CONTEXTO MACROECONOMICO

Durante o ano de 2024, a evolugdo dos indicadores econémicos das prin-
cipais economias desenvolvidas revelou continuidade face as dindmicas re-
gistadas durante o ano de 2023.

Nos Estados Unidos da América (EUA), a economia manteve um compor-
tamento positivo e em destaque face as restantes economias desenvolvi-
das, com crescimentos trimestrais que superaram os 3% no segundo e
terceiro trimestres do ano, mantendo-se um contributo favoravel da com-
ponente de consumo privado. Na zona Euro, o crescimento econémico foi
mais modesto, com a economia alema a revelar sinais de maior fragilidade,
com um contexto de pregos elevados de energia e problemas de competi-
tividade num dos setores mais importantes (setor automovel), a par dos
efeitos de contdgio resultantes da desaceleragédo do ritmo de crescimento
da economia chinesa. O mercado de trabalho permaneceu robusto e as
taxas de desemprego persistiram em niveis historicamente reduzidos, afir-
mando-se uma tendéncia de reducgdo adicional no caso da Zona Euro para
niveis inferiores a 6,5%, a contrastar com alguma inversdo em alta no caso
dos EUA, sem, no entanto, a taxa se afastar significativamente do patamar
de 4%.

Por sua vez, a inflagdo manteve a tendéncia de abrandamento, sobretudo
nos indices gerais de pregos, apesar da maior resisténcia em algumas com-
ponentes de servigos. Nos EUA, a variagdo homodloga do indice geral de
pregos quebrou em baixa o patamar de 3% no més de julho, fixando-se
em 2,7% no més de novembro, face a 3,4% em dezembro de 2023 e 6,5%
em dezembro de 2022. Na zona Euro, a variagdo homdloga do indice geral
de pregos fixou-se em 2,2% em novembro de 2024, face a 2,9% em de-
zembro de 2023 e 9,2% em dezembro de 2022. Esta dindmica de pregos
permitiu que as autoridades monetdrias das maiores economias mundiais
iniciassem o processo de normalizagdo em baixa das suas taxas de refe-
réncia apds um periodo de 2 anos de subidas acentuadas nas taxas de juro.
Neste contexto, a Reserva Federal norte-americana reduziu a sua taxa de
referéncia em cerca de 100pb (pontos base) no ano, num movimento que
se iniciou na reunido de setembro. No caso do BCE (Banco Central Euro-
peu), o movimento iniciou-se durante o més de junho, de um patamar de
4% na taxa de facilidade de depdsito para terminar 2024 em 3%. Este
movimento agregado de corte ficou, no entanto, aquém do que estava in-
corporado no mercado no final de dezembro de 2023, quando as taxas OIS
(overnight index swap) projetavam um total de corte nas taxas de juro
destas duas economias superior a 150pb ao longo de 2024. Também na
China foram varios os estimulos anunciados, monetarios e ndo monetarios,
com vista a retomar niveis mais elevados de crescimento econémico, evi-
denciando-se, em contraciclo, apenas o Banco Central do Japdo, onde,
apds cerca de 17 anos, voltou a ser anunciada uma subida na taxa de juro
de referéncia do banco, durante o més de margo, decisdo que retirou a
taxa de juro de patamares negativos e que foi repetida durante o més de
julho, fixando-a em 0,25%.

Em contraponto ao contexto favoravel ao nivel dos dados econémicos e da
atuagdo das autoridades monetarias, o contexto geopolitico agravou-se,
com os focos de tensdo a alastrarem-se, sobretudo na zona do Médio Ori-
ente, ao que se aliaram as incertezas no contexto politico norte-americano
e europeu, apds a vitéria de Donald Trump nas eleigGes presidenciais dos
EUA e a instabilidade governativa em Franga e na Alemanha.

