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1 Sumario Executivo

O presente documento tem por objetivo a andlise e presta¢do de contas sobre a gestdo do
International Support for Cabo Verde Stabilization Trust Fund (CVDTF), que foi confiada ao Banco de
Portugal, no ambito da cooperacdo entre estados, tendo sido realizada com carater pro bono. O
contrato foi celebrado em Lisboa, a 31 de dezembro de 1998, entre a Fiduciaria Internacional Lda
(trustee do fundo) e 0 Banco de Portugal. A andlise refere-se ao periodo compreendido entre junho
de 1999 e julho de 2019.

O CVDTF foi constituido em 1999, tendo tido origem em fundos oriundos de privatiza¢8es e de
donativos de parceiros externos da Republica de Cabo Verde, com o propdsito de contribuir para
sanear a divida interna do pais.

A gestdo foi conduzida de forma a maximizar a rentabilidade dentro do perfil de risco definido,
procurando assegurar a preservacao do capital, sendo aquela regida por um conjunto de Normas
Orientadoras da Gestdo (contrato e respetivas guidelines), devidamente sancionadas pelo Banco
de Portugal e pelas autoridades cabo-verdianas. O capital previsto a realizar seria de 180 milhSes
de ddlares americanos, tendo sido realizados cerca de 108 milhdes de ddlares americanos. A
carteira, gerida pelo Banco de Portugal, tinha como moeda base o euro.

Trimestralmente, o Banco de Portugal forneceu ao Delegado do Governo e ao Conselho de
Supervisdo, relatdrio de execuc¢do de contrato de gestdo do CVDTF, com analise das contas,
operacBes e movimentos do CVDTF. Anualmente foi disponibilizada uma andlise dos elementos
facultados trimestralmente e da performance do conjunto do ano. A gestdo do CVDTF ficou sujeita
a auditoria externa pedida pelas autoridades de Cabo Verde.

O Banco de Portugal comprometeu-se a transferir os rendimentos até 15 dias apds a respetiva
comunicagdo para a conta a indicar pelo Delegado do Governo. Todos 0s encargos associados a
gestdo do patrimoénio correram por conta do Banco de Portugal. A partir de 2016 o CVDTF
suportou 0s custos relativos aos fundos existentes na conta junto do correspondente. O contrato
permitia que as dota¢des do fundo, a pedido e por iniciativa do Delegado do Governo, pudessem
ser mobilizadas antecipadamente, no todo ou em parte.

As guidelines, anexas ao contrato, estabeleciam quais as operacdes e instrumentos autorizados,
assim como 0s prazos maximos de investimento por tipo de instrumento, as moedas de
investimento autorizadas, os limites de risco de crédito e de exposicdo e ainda os limites de
exposi¢do de taxa de juro, medidos através da modified duration. Encontrava-se igualmente
estabelecida nas guidelines a forma de avaliagdo da performance, assim como a composi¢do do
benchmark, em relacdo a cuja performance serd medida a da carteira. Foi estabelecido um
benchmark com uma perspetiva de investimento buy and hold e uma contabilizagdo em accrued
yield, sendo os titulos mantidos em carteira até ao vencimento.

Entre 1999 e 2019, o mercado de taxa de juro soberana europeu passou por periodos muito
distintos. A gestdo do CVDTF, pelo Banco de Portugal, permitiu gerar, durante o perfodo de
atividade do fundo, rendimentos superiores a 63 milhdes de euros, o que resultou numa taxa de
rentabilidade acumulada de 3,08% e numa outperformance de 57 pontos base (pb) face ao
benchmark. O fundo foi extinto a 30 de julho de 2019.

O presente documento apresenta-se dividido em duas sec¢Bes: na primeira secgdo, intitulada
“origem do CVDTF: 1997-1998", é apresentado o processo de negocia¢do que levou a constituicdo
do fundo e subsequente gestao por parte do Banco de Portugal. A segunda seccdo intitulada
"desempenho da gestdo: 1999-2019" ilustra os rendimentos e performance obtida, bem como a
evolu¢do dos mercados financeiros e cambiais e a gestdo efetuada, comecando com uma visdo
global da gestdo e, posteriormente, a visdo de cada ano.
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2 Origem do CVDTF:. 199/7-1998

2.1 Formalizagao

O processo de negocia¢do entre o Banco de Portugal e o Estado de Cabo Verde para a gestao de
um Trust Fund, teve inicio em 25 de julho de 1997, através de um protocolo assinado entre a
Republica Portuguesa e a Republica de Cabo Verde.

O objetivo deste protocolo era providenciar coopera¢ao no dominio monetario e cambial através
da criacdo de condicbes para estabilidade cambial ao nivel dos dois paises, ficando também
acordada a criagdo de um Trust Fund, cujos capitais iniciais resultariam de receitas oriundas de
privatiza¢cdes, no ambito do Programa de Reformas Econémicas, e de contribuictes de parceiros
internacionais de Cabo Verde. Neste contexto, foi constituido um grupo de trabalho entre ambos
0s estados.

As autoridades cabo-verdianas viriam ainda a celebrar um Acordo de Cooperagdo Cambial (ACC)'
com as autoridades portuguesas, destinado a proporcionar estabilidade, fomentando o
investimento e o desenvolvimento econdmico e, a negociar um programa de Standby com o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI), ambos pilares fundamentais do Programa de Reformas
Econdmicas.

Em setembro de 1997 decorreu a primeira reunido do grupo de trabalho acima referido, onde
ficou expresso que, no ambito do Trust Fund, constituido com base em recursos a obter junto de
paises doadores, ficaria estabelecido, como pressuposto das negociagdes em curso, a obtencdo
de um minimo de 50% do montante de 100 milhdes de ddélares americanos até finais do primeiro
trimestre de 1998.

As autoridades cabo-verdianas elaboraram, em conjunto com o seu consultor e representante
junto das autoridades portuguesas, Prof. Ernani Lopes, um memorando intitulado “Criacdo e
implementa¢do do off-shore Trust Fund como instrumento do programa de estabiliza¢do e
ajustamento estrutural do Governo de Cabo Verde para 1998" que constituiu um dos pilares
essenciais para a formalizagcdo do Trust Fund, pois agrupou um conjunto de matérias que viriam a
ser convertidas em lei e a constituir as bases da criacdo do Trust Fund, nomeadamente:

* Razdo de ser do off-shore Trust Fund
* Natureza e constituicdo

+ Visdo de conjunto do funcionamento
+ Orgdos e servicos

* Geragdo e reparticdo dos resultados
* Instrumentos e 0s mecanismos

Este memorando, datado de dezembro de 1997, foi apresentado ao Banco de Portugal em
fevereiro de 1998.

T Assinado a 13 de margo de 1998.
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Razdo de ser do off-shore Trust Fund

O memorando descrevia o Trust Fund como uma componente instrumental essencial do programa
de estabilizacdo e ajustamento estrutural do Governo de Cabo Verde, através do apoio da
comunidade internacional de uma contribuicdo na ordem de 100 milh&es de ddlares americanos.

A criacdo do fundo constituia uma operac¢do inédita, uma vez que permitiria a eliminagdo, em
termos macroecondmicos controlados, da divida publica interna o que, por via da anulacdao dos
encargos com juros, constituiu condicdo indispensavel para a reduc¢do e controlo do défice
orcamental. Além disso, a utilizacdo do fundo como instrumento era possivel do ponto de vista
técnico e aceite pelos parceiros internacionais de Cabo Verde, porque o pafs reunia condigdes
préprias adequadas ao esfor¢o de cooperagdo financeira que esta solu¢do implicaria.

Natureza e constituicdo

Para se compreender a relevancia do Trust Fund no conjunto da politica de estabilizacdo e
ajustamento estrutural no contexto da economia cabo-verdiana no perfodo 1998-2000, é
importante salientar quatro elementos simultaneos que lhe conferiam a sua especificidade:

1. Umainjecdo exdgena e pontual de recursos externos, em divisas, numa economia pobre
e dependente, com bom registo da ajuda internacional.

2. Uma afetacdo pré-determinada, por parte do Governo de Cabo Verde, de um montante
significativo (na ordem de 80 milhdes de ddlares americanos) dos recursos obtidos por
via de privatizagoes.

3. Uma operacao pontual (one shot) de eliminacdo da divida publica interna.

4. Uma operacdo de proto-consolidacdo da divida publica.

Considerando todos estes fatores, o Trust Fund era considerado um dos elementos centrais de
todo o processo de estabilizagdo, porque permitia:

* Absorver, a favor de Cabo Verde, uma forte injecdo exdgena de recursos.
* Expurgar todo o impacto inflacionista.
* Criar condi¢Bes para o controlo do défice orcamental.

Relativamente a constituicdo e funcionamento do Trust Fund, o objetivo das autoridades
cabo-verdianas era que este fosse propriedade do Governo de Cabo Verde (através do Tesouro),
mas necessariamente off-shore, por questdes de separabilidade (apenas os fluxos de rendimentos
entram no funcionamento corrente do sistema econdmico de Cabo Verde), motivos fiscais e
também de modo a permitir a prevencdo de efeitos desestabilizadores no interior da economia
(uma vez que o volume previsto era cerca de metade do PIB de Cabo Verde).

Visao de conjunto do funcionamento

A criacdo do fundo permitia a concentracdo de recursos exégenos (ajuda internacional e receitas
de privatiza¢Bes) numa conta do Tesouro que cumpria o duplo papel de conta de “concentra¢do
e passagem”.

Foi introduzido um circuito fundamental de “conversdo financeira instrumental” em que, por uma
operacdo de transformagdo financeira nas contas do Banco de Cabo Verde (BCV), se converteram,
sempre na base de 1/1 e por conta e ordem do Governo de Cabo Verde, os titulos representativos
da participacdo no capital do fundo (designados por Titulos de Participagdo - TPs) em novos
titulos, criados por legislacdo prépria (designados por Titulos Consolidados de Mobilizagdo
Financeira - TCMF).



A utilizacdo conjugada destes elementos (a injecdo exdgena inicial e a capacidade de utilizagdo
dos TCMFs para a transformacdo juridico-politica da natureza dos ativos financeiros em que a
divida publica interna se exprime) permitiram a realizacdo da “conversdo financeira objetivo”, i.e.,
a eliminagdo da divida publica interna.

Figura 1 *« Mecanismo de eliminacdo da divida publica interna

Trust Fund Governo Cabo Verde / Tesouro Banco Cabo Verde / Bancos / Publico
TPusp Donativos - Divida Publica (BT + OT)
usp | TP + TCMFeye + TCMFeye

- Divida Publica (BT + OT)

Onde:

TCMFeve  |Titulos de Consolidagdo de Mobilizagdo Financeira (Escudo Cabo-Verdiano)

BT Bilhetes do Tesouro
ot Obrigacdes do Tesouro
CVE Denominagdo do Escudo Cabo-Verdiano

Neste ambito, o Banco de Cabo Verde executou duas operagdes:

1. Emite TCMFcve por conta do Governo de Cabo Verde.
2. Coloca TCMF no publico, por contrapartida da absor¢do de BT e OT.

Orgédos e servicos

O Trust Fund foi dotado de dois érgdos internos: o Delegado do Governo de Cabo Verde e o
Conselho de Supervisdo e de dois servicos externos: a sociedade gestora e a entidade auditora.

O Delegado do Governo, diretamente nomeado pelo Ministério das Financas de Cabo Verde, é o
representante formal da soberania da Republica no Trust Fund, com as competéncias de escolher
e designar a sociedade gestora, acompanhar regularmente a evolugdo e contas do Trust Fund, com
base nos relatérios da sociedade gestora, prestar informagdes e ouvir obrigatoriamente a opinido
do Conselho de Superviséo sobre todas as matérias de competéncia do Conselho de Supervisdo,
estabelecidas nos estatutos do Trust Fund, e reportar regularmente ao Governo de Cabo Verde
sobre 0 andamento e desempenho do fundo e, em particular, de todos os restantes érgdos e
Servigos.

O Conselho de Supervisdo teria de i) reportar regularmente (numa base trimestral) ao Governo
de Cabo Verde, através do Ministério das Financas, sobre todas as matérias referentes ao Trust
Fund, i) formular e submeter ao Governo quaisquer propostas relativas a eventuais
aperfeicoamentos ou corre¢des que se mostrem necessarias; /i) acompanhar a atua¢do do
Delegado do Governo e aconselhar sobre a escolha da sociedade gestora; iv) supervisionar a
politica de aplica¢Bes da sociedade gestora e v) elaborar, pelo menos anualmente, um relatério
para o Governo de Cabo Verde, dando parecer anual sobre as contas do fundo e sobre o relatério
de execuc¢do da sociedade gestora.

A duracdo do fundo ficou indeterminada e quanto a sua extin¢do, caberia ao Governo de Cabo
Verde tomar essa decisdo, com parecer favordvel do Conselho de Supervisdo. O valor de
liquidacdo em divisas reverte para o Tesouro.
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Geracgdo e reparticao dos resultados

De acordo com o memorando elaborado seriam trés os destinatarios/beneficidrios dos resultados
liquidos do Trust Fund:.

1. Os detentores de TCMF (as entidades, basicamente o sistema bancério, anteriormente
detentoras de BT e OT que, entretanto, foram substituidos por TCMF).

2. O BCQV (em gue se procurou estabelecer uma fonte de receitas, verdadeiramente uma
renda, que contribuisse exogenamente para o equilibrio de exploracdo do Banco
Central).

3. O Tesouro, sendo que a parcela transferida ndo se destinava a financiar diretamente
despesas publicas mas a alimentar a constituicdo de um fundo publico, propriedade do
Governo de Cabo Verde, a ser movimento em condi¢des especiais e com a designacdo
de FEED - Fundo Especial de Estabilizacdo e Desenvolvimento.

Instrumentos e 0s mecanismos

Foram criados quatro instrumentos: o Trust Fund, os Titulos de Participagdo (TP), os Titulos
Consolidados de Mobilizagdo Financeira (TCMF) e o Fundo Especial de Estabilizacdo e
Desenvolvimento (FEED).

+ Titulos de Participacdo (TP)

Sdo a expressdo titularizada da propriedade do capital do Trust Fund. Foram emitidos pelo Trust
Fund, em contrapartida do recebimento de vérias divisas, e sdo propriedade do Governo de Cabo
Verde, através do Tesouro.

