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ABSTRACT

This work focuses on a case study in finance ams & illustrate in great detail what
has been the evolution of the market of securitieestment funds in Portugal. It is intended
to make an in-depth examination for the types ofdfy their legal framework of activity,
what measures are used to analyze the profitalafithem, what risks they are exposed to.
Therefore developing a more detailed analysis an @lolution of categories of funds
characterizing the portfolio of assets, which casgrthe market structure. Hence
highlighting the funds with the highest weight ihet domestic market, based on the
comparison, whenever possible, with what was olesein Euro zone’s Mutual Funds

industry.

Keywords: Classification of Funds, Asset Management, Mutukunds,
Characterization of industry

JEL Classification G11, G19



RESUMO

O trabalho ir-se-4 centrar num estudo de caso e@anEas e tem como objectivo
ilustrar de forma muito detalhada o que tem sidevalucdo do mercado dos fundos de
investimento mobiliario em Portugal. Pretende-sectefar uma caracterizagcdo exaustiva
relativamente a tipologia dos Fundos, do respeaivguadramento legal da actividade, que
medidas se utilizam para analisar a rendibilidamerdesmos, que riscos a que estao expostos
e, por fim, desenvolver uma analise mais pormeadazjuanto a evolucado das categorias de
fundos, caracterizando a carteira de activos queoogdem, a estrutura de mercado, onde
tentar-se-a destacar os fundos com maior peso moadw® nacional, tendo por base a
comparacdo, sempre que possivel, com o0 que obsersoundustria dos fundos de

investimento da Zona Euro.

Palavras-chave: Classificagdo de Fundos, Gestdo de Activos, Fundes

Investimento, Caracterizacdo da industria

ClassificacaoJEL: G11, G19
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EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOSFUNDOS DEINVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

INTRODUCAO

Inicialmente estava previsto neste trabalho fagarrsa caracterizacdo do mercado de
fundos de investimento mobiliario e imobiliario étortugal. Por falta de dados, e para que
esta andlise ndo ficasse incompleta e com incoagnaptou-se por tratar-se somente 0s
fundos de investimento mobiliarios, ainda que agtodeste estudo sejam destacados alguns

aspectos dos fundos imobiliarios.

Os fundos de investimento tiveram origem ja em meatb séc. XIX apesar de s6
nos anos 60 terem alcancado um peso significatbsoEUUA. Na Europa, o mercado pan-
europeu de fundos de investimento iniciou-se qudodonplementada a directiva UCITS -
Undertaking for collective Investment in Transfeti®eguires (em 1 de Outubro de 1985)
pelos Estados-Membros da antiga CEE (Comunidadedgtica Europeia), que veio permitir
que os fundos de investimento viessem a ser livmemgansaccionados dentro do espaco

europeu abrangido por esta.

Entre as varias vantagens que os investidores poolgier ao aplicar as suas
poupancas em fundos de investiménimobiliarios e imobiliarios) ao invés de aplica-la
directamente em accdes, obrigacdes ou outro tipactieos, destaca-se, em primeiro lugar,
gue os fundos desenvolvem a sua actividade tendogse uma a gestao profissionalizada da
carteira de activos, traduzindo-se num profundoheommento dos mercados, que resulta,
“normalmente”, em rendibilidades superiores as gegam em principio alcancadas por

gestores ndo profissionaidPor outro lado, e em segundo lugar, os fundoBneEstimento

1 O primeiro fundo de investimento foi criado em 98 Suica (Société Civile Genévoise d’emploi del£),
tendo sido criado em 1868 o segundo fundo de iimresto no Reino Unido (Foreign & Colonial Governmen
Trust), o qual, e pela primeira vez, apresentou weinicdo de fundo de investimento como sendo um
"...veiculo, que permite ao investidor de recursesderados obter as mesmas vantagens que os grandes
capitalistas no que respeita a diminuicdo do risd@persando o investimento por varias ac¢degirideiro
fundo americano surgiu em 1894 (Boston Persongld?ty Trust), enquanto os Alemaes s6 o fizeram 8238 1
(Zickert'sche Kapitalverein). Refira-se que todates fundos de investimento eram fechados, sendooqu
primeiro fundo de investimento aberto sé surgiu ¥324 nos EUA (The Massachusetts Investment Trust).
(CMVM, 2002)

¢ Cada fundo divide-se em partes de caracterisiitéagicas e sem valor nominal - unidades de ppego
(UP) - que podem ser subscritas junto de uma atgidastora, bem como de entidades colocadora®@sadios
bancos) e meios de comercializacdo autorizados}MMM, como sejam a banca telefénica e a internet.

® Em imdveis, no caso dos fundos de investimentdiliaoio.

* As Sociedades Gestoras de Fundos de Investim&@él), entidades especializadas que gerem os fundos
proporcionam uma gestdo profissional dos fundo€ne &cesso a conhecimentos técnicos, econdémicos e
financeiros dificilmente acessiveis ao investidatividual. Todavia, a possibilidade dos fundosrdestimento
obterem ganhos anormais em resultado de uma gastfigsional parece ndo ser consensual, conforfaecra
Malkiel (1995) ou Shiller (2001).
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acedem a mercados que por norma um pequeno inveséd teria facilmente aceSse por
este motivo, podem ter um beneficio ao nivel damificacdo do risco, proporcionada pela
gestdo destes. Por ultimo, os fundos tiram pamdielaim enquadramento institucional que

confere uma maior seguranca ao investinfethos investidores.

Tendo em conta o peso da industria de fundos dssiimrento no contexto do sistema
financeiro, este estudo tem como objectivo fazelawantamento exaustivo da actividade da
industria em Portugal, comparando-a sempre quaéygs®m o contexto internacional. Para
além disso, analisa-se com particular atencdo widade dos fundos de investimento

mobiliarios.
O estudo encontra-se organizado em trés secgoes:

1. Uma primeira, onde se apresenta a tipologia de osindie investimento
existente (1.2), as principais vantagens dest&), (&. se demonstra de que
forma a rendibilidade é calculada (1.4) e os risssociados (1.5). Seguem-se
as medidas de avaliacéo da performance dos medm)®(o enquadramento
legal da actividade em Portugal (1.9).

2. Na segunda parte, atenta-se a evolucao histéredudodos de investimento a
nivel nacional (2.) e faz-se uma comparacdo coontegto internacional (2.1)

3. Por dltimo, na terceira parte, far-se-a a analésmfibrmacéo estatistica sobre a
industria dos fundos de investimento mobiliario gantexto nacional (3.1),
onde se descreve as categorias subjacentes apeste fundos (3.1.1), qual a
composicdo das suas carteiras de activos e adalisea evolugéo (3.1.2). Por
fim, apresenta-se a estrutura de mercado dos fur#osinvestimento
mobiliarios em Portugal (3.1.3), tentando fazerg@&numa comparacdo com o

contexto europeu.

®|sto &, para além do acesso ao mercado naciorafioroador realiza investimentos, se bem que de dorm
indirecta, a escala mundial e numa gama diverslificie activos.

® A acrescer a este factor, o enquadramento fiszslfendos (definido pelo Estatuto dos Beneficicsdis)
também prevé alguns beneficios para certos tipdsmiws (CMVM).
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1. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO NO CONTEXTO NACIONAL

1.1 NOCAO

Numa primeira andlise, e pegando na definicdouittibpelo APFIPPpode-se definir
como fundo de investimento um conjunto de patrim®@iutbnomos, resultando da agregacao
e aplicacdo de poupancas de investidores indivddwai colectivos, denominados de
participantes, em mercados primarios e/ou securgidd valores.

O decreto-lei n° 229-C/88 de 4 de Julh® o instrumento regulador dos fundos de
investimento, sendo que @otigo n.° 2determina-se que os fundos tém por fim exclusivo a
constituicdo de uma carteira diversificada de \esanobiliarios ou imobiliarios, permitindo a

divisao dos riscos e a rentabilidade das aplicagoes

Neste sentido pode-se diferenciar os fundos desiimento atribuindo-lhes uma
determinada classificacéo, que de acordo com und@stla CMVMY ilustra essa mesma
classificagao.

De acordo condecreto-lei n.° 229-C/88 de 4 de Jullos fundos de investimentos sao

administrados por uma sociedade gestora.

Uma sociedade gestora de fundos de investimentd-I{S@une poupancas dos
aforradores (participantes no fundo de investimestbretudo familias), que acedem ao

patriménio do fundo através da subscricéo de uefslde participacdb(UP), criando, assim,

" APFIPP - Associacdo Portuguesa de Fundos de Imezgb, Pensdes e Patrimonios, surge no final 68,20
como consequéncia do alargamento das actividageesentadas pela APFIN — Associacdo Portuguesa das
Sociedades Gestoras de Patriménios e de Fundowegtimento as Empresas Gestoras de Fundos deeBensd
A missdo da APFIPP é a de representar e defendeterssses dos sectores que representa, assimdasno
participantes e clientes, junto das autoridadegonais e internacionais e entidades reguladoramei@ado,
designadamente o Governo, a CMVM, o ISP e o Bamc®attugal, e a de promover a actividade junto do
publico, nomeadamente, difundindo informacao sakrimdUstrias que congrega.

® O decreto-lei n° 229-C/88 de 4 de Jullsorge no ambito da revogacdo decreto-lei n.° 134/85

de 2 de Maio e decreto-lei n° 246/85 de 12 de Jaihe representavam a primeira legislagéo portugessa
matéria de fundos de investimentos. Estabelecerguadro geral, respectivamente, dos fundos de tinvessto
mobiliario e imobiliario, uns e outros abertos.

° No site da CMVM encontram-se publicados estudos,qgee se pode atentar & classificacdo dos fundos de
investimento.

19 Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios - fiada em Abril de 1991 com a miss&o de supervisiena
regular os mercados de valores mobiliarios e in®ntos financeiros derivados (tradicionalmente eoittos
como “mercados de bolsa”) e a actividade de todoagentes que neles actuam. A CMVM é um organismo
publico independente, com autonomia administravéinanceira. As receitas da CMVM nao provém do
Orcamento Geral do Estado, resultando das taxasipkrvisdo cobradas em contrapartida pelos serqiges
presta.

' Unidade de Participagéo - Fraccdo representativ&uhdo de Investimento, sendo que a totalidade das
Unidades de Participacdo em circulacéo constitustalor Global do Patrimonio do Fundo de Investinsent
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carteiras diversificadas (ver llustragdo 1) compe$tor valores mobiliarios (i.e., obrigagdes,

accOes, derivados e divisas) e por depoésitos bascar
llustragéo 1 - Esquema Simplificado da Actividade ds Fundos de Investimento

upP

N

\ . . .
Aforradores [ SGFI '[ Cart. Diversif.

