decurso dos exercicios de 2019 e 2018 foram efetuadas as seguintes compras de titulos:

Titulo Quantidade Valor Unitario Valor Total Juro Decorrido

2019

GOV MADEIRA 1.971% 07/02/2028 300 000 1,07 319 650 4 649
METRO LISBOA 4.799% 12/07/2027 100 000 1,30 129 900 1801
Total 400 000 - 449 550 6 451
2018

PGB 5,65% 15/02/2024 100 000 1,27 126 735 2012
Total 100 000 - 126 735 2012

Pagina 6 de 15




No exercicio de 2019 nao houve vendas de titulos e no exercicio de 2018 foram efetuadas as seguintes

vendas:

2018

B.Comercial Portugués-Nom. 81 0,28 23 1
EDP Renovaveis, SA 500 8,15 4074 614
EDP-Electricidade de Portugal SA 1830 3,42 6 253 979
Impresa SGPS 70 0,26 18 (6)
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 1305 13,89 18133 (2 969)
Galp Energia SA 2100 16,96 35611 3429
Pharol SGPS 3939 0,27 1082 97
SAG Gest - Sol Auto.Glob.-SGPS 650 0,14 91 (6)
The Navigator Company 5100 5,40 27 534 5900
NOS, SGPS 693 4,91 3405 (369)
Total 16 268 - 96 224 7 669

No decurso do exercicio de 2019 foram efetuados os seguintes reembolsos de titulos.

Titulo Quantidade Valor Unit. Valor Total Valias Realizadas
2019
BTPS 4.25% 01/02/2019 400 000 1,00 400 000 (1404)
RAGB 4.35% 15/03/2019 85 000 1,00 85 000 (789)
Total 485 000 - 485 000 (2193)

No exercicio de 2018 ndo houve reembolsos de titulos.

f) Descricdo do regime fiscal aplicavel ao fundo de pensoes e de eventuais alteracoes
relevantes ocorridas no periodo;

Os rendimentos de Fundos de Pensbes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre transagOes,
conforme definido pelo art.° 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situacdes em que ocorre retencado
na fonte de IRC, as entidades isentas devem:

Tratando-se de operacdes de compra e venda de obrigacdes, devem ser registadas
individualmente, operacdo a operacdo, numa conta corrente com o Estado, em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros decorridos das obrigacdes adquiridas
e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das obrigacoes
alienadas. O saldo desta conta sera regularizado trimestralmente mediante a sua entrega ao
Estado, quando credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto retido a
efetuar pela entidade isenta nos periodos subsequentes;

Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participagao em Fundos de Investimento Mobilidrio, a
entidade isenta deve registar em rubrica propria, a débito, o valor do imposto correspondente ao
numero de Unidades de Participacdo detidas, por contrapartida da rubrica Receitas de avaliagao e
alienagdo de aplicacdes. O saldo a débito serd regularizado aquando do pagamento dos
rendimentos respeitantes a estas Unidades de Participagao.
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g) Indicagao de informacao qualitativa e quantitativa para cada tipo de risco associado a
instrumentos financeiros que permita avaliar a natureza e a extensdo dos riscos aos quais o
fundo esta exposto;

Relativamente aos riscos afetos aos ativos financeiros que integram o patrimoénio do fundo de pensoes,
importa mensurar a exposicdo do fundo aos varios riscos financeiros.

A carteira de ativos financeiros do Fundo de Pensoes Zurich Vida é na sua maioria composta por titulos de
divida publica. Neste contexto, identificamos como riscos associados aos investimentos desta carteira, os

seguintes:

Risco de Mercado

E o risco de ocorrerem desvios adversos nos valores de transacdo dos ativos financeiros que
compdem a carteira do fundo durante o periodo requerido para a liquidacdo das transacoes. O
risco taxa de juro, o risco do crédito e o risco do pais sdo os principais riscos de mercado.