Estes titulos eram desdobraveis em duas componentes, capital e rendimento, dando origem a
duas séries de titulos: uma, exclusivamente representativa da titularidade do capital do fundo
(designados por Titulos de Participacdo/Capital ou TP/Cs); outra, exclusivamente representativa
do direito a participacdo nos rendimentos do fundo (designados por Titulos de
Participacdo/Rendimento ou TP/Rs).

O Governo de Cabo Verde, através do Tesouro, manteria os TP/Cs parqueados no Banco de Cabo
Verde durante todo o tempo da existéncia do Trust Fund (sem direito a qualquer rendimento).
Caberia também ao Governo de Cabo Verde, através de legislacdo adequada, criar as condi¢Bes
para que o Banco de Cabo Verde procedesse a conversdo, ao par, dos TP/Rs em TCMF, criando
assim um novo tipo de titulo de rendimento perpétuo, destinado exclusivamente a ser trocado
pelos titulos (BT e OT) representativos da divida publica interna.

+ Titulos Consolidados de Mobilizagao Financeira (TCMF)

Sao titulos especificos, desenhados a medida da operacdo de eliminagdo da divida publica interna.
Destinaram-se a ser trocados, ao par, pela totalidade de BT e OT em circulag¢do, desse modo
anulando a divida pudblica interna.

Os TCMF, que ddo direito a um rendimento variavel perpétuo, passaram a constituir um
imobilizado no Ativo do balanco das instituicBes, anteriormente credoras do Estado a curto/médio
prazo e, posteriormente, detentoras de um ativo que Ihes confere o direito a um rendimento de
titulos perpétuos/consolidados. A negociabilidade dos TCMF (que constituem ativos em carteira
nos bancos) seria definida por lei.

* Fundo Especial de Estabilizacdo e Desenvolvimento (FEED)

Este seria um fundo publico, propriedade do Governo de Cabo Verde, na dependéncia direta do
Ministério das Finangas. Este fundo, que seria alimentado, na sua origem pela transferéncia de parte
dos rendimentos liquidos do Trust fund, a constituir, também seria um fundo off-shore. Pretendia-se
que fosse gerido por uma sociedade gestora propria e que a utilizagdo dos seus recursos fosse
realizada em ligagdo estreita com a estratégia de desenvolvimento econémico-social de Cabo Verde.



2.2 Constituicao

No seguimento de uma reunido realizada entre o Banco de Portugal e os elementos da comitiva
de Cabo Verde, em marco de 1998, o Banco de Portugal enviou as autoridades cabo-verdianas
informacdo sobre a gestdo do Trust fund de Cabo Verde, que continha uma versdo inicial da
Documentac¢do Regulamentadora da Gestéo do Fundo pelo Banco de Portugal (contrato de gestdo e
guidelines) e um anexo com “Alternativas para a determina¢do da composicao do benchmark”.

De acordo com as otimiza¢Oes efetuadas naquela data, os resultados apontavam para uma
carteira 6tima constituida com moeda base o marco alemdo (DEM) em vez de escudo de Cabo
Verde (CVE).

Para satisfazer o objetivo de preservacao integral do capital no final do horizonte de planeamento,
0 Banco de Portugal propunha: i) que ndo fosse assumido risco cambial, isto é, que os
investimentos do fundo fossem feitos exclusivamente na moeda que se selecionasse para a
denominag¢do do respetivo capital (ou cobertos para essa moeda); /i) que a maturidade residual
dos investimentos fosse inferior ou igual ao periodo residual até ao final do horizonte de
planeamento, a fim de evitar perdas de capital por efeito do risco de taxa de juro e, Jij) rigorosa
selecdo de contrapartes, de modo a reduzir o risco de crédito a um nivel que se pudesse
considerar insignificante, pelo que foi proposto a adocdo de critérios idénticos aos da gestdo de
reservas do Banco de Portugal.

O International Support for Cabo Verde Stabilization Trust Fund (CVDTF) foi criado e aprovado em lei?,
pelo Estado de Cabo Verde, em 17 de agosto de 1998, no ambito do seu novo Programa de
Reformas Estruturais, tendo este emitido os Titulos de Consolidacdo de Mobiliza¢do Financeira
(TCMF). Com base na lei que cria estes titulos, o Estado de Cabo Verde obriga-se a adquirir os
TCMF num perfodo méximo de 20 anos. Consequentemente foi criado o cargo de Delegado do
Governo junto do CVDTF, principal responsavel pela gestao do CVDTF e, simultaneamente, o
representante do Ministério das Financas de Cabo Verde. Ficou estipulado que os resultados
liquidos da gestdo das aplica¢fes sdo entregues a Cabo Verde, sendo posteriormente repartidos
da seguinte forma:

* 90% dos resultados liquidos é entregue aos titulares dos Titulos Consolidados de Mobilizagdo
Financeira (TCMF) ;

* 5% é entregue ao Banco de Cabo Verde (BCV);

* 5% é entregue ao Fundo Especial de Estabilizacdo e Desenvolvimento (FEED), que visa financiar
programas ou projetos de resposta a situac8es de urgéncia e catastrofe natural.

Em 19 de novembro de 1998 ja se encontrava formalizada uma versao preliminar final do contrato
de gestdo, que inclufa guidelines e uma procuracdo a favor do Banco de Portugal para a gestdo do
CVDTF. Em meados de dezembro, foi alcancado o acordo sobre a localizagdo do Trust Fund através
da constituicdo de uma sociedade “intermediaria” - Fiduciaria Internacional Lda - totalmente
detida pela Republica de Cabo Verde, sociedade esta que constitui o trustee do Fundo e que
assinaria o contrato de gestdo com o Banco de Portugal, através do seu Gerente Unico (0
Delegado do Governo). O contrato foi assinado em Lisboa, a 31 de dezembro de 1998.

2 Lei 69/V/98.
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3 Desempenho da Gestao 1999-2019

3.1 Visao Global

A gestdo do CVDTF, pelo Banco de Portugal, permitiu gerar, entre junho de 1999 e julho de 2019,
rendimentos que ascenderam a 63,72 milhdes de euros. Este montante foi superior aos
rendimentos gerados pelo benchmark em 11,85 milhdes de euros.

Figura 2 « Rendimentos gerados e capital realizado acumulado desde o inicio da gestdo
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Fonte: Banco de Portugal.

Em termos de taxas de rentabilidade, a carteira obteve uma rentabilidade anualizada, desde
inicio da gestdo, de 3,08%, o que representa uma outperformance face ao benchmark de 57 pb.

Figura 3 « Rentabilidade anualizada desde o inicio da gestao
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Fonte: Banco de Portugal.

Entre junho de 1999 e julho de 2019, foram realizadas 613 operacdes.

Figura 4 « Numero de operagdes realizadas pela gestdo da carteira | Em unidades
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A gestdo da carteira pode ser caracterizada por trés grandes perfodos:
Periodo 1: Constituicdo e refor¢o do capital (1999 - 2005)

A gestdao do CVDTF teve inicio a 14 de junho de 1999, com um montante inicial de
32 234 531,50 euros. Entre 1999 e 2005 o capital do CVDTF foi reforcado em cerca de
74,5 milhSes de euros, ascendendo a 106 713 948,21 euros o capital realizado, montante que se
manteve inalterado até 20193,

Neste periodo, carteira e benchmark iniciaram a gestdo apenas com titulos emitidos pelo governo
alemdo, mas a carteira optou, posteriormente, por investir em Bélgica e Italia, por forma a
beneficiar do spread positivo dos referidos emitentes face a Alemanha.

No decurso do ano 2000, houve uma subida generalizada das taxas de juro oficiais, num contexto
de aceleracdo do crescimento econémico e de forte aumento do preco do petréleo. As taxas de
juro de curto prazo acompanharam a evolugdo das respetivas taxas oficiais, invertendo a
tendéncia de subida no final do ano, quando comegaram a intensificar-se expetativas de descida
das taxas oficiais em 2001.

Apo6s uma forte desaceleragdo da economia em 2001, a atividade econémica nos EUA e na area
do euro registou uma ligeira recuperacdo, entre 2002 e 2004, beneficiando dos efeitos dos
estimulos monetario e orcamental acumulados.

Em 2005, incorporando expetativas de consolidagdo e recuperagdo econémica da area do euro e
dos EUA, a gestdo decidiu adquirir outros titulos que ndo soberanos, nomeadamente obrigaces
emitidas pelas instituicdes Caisse d’Amortissement de la Dette Sociale (CADES), European Investment
Bank (EIB) e Freddie Mac - Federal Home Loan Mortgage Corp.

Figura 5 « Evolucdo das taxas de juro oficiais |  Figura 6 * Taxas de rentabilidade de
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.

O Deutsche Bank desempenhou as fungdes de correspondente e custodiante do CVDTF até
novembro de 2005, quando foi substituido pelo Bank of New York - Bruxelas.

30 capital do fundo, quando realizado na integra, deveria ascender a um montante equivalente a 180 milhdes de ddlares
americanos.



Periodo 2: Primeiro perfodo de descida dos yields, crise financeira e crise soberana
europeia (2006 - 2012)

O perfodo entre 2006 e 2010 ficou marcado por uma severa instabilidade financeira, apds a
faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008 que, em conjunto com o colapso do mercado
imobilidrio norte-americano, teve um impacto negativo na economia americana, e consequentes
repercussdes na area do euro.

Neste contexto e perante a queda acentuada dos yields alemdes, suportada por descidas
acentuadas das taxas oficiais de juro entre 2008 e 2009 e por movimentos de reflgio para ativos
tidos como mais seguros, a gestdo decidiu reduzir o risco de crédito da carteira (através do fecho
das posicdes em ndo-soberanos) e investir em obrigacdes de Austria, Irlanda e Espanha com
spread positivo face a Alemanha.

Em 2011 e 2012 a crise da divida soberana provocou um efeito de contagio, acabando por afetar
quase todos os paises da periferia (Portugal, Italia, Espanha, Irlanda e Grécia).

Figura 7 « Evolugdo das taxas de juro oficiais |  Figura 8 « Taxas de rentabilidade de
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.

Periodo 3: Segundo perfodo de descida dos yields (2013 - 2019)

Em 2013, com o alivio das tensdes nos mercados, a intervengdo do Eurosistema nos mercados
diminuiu. O Conselho do Banco Central Europeu (BCE) comegou a fornecer indicagdes sobre a
orientagdo futura da politica monetéaria (forward guidance), tendo indicado que as taxas de juro
oficiais irlam permanecer nos niveis entdo em vigor, ou abaixo destes, por um perfodo de tempo
alargado.

A partir de 2014, o BCE reforcou as politicas monetdrias bastante acomodaticias, nomeadamente
com a descida da taxa de juro oficial de 0% para -0,10%, em junho, e para -0,20% em setembro.
Estas medidas foram complementadas com operac¢des de prazo alargado, direcionadas para o
apoio a concessdo de crédito a economia real (Targeted Longer Term Refinancing
Operations - TLTRO) e programas de compra de obrigactes hipotecarias (Third Covered Bond
Purchase Programme - (CBPP3) e de divida titularizada (Asset-Backed Securities Purchase
Programme - ABSPP).

Em virtude dos riscos elevados de se assistir a um perfodo prolongado de inflacdo baixa, ou
eventualmente negativa, e considerando como insuficiente o grau de acomodagdo monetaria
existente, em janeiro de 2015, o Conselho do BCE anunciou o programa de compra de divida
soberana, designado por Public Sector Purchase Programme (PSPP).

Gestdo do Trust Fund de Cabo Verde (CVDTF) pelo Banco de Portugal
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Em marc¢o de 2016 foi anunciado o programa de compra de obrigacdes de empresas do setor
nado financeiro (Corporate Sector Purchase Programme - CSPP) e a taxa de facilidade permanente
de depésito foi reduzida para -0,40%, nivel que se mantém até a atualidade.

Figura 9 ¢ Evolucdo das taxas de juro oficiais |  Figura 10 ¢ Taxas de rentabilidade de
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.

Perante este novo paradigma nos mercados financeiros da area do euro, num contexto de
substancial acomodacdo monetaria e de niveis persistentemente modestos da inflacdo
subjacente, as taxas de rentabilidade situaram-se em niveis muito baixos. Com efeito, as taxas dos
titulos emitidos pelo governo alemdo atingiram niveis cada vez mais baixos e, mais recentemente,
mesmo negativos em todas as maturidades elegiveis, tendo impacto ao nivel da rentabilidade da
carteira. Com a incorporagdo de melhoria econémica na periferia, suportada pelos diversos
estimulos do banco central, a gestdo optou por manter as posi¢cdes em Espanha e Irlanda, que
ofereciam rendimentos mais elevados e tinham recuperado a qualidade crediticia, e abrir novas
posicBes em Franga e Finlandia. Em 2019 a carteira era composta por titulos do governo alemdo
e francés.

Apd6s 20 anos, e cumprida a sua fungdo, o CVDTF foi extinto a 30 de julho de 2019, por Lei
60/1X/2019.



3.2 Visdo Anual

1999

Destaques

» Capital do CVDTF constituido por 32,23 milh8es de euros e refor¢cado em 6,83 milhdes de euros
» Agquisicdo de titulos soberanos de Bélgica
* Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 15 pb

Quadro 1 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano 39,06 € 4,82% 4,67% 0,90 € 0,87 €
Desde infcio da gestdo 39,06 € 4,82% 4,67% 090 € 087 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolu¢ao dos mercados financeiros e cambiais

Os mercados financeiros foram marcados pela introdugédo do euro que, ao contrario do esperado
a data, depreciou-se ao longo de 1999 de forma significativa face as principais divisas. O
crescimento econdmico na area do euro foi moderado, ficando aquém do esperado. O diferencial
de crescimento face aos EUA aumentou.

O ciclo de descida das taxas de juros oficiais foi invertido, materializado em subidas realizadas no
segundo semestre e em expetativas de novas subidas em 2000.

A curva de rendimentos alemd fez um movimento de bullish steepening, suportada pelas
expetativas de futuras subidas das taxas de juro.

Nos EUA verificou-se uma desloca¢do ascendente da curva de rendimentos com Steepening
perante a subida das taxas de juro oficiais e expetativas de taxas de juro mais elevadas.