Moeda

A 4

4

A sociedade gestora de fundos de investimento, aefeoe on.° 1do artigo 5°do
mesmo decreto-lei € uma instituicdo parabancaria tem por objecto exclusivo a
administracdo, gestado e representacdo de um ou foraes de investimento da mesma
natureza remunerando 0s seus accionistas atravistiglauicdo de dividendos.

Existem duas outras entidades envolvidas:

i. Entidade depositari€E geralmente um banco e tem como funcdo receber e

deposito os valores do fundo e tratar dos pedidosuthscricdo e resgate das
unidades de participagéo. E responsavel solidaritangelo cumprimento do
prospecto e do regulamento de gestdo do fundo,im®rmacédo sobre as
caracteristicas do fundo e os deveres e direiteadie parte envolvida.

ii. Entidade comercializadaraTem como funcdo colocar as unidades de

participacdo junto do publico aforrador; € exergidamalmente pela entidade

depositaria e pela sociedade gestora.

A sociedade gestora de fundos investimento a algidiepositaria e a entidade
comercializadora sdo remuneradas pelos participamtefundo através de varios tipos de

comissoes:

i. Comisséo de subscricdQue pode ou ndo existir, € paga pelos particgsamnb

acto da subscricao,
ii. Comisséo de resgat®ue pode ou nao existir, e é a percentagem yaéddi

deduzida ao valor das unidades de participacadganend que séo resgatadas.

ii. Comisséo de gestdB paga periodicamente, podendo ter uma compofigate

e uma variavel.
iv. Comissdo de depoésitE paga regularmente & entidade depositaria.
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1.2 CLASSIFICACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

1.2.1 QUANTO A NATUREZA DOS SEUS ACTIVOS
Os seus activos podem revestir determinada natem®mante 0s activos que a estes

estejam associados:

Fundos de investimento imobiliario (FH) Designam-se como aplicacdes em

valores imobiliarios de raiz ou em valores mohitiarde sociedades cujo
objectivo especifico seja a transaccdo, mediac&serolvimento ou

exploragdo imobiliaria.

Fundos de investimento mobiliario (FIM) Designam-se por Fundos com

aplicacdes em valores mobiliarios transaccionaeeisdos ou ndo cotados em

bolsa.

O mesmo estudo refere que em relacdo aos fundoweimento mobiliario existe

uma diversidade de categorias de politicas de fimvesto e por sua vez, traduzem diferentes

binémios rendibilidade/risco e distintos horizontEsnporais, que dao ao investidor a

possibilidade de escolher aquele que melhor seuadegisuas especificidades.

Dentro desta rubrica podemos destacar uma séraetd®s que compdem os FIM,

variando de acordo com o seu nivel de liquidezpresrendibilidade potencial diferenciando-

se nas seguintes categorias:

Fundos de accéesnvestem em média, 2Rdas suas carteiras em accoes,

apresentam elevadas rendibilidades esperadas edelepotencial de
crescimento. Por este motivo devem ser encarada® @ovestimentos de

meédio/longo prazo. As suas carteiras de accOeswpadala subdividir-se:

a. Nacionais:O seu patrimonio € por norma constituido no minpoo
70% de accbes transaccionadas em mercados naciena@m um
minimo de 90% dos activos expressos em euros cevetarum estudo
da CMVM de 2002.

b. Unido Europeia:90% do seu patriménio é expresso em euros, e, é

composto por 70% de accdes transaccionadas na Huiapeia.

12 Ainda de acordo com os critérios de classificagddCMVM, desde 1999 que os fundos de accdes devem
investir 70% em carteiras de acgfes (antes detsa gieercentagem era de 60%).
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c. InternacionaisTodas as outras situacdes nao séo afectadasduaas

rubricas anteriores.

i. Fundos de Obrigacéevestem com um horizonte temporal de médio/longo

prazo, em obrigacdes e outros instrumentos de aivgbdem incluir
obrigacdes com cupdo de taxa fixa ou com taxa welri@ podem investir
dentro ou fora da Unido Europeia. Segundo a CMVBkw patriménio deve
ser composto no minimo por 50% em obriga¢gBes ede@iem investir, quer

directa ou indirectamente, em accdes ordin4tias

lii. Fundo Mistos Sdo fundos que aplicam de forma diversificadagr gem
aplicacdes de rendimento fixo (tesouraria e obfigay; quer em aplicacdes de
rendimento variavel (accbes). Correspondem a fumg@sndo cumprem os
critérios estabelecidos dos fundos de acc¢des ambugaces. De acordo com
a CMVM, podem ainda ser sub - divididos em:

a. Euro — compostos, ho minimo, por 70% de valores#ecionados em
mercados da Unido Europeia e com um minimo de 96%cadtivos
expressos em euro;

b. Internacionais — ndo cumprem o critério anterior.

iv.  Fundos de Tesouraritnvestem em activos de elevada liquidez. A suteica

€ composta por activos financeiros com prazo dein@mto inferior a um

ano, como por exemplo, papel comercial, depdsitascdrios e valores
mobiliarios (por se tratarem de fundos com investitos em produtos de
baixo risco e volatilidade reduzida). Este tipofutedos funciona sob tutela do
decreto-lei n.° 276/94 de 2 de Noventfro

De acordo com a literatura da CMVM sendo reconloscicomo uma categoria de
fundos especifica, tém de respeitar determinadpssitdes legais quanto a composicao das

suas carteiras, nomeadamente:

13 A classificacdo da CMVM adoptada até 1998, apefedmia que os fundos de obrigacdes deveriam ser
predominantemente constituidos por obrigacfes

YA lei exige que sejam considerados fundos mobilggdbertos (aft 52.° n.°1 do D.L. n.° 276/94, de 2 de
Novembro, alterado pelo D.L. n.° 323/99, de 13 destg. (consultado a 23 de Novembro de 2009)
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a. Deter em permanéncia, pelo menos 35% do seu atdieb investido em
valores mobiliarios com prazo de vencimento infeeol2 mesesa(t.° 53.°
n.°3;

b. Nao podem investir o seu capital em acc¢des, engagies convertiveis ou
obriga¢cBes que confiram o direito de subscricAad®es ou de aquisicao a
outro titulo de acg¢bes, em titulos de divida subadh, bem como titulos de

participacdodrt.° 53.° n.%%

Segundo os critérios de classificacdo dos fundaswastimento mobiliario (FIM) da

CMVM, existem fundos de tesouraria ditos:

a. Euro — menos de 10% da carteira esta exposto@oagnbial;

b. Internacionais — fundos que ndo cumprem o critémterior.

v. Fundos de Fundodnvestem em unidades de participacdo de outrodofin

aberto$®>, o que implica um elevado grau de diversificac@atggoria
constituida em 1995). O patriménio é constituid@wamente por instituicdes
de investimento colectivo e por liquidénecessaria ao movimento normal do
resgate das unidades de participAG&MVM). O mesmo artigo demonstra

gue h& fundos de fundos constituidos por:

a. Euro — quando mais de 90% das participacdes enngestem sao de
instituicbes de investimento colectivo domiciliades Unido Europeia
e com um minimo de 90% dos activos expressos emeEur

b. Internacionais — ndo cumprem aquele critério.

vi. Fundos do Mercado Monetarimstituidos em Agosto de 1999, fundamentam-

se basicamente na composicdo em 85% por depositasains em termos
genéricosdrt.° 53.°n.° 6 do D.L. n.° 276/94, de 2 de Noveinb

!> Fundos mobiliarios abertoart.® 55.° n.° 3 do D.L. n.° 276/94, de 2 de Noveinb

16 Os fundos de fundos, assim como os fundos de res@musdo objecto de imposicées legais mais efprsi
nado podendo, por exemplo, aplicar mais de 20% dastvo global num Gnico fundaut.® 56.° n.°2 do D.L. n.°
276/94, de 2 de Novembroom alteracfes do.L. n.° 323/99, de 13 de Agokto

" Tendo em conta as suas caracteristicas, estessfymmsuem um elevado grau de diversificacéo. édsat
ainda que as unidades de participacdo detidasgpes &undos podem apenas ser de fundos domiciliawhos
Portugal que sejam fundos abertos comuns, ou deéo$ude tesouraria, ou de fundos harmonizados, néo
podendo ser de fundos imobilidrios nem de fundodudeos &rt.° 56.° n.° 1 do D.L. n.° 276/94, de 2 de
Novembr).
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vii.  Fundos EspeciaiPesignadamente os Fundos de Poupanca-Reformagahic
(FPR/E) e Fundos de Poupanca Accdes (FPA), sac gamticulares dos

fundos de investimento mobiliario, como tal tém anguadramento legal e

fiscal especifico.

viii.  Fundos Poupanca-Reformdrepresentam planos individuais de reforma,

complementares aos esquemas de seguranca sopatqooados pelo Estado
e pelas empresas. A sua carteira é constituidaagtiros de baixo risco,
devendo ser compostos por uma percentagem minint@®3%ede titulos de

divida publica emitidos por prazo superior a umtano

ix. Fundos de Poupanca Accdefuncionam como um investimento de

meédio/longo prazo, permite obter beneficios fiscaendo orientado para a
dinamizacdo do mercado accionista naciobBal.(n.° 204/95, de 5 de Agokto
A CMVM menciona que os fundos de poupancga accoeerpodeter uma

componente minima de 75% do seu valor liquido ¢lplaG) em:

a. Accoles e titulos de participacdo cotados na batsaatbres nacional,
representando estas aplicacdes pelo menos 2/3ldaqier;

b. Unidades de participacdo de fundos cuja politicaimiestimentos
preveja um investimento minimo de 50% de accOesdestem bolsa

de valores nacional.

O restante podera ser aplicado em numerério, depdsin instituicdes de crédito, e

aplicacdes no mercado monetario interbanério

X. Fundos GarantidosS&do fundos onde independentemente da forma que €
revestida a sua politica de investimentos, se dérecpnevista uma garantia de

capital e um perfil de rendimenfds

'8 Refere-se a fundos que se encontram entre osduatskrtos e fechados, dado que as subscricdesiage q
sempre possiveis e 0s resgates, verificadas cenascdes, também podem ocorrer.