Risco da Taxa de Juro

O risco de taxa de juro definido como o risco de perda no valor econémico da carteira de
ativos financeiros e/ou do aumento das responsabilidades do fundo de pensdes,
decorrente dos efeitos de mudancas adversas nas taxas de juro, encontra-se patente em
todos os ativos financeiros e responsabilidades;

Risco do Crédito (Spread)

E o risco referente ao incumprimento dos emitentes dos ativos financeiros que compdem a
carteira do fundo. Definido como o prémio de risco adicional em relagdo ao rendimento do
ativo financeiro sem risco, exigido pelo mercado em virtude de assumir uma determinada
exposicao de crédito, encontra-se associado a alteragbes dos credit spreads dos
instrumentos de divida, nomeadamente as obrigacoes;

Risco do Pais

E um indicador que tenta determinar o grau de instabilidade econdémica de cada pais, ou
seja, indica ao investidor se o preco de se arriscar a fazer negdcios num determinado pais
é mais ou menos elevado, sendo que quanto maior for aquele risco, menor serd a
capacidade do pais em atrair investimentos estrangeiros;

Risco de Perda de Capital

E o risco decorrente de todo e qualquer tipo de investimento onde ndo exista a garantia dos
montantes investidos.

Risco em Investimento no Mercado Imobiliario

E o risco que advém das flutuacOes de rendas ou flutuacdo dos precos do imobilidrio devido a
alteragGes nas condicdes de mercado.
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Devido a sua composicdo, consideramos o risco da taxa de juro como sendo um dos principais riscos a que
o Fundo de Pensdes Zurich Vida se encontra exposto.

A taxa de juro encontra-se patente em todos os ativos e responsabilidades. O risco da taxa de juro no
ativo encontra-se geralmente associado a subida das taxas de atualizacao, que provocam uma diminuigdo
do valor atual dos cash-flows futuros financeiros. Relativamente aos mercados acionistas e mobiliario ndo
foram efetuadas analises devido a reduzida exposicdo do fundo a estes mercados.

Analise de sensibilidade

Considerando os fluxos dos passivos, os fluxos dos ativos financeiros e as variaveis macroecondmicas das
taxas de juro e da evolugdo do mercado de capitais, o ALM estima os valores atuais e verifica o matching
dos ativos financeiros relativamente aos passivos em termos de fluxos e de maturidades.

Na analise ALM do fundo, para os fluxos dos passivos do plano de beneficio definido foram calculados com
a taxa, da curva cupdo zero da zona Euro, de 1,96% (considerando um tempo de servigo futuro médio de
12 anos). Estes fluxos tém em conta os fluxos dos pagamentos das pensoes das reformas por idade.

Relativamente aos fluxos dos passivos associados ao plano de contribuicdo definida sdo calculados a taxa
de 0% e tém em conta as saidas das reformas por idade. Nao prevemos saidas por morte ou por invalidez
durante o ativo.

Os fluxos dos ativos sao calculados a taxa da curva de cupdo zero de cada pais emitente que compde a
carteira de obrigacdes do fundo.

O present value, dos ativos financeiros € calculado com a curva da taxa de cupdo zero da zona euro para
prazos superiores a um ano e taxa Euribor para prazos inferiores a um ano.

O present value dos passivos é calculado:

- do plano de beneficio definido: com a curva da taxa de cupdo zero da zona euro para periodos
superiores ou iguais a um ano e para periodos inferiores a um ano consideramos a taxa Euribor;

- do plano de contribuigdo definida: os mesmos sao atualizados a taxa de juro de 0%, pois a garantia
associada a este plano € sé o valor total das contribuigoes.

Foi objeto de andlise de ALM as responsabilidades da populacdo Ativa, Ex-Ativa (PIR) e da populacdo

associada ao subfundo BD. Foi considerada a quota-parte do valor do fundo de pensdes, respeitante a
estas populagdes e ao valor pertencente ao associado (Zurich Vida) — 64% do valor total do fundo.
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Apresentamos seguidamente a analise ALM a 31 de dezembro de 2019:

Valuation Date: 31/12/2019

Mapping

1D
15D
1M
3M
6M
oM
1Y
2Y
3y
ay
5Y
6Y
7Y
8y
oY
10Y
30Y
EQTY

Portfolio Valuation

Mod. Duration

No cenario apresentado para 2019 observamos:

0% 0 0% 0 0%
0% 0 0% 0 0%
0 0% 0 0% 0 0%
8 387 1% of 0% 8 387 3%
148736]  15% 7137 4% 121600]  38%
4 498 0% ofl 0% 4 498 1%
14 821 1% 0 0% 14 821 5%
65 223 6% (5 284) 1% 59938]  19%
50 864 5% (51 243) 7% (379) 0%
62 003 6% (5 446) 1% 56557|  18%
59 362 6% (5 514) 1% 53848] 17%
131818]  13% (10 722) 2% 12109|  38%
46 103 5% (50 992) 7% (4889) 2%
70 947 7% (19 637) 3% 51310]  16%
204874  20% (18545) 3% 186329]  58%
0 0% (54130) 8% (54130)|  -17%

0 0% (439 000)|  64% (439 000)|  -137%
139712] 14% of o% 139712]  44%

1007347  100% (687 648)  100% 319 699
4,92 12,91

1) O valor atual dos ativos financeiros é superior ao valor atual dos passivos;

2) A partir dos dez anos o valor dos passivos é superior aos ativos, ndo obstante o excesso de ativo

de anos anteriores ser suficiente para o financiamento deste valor.
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Valor em Risco - VaR

O VaR é uma medida que fornece uma estimativa para o valor do capital necessario adicional para
assegurar a cobertura de riscos incorridos pelo fundo de pensées, isto €, o valor das “perdas” ao
nivel dos ativos financeiros e dos passivos. O horizonte temporal utilizado é no maximo 1 ano, pois
em condigbes normais o patrimoénio de um fundo de pensbes podera ser liquidado no espaco de
tempo de 1 ano. Deste modo podemos ver que para 0 1 ano e com um grau de confianca de 99%,
a probabilidade de ocorrer uma perda superior a 17.263 euros é de 1%.

VaR

Maximum Loss

Value at Risk (84%) 1 Day
Fixed Inc.
Equity

Value at Risk (95%) 1 Year
Fixed Inc.
Equity

Value at Risk (99%) 1 Year
Fixed Inc.
Equity

4 025
4025

6 622
6622

9 363
9363

Maximum loss 99%

Expected Shortfall — ES

O Expected Shortfall — ES complementa a informagao do VaR, ao produzir também uma perda
potencial maxima, num horizonte temporal de 1 ano mas, para condicdes adversas do mercado.
Podemos ver que, para 0 1 ano e com um grau de confianca de 99%, a probabilidade de ocorrer

0,4%
0,4%
0,0%
0,7%
0,7%
0,0%
0,9%
0,9%
0,0%

uma perda superior a 19.797 euros é de 1%.

ES

Maximum Loss

Value at Risk (84%) 1 Day
Fixed Inc.
Equity

Value at Risk (95%) 1 Year

Fixed Inc.
Equity

Value at Risk (99%) 1 Year

Fixed Inc.
Equity

6 088

6 088

8301

8301

10 737

10737

0,6%
0,6%
0,0%
0,8%
0,8%
0,0%
1,1%
1,1%
0,0%

Maximum loss 99%

3396| -0,5%
339| -0,5%
0,0%

5587| -0,8%
5587|  -0,8%
o[ 0,0%
7900| -1,1%
7900| -1,1%
o[ 0,0%

17 263 VaR

5136

5136

7 004

7 004

9 060

9060

-0,7%
-0,7%
0,0%
-1,0%
-1,0%
0,0%
-1,3%
-1,3%
0,0%

629

629

1035

1035

1463

1463

951

951

1297

1297

1678

1678

19 797 Expected ShortFall

Pagina 11 de 15

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
1%
1%
0%



h) Indicacdo, por categoria de investimento, da quantia de rendimentos, gastos, ganhos e
perdas reconhecidos no periodo;

Investimentos 2019 2018
Agbes e outros titulos de rendimento variavel 0 8 841
Rendimentos 0 1172
Mais (menos) valias realizadas 0 7 669
Obrigagdes e outros titulos de rendimento fixo 44 161 8113
Rendimentos 41 925 50 212
Mais (menos) valias realizadas (2 193) 0
Mais (menos) valias potenciais 4 429 (42 099)
Total 44 161 16 954

No decurso dos exercicios de 2019 e 2018 ndo foram reconhecidos gastos de investimentos.
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i) Indicacdo das comissoes pagas, segmentadas por natureza com indicacdao do método de
calculo;

Nos exercicios de 2019 e de 2018 foram pagas, a instituigdes bancarias, as comissdes de guarda de titulos
a seguir indicadas:

Comissoes 2019 2018
Comissdo de gestdo e depdsito 117 172
Total 117 172

Os montantes das comissGes de guarda de titulos estdo de acordo com o Contrato previamente assinado
entre a entidade gestora e as instituigGes bancarias.