Figura 11 « Cotagdo EUR/USD Figura 12 * Curva de rendimentos de
Alemanha | Em percentagem
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Fonte: Bloomberg.
Anos Fonte: Bloomberg.
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A gestdo da carteira iniciou-se com a aquisi¢cdo de duas obrigacBes alemds OBL 11/2003 3,5% e
OBL 02/2004 3,25%. Por seu turno, o benchmark adquiriu as obrigacdes alemads
OBL 02/2004 3,25% (emitido pelo Governo Federal) e THA 09/2004 7,5% (emitido pelo Fundo de
Reunificagdo Alemao).

Com o objetivo de aproveitar oportunidades de mercado, a gestdo realizou uma operacdo repo
com o Deutsche Bank, no montante de 16 milh8es de euros, e iniciou a exposi¢cdo a Bélgica
(BGB 09/2005 4,75%), apostando no spread face a Alemanha.

Foi, ainda, efetuado um tomado junto do Deutsche Bank, no valor de 12 mil de euros, de modo a
manter o saldo positivo junto do correspondente.

Quadro 2 ¢ Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 1999

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 44 927 266,94 97,18 46,87 78 952,44 -1,81 0,88
Depdsitos 1283 805,11 2,78 0,32 827 141,25 1,77 -1,45
Saldos a vista 21 877,67 0,05 - 21 048,03 0,05 -
Total 46 232 949,72 100,00 45,57 927 141,73 - 0,04

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montarte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 1999

Os primeiros rendimentos referentes a atividade de 1999, no valor de 903 346,48 euros, foram
distribuidos em 2000. Contudo, este montante viria a ser corrigido em -208 987,80 euros (sendo
a correcdo incorporada nos rendimentos de 2000), na sequéncia de altera¢ao de metodologia de
calculo da performance, como se vera adiante.

Quadro 3 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 897 986,48
dos quais:

de Tftulos 865 000,55
de Depositos 113 585,37

de Repos e Tomados -80 599,44
Resultados da venda de titulos 5 360,00
Total 903 346,48

Fonte: Banco de Portugal.



2000

Destaques

+ (Capital reforcado em 58,75 milhdes de euros

* Aplicacdo das tranches de capital, dos fundos gerados pelas amortizacdes retidas e cup8es
recebidos pelos instrumentos

* Proposta de alternativa para o cdlculo da rentabilidade da carteira (ver Caixa 1)

» Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 23 pb

Quadro 4 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milh&es)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano 58,75 € 4,57% 4,34% 3,65 € 346 €
Desde infcio da gestdo 97,82 € 4,42% 4,20% 4,56 € 433 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolu¢ao dos mercados financeiros e cambiais

Aceleracdo inesperada do ritmo de crescimento mundial. A area do euro beneficiou da
recupera¢do na Alemanha e Itdlia, num contexto em que a inflagdo ultrapassou o objetivo definido
pelo BCE (préximo, mas abaixo de 2%). Neste contexto, verificou-se uma subida das taxas de juro
oficiais face as pressdes inflacionistas, a fraqueza do euro e ao aumento do pre¢o do petrdéleo.

As taxas de rentabilidade de longo prazo tiveram uma descida acentuada (flattening da curva de
rendimentos alemd). Registou-se, ainda, um aumento dos spreads face a Alemanha,
nomeadamente de Austria, Bélgica, Itélia e Portugal.

A curva de rendimentos dos EUA inverteu-se, situando-se todos os prazos em niveis inferiores a
taxa de referéncia dos Fed funds (6,50%).

Figura 13 * Curvas de rendimentos de Alemanha |  Figura 14 « Spreads a 10 anos face
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Anos Fonte: Bloomberg.
Fonte: Bloomberg.
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Foram aplicadas as injecSes de capital recebidas, assim como os fundos gerados pelas
amortizacbes retidas e cupdes recebidos, nos titulos detidos em carteira, nomeadamente,
OBL 02/2004 3,25%, THA 09/2004 7,5% e BGB 09/2005 4,75%.

O benchmark replicou as inje¢des de fundos e aplicou-as, equitativamente, na aquisi¢cdo dos dois
titulos que o compunham (OBL 02/2004 3,25% e THA 09/2004 7,5%).

Quadro 5 ¢ Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2000

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 97 273 291,26 95,14 40,82 -338 190,99 -0,39 4,99
Depdsitos 4962 736,24 4,85 0,10 567 215,81 0,38 -
Saldos a vista 2927,31 0,00 - 2 891,56 0,01 -
Total 102 238 954,81 100,00 38,83 231916,38 - 4,55

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos

Rendimentos de 2000

Apos o acordo das autoridades de Cabo Verde, o novo método de avaliagdo (ver Caixa 1) foi
imediatamente aplicado aos rendimentos gerados no ano 2000 e corrigidos os rendimentos
referentes a 1999.

Os rendimentos distribuidos em 1999, no valor de 903 346,48 euros, ndo incorporaram o valor
das amortizactes (-208 987,80 euros). Este valor foi subtraido aos rendimentos gerados em 2000
(3861 819,88 euros), tendo sido apurado, para distribuir, 0 montante de 3 652 832,08 euros.

Quadro 6 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 4951 994,44
dos quais:

de Titulos 4 813 996,74
de Depositos 137 997,70

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -1 277 678,26
Resultados da venda de titulos 187 503,70
Ajuste rendimentos distribuidos em 1999 -208 987,80

Total 3652 832,08

Fonte: Banco de Portugal.



Caixa 1 * Proposta para o calculo da rentabilidade da carteira - 2000

O calculo da performance utilizado ndo tinha em conta a preservagdo do capital do CVDTF pelo
que foi apresentada uma proposta alternativa para o calculo da rentabilidade da carteira. O
objetivo era garantir o valor do investimento feito no fim da vida do Trust Fund, distribuindo apenas
rendimento liquido.

O método até entdo utilizado empolava a rentabilidade calculada e o rendimento distribuido. Com
efeito, quando o investimento era efetuado em tftulos adquiridos a prémio (prego superior ao
valor nominal), na data de vencimento do tftulo o montante recebido (valor facial mais o valor do
cupdo) era insuficiente para reembolsar o montante inicialmente investido (valor pago pelo titulo,
incluindo o prémio, mais 0s juros corridos pagos).

O método alternativo pressupde que, se na altura em que se compra o titulo este esta a prémio,
deveria ser constituida uma “reserva” ("amortiza¢do”), por forma a garantir que, no vencimento do
titulo, existe dinheiro suficiente para reembolsar o valor inicial de aquisi¢do. Esta “amortiza¢ao”,
constituida ao longo do periodo que o titulo estd em carteira e de forma proporcional ao nimero
de dias de vida do titulo, é subtraida ao montante de juros corridos a distribuir em cada ano. Se
ocorrer uma venda, o montante “amortizado” até a data-valor da venda, inferior ao montante
inicialmente calculado, (“amortizagdo total"), serd considerado na “valia” apurada na venda.

A proposta do novo método de avaliagdo da performance proposta pelo Banco de Portugal foi
comunicada as autoridades de Cabo Verde em janeiro de 2001, para validagdo, tendo sido aceite
e imediatamente aplicada aos rendimentos gerados no ano 2000 e corrigidos os rendimentos
referentes a 1999.

Os impactos resultantes da aplicagdo do método proposto foram os seguintes:

Quadro C1.1 « Impacto na rentabilidade da Carteira e Benchmark

Carteira Benchmark
1999 2000 Desde inicio da Gestdo 1999 2000 Desde inicio da Gestéo
Método Inicial 4,82% 5,68% 5,54% 4,67% 4,95% 4,85%
Método Proposto 3,71% 4,57% 4,42% 3,55% 4,34% 4,20%
Diferenca 111 pp 111 pp 1.12 pp 1.12 pp 0.61 pp 0.65 pp

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro C1.2 * Impacto nos resultados da Carteira | Em euros

1999 2000
Método Inicial 903 346,48 4807410,15
Método Proposto 694 358,68 3861 819,89
Diferenca -208 987,80  -945 590,26

Fonte: Banco de Portugal.
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Destaques

* Capital reforcado em 3,08 milhSes de euros, elevando para 100 899 830,87 euros
* Aplicacdo dos refor¢os de capital em titulo alemdo
* Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 6 pb

Quadro 7 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano 3,08 € 4,54% 4,48% 4,56 € 4,51 €
Desde inicio da gestdo 100,90 € 4,48% 4,34% 912 € 8,84 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

Revisdes sucessivas em baixa do crescimento econémico para 2001, especialmente apds 0s
acontecimentos de 11 de setembro. O desempenho econdémico dos EUA foi inferior as
expetativas, com recessdo no final de 2001.

No que respeita a area do euro, o crescimento também foi revisto em baixa, com destaque para
a Alemanha.

As taxas de longo prazo desceram, movimento que foi ampliado apds o 11 de setembro.

Figura 15 * PIB da drea do euro | tvcem  Figura 16 * Curva de rendimentos de
percentagem Alemanha | Em percentagem
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Fonte: Datastream (calculos Banco de Portugal). Anos Fonte: Bloomberg.
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As operac8es efetuadas pela gestdo consistiram no investimento das tranches de capital e na
aplicagdo dos fundos provenientes das amortizac8es retidas relativas aos anos anteriores, assim
como dos cupdes pagos pelos instrumentos detidos em carteira, no titulo THA 09/2004 7,5%.

O benchmark efetuou o mesmo tipo de operagdes, aplicando os fundos nos titulos que o
compunham, a excecdo dos fundos gerados pelas amortizagdes que foram aplicados num
depdsito a 1 ano.

Quadro 8 « Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2001

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 101 578 315,56 94,80 31,29 877 152,69 0,44 521
Depdsitos 5554 240,50 518 1,05 -462 802,41 -0,45 -
Saldos a vista 13 444,15 0,01 - 12 315,12 0,01 -
Total 107 146 000,21 100,00 29,72 426 665,40 - 5,05

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos

Rendimentos de 2001

Os rendimentos gerados em 2001 ascenderam a 4 564 971,72 euros. A outperformance obtida
ficou a dever-se, sobretudo, a escolha de instrumentos com maior rendimento e detidos em maior
peso na carteira do que no benchmark, especialmente na componente de titulos (grande
contributo por parte da componente de juros corridos).

Quadro 9 « Desagregac¢do dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 5532 681,58
dos quais:
de Titulos 5417 449,46
de Depositos 115232,12
Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -967 709,86
Resultados da venda de titulos -
Total 4564 971,72

Fonte: Banco de Portugal



2002

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

* Introducdo de exposi¢do a Italia pela carteira

* Downgrade do Individual Rating atribuido ao Deutsche Bank

* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 23 pb

Quadro 10 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 4,57% 4,48% 461 € 4,52 €
Desde inicio da gestdo 100,90 € 4,51% 4,39% 13,73 € 13,36 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolugdo dos mercados financeiros e cambiais

A envolvente macroeconémica de forte aversdo ao risco e perspetivas desfavoradveis para o
crescimento levou a uma significativa e generalizada reducéo das taxas de rentabilidade.

O movimento mais significativo ocorreu na segunda parte do ano, quando se acentuou a
tendéncia de queda dos mercados acionistas.

As taxas de juro de curto prazo desceram, acompanhando o movimento das taxas de juro oficiais.
As curvas de rendimentos da area do euro e dos EUA registaram um movimento bullish steepening.

Figura 17 » Taxas de juro oficiais | Figura 18 + Curva de rendimentos de
Em percentagem Alemanha | Em percentagem
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Fonte: Bloomberg. Anos Fonte: Bloomberg.
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Abertura, no inicio do ano, de exposicdo a Italia através da aquisicdo de 920 000,00 euros do titulo
BTPS 08/2004 8,5% a um yield-to-maturity de 4,29%. Esta posicdo foi revertida, a favor de
Alemanha, no final do terceiro trimestre.

Na sequéncia de um downgrade do Individual Rating atribuido pela Fitch Ratings ao Deutsche Bank,
este deixou de reunir as condi¢bes exigidas nas guidelines para desempenhar fun¢des de

contraparte, correspondente e custodiante do CVDTF,

Quadro 11  Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2002

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 102 599 328,33 94,83 21,35 595 617,48 -0,21 5,61
Depositos 5580 999,68 516 1,11 252 511,48 0,20 -0,01
Saldos a vista 14905,07 0,01 - 14 460,26 0,01 -
Total 108 195 233,08 100,00 20,31 862 589,22 - 5,29

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montartte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2002

Os rendimentos apurados para 2002 (4 610 496,04 euros) seriam objeto de retificagdo, em 2004,
uma vez que o titulo BTPS 08/2004 8,5% estava sujeito a imposto, quando transacionado pelo
CVDTF, tendo impacto ao nivel dos juros corridos e das amortiza¢ées dos titulos. O valor final dos
rendimentos apurados para 2002 foi fixado em 4 612 140,32 euros.

O acerto de 1644,28 euros (4 612 140,32 euros - 4 610 496,04 euros) foi efetuado agquando da
transferéncia dos resultados de 2004.

Quadro 12 « Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 5628 835,04
dos quais:

de Titulos 5528 473,00

de Depdsitos 100 362,04

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -1 025 488,43
Resultados da venda de titulos 15 696,35
Impostos liquidos do titulo BTPS 08/2004 8.5% -6 902,64

Total 4612 140,32

Fonte: Banco de Portugal.

4 Este processo apenas terminou em 2005, com a escolha do Bank of New York (BONY), conforme se veréa adiante.



2003

Destaques

» Capital reforcado em 4 milhdes de euros
* Aplicacdo dos refor¢os de capital em titulo alemdo
* Outperformance, no ano, da carteira de 117 pb face ao benchmark

Quadro 13 ¢ Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano 4,00 € 557% 4,40% 579 € 4,58 €
Desde inicio da gestdo 104,90 € 4,78% 4,39% 19,52 € 17,94 €

Fonte: Banco de Portugal.

Outperformance explicada essencialmente pelas transa¢8es em titulos (trading).

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

O inicio do ano foi marcado por receios quanto a evolu¢do da situagdo EUA/Iraque e ao impacto
que um eventual conflito militar prolongado viesse a produzir sobre a atividade econémica dos
paises envolvidos. Esta situacdo provocou movimentos de reflgio de fundos para ativos
percecionados como mais seguros.

Mesmo apds a rapida conclusédo da guerra no Iraque, os yields atingiram novos minimos, num
contexto de dececdo face a retoma da atividade econdmica e receios quanto a possibilidade de
ocorrer um perfodo deflacionista. Os ritmos de crescimento econémico foram moderados, com a
recupera¢do no segundo semestre de 2003 a encerrar a série de revisGes em baixa nas previsdes
econémicas.