19 Consultarart. 3.2 n.° 2 b) do D.L. n.° 205/89, de 27 dehdyrom a redaccédo dada pédecreto-Lei N.°
145/90, de 07 de Maio

A classificacdo da CMVM adoptada antes de 1999 apdefinia que os fundos poupanca accdes teriam que
ser constituidos no minimo por 50% de accdeslegitle participacédo cotados em bolsa de valoresmalc

%L No ano de 2002 foi aprovadoRegulamento n.° 04/20a&x CMVM onde estéo estabelecidas as condicées
para a constituicdo deste tipo de fundos de inmestio.
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xi.  Fundos de indicesEstes fundos tendem a replicar uma parte ou datdéi de

um determinado indice de valores mobiliarios. E&tedos foram consagrados
no D.L. n.° 276/94, de 2 de Novempunde estipulava a possibilidade dos
investimentos em acc¢des que integrassem um indit®lda ultrapassarem os

limites estabelecidos em relagdo a uma sé entidade.

No Regulamento n.° 4/2002a CMVM veio aprofundar determinados aspectos
relacionados com os fundos de indices, homeadanaestga politica de investimentos e
limites, os indices de valores mobiliarios elegiveia informacédo a enviar a CMVM. De
referir ainda que um agrupamento de fundos que wéa modalidade especial de
comercializacdo e ndo uma categoria de fundos,npeae formados por dois ou mais fundos

de investimento mobiliario abertos, exceptuandfundos de fundos.

Seguindo o0 mesmo regulamento 0s agrupamentos e@raot-se principalmente,
pelas vantagens que proporcionam no resgate e rgdoscsimultanea de unidades de
participacdo dos fundos que os integram. Indo ruaige considerando que os fundos de
investimento mobiliario que integram um determinaggrupamento sdo normalmente

designados por “compartimentos” ou “sub-fundos”.”

1.2.2 QUANTO A VARIABILIDADE DO CAPITAL
Relativamente a variabilidade do capital, podenwssiclerar a existéncia de fundos

abertos e fundos fechados:

i.  Fundos Abertod® Caracterizam-se pelo facto do capital que os itahser

variavel, permitindo aos seus participantes sukieceen e/ou resgatarem as
suas unidades de participacdo em qualquer altwanilades de participacao
que constituem estes fundos sdo em numero vari@velibscricdo e resgate
das mesmas sdo feitos junto dos intermediariosndgieos, ndo sendo

necessaria a sua transaccao em Bolsa;

ii. Fundos Fechado<aracterizam-se por terem um capital fixo e umagho

definida. O numero de unidades de participacaotérmenado aquando da

emissao, sendo subscritas pelos bancos deposithddendo eventualmente

2 Correspondem, na sua grande maioria, ao modelipidtefpeladirectiva comunitaria n.° 611/85/CEgue
regula a actividade dos fundos de investimento ldoiois, beneficiando de uma liberdade praticamente
automatica e sem restricbes em todo o espago ctarioni sdo comummente designados por fundos
harmonizados.
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ser aumentado em condi¢cBes pré-estabelecidas namegnto de gestdo. Estes
fundos podem ser admitidos & negociagdo em bolgaeg,essa admissao se
concretize ou ndo, as respectivas unidades decipagéio sdo sempre

negociadas em mercado secundario.
Em cada dia o valor da unidade de participacadidahbtravés da seguinte equacao:
Equacao 1- Valor das Unidades de Participac&d

Valor da Garteira
Numero déJnidades d Participacdo Emitilas

1.2.3 QUANTO A AREA GEOGRAFICA DE ACTUACAO
Nesta rubrica atende-se a uma especializacao ddedule acordo com determinadas

area geogréaficas:

i.  Fundos Nacionaigundos geridos por entidades domiciliadas enitdeio

nacional e que investem principalmente em valoesaccionados em
mercados nacionais;

ii.  Fundos Internacionaifundos geridos por entidades domiciliadas enitdeio

nacional mas que direccionam as suas aplicacbavalares cotados em
mercados internacionais;

iii.  Fundos Estrangeirofundos geridos por entidades domiciliadas naagegiro

(isto €, gestdo efectuada no pais de origem), orasrcializados no espago

financeiro nacional.

1.2.4 QUANTO A FORMA DE RENDIMENTO
Neste ambito € possivel distinguir entre fundos rdadimento e fundos de

capitalizacéo:

i. Fundos de Rendiment@istribuem de forma periddica rendimentos aos seus

participantes.
ii. Fundos de CapitalizacddRreinvestem o0s rendimentos gerados pelos seus

investimentos, gerando apenas rendimento no momdatoresgate das

unidades de participacao.

0 valor da carteira de titulos que constituem alfué obtido pela cotacdo diaria em bolsa.

10
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1.2.5 QUANTO AO ESTILO DE GESTAO
Os fundos quanto a gestao podem ser:

Fundos de Gestdo ActivédSeguem uma estratégia para tentar superar a

performance média do mercado, seleccionando adiivasceiros que julgam

estar subavaliados em relagéo ao seu valor fundamen

Fundos de Gestdo Passivamitam-se a investir nos titulos que compdem

geralmente o mercado que pretendem replicar. (@mustos, i.e. comissdes

inferiores a de um fundo de gestéo activa).

1.2.6 QUANTO A AREA DE ACTUACAO
Nesta rubrica atende-se a uma especializacao ddedule acordo com determinadas

area geogréaficas:

iv.

Vi.

Fundos Nacionaisundos geridos por entidades domiciliadas enitdeiv

nacional e que investem principalmente em valoesaccionados em
mercados nacionais;

Fundos Internacionaifundos geridos por entidades domiciliadas enitdeio

nacional mas que direccionam as suas aplicacbavalares cotados em
mercados internacionais;

Fundos Estrangeirofundos geridos por entidades domiciliadas naeggiro

(isto €, gestdo efectuada no pais de origem), orasrcializados no espago

financeiro nacional.

1.2.7 QUANTO A FORMA DE RENDIMENTO

Neste ambito € possivel distinguir entre fundos rdadimento e fundos de

capitalizacéo:

Fundos de Rendiment®istribuem de forma periddica rendimentos aos seus

participantes.

Fundos de Capitalizacadreinvestem os rendimentos gerados pelos seus

investimentos, gerando apenas rendimento no momdatoresgate das

unidades de participacao.

11
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1.2.8 QUANTO AO NIVEL DE HARMONIZ(;AO
Os fundos de investimento podem ser distinguidos lammonizados e nao

harmonizaddd conforme ilustra um estudo da CMVM:

i.  Fundos Harmonizados quando obedecem a legislacdo nacional sujeita as

regras definidas pelalirectiva comunitaria n.° 85/611/CEE de 20 de
Dezembr®. No entanto, ndo basta que o regime a que o fobddeca seja
igual ao da Directiva, sendo necessario que o edimgal a que esta sujeito
esteja vinculado juridicamente aquela. Estes furmbmem comercializar as
suas participacdes em Portugal (unidades de geat@o ou outras formas de

participacdo) mediante comunicacéo prévia a CMYM

ii.  Fundos Nao HarmonizadesUm fundo harmonizado ndo € o mesmo que um

fundo de origem comunitaria, existindo a nivel caitério fundos que ndo sao
harmonizados, ou seja, que ndo obedecem a Dirembivaunitaria (videart.
40.° do D.L. n.° 276/94, de 2 de Novembr&&o considerados nao

harmonizados os seguintes tipos de fundos:

Os imobiliarios;
Os fundos especiafs
Os fundos cuja entidade gestora tenha sede fdumida Europeia,

Os fundos de indices, garantidos €;

® a0 T p

Os fundos fechados.

24 Esta distincdo faz apenas sentido no ambito dodofiide investimento mobiliario, uma vez que nastex
regulamentacdo comunitaria no que respeita ao®&inabiliarios.

% Esta Directiva foi recentemente alterada pBlasctivas107/2001/CE e 108/2001/G#6 Parlamento Europeu

e do Conselhade 21 de Janeiro de 2002.

“Para além desta comunicacao, tém ainda de preemshequisitos estabelecidos s n°s 37°., 39.° do D.L.
276/94, de 2 de Novembro.

2" Constantes dart. 1.° n.° 2 do D.L. n.° 276/94, de 2 de Novembmreferir que nesta rubrica inserem-se os
Hedge Fundsgue se definem como um tipo de investimento altamaque tém como objectivo obter uma
“rendibilidade absoluta” - utilizando estratégiasidvestimento que procuram gerar uma rendibilidamigtiva
independentemente dos pregos dos activos estarealta&iou em queda - fazendo face a crescente lidaale

dos mercados. Esta € a principal caracteristicadigisngue umHedge Fundde um fundo de investimento
tradicional, em que a estratégia a seguir é a ssrgjuisicdo de activos na esperanca que o seufureg. Este
tipo de fundos caracterizam-se por: i) Procuram vemdibilidade ajustada a um determinado niveliseoy
logo ndo se medem relativamente a qualquer indicéd performance esta dependente das capacidades,
conhecimentos e ac¢des do gestor, que tem sengsenpe a ideia de que existe mais que uma viageasa
crescimento de capital; iii) Além disso os gestdéss liberdade para investir num maior conjuntadivos e
usar mais instrumentos, é permitidshoort-selling arbitragem e uso de produtos derivados, o queatanas
possibilidades de gerar crescimento qualquer qjee sesituacdo do mercado. Ou seja, maior variediede
estratégias de investimento; iv) Na maioria dedteslos verifica-se uma baixa correlagdo entre a sua
performance e o mercado, uma vez que as estratédiizsdas ndo estdo geralmente dependentes deste.

12
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Para além destes, os fundos de tesouraria e dedute fundos, ainda que sejam

fundos abertos, ndo séo, porém, fundos harmonizados

1.3 VANTAGENS DE INVESTIR EM FUNDOS DE INVESTIMENTO
Uma das principais vantagens de se investir emofuré a comodidade para o
investidor, que prefere deixar sob os cuidados m@ gestao profissionalizada os seus

recursos.

As equipas de gestores seguem e estudam o meliegidonente com vista a obtencéo
oportunidades de investimento com rendibilidadetpas dado que muitas vezes o investidor
nao tem tempo nem condi¢cdes de o fazer. Devidovalurhe de dinheiro” que recolhe, o
fundo atinge taxas mais atractivas nas diversasaofes que leva a cabo ao contrario do que
0 pequeno e médio investidor individualmente consieg

De um modo geral, os fundos s&o investimentos ebativa liquidez, o que permite,
na grande maioria dos casos, resgates a qualqueemi® sem qualquer tipo de caréncia. No
entanto existem algumas excepc¢des sendo que argfe@iante € caso dos fundos fechados,
nos quais ndo é possivel fazer resgate das unidedesarticipacdo, mas somente se pode

vendé-las no mercado secundario.

Os fundos de investimento constituem um importamégo de acesso aos mercados
financeiros por parte de pequenos investidoresreaafores, além disso permitem uma maior
diversificacao limitando o risco de investimentwide a existéncia de regras preventivas por
imposicao legal e regulamentar que condicionamddisigas de investimento praticadas e
acesso a diversos activos mesmo com pequenos remtarvestidos. Por outro lado

permitem diluir os custos de transacgao.