As referidas comissbes encontram-se registadas na rubrica Outras Despesas da demonstracdo de
resultados. Ver nota o).

j) Indicacao das contribuicoes previstas e do montante e natureza das efetivamente
realizadas (identificando as contribuicées em espécie por tipo de ativo), com explicacao dos
desvios materiais e de eventuais variacoes relevantes relativamente ao ano anterior;

Nos exercicios de 2019 e 2018 as contribuicGes para o fundo foram efetuadas através da transferéncia da
conta reserva do subfundo do plano de contribuicdo definida, sendo em 2019 de 41.876 euros (2018:
38.071 euros). A contribuigdo foi efetuada de acordo com o plano de pensdes de contribuicdo definida.

Como nao houve entrada de valor monetario nos exercicios de 2019 e 2018 para a contribuicdo esta
rubrica ndo aparece evidenciada na demonstracao de resultados do fundo.

k) Indicacao da natureza e montante dos beneficios pagos;
O montante dos beneficios pagos a 31 de dezembro de 2019 é de 5.090 euros (2018: 5.090 euros),

respeitantes a pensbes por velhice. Os beneficios pagos estdo a ser contabilizados por contrapartida da
conta corrente com a entidade gestora (ver nota p).

I) Descrigdo das transagoes que envolvem o fundo de pensdes e o associado ou empresas com
este relacionadas;

Nao é aplicavel.
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m) Descricao da natureza dos ativos e passivos contingentes e, quando praticavel, para os
passivos contingentes, uma estimativa do seu efeito financeiro e uma indicagao das
incertezas associadas;

Nao é aplicavel.

n) Indicacdo da existéncia de qualquer tipo de garantia por parte da entidade gestora;

N3o € aplicavel.

o) Indicacdo da natureza e montantes significativos dos itens incluidos nas rubricas “Outros
Rendimentos e Ganhos” e “Outras Despesas”;

Outras Despesas 2019 2018
Comissao (*) 117 172
Total 117 172
(*) Ver notai)

p) Saldos e contas a receber e a pagar

Os saldos e contas a receber sdo contabilizados de acordo com o seu valor atual, sendo averiguado, a
cada data de relato financeiro, a respetiva recuperabilidade do seu valor.

Os saldos e contas a pagar sao contabilizados de acordo com o seu valor atual.

A rubrica Entidade gestora evidencia os valores pagos por esta e que aguardam o respetivo reembolso,
sendo 31 de dezembro de 2018 e 31 de dezembro de 2019 os seguintes:

Outras Contas a Pagar 2019 2018
Entidade gestora 5090 0
Total 5090

q) Acontecimentos apos a data do balanco

A data da emissdo das demonstracdes financeiras, ndo existem acontecimentos apds a data de balanco
que dessem origem a ajustamentos as demonstracoes financeiras.

O Conselho de Administracdo encontra-se a acompanhar, de forma atenta e preocupada, o desenrolar da
evolugdo do surto de Coronavirus (Covid-19) em Portugal. Tendo como objetivo primordial a defesa da
salde dos seus colaboradores e parceiros de negocio, a Companhia tem desenvolvido um conjunto de
acoes de mitigacdo que visam reduzir risco de propagacdo do Covid-19. Entre as medidas adotadas
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incluem-se, nomeadamente, o adiamento de diversos eventos comerciais e institucionais da Zurich Vida,
bem como a promogao do teletrabalho por parte da maioria dos colaboradores da Companhia.

A Zurich Vida, como entidade gestora do fundo de pensdes, tem estado a analisar o impacto e
repercussOes da Pandemia sobre a atividade dos Fundos de Pensdes, nomeadamente, no valor dos seus
ativos. O verdadeiro impacto dependera de desenvolvimentos futuros, tais como, da aplicagdo de medidas
pelos governos quer ao nivel econdmico quer ao nivel social que ndo se podem prever neste momento.

Perante esta escala de imprevisibilidade, o Conselho de Administragdo encontra-se a analisar diferentes
cenarios sobre a atividade futura dos Fundos de Pensbes. No entanto, a data de encerramento das contas
de 2019 entende que nao se justifica qualquer alteragao no Relatério e Contas.
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