Figura 19 * PIB da areado euro | tvcem Figura 20  Curva de rendimentos de
percentagem Alemanha | Em percentagem
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Gestao

A carteira efetuou, em condi¢des muito favoraveis, a venda do titulo do tesouro belga
(BGB 09/2005 4,75%) que se encontrava em carteira desde 1999, obtendo a valia positiva de
1733 697,45 euros, justificando a overperfomance obtida.

Os fundos recebidos foram aplicados num dos titulos alemdes que compunham o benchmark
(OBL 02/2004 3,25%).

Quadro 14 « Valias obtidas com o fecho da posi¢cdo BGB 09/2005 4,75% | Em euros

Titulo BGB 0972005 4,75%
Data-valor 25/02/2003

Preco venda 105,320

Compra Venda
Data-Valor Valor Nominal Preco MPnténte~de Monténte Amortizag8es MPnténte~de Valias
compra liquidagdo Nominal acumuladas  liquidagdo

14/09/1999 2 750 000 99,27 2729925 2896 300 -11 466,23 2884834 154 908,77
22/12/2000 22 540 000 99,44 22413776 23739128 -57 638,18 23681490 1267 713,82
22/12/2000 5547 000 99,47 5517601 5842 100 -13 424,63 5828 676 311 074,87
Total (EUR) 30 837 000 30661 302 32477 528 -82 529,05 32 394 999 1733 697,45

Total de valias: 1733 697,45

Quadro 15 * Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2003

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 109 506 665,47 95,32 4,73 3491 206,88 0,72 0,14
Depdsitos 5367 034,83 4,67 1,08 -679 608,33 -0,72 0,00
Saldos a vista 10 508,14 0,01 - 6 543,23 0,00 -
Total 114884 208,44 100,00 4,55 2818 141,78 - 0,15

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montarte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2003

Os rendimentos apurados para ascenderam a 5 791 389,41 euros, o mais elevado desde o inicio
da gestdo. Contudo, as autoridades cabo-verdianas apenas solicitaram a transferéncia de
5791 389,00 euros, tendo o restante (0,41 euros) sido incorporado nos rendimentos de 2004.

Quadro 16 * Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 5465 220,15
dos quais:

de Titulos 5369 950,40

de Depositos 95 269,75

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -1 407 528,19

Resultados da venda de titulos 1733697,45

Total 5791 389,41

Fonte: Banco de Portugal.



2004

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

* Introdugdo de exposi¢do a Franca

* Upgrade do Individual Rating atribuido ao Deutsche Bank pela Fitch Ratings
* Primeira renovacdo do benchmark (ver Caixa 2)

* Underperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 6 pb

Quadro 17 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milh&es)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,13% 3,79% 329 € 335€
Desde infcio da gestdo 104,90 € 4,44% 4,14% 22,82 € 2129 €

Fonte: Banco de Portugal.

Underperformance explicada pela diferente composicdo. Apesar de a carteira acompanhar a
renovagao do benchmark, a escolha de outros titulos penalizou a carteira.

Evolu¢ao dos mercados financeiros e cambiais

O crescimento foi robusto e acima das expetativas da economia mundial. Apesar dos precos do
petroleo terem registado uma forte subida, o aumento dos indicadores dos pre¢os foi pouco
expressivo.

A recuperacdo econdmica na area do euro foi superior ao esperado, associada ao contributo
positivo do setor externo no primeiro semestre. Registou-se novamente auséncia de pressoes
inflacionistas. Este fator em conjunto com a apreciagdo do euro face as principais divisas
induziram a manutencdo das taxas de juro oficiais.

As taxas de rentabilidade apresentaram movimentos diferenciados ao longo de 2004, com
descidas nos prazos longos na maioria dos mercados.

Figura 21 « Cotacdo EUR/USD Figura 22 « Curva de rendimentos de
Alemanha | Em percentagem
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Gestao

Os fundos disponiveis dos vencimentos dos titulos foram aplicados em tftulos alemées e, pela
primeira vez, em titulos do tesouro francés (OAT 04/2010 5,5%).

A renovacdo do benchmark foi efetuada, numa primeira fase, em marco, na aquisi¢cao de um titulo
do tesouro alemdo com um prazo residual de 1 ano (BKO 03/2005 2,5%). Em setembro,
renovou-se 50% do benchmark num titulo alemdo a 5 anos (OBL 10/2009 3,5%).

Apesar do upgrade atribuido ao Deutsche Bank, no periodo subsequente ndo foram contratadas
operag¢Bes com esta instituicdo. No ano, a exposi¢do ao risco de crédito desta contraparte foi
exclusivamente composta pelos saldos a vista.

Quadro 18 * Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2004

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 88 419 591,78 81,20 23,26 -14 006 046,83 -12,72 -1,83
Depositos 20421 159,21 18,75 1,17 13783 200,51 12,67 -0,33
Saldos a vista 56 017,63 0,05 - 55 225,71 0,05 -
Total 108 896 768,62 100,00 19,11 -167 620,61 - -4,55

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2004

Os resultados gerados em 2004 ascenderam a 3 293 180,55 euros. Contudo, o montante
transferido ascendeu a 3 294 825,69 euros uma vez que foram tidos em conta:

i) O montante de 1644,28 euros de rendimento ndo distribuido em 2002.

ii) O montante de 0,43 euros, devido a necessidade de efetuar diversas regularizagdes® para
acertar as contas entre DCC® e DMR?,

iii) O montante de 0,41 euros de rendimento ndo distribuido em 2003 e o montante de
0,02 euros derivados de arredondamentos do célculo.

Quadro 19 « Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 5591 639,40
dos quais:

de Titulos 5277 559,68

de Depositos 314079,72

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -2 298 458,85
Resultados da venda de titulos -
Total gerado em 2004 3293 180,55
Regulariza¢Bes 1645,14
Total 3 294 825,69

Fonte: Banco de Portugal.

>0 DCC até 2001 trabalhava com arredondamentos as unidades nas suas demonstragdes financeiras e a partir de 2002
passou a considerar os céntimos, para se adaptar aos mapas elaborados pelo DMR.

6 Departamento de Contabilidade.

7 Departamento de Mercados e Reservas.



Caixa 2 * Renovagdo do benchmark em duas fases - 2004

Cinco anos apos a constituicdo do CVDTF, 2004 foi também o ano em que se procedeu a primeira
renovacdo do benchmark. Face aos baixos niveis de yields a 5 anos de Alemanha, o Banco de
Portugal sugeriu as autoridades de Cabo Verde que ndo fosse seguido o processo de renovagéo
estabelecido no ponto 9.2. das guidelines ("...carteira denominada em euros e composta por titulos
emitidos pelo governo alemao e com um prazo residual de 5 anos..."). O International Support for
Cabo Vede Stabilization Trust Fund, por carta de 11 de fevereiro, deu o seu acordo, tendo a
renovacdo sido realizada em duas fases, conforme proposta do Banco de Portugal.

A primeira ocorreu em fevereiro, com a aquisi¢ao de um titulo do tesouro alemdo com um prazo
residual de 1 ano, findo o qual seria renovado por outro titulo com um prazo residual de 4 anos.
A segunda fase, em setembro do mesmo ano, seguiu o processo normal de renovacdo acordado
nas guidelines, ou seja, foi adquirido um titulo do tesouro alemdo com um prazo residual de 5 anos.

Com efeito, as taxas dos titulos alemaes encontravam-se em niveis historicamente muito baixos
(a 9 de fevereiro de 2004, os valores do yield a 5 anos estavam préximos de 3,25%), ao contrario
do que aconteceu aquando da constituicdo do CVDTF onde foi alcangada a fixagdo do nivel de
rendimento do fundo em valores consideravelmente mais elevados.

O racional consistiu, para o perfodo de 2004 a 2009, em investir a 1 ano, a um yield de 2,06% e,
no ano seguinte, investir a 4 anos, a um yield forward (sintético) de 3,58%. Esta estratégia iria
permitir tirar proveito da convic¢do de subida de yields no setor dos 5 anos que na altura estava
implicita no mercado, suportada por uma previsao de acelera¢do do crescimento econémico.

Quadro C2.1 « Calculo do yield forward (sintético) a 4 anos que vigorara daqui a 1 ano

BOND YIELD: GAP BREAKEVEN ANALYSIS

ENTER A RATE FOR TWO OF THE THREE PERIODS
YIELD NO. OF COMPOUNDING PERIODS
TERM
HEAD
TAIL

ASSUMPTIONS

Fonte: Bloomberg.
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2005

Destaques

* Capital reforcado em 1,81 milhGes de euros

* Introdugdo de exposi¢do a risco de agéncias e emitentes supranacionais

» Abertura de conta junto do Bank of New York (BONY) - Bruxelas e transferéncia da custddia dos
titulos do Deutsche Bank

» Conclusdo do processo de renova¢do do benchmark iniciado em 2004

* Underperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 8 pb

Quadro 20 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milh&es)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano 1,81 € 2,96% 3,04% 312 € 3,20 €
Desde infcio da gestdo 106,71 € 4,19% 3,95% 2594 € 24,49 €

Fonte: Banco de Portugal.
Underperformance explicada pelo facto de a carteira ter detido fundos aplicados em depdsitos, até
a0 gquarto trimestre, na expectativa de uma subida das taxas de rendibilidade do mercado de
capitais.

Apenas em novembro é que se verificou uma evolucdo favoravel dos yields e sé entdo é que uma
parte significativa destes fundos foi aplicada no mercado de capitais.

Evolu¢do dos mercados financeiros e cambiais

Forte reviséo em baixa do ritmo de crescimento na area do euro, com significativa desaceleracéo
face a 2004, dada a acentuada fraqueza da procura interna. O euro depreciou-se face a outras
divisas.

As economias alema e italiana tiveram um crescimento muito fraco, mas a inflagdo terminou o ano
acima do objetivo estabelecido pelo BCE. Junto do final de 2005 ocorreu um aumento das taxas
de juro oficiais por parte do BCE. Em termos das curvas de rendimentos, 0 movimento dominante
foi um flattening.

Figura 23 « Cotacdo EUR/USD Figura 24 + Curva de rendimentos de
Alemanha | Em percentagem
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Fonte: Bloomberg.
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Gestao

A gestdo da carteira adquiriu, pela primeira vez, titulos de emitentes que ndo soberanos,
nomeadamente titulos emitidos por:

» Caisse d'Amortissement de la Dette Sociale (CADES): CADES 07/2010 3,125%;
* European Investment Bank: EIB 10/2010 5,625%;
* Freddie Mac - Federal Home Loan Mortgage Corp: FHLM 09/2010 5,75% (emissdo em euros).

Foi ainda efetuado a troca entre titulos do tesouro alemdo (venda DBR 05/2005 6,875% e compra
DBR 07/2010 5,25%). A venda parcial da posi¢do detida no titulo DBR 05/2005 6,875% gerou uma
valia negativa de 2097,55 euros.

Apo6s mais de seis anos de gestdo do International Support for Cabo Verde Stabilization Trust Fund,
0 Banco de Portugal propds uma reunido com o Gerente Unico da Fidudiaria Internacional Lda,
que ndo se chegou a realizar, para efetuar um balan¢o da gestdo, com vista a uma eventual
atualizacdo das Normas Orientadoras da Gestdo e melhoramento da performance do CVDTF, a luz
da experiéncia adquirida e dos desenvolvimentos nos mercados entretanto ocorridos.

Relativamente a gestdo do benchmark, em consequéncia do vencimento do titulo adquirido na
primeira fase do processo de renovacgdo iniciado em 2004, foi adquirido um novo titulo do tesouro
alemdo com vencimento em 4 de janeiro de 2010.

O Banco de Portugal informou, o Delegado do Governo, da abertura de uma nova conta junto do
BONY com custos de custédia e de liquidagdo. No entanto, o Banco de Portugal decidiu ndo
invocar a Clausula 10 do Contrato de Gestdo e suportar todos os custos liquidos da referida
conta.

Quadro 21 « Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2005

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 102718 823,18 92,59 47,71 -4670 787,90 4,34 6,14
Depositos 8218 226,69 7,41 0,62 4815761,20 4,34 -1,07
Saldos a vista 517,77 0,00 - -243,18 0,00 -
Total 110937 567,64 100,00 44,22 144 730,12 - 3,87

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.
Rendimentos de 2005
Os rendimentos em 2005 ascenderam a 3 119 979,64 euros.

Quadro 22 « Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 4739 763,44
dos quais:

de Titulos 4442 615,77

de Depositos 297 147,67

Amortizacdo de prémios e descontos de titulos -1 617 686,25

Resultados da venda de titulos -2 097,55

Total 3119 979,64

Fonte: Banco de Portugal.



Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

* Realizacdo de trading com resultados positivos

* Remuneracdo dos saldos a vista, com incorporagdo nos rendimentos
» Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 6 pb

Quadro 23 ¢ Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,26% 3,20% 348 € 342 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 4,05% 3,84% 29,42 € 2791 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolugdo dos mercados financeiros e cambiais

O crescimento robusto no primeiro semestre suportou a manuten¢do de um ritmo de expansdo
forte da economia mundial, superando as expetativas. O dinamismo da procura interna na area
do euro permitiu a sua recuperagdo econémica.

A intensificacdo de subida de taxas de juro pelo BCE (totalizando um aumento de 125 pb, para
3,50%) e a consolidagdo da recuperac¢do econdmica levaram o euro a apreciar.

A diminuicdo do carater acomodaticio da politica monetaria induziu movimentos de flattening na
curva de rendimentos da Alemanha.

Nos EUA as taxas de rentabilidade de longo prazo mantiveram-se em niveis baixos, apesar da
ampla subida das taxas de juro oficiais.

Figura 25 * PIB da area do euro | tvc em Figura 26 * Curva de rendimentos de

percentagem Alemanha | Em percentagem
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As operagOes da carteira foram, sobretudo, rollover de depdsitos a um prazo maximo de 70 dias,
fundos que a carteira mantinha na expectativa de uma subida de taxas de rendibilidade do
mercado de capitais. Foram ainda renovados depdsitos com o objetivo de assegurar liquidez
destinada a transferéncia dos resultados obtidos no ano anterior.

O trading efetuado permitiu a obtencdo de valias positivas de 3800,05 euros.