O volume de activos sob gestdo, o poder de negmria@ capacidade de intervencéo
nos mercados, permite o acesso do pequeno e nfédiadar a investimentos que, de outra
forma, seriam inacessiveis. Além disso, permitetibefruir de uma reducéo dos custos de
transaccéao, relativamente aqueles que um invesidiar de suportar por uma operacao em

nome individual.

A obrigatoriedade de prestacdo periddica de infoémapor parte das entidades
gestoras, depositarias, comercializadoras, gamentelevado nivel de transparéncia.

Ainda assim é possivel apontar alguns inconverseats fundos investimento.

13
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O investimento em fundos, em mercados onde nédtsexima adequada segmentacéo
do produto, pode inibir o investidor de seleccionarvalores mobiliarios, imobiliarios e
monetarios de acordo com 0s seus critérios espesifpessoais (0 que aconteceria se

investisse directamente), definidos em funcéo dgectivos associados ao seu perfil de risco.

Em segundo lugar, o investimento em fundos acawcestos para o investidor —
comissdes de subscricdo, resgate e gestdo — qeend®r ponderados face as alternativas
oferecidas por outras modalidades de aplicacdoouligpis (investimento directo, gestao

privada, etc.)

O impacte dos efeitos de natureza fiscal poderalisénto em funcdo do perfil do
investidor. E, portanto, aconselhavel que sejaddenente analisada esta questdo ao nivel do
apuramento da rendibilidade dos fundos, nomeadamgueindo existem outros produtos

financeiros acessiveis, com niveis de risco edegidénticos.

1.4 A RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

A rendibilidade é a taxa de rendimento gerado peil@stimento durante um
determinado periodo de tempo. Inclui normalmentesduarcelas: a evolucdo dos precos do
instrumento financeiro no qual se investiu (den@da mais ou menos valia, consoante a
evolucdo tenha sido positiva ou negativa) e a remagdo periddica (dividendos, no caso de
accoes, juros, no caso de obrigacdes e valorizégsii@lorizacdo, no caso das unidades de

participacdo dos fundos de investimento) dessésimentos.

A rendibilidade de cada fundo € definida pela &sfjia de investimento adoptada pelo
gestor, que tém de respeitar as particularidadebeadecidas no seu estatuto. Existem fundos
mais conservadores e fundos mais agressivos careniés graus de risco definidos de
acordo com seu objectivo.

Se por hipotese um fundo tiver uma rendibilidad8%enum dado més, as respectivas
unidades de participacao valorizar-se-do a mesxkaa(8%0), ndo obstante o valor investido.
As taxas e impostos tém grande importancia na bénidide do fundo, portanto, tem que se
ter em atencdo o valor das taxas cobradas, quanvade acordo com o fundo e com a

instituicao.

O investidor devera ter ainda em consideracdo @meliilidades passadas nao

constituem garantia de rendibilidades futuras.

14
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1.5 O RISCO DA CARTEIRA DE ACTIVOS DOS FUNDOS
A carteira de activos de um fundo de investimentegéa geral constituida por activos
de varias tipologias, com distintos niveis de ris€orisco total da carteira do fundo €&

repassado ao aplicador ou participante no fundo.

O risco de um fundo de investimento pode ser difimomo o grau de incerteza na
obtencdo da rendibilidade esperada em que invaste gerto fundo, podendo Ihes ser

atribuido um nivel de risco: baixo, médio e alszoi

De uma maneira geral, fundos com um nivel de fgixo evidenciam um maior grau
de seguranca ao investidor, mas que por isso t&nmgyana uma rendibilidade menor. Os
fundos de alto risco, por outro lado, podem tramea rendibilidade mais elevada, mas com

um grau muito maior de incerteza, podendo até mesamer prejuizos aos investidores.

Sao caracterizados pela incerteza da rendibiliddaleinvestimento, mediante a
probabilidade de um evento possivel, futuro e toceautbnomo a vontade do investidor e

cuja ocorréncia podera originar prejuizos.
Definindo em termos formais tem-se a seguinte €guac
Equacgéo 2 — Risco de uma Carteira de Activos

Risco=(probabilidadedeumeventaacontecer¥ (Perdasdeviddoaoevento)

O risco de um activo esta dependente da volatidid3al cotacdo do mesmo, sendo
maior o0 risco quanto maior for a volatiidade. Estdénbém dependente da seguranca

economico-juridica que cada investimento propicia.

O risco de um investimento deve ser sistematicaanafdrido através da analise da
incerteza decorrente dos varios factores que possdioenciar o negocio e o0 seu

desenvolvimento futuro.
Tipo de riscos:

i. Risco de Mercado Risco resultante de oscilagdes nos mercados oade

activos financeiros, que fazem parte da carteirgdutholo, sdo negociados.
Decorre da variacdo do preco (cotacdo) do instrtonfnanceiro, podendo
verificar-se que a venda do instrumento financeefa efectuada a um preco

inferior ao preco a que foi adquirido.
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Vi.

Vii.

Risco de Crédite Risco de crédito se refere a uma possivel intdpde das

instituicdes financeiras, responsaveis pela emisi#® activos financeiros
componentes da carteira, de honrarem seus comp@sni§inanceiros
assumidos com os investidores. Essa situacdo modmgsada por problemas
financeiros oriundos de uma ma administracdo otdgeslificuldades com
planos econdmicos, etc. Esse problema também poateeo com a propria

entidade administradora do fundo de investimento

Risco de Liguidez- Decorre da falta de oportunidades para resgatatienar

0 instrumento financeiro, impedindo o investidor réeuperar, no momento
pretendido, parte ou a totalidade do capital indesPode ainda ocasionar que
apenas seja possivel recuperar o montante investidorrendo numa

penalizacdo no respectivo preco.

Risco Cambial- Ocorre quando o investimento € realizado enrungentos

financeiros (ou activos) denominados em moeda ddifer daquela que €
utilizada nos paises onde os fundos tém actividAdevariacbes da taxa de

cambio poderéo resultar em perdas para o investidor

Risco de Taxa de Jurd/erifica-se quando uma variacdo da taxa deafgota

a rendibilidade de um determinado instrumento fieao (por exemplo,

guando a sua remuneracao se encontra indexada @xsr@e juro)

Risco do Activo SubjacenteDecorre do facto de uma variagdo no preco do

activo subjacente associado a um instrumento feiemde estrutura derivada
provocar uma variacdo no preco do proprio instrumdmanceiro dessa

mesma estrutura.

Outros Riscos- Dependendo do tipo de instrumentos financeirasdas
operagbes ou mercados em que se pretende invpstlem verificar-se
adicionalmente outros riscos, como por exemplagpssie contraparte, riscos

legais Compliance, riscos de fraude ou riscos politicos.
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1.6 VARIAVEIS QUE INFLUENCIAM O DESEMPENHO DOS FUND 0OS
A andlise relativa ao desempenho dos fundos destinvento deve ter em

consideracao aspectos como:

i.  Transparéncia E obrigacdo dos administradores de recursogéenem todo
o tipo de informacdo relevante para o participastdre a politica de
investimento dos fundos, os riscos envolvidos epoacipais direitos e

responsabilidades dos investidores e dos gestores.

O prospecto e o regulamento do fundo sdo os institow basicos de informacgéo no
momento inicial do investimento. Porém, duranteedqao de permanéncia do investidor no
fundo ele deve ser informado sobre todas as mudamgebrtantes, seja na equipa de gestores
ou no estatuto do fundo. A utilizacdo do correiecgbnico (e-mail) como meio de

comunicacdo entre o administrador de fundos e o#cipantes € uma das principais
inovagdes nas regras dos fundos.

i. Benchmarf® - E um indicador que serve de referéncia & pedara que cada
fundo procura obter. Um efeito que a maioria daosdfis tem quando se
baseiam nunibenchmarké que a maioria dos fundos perde pabemchmark
A razdo é relativamente simples, a totalidade dwmslds tende a ser uma
amostra representativa do mercado, e tende a ctamyger como o mercado.
Porém os fundos como um todo estéo sujeitos a<udriccdo (custos de
compra e vendapreadsetc.), e a varias comissdes (gestédo, custodia, &
resultado é que o bolo dos fundos tende a comgggtaomo um mercado
menos esses custos, e portanto a maioria dos fypedds para o0 mercado.

28 Um Benchmarké um valor ou ponto de referéncia para uma metldanercado de capitais, regra geral usa-
se comobenchmarkum indice accionista, funcionando o indice copmoxy ou substituto/representante do
mercado. A ideia é aferir do valor de uma dadagperdnce ndo pelo seu valor absoluto, mas sim paEt v
relativo alcancado face ao mercado. Isto acontecgup € completamente diferente ganhar 10% quando u
mercado sobe 10%, de ganhar os mesmos 10% quamdwcado cai 20% ou sobe 50%. Assim, cada fundo
tende a estabelecer qual é o $mmnchmark com o qual comparara a sua performance. Besehmark
obviamente tende a ter alguma relagdo com o campetdiacdo do fundo. Um fundo exclusivamente Poésig
pode escolher commenchmarlo PSI12Q enquanto um Americano certamente tendera a esan$1P50Q ou o
Wilshire 50000u um outro indice relevante.

Um fundo de obrigacbes, tendera a escolhetbanchmarkque represente uma curva de taxas de juro (com
varias maturidades), um fundo demmoditiesumbasket(carteira de titulos) deommoditiesou um indice que
represente tdbasket.A ideia é tornar-se possivel compreender quantped@rmance de um fundo é devida a
gestdo do dito, e quanto dessa performance é smptege decorrente da evolugao do mercado no quado
investe.
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Isso levou a emergéncia de outro fendmeno: os ®&unbhwice, que visam

simplesmente replicar a estrutura bdenchmark e ao ndo possuirem gestdo activa e ao

transaccionarem menos, conseguem ter custos meiores e portanto em média bater os

seus pares da gestéo activa.

Volatilidade e rendibilidade A volatilidade é a dispersao positiva ou negativ
em relacdo a média das rendibilidades diarias. Mggecificamente, seria a
média dos desvios-padrdo. Um investimento com uoiatildade elevada
deve ser considerado como de maior risco. Ja asstinventos com uma
volatilidade baixa possuem uma performance maéveke, portanto, com um
comportamento mais previsivel, a sua performance sérpreende o
investidor. Outra varidvel que se tem em atencad@esido de fundos de
investimento é a rendibilidade que esta sujeitana wWeterminado risco
(volatilidade). Quanto maior for a possibilidade m@#orno maiores sdo o0s
riscos envolvidos. Ja4 os fundos mais conservadmm@suram garantir mais
seguranca aos seus investidores e portanto radddels menores. Assim,
antes de investir num fundo é importante avaliaisz®s envolvidos. E ter em

linha de consideracéo aspectos como:

a. Ainstituicdo que faz a gestdo e a administracamuado,

b. O agente que detém os titulos (instituicdo quefeastddia dos titulos
do fundo),

c. A empresa que faz auditoria dos fundos.