MERCADOS FINANCEIROS

Perante uma economia norte-americana mais robusta do que o inicial-
mente esperado, e num contexto de acomodagdo monetdria, os investido-
res privilegiaram os ativos com risco, tendo o indice norte-americano re-
presentativo das 500 empresas de maior capitalizagdo, Indice S&P 500,
registado um retorno préximo dos 25% em moeda local (muito semelhante
ao retorno total de 25,7% registado em 2023), e superior a 33% quando
convertido em euros, beneficiando adicionalmente da apreciagdo da moeda
norte-americana. No Japédo, e, ndo obstante a politica monetaria de subida
nas taxas de juro de referéncia, a moeda acentuou o movimento depreci-
ativo e apoiou a valorizagdo do indice japonés Topix, que registou um re-
torno total no ano de cerca de 20% em moeda local e de 14,5% apds
conversdo para euros (também neste caso muito proximo dos resultados
atingidos em 2023, de cerca de 28% e 15%, respetivamente). Na Europa,
atento o contexto econdémico e politico menos favoravel e a persisténcia da
guerra na Ucrénia, os retornos totais obtidos pelos investidores foram

inferiores, tendo o indice das 50 empresas de maior capitalizagdo da Zona
Euro (Eurostoxx 50) registado um retorno total em euros préximo de 11%,
cerca de metade dos 22,2% registados em 2023. No caso do Reino Unido,
o indice referente as 100 empresas com maior capitalizagdo (FTSE 100)
registou um retorno total de cerca de 9,63% em moeda local e de cerca de
15% apos conversdo para euros. A justificar as diferencas de retorno em
moeda local e em euros, atras referidas (e relativas aos indices liquidos de
imposto), estdo os movimentos entre as moedas dos respetivos paises/re-
giGes, destacando-se o movimento apreciativo do ddlar norte-americano,
suportado pela dindmica econdmica superior dos EUA e intensificado du-
rante os Ultimos dois meses do ano, apds a vitdria de Donald Trump nas
eleigdes presidenciais norte-americanas. Da-se também destaque a manu-
tengdo do contexto depreciativo da moeda japonesa, apesar da atuagao
em contraciclo do Banco do Japao, que nunca foi considerada pelo mercado
como uma atuacgdo firme e determinada, suportando apenas movimentos
temporarios de apreciagdo da moeda.

Durante 2024, o momento de maior instabilidade no mercado acionista
registou-se durante o inicio do més de agosto, apds o anuncio de nova
subida na taxa de juro de referéncia do Banco de Japdo, que acabou por
adensar o movimento apreciativo da moeda nipdnica que se registava
desde meados do més de julho, motivando a reversdo dos chamados carry
trades que se caracterizam por procurar beneficiar do diferencial de taxas
entre duas moedas, financiando-se na moeda com taxa de juro mais baixa,
como era o caso da moeda nipdnica. Este momento de maior volatilidade
acabou por revelar-se temporario, tendo o movimento de valorizagédo dos
ativos de risco sido retomado, bem como o movimento depreciativo do
iene, sobretudo face a moeda norte-americana.