Quadro 24 +« Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2006

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 103110 720,93 95,28 37,76 -765 318,94 -0,60 6,57
Depdsitos 5101 978,61 4,71 1,66 639 978,36 0,60 0,00
Saldos a vista 1718,75 0,00 - 167532 0,00 -
Total 108 214 418,29 100,00 36,06 -123 665,26 - 6,08

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2006

Os resultados gerados em 2006 ascenderam a 3 480 050,46 euros.

Com a mudanca de domiciliagdo de conta do CVDTF, os saldos a ordem passaram a ser
remunerados, sendo estes acrescentados aos rendimentos gerados pelos titulos e depdsitos da
carteira. O valor reportado inclufa o montante de 152,34 euros (57,03 euros referente a 2005 e
95,31 euros referente a 2006) referente a remuneracées dos saldos a vista.

Quadro 25 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 5094 638,74
dos quais:

de Titulos 4974 466,85

de Depdsitos 120 076,58

de Saldos a Vista 95,31

Amortiza¢do de prémios e descontos de titulos -1 618 445,36
Resultados da venda de titulos 3 800,05
Juros corridos de Saldos a Vista referentes a 2005 57,03
Total 3480 050,46

Fonte: Banco de Portugal



2007

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado
* Realizacdo de trading em titulos alemdes permitiu gerar valias positivas
* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 8 pb

Quadro 26 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,38% 3,30% 361 € 3,52 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3.97% 3,77% 33,03 € 3143 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

A crise do mercado hipotecario de alto risco nos EUA minou a confianga dos investidores, levando
a uma reapreciacdo brusca do risco de crédito em todos os segmentos de mercado.

Nos EUA, o FED iniciou um ciclo agressivo de reducdo das taxas de juro oficiais, de 5,25% no final
de 2006 para 4,25% no final de 2007. Por outro lado, o BCE prosseguiu o ciclo de subida das taxas
de juro oficiais no primeiro semestre de 2007. Contudo, o aumento dos riscos decorrentes da
instabilidade nos mercados financeiros levou a que o BCE interrompesse esse ciclo.

Neste contexto, e apesar da crescente instabilidade nos mercados financeiros decorrente da crise
de crédito, a curva de rendimentos alemad registou uma forte deslocacdo ascendente.

Figura 27 + Taxas de juro oficiais | Em Figura 28 * Curva de rendimentos de
percentagem Alemanha | Em percentagem
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A gestdo da carteira caraterizou-se pela:

i) Aplicacdo do recebimento de cup8es em depdsitos;

i) Realizacdo de trading entre titulos alemdes, que geraram valias positivas de

2960,18 euros;

i) Renovagdo de depdsitos destinados a distribuicdo de rendimentos de 2006, uma vez que
as instrugdes de Cabo Verde para a transferéncia dos fundos apenas foram recebidas em

maio.

Quadro 27 « Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2007

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 102 282 235,56 93,71 27,78 -1 992 158,01 -2,10 6,97
Depositos 6858 397,72 6,28 1,75 2 300 989,47 2,10 0,13
Saldos a vista 4673,76 0,00 - 4611,94 0,00 -
Total 109 145 307,04 100,00 26,14 313 443,40 - 6,13

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montarte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2007

Os rendimentos gerados em 2007 cifraram-se em 3 610 549,73 euros (incluindo 63,74 euros

provenientes de remunera¢des do saldo a vista junto do Bank of New York).

Quadro 28 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 5227 932,61
dos quais:

de Titulos 5024 833,65

de Depositos 203 035,22

de Saldos a Vista 63,74

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -1 620 343,06

Resultados da venda de titulos 2960,18

Total

3610 549,73

Fonte: Banco de Portugal



2008

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

* Realizagdo de operag8es com instituicBes financeiras condicionada em consequéncia da forte
turbuléncia nos mercados financeiros

+ Introducao de exposicdo a Austria

* Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 61 pb

Quadro 29 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milh&es)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,96% 3,35% 424 € 358 €
Desde infcio da gestdo 106,71 € 3,97% 3,73% 3727 € 35,01 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolu¢do dos mercados financeiros e cambiais

A agudizacdo e globalizagdo da crise financeira induziu um cenario recessivo sincronizado nas
principais economias no segundo semestre de 2008. Os EUA experienciaram um forte
abrandamento econémico.

Na area do euro, a economia foi sujeita a varios choques negativos. Depois do aumento dos
precos das matérias-primas e das taxas oficiais, sofreu o impacto do acentuar da crise financeira,
através da contracdo do crédito a economia e do forte abrandamento da procura externa. Neste
contexto, as principais economias da area do euro entraram em situagdo recessiva e as curvas de
rendimento registaram um movimento generalizado de descida, em particular no final do ano.

No plano das taxas de juro oficiais, em Outubro, numa decisdo concertada, o FED, BCE, BOE e os
bancos centrais do Canada, Suica e Suécia desceram as taxas em 50 pb.

Figura 29 « Taxas de juro oficiais | Em Figura 30 ¢ Curva de rendimentos de
percentagem Alemanha | Em percentagem
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Foram aplicadas a gestdo do CVDTF as medidas de natureza cautelar, decorrentes da crise
financeira, aprovadas para a gestéo dos ativos de investimento préprios do Banco de Portugal, o
que implicou uma maior restritividade na selecdo das institui¢Bes elegiveis e a reducdo, para uma
semana, do prazo maximo das operagdes das aplicacdes do mercado monetdrio, com exce¢do do
periodo préximo do final do ano, tendo em consideracdo a iliquidez normal nesse periodo.

A gestdo aproveitou os movimentos positivos dos yields para efetuar a substituicdo de um titulo
do tesouro francés por um titulo do tesouro austriaco, sendo pela primeira vez introduzida
exposicdo a Austria na carteira.

Relativamente aos limites sobre instituicdes supranacionais e paragovernamentais, em julho foi
suspensa a contratagdo de novas operac¢8es em titulos emitidos pela Freddie Mac - Federal Home
Loan Mortgage Corp, devido a fragilidade e incerteza que pairava sobre o mercado de habitacdo
norte-americano. A carteira detinha 10 milhdes de euros de uma obrigacdo desta instituicdo
(FHLM 09/2010 5,75%).

Face a instabilidade vivida, foi decidido que as taxas a aplicar nas renovacfes dos depdsitos
realizados pelo benchmark seriam: i) iguais as obtidas pela gestdo ativa quando as datas de
transagdo coincidissem; ii) as taxas constantes no sistema informatico de gestdo de ativos,
importadas da Reuters, para as restantes situagoes.

Quadro 30 * Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2008

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 88 826 728,32 79,08 18,98 -18 180 284,32 -16,78 8,75
Depdsitos 23493 685,42 20,92 2,49 18 868 812,39 16,77 1,45
Saldos a vista 524708 0,00 - 5233,65 0,01 -
Total 112 325660,82 100,00 15,53 693 761,72 - 5,68

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2008

Os rendimentos gerados em 2008 ascenderam a 4 235 253,07 euros (incluindo 223,26 euros por
remuneracdo dos saldos a vista).

Quadro 31 * Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 4862 693,84
dos quais:

de Titulos 4 096 786,56
de Dep0sitos 765 684,02

de Saldos a Vista 223,26

Amortizacdo de prémios e descontos de titulos -783 376,60
Resultados da venda de titulos 155 935,83
Total 4 235 253,07

Fonte: Banco de Portugal.



2009

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

* Segunda renovac¢do do benchmark

* Introducdo de exposi¢do a Irlanda e Espanha

* Medidas de natureza cautelar aliviadas no ultimo trimestre

* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 130 pb

Quadro 32 ¢ Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milh&es)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 4,40% 3,70% 4,70 € 331 €
Desde infcio da gestdo 106,71 € 4,01% 3,66% 41,96 € 3832 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolu¢do dos mercados financeiros e cambiais

A crise financeira, iniciada em meados de 2007, contribuiu para que se verificasse a maior
recessdo econdmica mundial desde a 2* Guerra Mundial. De realcar ainda o aumento, sem
precedentes, dos défices e dividas publicas nas principais economias em 2009.

Nos EUA, os estimulos monetdrios e or¢amentais aplicados permitiram uma recuperacao que se
traduziu num retorno ao crescimento a partir do terceiro trimestre de 2009.

Na drea do euro, a economia registou a mais longa e profunda recessao da sua histdéria, com
guedas do PIB muito acentuadas, principalmente na Alemanha.

As taxas de juro oficiais continuaram a descer, sendo este movimento acompanhado por politicas
monetarias ndo-convencionais: nos EUA com a compra de titulos de divida publica de médio e
longo prazo pelo FED; na area do euro com o programa de compras de covered bonds por parte
do BCE.

Figura 31 * PIB da areadoeuro | tvcem  Figura32 ¢ Curva de rendimentos de
percentagem Alemanha | Em percentagem
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Fonte: Datastream (calculos Banco de Portugal). Anos Fonte: Bloomberg.
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Banco de Portugal

Gestao

A gestdo ativa foi caraterizada pelo aproveitamento de movimentos da curva de rendimento,
nomeadamente na subida das taxas de rentabilidade do mercado de capitais, embora também
em muitas situa¢des limitada pelas medidas de caracter cautelar (aliviadas no Ultimo trimestre).
Neste contexto, foi adquirido um bilhete do tesouro irlandés para a carteira (IRISH Bill 30/09/2009),
com um yield de 1,03%, uma vez que o rendimento obtido era superior ao equivalente em
depdsitos (taxa de cerca de 0,60% para uma semana, prazo maximo permitido).

As restantes operag¢des consistiram no ajustamento ao benchmark, o que levou a carteira a vender
a totalidade das posi¢Bes detidas em titulos do £/B e da Freddie Mac e, parcialmente, do tesouro
francés. Foram ainda efetuadas operac¢des de titulos em instrumentos de divida publica alemd,
espanhola e austriaca.

O benchmark renovou cerca de 50% da sua composicdo. O processo de renovacdo foi efetuado
em dois momentos distintos, tendo o primeiro ocorrido em setembro de 2009 e o segundo em
janeiro de 2010, de acordo com a proposta efetuada pelo Banco de Portugal e sancionada por
Cabo Verde.

Perante uma descida acentuada dos yields, a renovacdo da carteira e do benckmark acabou por
baixar a rentabilidade de ambas as carteiras. As taxas dos depdsitos também diminuiram perante
0 contexto de abrandamento econdmico e turbuléncia nos mercados.?

Quadro 33 * Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2009

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 79536 811,71 71,64 39,61 -25 699 959,41 -24,26 12,72
Depositos 31488 183,48 28,36 0,50 26 982 932,48 24,26 -5,10
Saldos a vista 995,07 0,00 - 994,47 0,00 -
Total 111 025990,26 100,00 28,52 1283 967,54 - 2,50

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montartte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2009

Os resultados de 2009 ascenderam a 4 698 385,81 euros. Neste periodo os saldos a vista junto
do BONY ndo foram objeto de remunerac8es, dado o nivel das taxas no mercado monetario.

Quadro 34 « Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 411799713
dos quais:

de Titulos 3858791,10

de Depdsitos 259 206,03

de Saldos a Vista 0,00

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -507 761,28
Resultados da venda de titulos 1088 149,96
Total 4 698 385,81

Fonte: Banco de Portugal.

8 As taxas dos depdsitos contratados pela gestéo ativa reduziram-se, de 2,25% em Janeiro para 0,20% em Setembro de 2009.



2010

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

» Conclusdo do processo de renovac¢do do benchmark iniciado em 2009
* Downgrade do rating de longo prazo atribuido a Irlanda (ver Caixa 3)

* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 181 pb

Quadro 35 ¢ Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 4,13% 2,32% 441 € 2,48 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 4,02% 3,54% 46,38 € 40,80 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolugdo dos mercados financeiros e cambiais

Num contexto de dificuldades significativas ao nivel orcamental e econémico e também nos
sistemas bancarios de alguns paises, receios dos investidores sobre a qualidade do risco de
crédito de alguns soberanos europeus afetou o0 mercado soberano da area do euro.

Apos a forte contragdo da economia mundial em 2009 e a implementac¢do de medidas agressivas
de estimulo monetdrio e orcamentais tomadas pelas autoridades, assistiu-se a alguma
recuperagdo econdmica, essencialmente na Alemanha.

Nos EUA, o FED comecou a dar sinais de que iria ter de recorrer a nova vaga de Quantitative Easing
para evitar nova recessdo econdmica, pelo que as taxas de rentabilidade dos EUA desceram.

Na Europa, a crise de divida soberana voltou a ser um tema dominante, pelo que se seguiu Novo
perfodo de aversdo ao risco, com um movimento de descida dos yields nos mercados core da area
do euro e alargamento de spreads nos paises periféricos.

Figura 33 * Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 34 * Speads a 10 anos face a
Em percentagem Alemanha | Em pontos base
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Anos Fonte: Bloomberg. Irlanda

Fonte: Bloomberg.
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Gestao

A gestdo substituiu um bilhete do tesouro irlandés (37,2 milhdes de euros), préximo do
vencimento, por uma obrigacdo do tesouro irlandés com vencimento em 18 de abril de 2016
(5 milh&es de euros). Os restantes fundos foram aplicados na aquisicdo de um titulo do tesouro
austriaco (RABG 07/2015 3,5%). Foi fechada a posi¢ao detida em CADES (10 milhdes de euros,
adquirido em 2005). O objetivo foi assegurar liquidez para a transferéncia dos rendimentos do
fundo gerados em 2009 (4,7 milhdes de euros) e cumprir o limite de modified duration de +/- 6
meses face ao benchmark, que se encontrava em fase de renovacdo.

A gestdo efetuou ainda trocas entre titulos dos tesouros austriaco e espanhol, com vencimentos
em julho e abril de 2015, respetivamente e, ainda, entre titulos do tesouro irlandés, com
vencimentos em janeiro de 2014 (venda) e abril de 2016 (compra).

Atendendo a evolucdo do mercado da divida de alguns paises europeus e a composi¢ao da
carteira, constituida por titulos do tesouro espanhol (62,4%) e irlandés (37,6%), a gestdo, no
2° semestre, apenas aplicou os fundos recebidos de cupdes.

Por seu turno, o benchmark, substituiu o titulo do tesouro alem&o, que se venceu em 4 de janeiro
de 2010, por outro titulo do mesmo emitente com vencimento em 4 de julho de 2015 e cupdo de
3,25%, de acordo com o estipulado no ponto 9.2 das guidelines.