Alavancagem Ocorre quando o gestor assume obrigacdes mailoregie o
patrimonio do fundo, caso as operacdes previstagaes erradas. Um fundo
pode apresentar diferentes niveis de alavancageamtay maior 0 seu nivel,
maior o risco de rendibilidade proporcionado palado. Alguns gestores
utilizam-na como estratégia para obter segurangaaoscilacdes dos precos
dos investimentos que compdem a carteira do fuedsa alavancagem ou
termos anglo-saxénicdgedging &ctividades que visam a reducao do risco de
determinado activo financeiro). O grau de alavaesageve estar definido no
estatuto do fundo, de modo a permitir ao gestor omra@r flexibilidade. Este
requisito é escrito de forma muito ampla no estatids fundos. Por isso, é
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importante ler-se no regulamento que limite apr@separa conhecer-se o

campo de actuacao do gestor.

v. Histérico do Fundo e do GesterEmbora que a rendibilidade passada nao

garante futura, a evolucao do valor das unidadgmdeipacdo do fundo € um
bom parametro para tomar-se como base na escolhamddundo de

investimento. Porém, é importante saber se a glite gestdo praticada, o
gestor e os procedimentos de analises actuaisss&tesmos que garantiram

aguela rendibilidade passada.

1.7 MEDIDAS DE AVALIACAO DA PERFORMANCE
1.7.1 O MODELO CAPM

Os principais indicadores que mais vulgarmentetieam na andlise da performance
dos fundos de investimento tém subjacente o Model&quilibrio de Activos Financeiros
(Capital Asset Pricing Model CAPM), que fora desenvolvido p&harpe(1964) elLinter
(1965) eMossin(1965).

Os pressupostos inerentes ao modelo CAPM sao osseg)

i. O objectivo dos investidores é o de maximizar kdatie em cada periodo;

ii.  Os investidores baseiam as suas decisdes tendooeta a rendibilidade
esperada dos activos e a sua variancia;

iii.  Os investidores sao avessos ao risco;

iv.  Os investidores tém o mesmo horizonte temporahdestimento e apresentam
as mesmas expectativas homogéneas acerca do rdgaendibilidade dos
activos;

v. Nao existem custos de transaccdo nem impostosferemmacao esta acessivel a
todos os investidores;

vi.  Todos os activos sao infinitamente divisiveis

Vii. Existe uma taxa isenta de risco, idéntica paragams investidores e a qual
podem aplicar ou pedir emprestado o capital;

viii. O mercado de capitais esta em equilibrio.
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Segundo este modelo, a rendibilidade esperada deaatimo ou carteira esta
linearmente relacionada com a rendibilidade espedadmercado, conforme se demonstra na

seguinte equacéao:

Equacéao 3 - Rendibilidade Esperada da Carteira vs éhdibilidade Esperada do

Mercado (relacao linear)
B[R, J= R, + B(E[R,J-R,)

OndeE[Rx,t] € a rendibilidade esperada da carteira ou titulm periodot; Rr, a
rendibilidade de um activo sem risco para o peripgh é o risco sistémico da carteira ou
titulo x no periodd; eE[Rm,t] é a rendibilidade esperada da carteira de meftaderiodo

t.

Sendo esta uma analisg-anteas expectativas do mercado ndo sdo observaveis, a
analise empirica do modelo implica a utilizacdodddosex-post sendo a equacao anterior

rescrita da seguinte equacao:

Equacéao 4 — Rendibilidade Esperada da Carteira vséhdibilidade Esperada do

Mercado (analise com dadosx-pos}
Rx,t = Rf,t +le,t(Rm,t - Rf,t) tE = Rx,t - Rf,t :IBX(RTH,'[ - Rf,t) T &

Ondeg; € a uma variavel residual com valor esperado de(#e;] = 0), variancia

constanté/[e,] = c e n&o correlacionada com a rendibilidade de mercath[R,, ;] = 0.

Uma vez que ha a probabilidade de alguns titula®mon ndo estar correctamente
bem avaliados (i.e. 0 mercado pode nao estar eifibem), é relevante ndo condicionar a
regressao a passar pela origem, o que significaageguacdo deve apresentar a seguinte

formulacad®

29 Um dos aspectos mais debatidos em relacdo ao m@dd®M prende-se com a escolhaBenchmark Na
realidade, 0 modelo CAPM baseia-se na existénciantie carteira de mercado constituida por todosib#oa
disponiveis ponderados pelo valor de cada um @b dot mercado. Uma vez que essa carteira é immbsidv
replicar, utiliza-se o indice de mercado como prdxsta escolha esta no entanto sujeita a fortésasride
inimeros autores, nomeadameRtell (1977), Zimmermann and Zogg-Wettét992) entre outros. Ao invés,
Mayers e Ricg€1979) afirmaram que apesar de existirem problesnasa utilizacdo dos indices de mercado os
testes permanecem validos.

% As medidas de avaliagdo de performanceletesen(1968) eTreynor (1965) derivam directamente desta
formulacdo do modelo CAPM
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Equacéo 5 - Rendibilidade Esperada da Carteira vs éhdibilidade Esperada do
Mercado (se mercado nao estiver em equilibrio)

Rx,t - Rf,t =a, +:8x(Rm,t - Rf,t) &
Ondea, € a medida de desequilibrio da carteira ou tiulo

Um «a, positivo implica que a carteira ou o tituloregistou uma performance
(ajustada ao risco) positiva. Quer dizer que ndismda performance de um dado fundo de
investimento, e caso se constatem o0s pressupagbgscentes ao CAPM, um, positivo
resulta na capacidade da entidade que gere o femdoonstituir uma carteira, corrigida do

risco sistematico que supera a performance do h@rca

1.7.1 O INDICE DE SHARPE
O indice deSharpe criado porWilliam Sharpe é um indicador que permite avaliar a
relacéo entre a rendibilidade e o risco dos funBtesdeve ser usado para comparar fundos de

uma mesma categoria. O indiceSterpeé definido pela seguinte equacéao:
Equacdo 6 — indice deSharpe

indicede Sharpe=R_—Rf
o

Onde:

R = Rendibilidade do fundo
Rf = Taxa de juro sem risco

o = Desvio-Padrao

A rendibilidade do fundq¢R) menos a taxa de juro sem rig@®yf) é definido como
prémio que o investidor tem pelo risco que se disp@ssumir. Quanto maior este prémio,

maior o indice d&harpe quanto menor o desvio padrédo, maior sera o irtti&harpe
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1.7.3 MEDIDA DE JENSEN
A medida delenseré expressa pela seguinte formula:

Equacao 7 — Medida delensen
3o =Ry = [Rey + ARy ~R)[=(Ry =R ) = (R ~Ry)

OndeJ, . equivale ao racio déenserpara o fundox no periodd, enquanto as outras
variaveis tém a mesma denominacdo. Esta medidaJeosenpropbs (1969), da-nos a
diferenca entre o excesso de rendibilidade do fyfad®e a um activo sem risco) e 0 excesso
de rendibilidade de uma carteira com constituigddlar & do mercado (face a um activo sem
risco) e, conjuntamente, com um beta idéntico afuddo™. Assim, essa diferenca entre o

prémio de risco real do fund{:(Rx,t—Rf,t)] e 0 prémio de risco de uma carteira de

referénci@[?x(Rm,t —Rf,t)], deve ser atribuido ao sucesso/insucesso do gaegtando da

seleccédo dos titulos constituintes do fundo.

1.7.4 MEDIDA DE TREYNOR

Proposta pofTreynor (1965) é outra maneira de avaliar a performance,gee se
fundamenta naSecurity Market Line(SML). Um pouco a imagem do indicador #ensen
esta medida usa o risco de mercado (beta) comodmeldi risco, sendo a sua formulagéo

apresentada da seguinte forma:
Equacéo 8 — Racio ddreynor

- Rf t
xt = - 5
IBX,I

OndeT,; € o racio ddreynore as outras variaveis tém o significado atrasickfe

Este racio espelha, o excesso de rendibilidaderémio de risco, obtido por unidade
de risco sistematico. Tendo em cofitg, como o valor do racio dereynorpara uma carteira
que replica o indice de mercado, entédo, semprd,gue< T, (ouly, . > Ty.) a performance

do fundo foi superior (ou inferior) a do mercado.

31 Supondo um fundo com uma rendibilidade anual dé #0um beta de 0,6. Se pretendermos construir uma
carteira com a composicao do indice mas com unwmibeal ao do fundo (isto é, 0,6), entdo a rendibde
dessa carteira sera obtida multiplicando a renddre do indice pelo eta do fundo. Se por exempiladice

tiver uma rendibilidade anual de 8%, entdo a garigm composicao igual a do mercado e com umdeeta6
(igual risco sistémico) tera uma rendibilidade ¢g%4 (0,6*8%). Conforme estudos da CMVM.
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1.8 ADMINISTRADORES E GESTORES
Os administradores de fundos sdo as instituicGesndieiras responsaveis legais
perante os 6rgados supervisores e reguladores, aMCI\0 Banco de Portugal, aléem de

determinar a politica e o regulamento de cada fundo

Existe também a figura do gestor de fundos quspbresavel pela escolha dos papéis,
avaliacdo dos cenarios e montagem das carteiradministradores que realizam a gestédo de
seus fundos e que também delegam essa gestaoegséaveeg de activos independentes. Séo
profissionais especializados que acompanham o oreaprocuram definir os melhores

momentos de compra e venda e quais 0s activosogueorao a carteira do fundo.

Cada fundo de investimento constitui-se como unssqgee juridica propria, ndo se
confundindo com a instituicdo gestora. O que sigmifijue o dinheiro aplicado num fundo
esta resguardado de qualquer eventual problemackiva que a administradora ou a gestora

venham a ter.