No caso do mercado de obrigagdes soberanas, as diferengas face aos re-
sultados obtidos no ano de 2023 sdo mais generalizadas, com os retornos
totais apurados para 2024 a revelarem-se apenas marginalmente positivos
na Zona Euro e negativos no Reino Unido e nos EUA apds conversédo cam-
bial (face a retornos claramente positivos no ano anterior). Apés um mo-
vimento de descida das taxas de juro implicitas nas obrigagGes soberanas
europeias e norte-americanas durante a segunda quinzena do més de de-
zembro de 2023, mediante a incorporacdo de expetativas para 2024 de
cortes agressivos nas taxas de juro de referéncia destas economias, as
taxas de juro implicitas foram desenhando movimentos alternados de su-
bida e descida, motivados pela atuagdo das autoridades monetarias e pelas
perspetivas de evolugdo macroeconémica de cada momento. No final do
més de dezembro de 2024, perante a acumulagédo de um volume de cortes
nas taxas de juro de referéncia que ficou aquém do que estava incorporado
no movimento registado no final de 2023, a taxa de juro média do indice
de divida soberana dos EUA, fixou-se em niveis proximos de 4,45%, cerca
de 35pb acima do fecho de 2023. No caso do Reino Unido, a subida foi mais
intensa, com a taxa média do indice de divida soberana a registar niveis
préximos dos 4,6%, cerca de 80pb acima dos niveis de 3,8% de dezembro
de 2023. Na zona Euro, a taxa média do indice terminou 2024 em niveis
préximos de 2,7%, dentro dos niveis registados no final de 2023. Assim, o
indice de mercado do Reino Unido gerou um retorno total no ano de -4,1%
em moeda local e -5,41% quando considerado o indice com cobertura cam-
bial para euros. No caso dos EUA, o indice obteve um retorno total margi-
nalmente positivo de 0,51%, que se torna negativo (-1,26%) apos cober-
tura para euros. No caso da divida europeia, dada a menor intensidade de
subida das taxas de juro implicitas, o retorno total foi positivo, de cerca de
1,76%. No caso particular de Portugal, o ano de 2024 deu continuidade ao
bom comportamento da divida nacional, suportada pela manutengdo de
bons fundamentais econdmicos e ao nivel das contas publicas, que se re-
fletiram num estreitamento adicional do spread face ao referencial da di-
vida soberana alemé& e num upgrade de notagdo de rating pela agéncia S&P
de BBB+ para A-.

Agdes (Rentabilidade Liquida)
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Eurostoxx 50 S&P 500] Ftse 100) (Topix|
I oo 33,11% 14,97% 14,49% 1,76% 2,81% -1,26% -5,41%
Moeda Local 11,01% 24,5% 9,63% 20,02% 1,76% 2,81% 0,51% -4,1%
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“No caso dos indices o .2 d

FUNDO DOS CERTIFICADOS DE REFORMA (FCR)

Durante o ano de 2024, a carteira do Fundo de Certificados de Reforma
(FCR) manteve-se maioritariamente investida em euros com uma alocagao
significativa a componente de divida governamental da Zona Euro, enqua-
drada na carteira de referéncia estratégica de gestdo e dando cumprimento
ao limite minimo regulamentar de 25% de titulos de divida publica portu-
guesa. A restante componente da carteira esteve afeta a outras classes de
ativos, como agdes (com uma alocagdo dentro do limite maximo regula-
mentar de 25%), outra divida publica, nomeadamente a divida soberana
norte-americana, e liquidez, que durante o ano de 2024 manteve uma alo-
cagao reforgada, situando-se em cerca de 7,7% no final do ano.

A rentabilidade da carteira do FCR fixou-se nos 5,21%, registando um ex-
cess return de cerca de 3,57% face a carteira de referéncia estratégica
(indice de divida governamental alema de maturidade entre 1 e 10 anos).
Este desempenho absoluto e relativo foi maioritariamente determinado
pelo comportamento positivo das componentes de agbes.
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Durante o ano, o montante de ativos sob gestdo na carteira registou um
aumento de cerca de 10,8%, totalizando a 31 de dezembro de 2024 cerca
de 65 milhGes de euros. Este aumento reflete a rentabilidade positiva da
carteira, atras referida, bem como o volume de entradas liquidas mensais.

EDICAQ: IGFCSS, I.P. - Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizacdo da
Seguranga Social, I.P. Distribuicdo gratuita.
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VALOR DAS UNIDADES DE PARTICIPAGAO
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FCR - fase acumulagdo 6519540636 146724 142794 1.38298 1.29907 5.67% 4.12% 161%

CARTEIRA, RENTABILIDADE E RISCO COMPARAGAO COM O BENCHMARK e

Retorno Volatilidade
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RENTABILIDADE MENSAL EVOLUGAO DA CARTEIRA
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Notas:

- As rentabilidades passadas ndo conslituem garanlia de remtabilidades futuras
- As rentabilidades dependem do regime de tributacdo de cada aderente