A carteira ndo apresentava qualquer depdsito, sendo 60% da sua componente de titulos
composta por titulos emitidos pelo governo espanhol e 40% por titulos irlandeses.

Quadro 36 * Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2010

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 99 074 214,04 99,99 46,29 -10 550 026,68 2,60 -0,10
Depositos - - - -2938 993,15 -2,61 -0,90
Saldos a vista 12 653,67 0,01 12 652,82 0,01 -
Total 99 086 867,71 100,00 46,29 -13 476 367,01 - 1,08

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2010

Os resultados gerados em 2010 ascenderam a 4 412 001,09 euros. Neste perfodo os saldos a
vista junto do BONY ndo foram remunerados.

Quadro 37 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 3884912,44
dos quais:

de Titulos 3878 175,30

de Depositos 6 737,14

de Saldos a Vista 0,00

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -559 916,52

Resultados da venda de titulos 1087 005,17

Total 4412 001,09

Fonte: Banco de Portugal




Caixa 3 * Downgrade do rating de longo prazo atribuido a Irlanda - 2010

No dia 6 de outubro de 2010, a agéncia Fitch Ratings procedeu a reducdo do rating de longo prazo
atribuido a Republica da Irlanda de AA- para A+. Face a este downgrade, em 14 de outubro de
2010, o Banco de Portugal enviou uma carta ao Delegado do Governo a informar que os ratings
da Irlanda (cerca de 40% do total dos titulos detidos em carteira) estavam abaixo do limiar
estabelecido nas guidelines do CVDTF (AA-/Aa3) para aquisicdo de tftulos deste emitente. A
componente de titulos de carteira era a seguinte:

Figura C3.1 » Titulos detidos em Carteira em 14 de outubro de 2010 | Em euros

Instrumento Valor Nominal
IRISH 04/2016 4,6% 42 500 000,00
SPGB 10/2014 3,3% 30 000 000,00
SPGB 04/2015 3,0% 32 500 000,00

Total 105 000 000,00

Fonte: Banco de Portugal.

O titulo emitido pelo governo irlandés, com vencimento em abril de 2016 foi adquirido quando os
respetivos ratings se situavam acima daquele limiar. Atendendo aos mecanismos de protecdo
criados na Unido Europeia com vista a prevencdo de situa¢ées de default dos estados-membros
(e implementagdo do Securities Markets Programme - SMP), o Banco de Portugal, na gestdo dos
seus ativos, seguiu o principio de ndo efetuar vendas dos titulos dos paises da zona euro objeto
de maior pressdo nos mercados, pelo que propods a Cabo Verde a seguinte linha de atuagdo na
gestdo do fundo enquanto os ratings da Irlanda estivessem abaixo do limiar de AA-/Aa3:

* Ndo proceder a realizagao de novas aquisi¢8es de titulos emitidos pela Irlanda.
* Manter o atual titulo em carteira.
» Ndo realizar novas operac8es, cambiais e mercado monetario, com bancos irlandeses.

A 5 de novembro de 2010, as autoridades cabo-verdianas comunicaram estar de acordo com a
linha de atuagdo adotada para a gestdo do CVDTF enquanto os ratings da Irlanda estivessem
abaixo do limiar de AA /Aa3.

O rating de longo prazo da Republica da Irlanda foi objeto de novas reducdes:

* Em 23 de novembro, a Standard & Poor’s efetuou um downgrade de AA- para A;
* Em 9 de dezembro, a Fitch Ratings procedeu a nova descida, de A+ para BBB+;
* Em 17 de dezembro, a Moody’s efetuou um downgrade de Aa2 para Baal.

Gestdo do Trust Fund de Cabo Verde (CVDTF) pelo Banco de Portugal



O
<

je8n1iod ap odueg



2011

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado
* Downgrade do rating de longo prazo de Espanha (ver Caixa 4)
* QOutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 78 pb

Quadro 38 ¢ Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,17% 2,39% 338 € 2,55 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3,95% 3,44% 49,76 € 4334 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

Novo abrandamento da economia mundial, fruto do esgotamento de estimulos econdémicos e da
incerteza derivada do acentuar da crise de divida soberana nos mercados europeus.

A economia alemd teve uma excelente performance no primeiro semestre de 2011, impulsionando
a area do euro. Contudo, a partir do segundo semestre verificou-se um abrandamento do ritmo
de crescimento, devido a forte deteriora¢do da confianca dos investidores.

Na area do euro, a par de uma descida dos yields nos mercados core, verificou-se um novo e
significativo alargamento de spreads. Os spreads face a Alemanha alargaram em todos os paises
da area do euro.

Contudo, o movimento mais relevante de 2011 foi a transmissao dos efeitos de contagio dentro
da drea do euro a um maior nimero de mercados periféricos (como Espanha e Italia) e numa
segunda fase aos mercados core. Esta evolugdo verificou-se apesar do alargamento, em Agosto,
do ambito do SMP a divida espanhola e italiana.

Figura 35 * Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 36 * Spreads a 10 anos face a
Em percentagem Alemanha | Em pontos base
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Anos Fonte: Bloomberg. Italia Irlanda

Fonte: Bloomberg.
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Gestao

A gestdo da carteira foi bastante condicionada pela crise de divida soberana na zona euro, pelo
que realizou maioritariamente transa¢des de depdsitos com os fundos provenientes do
recebimento de cup8es de titulos. Apenas duas transag¢des sobre titulos foram realizadas durante
0 ano, nomeadamente a venda de 160 mil euros (valor nominal) do titulo SPGB 10/2014 3,3%, de
forma a assegurar a distribuicdo de rendimentos do ano anterior e, a aquisi¢cdo, em outubro, de
um bilhete do tesouro francés com vencimento em abril de 2012. Este bilhete do tesouro tinha
como objetivo ser uma alternativa a realizacdo de depdsitos, uma vez que os limites para
aplicagdes em instituicdes financeiras eram bastante reduzidos e os bancos comegavam a perder
0 interesse em aceitar depdsitos em euros.

Quadro 39 ¢ Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2011

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 102 735304,70 100,00 37,32 -9 885 380,60 2,58 1,18
Depdsitos - - -2 981 688,54 -2,58 0,00
Saldos a vista 332782 0,00 - 3327,48 0,00 -
Total 102 738 632,52 100,00 37,31 -12 863 741,66 - 2,10

Banco de Portugal

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2011

Os rendimentos referentes a 2011 ascenderam a 3 383 022,42 euros. No entanto este valor s
foi apurado em marco de 2012, apds dete¢do de um problema de programacdo. Neste periodo
0s saldos a vista junto do BONY ndo foram remunerados.

Quadro 40 * Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 3937 030,06
dos quais:

de Titulos 3928 304,56

de Depositos 8 725,50

de Saldos a Vista 0,00

Amortizacdo de prémios e descontos de titulos -547 295,34

Resultados da venda de titulos -6 712,30

Total 338302242

Fonte: Banco de Portugal.



Caixa 4 * Downgrade do rating de longo prazo atribuido a Espanha - 2011

Em outubro de 2011 ocorreu o downgrade do rating de longo prazo de Espanha de Aa2 para Al
pela Moody’s, com um outlook negativo, pelo que Espanha deixou de ser elegivel, como emitente,
para efeitos da gestdo do CVDTF (o limiar estabelecido nas guidelines do CVDTF é AA /Aa3).

Em outubro de 2011, e a semelhanca do sucedido com Irlanda em 2010, o Banco de Portugal
enviou uma carta a Cabo Verde a notificar das alterac®es do rating de Espanha, de possiveis
impactos na performance em caso de venda dos titulos e prop0s as autoridades de Cabo Verde a
seguinte linha de atuagdo na gestdo do fundo enguanto os ratings de Espanha estivessem abaixo
do limiar de AA-/Aa3:

» Ndo proceder a realiza¢do de novas aquisi¢8es de titulos emitidos por emitentes espanhdis.
* Manter os atuais titulos em carteira.
* Ndo realizar novas operag¢8es cambiais e de mercado monetario com bancos espanhdis.

Com a ativagdo do programa de compras para Espanha no ambito do SMP, e para evitar maior
presséo no mercado em questdo, o Banco de Portugal ndo efetuou quaisquer opera¢des de titulos
envolvendo emitentes espanhdis.

Aliquidacdo das posi¢des envolvendo titulos espanhdis detidos em carteira, no montante nominal
de 62,34 milhdes de euros, iria resultar, de acordo com simulagdo realizada, num prejuizo de
2,68 milhdes de euros, com impacto na taxa de rentabilidade anual do fundo, que passaria de
3,71% para 0,11%, e de 3,97% para 3,74% desde o inicio da gestdo.

Figura C4.1 * Simulacdo da venda dos titulos soberanos de Espanha detidos em
Carteira | Em euros

Titulo SPGB 10/2014 3,3%

Data-valor 20/10/2011

Preco venda 97,356

Compra Venda
DataValor  Valor Nominal Preco M.ontlante~de Montz.ante Amortizagdes MQntgnte~de valias
compra liquidagdo Nominal acumuladas  liquidagdo

09/10/2009 4340 000 102,77 4460218 4225250 48 204,30 4273 455 -186 763,30
09/10/2009 2 000 000 102,80 2 056 000 1947120 22 454,55 1969 575 -86 425,45
15/10/2009 1000 000 102,67 1026700 973 560 10 653,91 984214 -42 486,09
26/10/2009 2 000 000 102,46 2049 200 1947120 19 454,29 1966 574 -82 625,71
15/02/2010 20 500 000 101,65 20838 250 19957 980 120 424,08 20078 404 -759 845,92
Total (EUR) 29 840 000 30430 368 29 051 030 221 191,12 29272222 -1158 146,48
Titulo SPGB 04/2015 3,0%

Data-valor 20/10/2011

Preco venda 95,855

Compra Venda
Data-Valor Valor Nominal Preco M.ont.ante~de Monténte Amortiza¢bes M.ont.ante~de valias
compra liquidagdo Nominal acumuladas liquidagdo

29/03/2010 15 000 000 100,83 15124526 14378 250 38 202,18 14416 452 -708 073,53
19/04/2010 1500 000 100,77 1511550 1437825 3 451,80 1441277 -70 273,20
21/04/2010 16 000 000 100,75 16120 000 15336 800 3577112 15372571 -747 428,88
Total (EUR) 32 500 000 32 756 076 31152875 77 42510 31230300 -1525775,61

Total de valias: -2 683 922.09

Fonte: Banco de Portugal e Bloomberg (calculos Banco de Portugal).
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2012

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

* Ratings de Espanha foram objeto de novos downgrades

* Novas regras para depdsitos efetuados no benchmark

» Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 79 pb

Quadro 41 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,16% 2,37% 339 € 2,53 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3,89% 3,36% 53,14 € 45,88 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolugdo dos mercados financeiros e cambiais

Desaceleragdo do crescimento mundial, com a drea do euro a entrar em recessdo, os EUA com
crescimento moderado e as economias emergentes a manterem um crescimento forte. O efeito
recessivo de curto prazo das medidas orcamentais restritivas, a par dos efeitos extremamente
negativos do prolongamento da crise da divida soberana na Europa foram os principais fatores a
penalizar o crescimento.

No final de Julho, a intervencdo de Mario Draghi defendendo a irreversibilidade do euro e o
posterior andncio do programa de OMT gerou no mercado um sentimento mais positivo. O BCE
reduziu a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito para 0%.

Na drea do euro, apesar da descida dos yields alemades, verificou-se uma significativa compressao
de spreads, com Espanha a constituir excecado.

Figura 37 * Curva de rendimentos de Alemanha |
Em percentagem

Figura 38 * Spreads a 10 anos face
a Alemanha | Em pontos base

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

-0,50

Dez. 2012

= = Dez. 2011

9

Austria

1200
800

Portugal _ 400

10

Fonte: Bloomberg.

——Dez. 2012
——Dez. 2011

Espanha

Irlanda

Fonte: Bloomberg.

Gestdo do Trust Fund de Cabo Verde (CVDTF) pelo Banco de Portugal



Banco de Portugal

Gestao

A gestdo da carteira continuou a ser condicionada pela crise de divida soberana na zona euro.
Neste sentido ndo foram efetuadas quaisquer operagdes de titulos, tendo apenas sido efetuado
depdsitos com os fundos provenientes do recebimento de cup8es dos titulos, a taxas que
oscilaram entre 0,05% e 0,15%. A partir de julho, a gestdo optou por deixar os fundos em saldos
a vista, remunerados a taxa zero, em detrimento de aplicar em depdsitos, uma vez que as
instituicBes financeiras continuavam a ndo ter qualquer interesse em euros, oferecendo inclusive
taxas negativas para dep0ositos.

Para evitar discrepancias entre as taxas de renova¢des dos depdsitos da carteira e do benchmark,
foi decidido pelo Banco de Portugal que, a partir de maio, o benchmark aplicaria aos seus fundos
a mesma taxa que a carteira conseguisse obter nas suas aplica¢8es (zero, se continuasse a ser
esse 0 Caso).

A permanéncia de 1,5 milhdes de euros em saldos a vista junto do BONY tinha como objetivo
aproveitar uma oportunidade para a realizacdo de trading que permitisse a obten¢do de
rentabilidade positiva e evitar a concretizagcdo de aplicagBes a taxas negativas. No entanto, a
manutencdo das taxas de money market negativas ou proximas de zero e a permanéncia dos yields
historicamente baixos nos titulos core levaram a que a gestao continuasse a aguardar por yields
mais atrativos para aplicar os fundos disponiveis.

Quadro 42 < Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2012

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 109 190 316,95 98,63 28,68 -2 486 394,21 1,22 3,62
Depdsitos - - - 0,00 0,00 -
Saldos a vista 1520980,69 1,37 - -1 457 742,70 -1,22 -
Total 110711 297,64 100,00 28,29 -3944 136,91 - 3,88

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2012

Os rendimentos em 2012 ascenderam a 3 385 520,27 euros. Neste perfodo os saldos a vista junto
do BONY ndo foram remunerados.

Quadro 43 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 3921 674,07
dos quais:

de Titulos 3920718,78

de Depositos 955,29

de Saldos a Vista 0,00

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -536 153,79
Resultados da venda de titulos -

Total 3385 520,27

Fonte: Banco de Portugal



2013

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado
+ Crise da divida soberana na zona euro continuou a condicionar a gestdo
* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 80 pb

Quadro 44 « Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,17% 2,37% 338 € 2,53 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3,84% 3,28% 56,52 € 48,40 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

A atividade econdmica a nivel global observou ritmos de crescimento moderados. O PIB
desacelerou consideravelmente nos EUA e manteve-se em contracdo na area do euro, embora
com uma trajetdria de melhoria ao longo do ano.