1.9 ENQUADRAMENTO LEGAL

Em Portugal, ®.L. n.° 46 302, de 27 de Abril de 19650 primeiro passo em termos
legais em que se abordou a questdo dos fundosvéstimento e estabeleceu as sociedades
gestoras de fundos de investimento mobiliario oabilfario como instituicbes de crédito,
segundo registos publicados em documentos da CMMM 66 ja existiam dois fundos — o
Fundo de Investimentos Atlantico (FIA) e o Funddmeestimentos para o Desenvolvimento
Econdmico e Social (FIDES) — cujo total de actieosutras formas de poupanca ascendia a
2,3 milhdes de eura

Cronologicamente primeiro os fundos mobilidrios efabs), em 1968, e
consequentemente os fundos imobilidfidem 1985) comecaram a ser objecto de regulacéo
em Portugal. Com ®.L. n.° 229-C/88, de 4 de Jullmregime dos fundos mobiliarios e
imobiliarios foi conglomerado, revogando os antesodiplomas. Mais tarde este diploma
também fora revogado com a aprovacao Rid. n.° 417/91, de 26 de Outubrgque
transportou as modificagbes decorrentes da aprovdgdCod. MVM que se refere a
supervisdo da CMVM, que cobecreto-Lei 142-A/91 de 10 de Abcitia o primeiro codigo

%2|n Revista Bancéria, Outubro — Dezembro de 196®, At n.° 14 (conforme publica a CMVM)
% peloD.L. n.° 46 342 de 20 de Maio de 196fais tarde revogado pelbL. n.° 134/85, de 2 de Maio
% PeloD.L. n.° 246/85, de 12 de Julho
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de mercado de valores mobiliafiysconsagrando-a e permitindo que o mercado deaispit
portugués se desenvolvesse rapidaménte

A nivel comunitario a 20 de Dezembro de 1994 comiractiva dos fundos de
investimento 85/611/CEE’, que legitima a harmonizacdo dos fundos mobikare
imobiliarios é de seguida transposta para o ordentonjuridico portugués atravésdd.. n.°
276/94, de 2 de NovemBfo Em 2002 oD.L. n.° 62/2002, de 20 de Marcmtroduziu
algumas alteracdes @lL. n.° 276/94, de 2 de Novemprelativas a necessidade de haver
uma maior e melhor transparéncia na gestdo dos Etivh o objectivo de preservar o

interesse dos participantes dos mesmos.

No que concerne ao quadro normativo dos fundosilianbs, ndo existe uma fonte
de direito comunitaria (ao contrario dos fundos ihemios), a ndo ser no respectivo
ordenamento juridico portugué®:L. n.° 294/95, de 17 de Novempeom as alteracdes do
D.L. n.° 323/97, de 26 de NovembrdEste diploma enquadrou nomeadamente:

i. A comercializar em Portugal, unidades de partidpade instituicdes de
investimento colectivo em valores imobiliarios caede no estrangeiro, ou
gue sejam administradas por entidades ai sedeatlad((9;

ii. A possibilidade das sociedades gestoras adoptameafde subscricdo publica
ou particular para a constituicdo dos fundos fechaglie administremaft.
28.°n.° 3

iii. O estabelecimento da regra do depositario uraco {3.° n.° 1 e as novas
regras de avaliacdo dos imoveis integrantes dasirear dos Fll grt. 33.° n°s
4,5e6.

Com o decreto-lei n.° 60/20d2 de 20 de Marco, iniciou-se a revisdo do regime
juridico dos fundos de investimento imobiliario.n@vo regime distinguias 0s requisitos a

preencher pelos fundos abertos e fechados, induindseio destes, os de subscricdo publica

% Vulgarmente conhecido por Cédigo Sapateiro, eeréetia ao seu principal autor

% Descrito na publicagdo da CMVMa-evolucdo do mercado de capitais portugués

" PeloD.L. n.° 246/85, de 12 de Julho

% Com redaccdes dadas pelds. n.° 308/95, de 20 de Novempnd® 323/97de 26 de Novembro e n.° 323/99
de 13 de Agosto

% Esta Directiva alterada pel8rectivas 107/2001/Ce 108/2001/CEdo Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de Janeiro de 2002

“’ Republicado pel®ecreto-Lei n.° 13/2005, de 7 de Janei@ontém as alteracdes introduzidas p2ézreto-
Lei n.° 252/2003de 17 de Outubropelo Decreto-Lei n.° 13/2005, de 7 de Janeipejo Decreto-Lei n.° 357-
A/2007, de 31 de OutubmpeloDecreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro
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e particular, tendo sido constituida a figura domdos mistos”, que mesclava as nog¢bes de

fundos abertos e fechados.

Por outro lado tentou-se com este diploma o refdigpapel dos peritos avaliadores,
principalmente enquanto garantia adicional peranteercado e os investidores em geral, ao

passarem a ser objecto de registo junto da CMVM.

Por uma mera necessidade de transparéncia, passsiam vedada aos Fll a
possibilidade de deter participacbes em sociedadebiliarias. Como consequéncia, 0s
limites ao investimento em imoveis localizados estaBos-Membros da Unido Europeia

foram cancelados.

Ainda no sentido de uma maior liberalizacéo, asstacdes dos fundos com entidades
ligadas a entidade gestora no ambito da aquisiedmdveis deixaram de estar proibidas e

passaram a estar apenas dependentes de autodzaCaitvM*.

1.9.1 ENTIDADES DE SUPERVISAO

A actividade dos fundos de investimento é supemgia por duas entidades:

i. A Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMV&))
i. O Banco de Portugél

A CMVM possui alargados poderes de supervisdao sobréundos, assegurando a
producdo regulamentar e exercendo a supervisa@uwito institucional dos fundos e das
entidades gestoras e depositarias respectivaguld tie exemplo, a CMVM, com parecer
favoravel do Banco de Portugal, € responsavel getarizacdo da constituicdo de novos

fundos de investimento.

O Banco de Portugal tem funcdes acessorias nadacter dos fundos, direccionando-
as mais a supervisado das entidades gestorastuigts de crédito e sociedades financeiras —
do que as actividades em ait( 36.° n.°1, do D.L. n.° 276/94, de 2 de Noveihr

“! Estas alteracdes, entre outras, entraram em nigdia 18 de Junho de 2002.

“2 Em lugar do critério institucional (reparticdo dastituicdes supervisionadas entre a CMVM e o Bade
Portugal), adoptou-se o critério de supervisdo iina (reparticdo do controlo com base nas atriimsc
funcionais da CMVM e do Banco de Portugal).

43 Relativamente aos Fll, a supervisdo da sua aatigipassou a ser competéncia da CMVM com a er¢rada
vigor do Decreto-Lei n.° 294/95, de 17 de Novembmmplicando algumas alteracdes importantes com
repercussdes na propria actividade das Sociedagksr@s dos Fundos de Investimento Imobiliario (§GF
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2. EVOLU(;AO HISTORICA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
A evolucgdo historica dos fundos de investimento Rontugal € comparativamente
com outros paises, nomeadamente Suica, Reino UAidmanha e EUA, a que tem

incidéncias mais recentes.

S6 em Junho de 1964 surgiu o primeiro registo defumdo de investimento em
territério nacional, e consequentemente com a nabikacdo do sector bancério e o
interregno da actividade nos mercados de capitai$3¥5, as unidades dos fundos em vigor

na época resultaram em divida publica.

O retomar da actividade da industria de fundosn@estimento em Portugal surgiu
com a entrada do fundo Inv&sem 1986, tendo surgido mais quatro fundos em 1987
impulsionando de forma crescente a actividade ndegto nacional. Segundo dados da
CMVM a industria dos fundos de investimento temisteglo um desenvolvimento muito
acelerado.

Entre Dezembro de 1996 e Dezembro de Z0Oferificou-se um acentuado
desenvolvimento da mesma, tanto ao nivel do voldengestdo de activos (64%) quanto ao

numero de fundos formados, variando de 230 a 306 ea anos de 1996 e 2001.

Em 1998 deu-se o movimento mais forte ao nivel @satmento da actividade em
Portugal, tendo-se assistido posteriormente a wtinite significativo do mesmo em 2000,
acompanhando a ma performance do mercado accioriista 2001 houve uma leve
recuperacdo fruto da dindmica dos fundos de immestio imobilidrios, que conforme as

estatisticas recolhidas pela CMVM aumentaram 22@&tivamente ao ano transacto.

Desde entdo tem-se constatado uma relevante perdapibrtancia deste sector de
actividade na restante economia nacional, tendeso plo valor liquido global dos fundos
(VLGF) no PIB caido de 26,2% em 1998, adianta a mesnidadnt para 19,6% em 2001.
(ver Tabela 1).

Conforme se pode constar da Tabela 1 a partir 68 Bbuve uma retoma no valor

liquido global dos de investimento ainda que madesiradual.

4 O patriménio deste fundo de investimento mobiidaberto era essencialmente constituido por valores
mobiliarios e ascendia a um valor global de 51 @athde euro.”Segundo um estudo publicado na CMVM

> Quanto aos FII, ndo ha disponivel informacéo issiea anterior a 1996 (periodo em que a supendsdala
competéncia do Banco de Portugal), de modo quese&opossivel apresentar valores globais paraletimal

dos fundos de investimento anterior a essa data.
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Tabela 1 Evolucéo Histérica dos Fundos de Investimén*®
Unidade: 106 EUR

FIM+FII
Ano N.° VLG (1) AVLG PIBpm((2) (1)/(2)
1996| 230 15.509 - 86.429 17,9%
1997|2561 22.031 42,0 93.285 23,6%
1998|286  26.565 20,6 101.386 26,2%
1999|311 27.174 2,3 108.344 25,1%
2000( 300 24.928 -8,3 115.013 21,7%
2001|306  25.397 1,9 129.308 19,6%
2002| 267  25.563 0,6 135.434 18,9%
2003| 266  28.708 10,9 138.582 20,7%
2004|277  30.899 7,1 144128 21,4%
2005|294 34.725 11 149.123 23,3%
2006| 394  35.853 3,1 155.446 23,1%
2007|369 31.633 -13,3 163.052 19,4%
2008| 361 19.785 -59,9 166.463 11,9%
2009| 347  21.169 7 163.891 12,9%

Fonte: CMVM; Comisséo Europeia
Legenda: VLG — Valor liquido globaAVLG — Variacédo
percentual do valor liquido global

O periodo compreendido entre 2005 a 2006 atingiuge da performance em ternos
de valor liquido global da carteira de activos flosdos, sendo que em 2005 o esse valor

representava cerca de 23,3% no PIB definindo-sewrnmaximo histérico nesta amostra.

Em 2006 regista-se o valor mais elevado em termneogatbr liquido global embora
tenha-se observado um abrandamento na variacaaldo sob gestdo dos fundos, 3,1%
relativamente a 2005 que obteve um aumento de Ih%amparacdo a 2004, que é o
méximo atingido depois do grande crescimento dbsd-FIl nos anos de 1997 e 1998.

Apesar do crescente aumento do nimero de fundesnos seguintes (2007 a 2009),
da-se uma quebra profunda o sector, acompanhandise& nos mercados financeiros,
resultante da bolha especulativa que deu origerrisé do Subprim&’ em que comeca a
apresentar desde logo em 2007 recuos no valoddqdid%). Em 2008 da-se uma retraccao
completa na industria de Fundos de investimentwiaiilo uma perda de 59,9%, um valor
nunca antes registado em toda a histéria do seeamsntuando-se esta realidade na

*® Até 2001 os valores s&o retirados de um estuddMidM com excepcédo do PIB (que era uma previsaa, qu
ja esta actualizado assim como o peso dos FIM/B#los relativos ao 3° Trimestre de 2009 com excedoa
PIB (é referente ao valor anual de 2009) — a deastedestudo ndo constavam valores para o fech6ag @
valor liquido global de 2009 é calculado com base&ariacdo do valor de Dezembro de 2008 o val@Udde
Setembro de 2009.

47 Crise do crédito a habitagdo nos EUA, que resuitoma crise financeira a escala mundial, dandaorigo
forte declinio do mercado de capitais e restartesamias.

27



EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOSFUNDOS DEINVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

progressiva baixa do da industria de fundos destimento peso no PIB, 19,4% em 2007 e
11,9% em 2008 e coma ligeira retoma em 2009 de%m 1

2.1 OS FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

2.1.1 NO CONTEXTO INTERNACIONAL

Nesta seccdo, sera analisada a industria dos fuhelosvestimento mobiliario no
contexto dos 15 paises da UE até 2001. De 200208t esta analise far-se-&4 no contexto de
uma Europa alargatfacom especial destaque para os principais paisesjue, além dos
actuais 27 paises da UE, sdo também consideradoss quaises a nivel internacional

relevantes como os EUA e o Japéo.

Os fundos de investimento mobiliario foram a conmgrde do sector financeiro que
mais cresceu no conjunto dos principais paises utapg na década de “80conforme
descreve um estudo da CMVM. Os activos sob gesté fdndos de investimento
aumentaram de um montante inferior a 500 milhdesulles (registados no inicio dos anos
90), para cerca de 4.476 mil milhdes de euros nal fde 2001, tendo somente em

consideracdo os FIM harmonizatfbs

*® Listagem completa: Portugal; Luxemburgo; Reino Wnidlemanha; Holanda; Itdlia; Espanha; Franca;
Bélgica; Dinamarca; Finlandia; Grécia; Suécia; Aastrlanda; Liechtenstein; Turquia; Eslovaquianinia;
Eslovénia; Bulgaria; Polonia; Republica Checa; Mga) Suica; Hungria; EUA e Japéo.

9 Nessa altura na economia norte-americana, a iais FIM era bastante mais desenvolvida do que a
europeia, representado 60% da indUstria ao niveidralj segundo estudos da CMVM. Esta percentagem
espelha, em parte, a elevada sofisticacdo dostideess americanos e a sua forte capacidade pagatinnos
mercados financeiros. Nao obstante os montantesadps em fundos de investimento norte-americaes s
superiores, o nimero de fundos em actividade eit imferior ao existente na Europa, sinal da mdiorenséo

e forte capitalizacdo que os OICVM, em média, pegsunaquele pais. No término do primeiro semestre d
2001, existiam cerca de 8.303 fundos nos EUA, ea2fr980 na Europa. O mesmo estudo destacava apgso
fundos de acgbes nos EUA, representando 55% dorotiot@l de fundos e cerca de 74% “dos montantks so
gestdo. Relativamente a economia japonesa, ososstndncionam que depois da quebra nos montantes sob
gestdo no final de Dezembro de 2000, observou-se natuperacdo dos mesmos no decorrer do primeiro
semestre de 2001.

% A estrutura dos fundos de investimento divide-ge fandos harmonizados (UCITS Undertakings for
Collective Investments in Transferable Secws)tie fundos ndo harmonizados. O segmento mais fanterda
indUstria total sdo os primeiros, isto €, os qupedam aDirectiva Comunitaria de 85e incluem todos os
fundos abertos de accdes, poupanca-accées, pougdogaa/educacao, mistos e obrigacdes (as estatista
FEFSI -Fédération Européenne des Fonds et Sociétés dtiasesent incluem ainda os fundos de tesouraria e
0s do mercado monetério). Por seu turno, os fumdms harmonizados (non-UCITS) incluem outro tipo de
fundos de investimento regulados a nivel nacissido um mercado dominado pelos fundos especaitiab
(German Spezialfonds) e pelos fundos de investingéntReino Unido fechados-abertos. Os FIM harmaiuga

do conjunto dos paises da UE representam, em ne&diza de 80% do total da industria dos FIM destaas
pesquisas da CMVM.
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No conjunto dos paises da Europa os valores geadazentaram dos 1.362 mil
milhdes de euro no final de 1996 para cerca de75mb milhdes de euros (CMVM) no

terceiro trimestre de 2009. (ver também Tabela AR anexos)

Portugal €, de entre este conjunto de paisesdbefa A2.2 nos anexos), um dos que
apresenta menores valores de activos sob gestéo (t#ais, como em termos de fundos
harmonizados). Segundo estatisticas referente®raeird trimestre de 2009 (CMVM), a
industria portuguesa representava nesse ano ape2tasno total do valor de activos sob
gestdo dos paises europeus, ocupando o ultimo dugar da Grécia. Em sentido inverso, o
Luxemburgo e a Franca em 2009 dominavam a industriaivel europeu, com quotas de
mercadd' em Novembro de 2009 de 29,6% e 24,5% respectiviaifien

Em termos do peso no PIB dos respectivos valofegastéao, verifica-se que Portugal
se encontra significativamente abaixo da média plmises da Europa De facto, em
Novembro de 2009 o valor liquido global dos FIM resggntava apenas 6,7% do PIB
portuguéd’, (Grafico 15°.

Destaque ainda para os Estados Unidos e o Japaenguermos de valor liquido
global tém a seu cargo montantes de 9.948.476 €3Pinilhdes de euros, respectivamente,
tendo aumentando desde finais de 2000 até aortetcenestre de 2009, 1.853.207 milhdes
de euros (EUA) e 61.796 milhdes de euros (Japao).

Conforme Gréfico 1 os Estados Unidos detém umagaelaercentual entre a industria
de FIM e o PIB elevadissima, 68%% e no Japao d&@d.0,

°1 Respeitante aos Fundos Harmonizados.

*2 0 facto de o Luxemburgo ter alcancado a posicaadenca — independentemente da pequena dimeiasao
sua populacédo — reflecte o sucesso da estratégigdaepor este pais. A praca luxemburguesa souperige
como principal plataforma de comercializacdo dasod@nados fundos de investimento pan-europeus,osend
actualmente a segunda a nivel mundial e a prineirdvel europeu: 80% daqueles fundos encontram-se
domiciliados no Luxemburgo (representando 928,/h@ei$ de euro). Este sucesso ficou a dever-se a dois
factores: por um lado, o facto de ter sido o prim@iais a transpor directiva de 198%ara o direito nacional
(em 1988); por outro, o forte investimento efectugmlos profissionais ao nivel da formacdo e domsne
tecnolégicos. Paralelamente, o Luxemburgo manténquadro legislativo e fiscal bastante atractivon{(é:
CMVM)

3 Em Novembro de 2009 s6 a Grécia tinha uma pergentale valor liquido global no PIB inferior a Pgl
(4,2%)

>* Valor baseado em estatisticas do PIB retiradd®atmtério da Comissdo Europeia.

*% Valores respectivos para o conjunto dos principaises da Europa (ver tabela A2.3 nos anexo%46om

um valor liquido global de 5.157.294 €.
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Grafico 1°° - Peso dos FIM no PIB - Europa, EUA e Jap&o (%)

H Portugal H Reino Unidt H Alemanha H Holanda M [talia H Espanha

¥ Franca ¥ Bélgica H Dinamarca M Finlandia i Grécia i Suécia
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Fonte: Comisséo Europeia, EFAMA/FEFSI
Nota: Fundos Harmonizados.

% O grafico 1 representa o peso da industria dos ddM principais paises da Europa no PIB dessesspdisdos 0s outros pes que ndo constam das rubricas ilustr.
fazemparte do “Total Europa”. Em 2009 Os valores sderegftes ao 3° trimestre, com excepc¢do dos valageEdA e do Japdo quworrespondem aos valores do 1°
trimestre de 2009. Alguns paises s6 entram nasi€igtas a partir de determinados anos: Liecltein — 2002; Turquia 2004; Eslovaquia; Romén- 2007; Eslovénia —
2007; Bulgéaria -2008. Devido o efeito de proporcionalidade exc«-se o Luxemburgo para melhor se poder observardmsdio graficc
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Relativamente a importancia das diferentes categate fundos no seio dos paises
europeus deve-se registar que quanto aos fundasgdes numa andlise entre Dezembro de
2002 a Novembro de 2009 conforme é possivel obsan/&rafico 2, o periodo em que se
observou o maior aumento percentual no valor liggidbal destes foi entre 2004 e 2005, de
35,5% e a maior queda acontece entre 2007 e 2008uoma percentagem histérica de 45,
8%.

Nos fundos mistos e seguindo a mesma logica désan& apogeu em termos de
variacdo positiva no seu valor de activos sob geftéentre 2005 e 2006, 25,8%, e 0 seu
periodo de menor fulgor acontece em 2008 com urseidiede 23,9%. No que concerne aos
fundos de obrigacbes o ano de 2005 foi pico derizalgho, com uma subida de 13,9%, ainda
assim bastante modesta quando comparado com astesstubricas, no sentido inverso uma
vez mais 2008 € o ano “negro” da gestao de actwie industria europeia dos FIM, e como
consequéncia as obrigacdes sofrem uma desvalaizded3,3%. O fundos do mercado
monetario igualmente uma categoria que apresenia fuata expressdao em termos de
crescimento nesta analise, consegue em 2004 aaaanmarca com 19,5%, com tudo revela
ainda assim um comportamento bastante estavel, ongsiamdo em 2006 apresenta uma

variacdo negativa de 0,1% (a Unica registada aestise).

De salientar ainda a categoria de outros fundas representa uma minoria dado que
€ uma categoria especial em gque 0s seus activossegpam uma natureza especifica (i.e.
fundos de fundos, fundos de tesouraria, etc.) orVajuido global é o mais baixo entre todas
as categorias de fundos. Em 2004 tem uma valoonzexgonencial de 65,5% e em 2008 da-

se uma retraccao de 26,8%.