As curvas de rendimentos registaram movimentos ascendentes de steepening, refletindo a
sinalizagdo dos bancos centrais de que as politicas monetarias iriam manter o cariz acomodaticio
por um perfodo prolongado. O movimento foi mais contido nos paises core da area do euro, num
contexto de descida das taxas de juro oficiais pelo BCE.

Nos paises periféricos da area do euro, as taxas de rendibilidade registaram descidas amplas,
beneficiando do maior apetite pelo risco por parte dos investidores que, incentivados pelos
progressos de consolida¢do orcamental obtidos e pela garantia de prote¢do que a possibilidade
de ativagdo do OMT continuou a proporcionar, optaram pela procura de rendimento em
mercados com niveis de yields mais atrativos.

Figura 39 * Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 40 * Spreads a 10 anos face
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Banco de Portugal

Gestao

A crise da divida soberana na zona euro continuou a ser uma forte condicionante da gestéo da
carteira ao longo o ano, tendo os recebimentos de cupdes dos titulos em carteira (de divida
soberana espanhola e irlandesa) sido mantidos em saldos a vista durante grande parte do ano.

A gestdo previa uma subida dos yields no inicio do ano, mas este movimento ocorreu apenas no
terceiro trimestre, pelo que os fundos disponiveis foram aplicados no titulo do tesouro alemao
DBR 05/2023 1,5%, em alternativa a permanéncia em saldos a vista junto do BONY.

Esta posicdo, que foi revertida no quarto trimestre, proporcionou uma valia positiva de
291,63 euros.

Quadro 45 ¢ Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2013

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 111919 023,95 98,20 18,36 2996 159,89 0,87 4,83
Depdsitos - - - 0,00 0,00 -
Saldos a vista 205393261 1,80 - -934 563,39 -0,87 -
Total 113972 956,56 100,00 18,03 2 061 596,50 - 4,86

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2013

Os rendimentos gerados em 2013 ascenderam a 3 381 748,84 euros. Neste periodo os saldos a
vista junto do BONY ndo foram remunerados.

Quadro 46 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 3917 802,19
dos quais:

de Titulos 3917 802,19

de Depdsitos 0,00

de Saldos a Vista 0,00

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -536 344,98

Resultados da venda de titulos 291,63

Total 3381 748,84

Fonte: Banco de Portugal



Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

» Diversificagdo da carteira, em detrimento de Alemanha

* Inicio da terceira renovac¢do do benchmark

* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 139 pb

Quadro 47 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 3,52% 2,13% 3,76 € 227 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3,82% 3.21% 60,28 € 50,67 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolugdo dos mercados financeiros e cambiais

O crescimento econdémico global continuou a apresentar um ritmo moderado.
Nos EUA, a atividade registou uma tendéncia de recuperagdo ao longo do ano.

Na area do euro, a atividade econdémica deixou de estar em recessdao em 2014, passando a
evidenciar um crescimento anémico mas positivo em todos os trimestres.

Nos paises periféricos da area do euro, as taxas de rendibilidade registaram descidas mais
acentuadas. Verificou-se um movimento significativo de contracdo de spreads dos periféricos face
a Alemanha, beneficiando da procura de rendimento em mercados com niveis de yields mais
atrativos por parte dos investidores, num contexto de maior estabilidade nos mercados de divida
europeia e de altera¢des favoraveis dos ratings.

Figura 41 « Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 42 « Spreads a 10 anos face
Em percentagem a Alemanha | Em pontos base
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Banco de Portugal

Gestao

Elevado nUimero de operacdes de titulos efetuadas, principalmente no quarto trimestre. Esta
situagdo contrasta com os trimestres anteriores, onde apenas se efetuaram depdsitos de curto
prazo. As transag8es de titulos efetuadas no Ultimo trimestre envolveram alguma diversifica¢do
por parte da gestdo, com a venda de titulos do tesouro da Espanha e a abertura de posi¢8es em
titulos do tesouro da Alemanha e Franca, as quais foram fechadas antes do final do trimestre e
substituidas por titulos do tesouro da Finlandia. No final do ano, a carteira era constituida por
saldos a vista e aplica¢gdes em divida soberana finlandesa, irlandesa e espanhola:

Quadro 48 -« Titulos detidos em Carteira em 31 de dezembro de 2014 | Em euros

Valor Nominal
46 500 000,00

Instrumento
RFGB 04/2020 3,375%
IRISH 04/2016 4,6% 42 500 000,00
SPGB 04/2015 3,0% 10 000 000,00

Total 99 000 000,00

Fonte: Banco de Portugal.

No benchmark procedeu-se a reaplicacdo dos fundos do vencimento de um titulo na aquisi¢do de
outro titulo do tesouro alemado com vencimento em 2019 (DBR 10/2019 0,25%).

Quadro 49 « Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2014

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 112 148 665,07 99,50 35,48 5168 513,02 2,23 3,64
Depdsitos - - - 0,00 0,00 -
Saldos a vista 559 432,98 0,50 - -2 437 824,65 -2,23 -
Total 112708 098,05 100,00 35,30 2 730 688,37 - 4,33

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2014

Os rendimentos em 2014 ascenderam a 3 758 389,18 euros. Neste perfodo os saldos a vista junto
do BONY ndo foram remunerados.

A partir de dezembro de 2014, o BONY comecou a aplicar taxas negativas aos saldos a vista. No
entanto, o Banco de Portugal decidiu também, a semelhanga do sucedido em 2005, ndo acionar
a Clausula 102 do contrato de gestdo do CVDTF e suportar os custos decorrentes da aplicagdo de

taxas de juro negativas aos saldos diarios da conta afeta ao CVDTF.

Quadro 50 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 3656 007,53
dos quais:

de Titulos 3654 452,43

de Depdsitos 1 555,10

de Saldos a Vista 0,00

Amortizacdo de prémios e descontos de titulos -590 880,29

Resultados da venda de titulos 693 261,95

Total

3758 389,18

Fonte: Banco de Portugal.



2015

Destaques

» O capital do fundo manteve-se inalterado

+ Continuacdo do processo de renovagao do benchmark

* Taxas de rentabilidade da Alemanha em niveis negativos até aos 5 anos
* Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 156 pb,

Quadro 51 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 2,27% 0,71% 242 € 0,76 €
Desde infcio da gestdo 106,71 € 3,72% 3,05% 62,70 € 51,43 €

Fonte: Banco de Portugal.
Outperformance essencialmente explicada pela obten¢do de valias positivas, mas também pela
renovacao do benchmark a yields muito baixos.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais
O crescimento econdmico global continuou a apresentar um ritmo moderado em 2015.

Nos EUA, a curva de rendimentos registou uma evolu¢do bearish, num contexto de subida das
taxas de juro oficiais pelo FED.

O BCE prosseguiu com o refor¢o do cariz extremamente acomodaticio da politica monetaria,
procurando inverter a tendéncia descendente da inflagdo. Neste contexto, o andncio e a
implementa¢do do programa alargado de compras de ativos (EAPP) levaram a uma descida
generalizada das taxas de rendibilidade. A curva de rendimentos alema observou um movimento
de steepening, com descida significativa dos prazos mais curtos.

Nos paises periféricos da area do euro, observou-se alguma reducdo dos yields, quase
generalizada, e mais acentuada nos prazos mais curtos. De destacar o desempenho da Irlanda,
que se aproximou dos mercados semi-core.

Figura 43 + Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 44 + Spreads a 10 anos face a
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Gestao

A carteira realizou, no inicio do ano, uma troca entre titulos do tesouro finlandés e francés no
setor a 5 anos, gerando uma valia positiva de 201 658,19 euros. Atendendo a renovac¢do do
benchmark e considerando o desvio maximo permitido de 6 meses para a dura¢do, os montantes
provenientes do vencimento do titulo espanhol, assim como dos juros relativos a outros dois
titulos em carteira, foram mantidos em saldos a vista até aquela data.

Com os fundos disponiveis e a venda parcial do titulo irlandés, com vencimento em abril de 2016,
a carteira adquiriu o titulo francés com vencimento em novembro de 2019. A gestdo realizou
ainda, durante o terceiro trimestre, varias operacdes de trading entre titulos do tesouro francés,
com vista a aproveitar as flutuaces dos yields, que geraram, conjuntamente com a reduc¢do da
posicdo no titulo irlandés, valias positivas no montante de 969 933,22 euros.

No final do ano, a carteira de titulos era constituida por aplica¢cBes em divida soberana francesa
(valor nominal de 90,35 milhdes de euros) e divida soberana irlandesa® (valor nominal de
10 milhdes de euros).

O benchmark renovou, em julho, cerca de 50% da sua estrutura, com a aquisicao de um titulo
alemdo a 5 anos (46,32 milhdes de euros do DBR 07/2020 3%).

Quadro 52 * Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2015

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 109 926 032,69 99,77 43,34 1315 452,81 -0,23 -4,88
Depdsitos - - 0,00 0,00
Saldos a vista 258 870,54 0,23 - 258 765,20 0,23 -
Total 110184 903,23 100,00 43,24 1574 218,01 - -4,98

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montarte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2015

Os rendimentos em 2015 ascenderam a 2 421 078,48 euros. Neste periodo os saldos a vista junto
do BONY ndo foram remunerados.

Quadro 53 * Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 3063 270,85
dos quais:

de Titulos 3063 270,85

de Depositos 0,00

de Saldos a Vista 0,00

Amortizacdo de prémios e descontos de titulos -1 813 783,78

Resultados da venda de titulos 117159141

Total 2421 078,48

Fonte: Banco de Portugal

9 Com rating A-/Baal/A+.



Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado

» CVDTF passa a suportar custos por aplicacdo de taxas negativas sobre o saldo a vista na conta
junto do BONY

* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 17 pb

Quadro 54 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 0,29% 0,12% 031 € 013 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3,51% 2,87% 63,01 € 51,56 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolugdo dos mercados financeiros e cambiais

A atividade econdmica global registou um ritmo de crescimento moderado e inferior ao esperado.
Nos EUA verificou-se uma deslocagdo ascendente da curva de rendimentos.

O BCE prosseguiu uma politica monetaria extremamente acomodaticia, procurando atingir o
objetivo definido para a inflacdo. Na area do euro, 0s yields desceram, com 0s 5 e 0s 10 anos da
Alemanha a atingirem minimos histéricos (-0,62% e -0,19%, respetivamente), em meados do ano.
No final de 2016, as taxas de rendibilidade recuperaram, destacando-se a subida do spread de
Franca face a Alemanha, o que evidencia um aumento dos riscos do projeto europeu.

Nos paises periféricos da area do euro, houve alargamento de spreads face a Alemanha, mais
significativo em Portugal e Italia.

Figura 45 « Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 46 * Spreads a 10 anos face
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Gestao

Durante o ano foram realizadas opera¢des em titulos de divida soberana belga e francesa. Até ao
terceiro trimestre, os fundos foram aplicados em titulos de muito curto prazo de modo a garantir
a disponibilidade de liquidez necessaria para o reembolso dos rendimentos do ano transato. Esta
alternativa teve menos custos do que a manutencdo dos fundos em saldos a vista junto do
correspondente (com remuneragdes negativas mais penalizadoras).

As vendas de um bilhete do tesouro belga e um titulo do tesouro francés geraram uma mais-valia
de 12 989,88 euros. Durante o quarto trimestre, a gestdo efetuou operacdes de trading entre
titulos do tesouro francés, com vista a aproveitar flutuagdes de yields, e realizou uma troca de
titulos do tesouro francés, que geraram uma mais-valia de 12 562,95 euros. O total das valias
positivas obtidas no ano foi de 25 552,83 euros.

Quadro 55 ¢« Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2016

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 108 962 008,17 99,75 35,88 -570 675,36 -0,13 -0,92
Depdsitos 0,00 - - 0,00 0,00 -
Saldos a vista 272 587,56 0,25 - 138 029,39 0,13 -
Total 109 234 595,73 100,00 35,79 -432 645,97 - -0,97

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2016

O Bank of New York Mellon comunicou que, a partir de 11 de janeiro de 2016, iria reduzir os
thresholds para os saldos didrios sem aplicacdo de taxa negativa.

Foi verificado que, em 2015, os juros mensais por aplicacdo de taxas negativas aos saldos a ordem
foram em grande parte do ano superiores aos custos de custddia. Assim, por deliberacdo superior
do Banco de Portugal, a partir de janeiro de 2016, os juros a débito por aplicacdo de taxas
negativas sobre o saldo a vista na conta do CVDTF junto do BONY passariam a ser suportados
pelo Trust Fund’®, sendo deduzidos aos resultados anuais apurados da gestdo. Neste contexto,
aos rendimentos apurados no final de 2016 (313 828,30 euros), foi subtraido 0 montante de
829,47 euros referente ao pagamento de juros negativos ao BONY, pelo que o rendimento liquido
foi de 312 998,83 euros.

Quadro 56 * Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 1995675,24
dos quais:

de Titulos 1996 504,71

de Depdsitos 0,00

de Saldos a Vista -829,47

Amortizacdo de prémios e descontos de titulos -1 708 229,24

Resultados da venda de titulos 25552,83

Total 312 998,83

Fonte: Banco de Portugal.

9 Comunicado as autoridades de Cabo Verde em 5 de fevereiro de 2016.



2017

Destaques

» O capital do fundo manteve-se inalterado
+ Gestdo condicionada pela falta de alternativas no mercado
» Qutperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 5 pb

Quadro 57 ¢ Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 0,17% 0,12% 0,16 € 0,13 €
Desde infcio da gestdo 106,71 € 3,33% 2,72% 63,18 € 51,69 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolu¢ao dos mercados financeiros e cambiais

Acelerac¢do da atividade econdémica e maior sincronia geografica em 2017. Taxas de inflacdo de
alguns paises industrializados aumentaram face a 2016, aproximando-se dos objetivos definidos
pelos bancos centrais.

Nos EUA, as taxas de rendibilidade subiram, particularmente nos curtos prazos, verificando-se um
movimento bearish flattening da curva de rendimentos.

Na area do euro, apds as decisbes e o comunicado considerado dovish do BCE, verificou-se um
movimento bearish steepening da curva de rendimentos alema.

Nos restantes paises da area do euro, observou-se uma reducdo dos spreads face aos titulos
alemdes.

Figura 47 « Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 48 « Spreads a 10 anos face
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Gestao

Efetuou-se um reinvestimento dos fundos provenientes de vencimentos, em bilhete do tesouro
francés, com vencimento a 7 de novembro de 2018 (BTF 11/2018 0%).

A manutencdo de yields negativos nos mercados obrigacionistas europeus elegiveis para
investimento contribuiu para a reduzida atividade. A gestdo também foi fortemente condicionada
pela falta de alternativas no mercado, o que levou a que uma parte dos fundos resultantes de
cupbes e vencimentos ficasse em saldos a vista junto do BONY.

Quadro 58 ¢ Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2017

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 108 962 008,17 99,68 25,20 -276 067,29 -0,09 -0,12
Depdsitos - - - 0,00 0,00 -
Saldos a vista 272 587,56 0,32 - 99 370,37 0,09 -
Total 109 234 595,73 100,00 2512 -176 696,92 - -0,14

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montante corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2017

Os rendimentos gerados em 2017 ascenderam a 178 750,19 euros, ao qual foi subtraido o
montante de 17 561,05 euros referente ao pagamento de juros negativos ao Bank of New York
Mellon, pelo que o rendimento liquido foi de 161 189,14 euros.

Quadro 59 « Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 1841 688,95
dos quais:

de Titulos 1 859 250,00

de Dep6sitos 0,00

de Saldos a Vista -17 561,05

Amortiza¢do de prémios e descontos de titulos -1 680 499,81
Resultados da venda de titulos -

Total 161 189,14

Fonte: Banco de Portugal



2018

Destaques

* O capital do fundo manteve-se inalterado
* Antecipa¢do de resultados futuros da carteira perante expetativa de subida dos yields
* Outperformance, no ano, da carteira face ao benchmark em 59 pb

Quadro 60 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milhdes) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - 0,70% 0,171% 0,75 € 012 €
Desde inicio da gestdo 106,71 € 3,19% 2,58% 63,92 € 51,81 €

Fonte: Banco de Portugal.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

Nos EUA, a economia acelerou face a 2017, alicercada na procura domeéstica, que beneficiou do
impacto da reforma fiscal da Administracdo Trump. A curva de rendimentos continuou o
movimento bearish flattening.

Na adrea do euro, observou-se alguma desaceleracdo da atividade econdmica, devido ao
contributo negativo das exportac¢8es liquidas, perante as tensGes comerciais e das perturbacfes
no setor automdvel alemdo. Destaca-se ainda o término do programa de compras liquidas do APP
do BCE.

A curva de rendimentos da Alemanha fez um movimento de flattening, com descidas dos yields
nos prazos longos. Nos paises non-core, verificou-se um alargamento de spreads face a Alemanha,
com destaque para ltalia.

Assistiu-se também a um escalar de tensées comerciais e geopoliticas no mundo (rela¢des entre
China e EUA, impasse das negocia¢des do Brexit, problemas or¢amentais em [talia).

Figura 49 « Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 50 * Spreads a 10 anos face
Em percentagem a Alemanha | Em pontos base
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Fonte: Bloomberg.
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Gestao

Num contexto de politicas monetarias menos acomodaticias e algumas tensdes a nivel global, a
gestdo optou por alterar significativamente a composicdo da carteira.

Foram realizadas cerca de 30 operac¢8es no decorrer do segundo trimestre, o que antecipou
resultados futuros da carteira (numa altura em que se antecipava uma subida de yields) e
possibilitou gerar uma valia positiva de 833 414,42 euros.

Em novembro foi ainda efetuado, pela primeira vez, um depdsito a taxas negativas (a taxa
de 0,40%), uma vez que a taxa era menos penalizadora que a dos tftulos governamentais com
igual maturidade e superior a taxa aplicada pelo BONY sobre saldos a vista.

No final de 2018, a carteira era constituida por saldos a vista e aplicacdes em divida soberana
alemd e francesa:

Quadro 61 « Titulos detidos em Carteira em 31 de dezembro de 2018 | Em euros

Instrumento Emitente Cupdo (%) Maturidade Valor Nominal
OBL 04/2021 0% Governo de Alemanha 0,00 09/04/2021 6 500 000,00
OBL 04/2020 0% Governo de Alemanha 0,00 17/04/2020 34000 000,00
OAT 10/2019 3,75% Governo de Franca 3,75 25/10/2019 6 000 000,00
OAT 11/2019 0,5% Governo de Franca 0,50 25/11/2019 50 600 000,00

Total 97 100 000,00
Por seu turno, o benchmark era composto por dois titulos de tesouro alemdo: 54,91 milh8es de
euros do OBL 10/2019 0,25% e 48,60 milh&es de euros do DBR 07/2020 3,0%.

Quadro 62 « Posicionamento da Carteira e Benchmark em 31 de dezembro de 2018

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 98 185 890,81 91,20 13,58 -9 092 124,85 -8,44 0,04
Depositos 9 250 000,00 8,59 0,00 9 250 000,00 8,59 0,00
Saldos a vista 220 894,82 0,21 - -165 146,52 -0,15 -
Total 107 656 785,63 100,00 12,39 -7 271,37 - -1,10

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montarte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2018

Os rendimentos gerados em 2018 ascenderam a 750 859,09 euros, ao qual foi subtraido o
montante de 3640,04 euros referente ao pagamento de juros negativos ao BONY.

Quadro 63 * Desagregacdo dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 1026 735,98
dos quais:

de Titulos 1035926,02

de Depositos -5 550,00

de Saldos a Vista -3 640,04

Amortizagdo de prémios e descontos de titulos -1 135 706,61

Resultados da venda de titulos 856 189,68

Total 747 219,05

Fonte: Banco de Portugal.



2019

Destaques

+ O capital do fundo manteve-se inalterado

+ Curva de rendimentos alema em niveis negativos até aos 10 anos

* Instabilidade no mercado obrigacionista com impacto negativo nos resultados
* Underperformance da carteira face ao benchmark em 43 pb

* Extingdo do CVDTF a 30 de julho

Quadro 64 * Rentabilidade e resultados obtidos

Capital Rentabilidade Rendimentos
Periodo realizado anualizada (milhdes)
(milh&es) Carteira Benchmark| Carteira Benchmark
Ano - -0,32% 0,11% -0,20 € 0,07 €
Desde infcio da gestdo 106,71 € 3,08% 2,51% 63,72 € 51,88 €

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Dados até 30 de julho de 2019.

Evolucao dos mercados financeiros e cambiais

As previsdes de crescimento econémico apontam para um abrandamento generalizado dos
ritmos de crescimento, em 2019, destacando-se, pela negativa, a area do euro. Manteve-se a
incerteza em torno do Brexit, assim como as tensdes comerciais entre os EUA e outras jurisdi¢ées,
0 que gerou movimentos de aversdo ao risco, com queda abrupta dos yields alemdes e
norte-americanos, apreciacdo das moedas de reflgio e subida do preco do ouro.

Na area do euro, o BCE surpreendeu o mercado ao adotar uma postura mais dovish na reuniéo
de junho, criando nos participantes de mercado a expetativa de que uma descida das taxas de
juro oficiais devera ter lugar este ano. Em julho verificou-se um novo refor¢o das expetativas de
politicas monetérias mais acomodaticias.

A curva de rendimentos da Alemanha fez um movimento de bullish flattening, com descidas
acentuadas dos yields nos prazos longos. A taxa de rentabilidade alema a 10 anos atingiu um
minimo histérico.

Nas outras jurisdicBes europeias, 0 movimento de descida foi mais pronunciado, levando a um
estreitamento dos spreads.

Figura 51 * Curva de rendimentos de Alemanha | Figura 52 « Spreads a 10 anos face
Em percentagem a Alemanha | Em pontos base
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Fonte: Bloomberg.
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Gestao

Num contexto de i) reforco de expectativas de politicas monetarias mais acomodaticias por parte
dos principais bancos centrais do mundo, ii) ndo concretiza¢do das expetativas de mercado, de
subida de yields em 2019, iii) incerteza relativamente aos desenvolvimentos nos mercados
obrigacionistas e iv) defini¢do do futuro do CVDTF, ndo foram realizadas operac¢des de compra ou
venda de titulos no primeiro semestre de 2019.

No seguimento da antecipacdo de resultados realizada em 2018, a carteira era composta por
titulos com yields substancialmente inferiores as dos titulos do benchmark, uma vez que algumas
das compras efetuadas foram a niveis negativos. A descida de yields verificada em 2019, com a
curva de rendimentos alema a atingir niveis negativos em todos os prazos, e as restricdes
normativas em vigor para o risco de taxa de juro, medido pelo diferencial de duragdo face ao
benchmark, inviabilizaram a tomada de posi¢des que permitissem reverter o cenario de resultados
negativos.

Neste contexto, e até 30 de julho de 2019, data em que o CVDTF foi extinto, o Banco de Portugal
centrou-se na gestao de liquidez, aplicando os montantes provenientes de cupdes recebidos e
em saldos a vista em depdsitos, a taxas menos negativas do que os restantes instrumentos
elegiveis.

Quadro 65 « Posicionamento da Carteira e Benchmark em 30 de julho de 2019

Carteira Diferencial Carteira vs Benchmark
Instrumento Montante Peso  Modif. duration Montante Peso Modif. duration
(EUR) (%) (meses) (EUR) (%) (meses)
Titulos 97913 106,10 91,21 6,62 -7 558 098,33 -7,08 -0,05
Depdsitos 9249 871,53 8,62 0,00 9249 871,53 8,62 0,00
Saldos a vista 190 705,88 0,18 - -1 653 212,46 -1,54 -
Total 107 353 683,51 100,00 6,03 38 560,74 - -0,52

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Montarte corresponde ao principal acrescido de juros corridos.

Rendimentos de 2019

Os rendimentos gerados até 30 de julho 2019 ascenderam a -198 259,79 euros, ao qual foi
subtraido o montante de 1298,73 euros referente ao pagamento de juros negativos ao BONY
neste periodo.

Quadro 66 * Desagregacao dos rendimentos da Carteira | Em euros

Juros Corridos Totais 251 162,16
dos quais:

de Titulos 276 323,29

de Depositos -23 862,40

de Saldos a Vista -1 298,73

Amortiza¢do de prémios e descontos de titulos -450 720,68
Resultados da venda de titulos -

Total -199 558,52

Fonte: Banco de Portugal



Caixa 5 * A degrada¢do dos mercados financeiros na Europa e os impactos nos
rendimentos: 2014-2019

Entre 2014 e 2018, o BCE reforcou o caradter acomodaticio da politica monetaria, com a
apresentacdo de novas medidas de estimulo: i) descida das taxas de juro oficiais (taxa repo de
0,25%, no inicio do ano 2014, para 0% e taxa da facilidade permanente de depoésito de 0%
para -0.40%); ii) implementa¢do de uma TLTRO, para apoiar o crédito ao setor privado ndo
financeiro da area do euro e iii) ado¢do de um novo programa de compras de obrigacdes
hipotecarias (CBPP3) e de um programa de compras de divida titularizada (ABSPP).

O BCE anunciou, em 2015, o lancamento de um programa de aquisicdo de ativos de ambito
alargado a compras de titulos governamentais, de agéncias e de instituicdes europeias (PSPP),
constituindo assim o Asset Purchase Programme - APP, que estava previsto vigorar até setembro
de 2016, ou até que se verificasse uma alteracdo na evolugdo da inflagdo.

Neste periodo, ocorreu a terceira renovagdo do benchmark, onde foram adquiridos titulos alemaes
a yields negativos (OBL 10/2019 0,25% a um yield de -0,219% e OBL 07/2020 3% a um yield
de -0,110%).

Em 2016, o BCE refor¢ou as medidas de carater acomodaticio, com a criacdo de um novo
programa de compra de ativos, direcionado para o setor ndo financeiro (CSPP), a expansdo do
APP até marco de 2017 e o lancamento das operac¢Bes TLTRO Il. Este conjunto de politicas
aumentou a liquidez da economia e provocou uma forte pressao para as taxas de rentabilidade
dos titulos governamentais descerem.

Em abril de 2016, a carteira adquiriu uma obrigacdo de cupdo zero a yield negativo
(BEG 05/2016 0%, a um yield de -0,487%). Os baixos niveis de rendimento verificados impactaram
os resultados obtidos no ano (cerca de 313 mil euros, que compara com 2,4 milhdes de euros em
2015).

Em 2017, com o objetivo de preservar um grau substancial de acomodac¢do monetaria, o BCE
decidiu estender o APP até dezembro de 2018. Perante este cenario, no final de 2018 o mercado
antecipava uma melhoria das condi¢des econdmicas da area do euro sendo expectavel, de acordo
com os forwards de taxa de juro, um movimento de subida de yields, que acabou por ndo se
concretizar.

Figura C5.1 * Evolugdo das taxas de juro oficiais do Eurosistema | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu.
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Figura C5.2 ¢ Curva de rendimentos de Figura C5.3 ¢ Histérico de compras
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Em 2019, o BCE reforcou a manutencdo do nivel das taxas de juro oficiais por um perfodo
prolongado. Neste enquadramento de incerteza relativamente aos desenvolvimentos nos
mercados obrigacionistas, a gestdo da carteira acabou por ser bastante condicionada. Além disso,
0 numero de emitentes disponiveis, para aquisi¢do, pela gestao era muito reduzido, em virtude
dos sucessivos downgrades ocorridos na altura da crise financeira soberana da area do euro.

Perante estas limita¢@es, e atendendo também as restri¢des normativas em vigor para o risco de
taxa de juro, medido pelo diferencial de duragdo face ao benchmark, apds a antecipagdo de
resultados em 2018, os fundos provenientes das valias obtidas e de vencimentos tiveram de ser
aplicados em ftitulos com yields muito baixos e até mesmo negativos. Com efeito, a partir de
meados de 2018, praticamente todas as transacdes executadas (em emitentes como Alemanha e
Franca) foram a yields inferiores a zero. Isto teve um impacto muito significativo nos rendimentos,
refletindo-se principalmente em 2019, uma vez que a contribuicdo da componente de juros
corridos de titulos foi cada vez menor e o montante de amortiza¢8es retidas foi cada vez maior.

Figura C5.4 * Evolugdo dos rendimentos | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: Dados até 30 de julho de 2019.







www.bportugal.pt