Em termos totais, 2005 € o ano de ouro da industrrapeia dos FIM com uma
valorizacdo de 22,4% sendo que em 2068 um ano com maior perda de valor com uma

desvalorizacéo de 26,7% no valor liquido global Eids (ver Tabela A2.4 nos anexos).

> Em 2008, os mercados financeiros sofreram um solafevido a crise financeira dos EUA, como tal a
industria dos FIM foi fortemente abalada nesse ano.
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Gréfico 2 — Variagdo por Categorias de FIM entre o$aises da Europa (%)

50%
=—Fundos Ac¢0des
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< Fundos de
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z% -30% —Fundog I_\/Iercad)
8 Monetério
g -50% Outros
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-90%

Fonte: Comissdo Europeia, EFAMA/FEFSI
Nota: Fundos Harmonizados, nesta analise ndo exisielos disponiveis da Irlanda,
nem da Holanda em 2009.

Quanto a evolucao do valor de activos sob gest&ur@pa, apontam-se diferencas de
valor entre as varias categorias dos FIM. Os furmgoaccdes tém em 2007 o valor mais alto
sob gestédo entre Dezembro de 2002 e Novembro d& 2027 bilides de euros, e o valor

mais baixo em 2002, 971 bilibes de euros, comdserga no grafico 3 (ver tabela A2.4 nos
anexos).

Os fundos mistos obtiveram igualmente em 2007 onsaor registo em termos de
valor liquido global, com um montante de 856 b#idke euros, e em 2002 o valor mais baixo
com 433 bilides de euros. Nos fundos de obrigatgiasse em 2006 o0 seu expoente maximo
com 1.251 bilides e em 2008 com 926 bilides de uds fundos do mercado monetéario
registaram o valor mais elevado em 2009 com 1.0i8#eb de euros e em 2002 com 615
bilides de euros. Os outros fundos em 2007 atingiren valor em carteira de 355 bilides de

euros e em 2002, o valor menos expressivo comlibédide euros sob a sua gestéo.

No total da industria de FIM na Europa em 2007staga um numero recorde, com
5.557 bilibes de euros na sua carteira de actsmyjo que em 2002 a industria marca o seu
ponto mais baixo em termos de valor liquido glatzah 3.051 bilides de euros. No terceiro
trimestre de 2009 embora a consideravel recuperdgdactividade dos FIM, ainda so
atingiam um montante de 4.524 bilides de euros.
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Gréfico 3 - Evolucao do Valor Sob Gesta~ por Categoria entre os Paises Europe

H Fundos Accbe
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i Fundos de Obrigact
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Fonte:Comissao Europeia, EFAMFEFSI

Nota: Fundos Harmonizados, ndo existem dados digpisrda Irlanda nem ¢

Holanda em 2009.

Quando passamos para uma analise do peso da reptes#ade das categoriass
FIM no total da industri@uropeiaobserva-se (grafico 4 e Tabela A286s anexo: que 0s
fundos de accdes tem ao longo dos anos (entre a002erceiro trimestre de 20C
aumentando o seu peso, sendo que em 2007 estgwgdantavam cerca 40,1% do tota
indUstria denotandee apenas em 2008 uma cra, representava 29,6%, (a mais baixa €
Dezembro de 2002 a Novembro de 20(em contraposica@ncontrar-se os fundos de
obrigacbes queom o passar dos anos o seu vém diminuindo dentro sector dos FIVm
2002 detinham cerca de 31,3% do valorl de activos sob gestdo, e em 2007 tivera

desempenho mais fraco com cerca de 2

Os fundos mistos tém mantido um percurso estavierm desta analise, ainda as:
foi no terceiro trimestre de 2009 que se regist@ew maiolpeso no se da industria com
16,1% sendo que em 2004 so6 representavam 13,4%. Qaiggotia que também aprese
um desempenho equilibrado é a dos fundos do mertaxhetario, em 2008 atingem a ¢
melhor marca, 25,3%, masn 2006, ndo foram além dos 6%. Outros fundos ccsiderados
neste estudo, totalizam em conjunto nos anos dé @@D08 a sua melhor performance (
6,4% nos dois anos, sendo que em 2002 e se verificasua menor presenca c um peso

no total do sector d25% respectivamen
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Grafico 4 — Peso por Categoria no Total dos FIM (%
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Fonte:Comissao Europeia, EFAMFEFSI
Nota: Fundos Harmonizados, ndo existem dados digpisrda Irland

3.FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

3.1ENQUADRAMENTO

Limitando aanalise unicamente aos fundos de investimento raabilportuguese
conjuntamente comercializados e geridos por erggladsidentes em Portugal, obs-se
um aumento exponencial do valor liquido glce do numero de fundos desde a sua orit

ilustrand a sua aceitacdo junto dos afoores (Tabela 2).

Por volta de 1986 existia apenas um fundo de imaesto mobiliario, cujo valo
atingia a apenas 51 milhdes de euros, no finalo@® 2xistiam 194 fundos e 18 sociede
gestoras que gam um montant total de 11.653nilhdes de euros (representando 6,8%
PIB).

Ainda assim, esta evolucdo néo foi constante, seleddestacar os seguintes -
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Tabela 2 — Evolugéo dos Indicadores Agregados dodvF
Unidade: 10"6 EUR

Valor sob N.° de N.° de Capitalizacéo
Gestéo (1) Entidade Fundos Média dos
Gestoras (2) Fundos
[(1)/(2)]
1986 51 n/d 1 51
1987 251 n/d 5 50
1988 205 n/d 7 29
1989 1.003 n/d 24 42
1990 1.897 n/d 51 37
1991 4.305 n/d 82 53
1992 5.792 n/d 98 59
1993 8.258 n/d 108 76
1994 10.255 n/d 126 81
1995 10.639 n/d 150 71
1996 13.208 n/d 182 73
1997 19.615 n/d 204 96
1998 23.955 n/d 246 97
1999 24.087 n/d 272 89
2000 21.558 n/d 260 83
2001 21.266 n/d 262 81
2002 20.608 16 221 93
2003 22.857 16 215 106
2004 23.848 15 212 113
2005 26.560 15 213 125
2006 26.096 16 217 120
2007 22.986 17 219 100
2008 10.535 19 209 50
2009 11.653 18 194 60
Fonte: CMVM

Nota: As entidades gestoras dos FIM gerem tambéribs

No primeiro sub-periodo, ha que salientar dois ®g&ncom consequéncias
importantes para a industria dos fundos de investimmobiliario. Por um lado, e segundo
estudo da CMVM arash bolsista em Outubro de 1987, que pode eventuaémexylicar a
taxa de crescimento negativa do valor liquido dldba fundos em 1988. Noutra perspectiva,
a retoma do mercado de capitais em 1989, tradumiddevado crescimento observado neste
e nos dois anos seguintes. Ao que nesse estudmdesste sub-periodo como de “arranque”

da industria.

No segundo sub-periodo, de “consolidacdo” do amesaio da industria, manteve-se a
elevada tendéncia crescente dos montantes liquedbsgestdo (contudo com taxas de
crescimento mais reduzidas). O forte acréscimondostantes aplicados ocorrido em 1997

poderda ter a ver com um conjunto de factores e taciomentos que fomentaram o
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amadurecimento do mercado portugués e o increntmganvestimentos nos mercados de

valores em geral (ao nivel europeu).
Entre eles pode-se considerar:

i) O facto de varias instituicdes de analise finamacanternacional passar a
classificar o mercado portugués no grupo dos mescddsenvolvidog;

i) A crise asiatica, que transformou os mercados ttwesada UE (inclusive o
portugués) em refagios naturais para o investimigndmceiro internacional;

iii) As operacOes de privatizacdo de empresas pubéicasimente detentoras de

um peso significativo nos indices bolsistas nadgona

Na perspectiva global a industria de FIM em Poitegé&re 1990 a 1999 foi crescendo
acentuadamente, tendo o valor liquido global ngss#odo uma variacdo positiva de
1169,7%, sendo que o montante sob gestdo aumeletdr&97 milhdes de euros para 24.087
milhdes de euros (Tabela 2 e Tabela A2.6 nos ahekos termos de capitalizacdo média,
houve forte incremento no seu volume em 140,5%eigado com o aumento do numero de
fundos em 433,3%.

Entre os anos 1999 a 2002 regista-se uma quebceeaoimento e desenvolvimento
da industria em Portugal, de salientar a descideatar liquido global de 14,4%, (Grafico 5)
que espelha uma perda de 3.479 milhdes de eurbel@la) e que de certa forma tem a ver
com a diminui¢do do numero de fundos existentes@eado, em que marca uma reducgéo de
18,8% no efectivo. Ainda assim de referir um ligeaumento no valor de capitalizacgéo,
4,5%, que nesta andlise representa a valorizaggtivaomais baixa de todos os periodos em

consideracao.

%8 A promogdo de mercado emergente a mercado des&lvabrnou o nosso mercado mais atractivo e criou
maior visibilidade das empresas nacionais no exteri
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A partir de 2002, e tendo com horizonte 2005, dés@ recuperacdo de cerca de
28,9% (Grafico 5) relativamente ao periodo antes@mn um aumento do valor liquido global
de 5.952 milhdes de euros (Tabela 2) muito a alstalevado valor atingido em 2005 com
um montante sob administracdo de 26.560 milhdesudes (o mais alto até a data), e uma

capitalizacao 34,4%.

A partir de 2005 regista-se o periodo “negro” ddusiria de FIM com uma reducéo
de cerca de 56,1% no valor sob gestdo, representdd®07 milhdes de perda entre
Dezembro de 2005 e Dezembro de 2009. A contribania gsta quebra destaca-se o0 ano de
2008 com um valor liquido global de 10.535 milhdeseuros (para se encontrar um valor
mais temos que recuar até 1994), que muito se ategeashdas bolsas internacionais e dos
mercados financeiros em todo mundo devido a cosgétlito nos EUA.

Regista-se um grande decréscimo no valor de capitdb dos fundos, com uma
perda de 52% de 2005 até 2009, atingindo um naarde, com diminuigdo estimada em 65
milhdes de euros, e uma reducédo de 8,9% no nuneefondios existente em Portugal preé-
fazendo um total de 194 fundos, que vem contrastar o periodo em que havia 272 fundos
no ano de 1999.

Todavia, a industria parece recuperar lentamentsaptando para o efeito no final de
2009 um valor do montante sob gestdo de 11.6530esllle euros que vem marcar uma

recuperacao de 10% comparativamente a 2008.
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Gréfico 5 —Variacao (%) dos Valores Agregados dos FlI

60,0%
30,0% I i
0,0% —— i o
. 1999w 2002-2005 2002009
-30,0%
-60,0%
M Valor sob Gesta H N.° de Entidade Gestoras
i N.° de Fundo H Capitalizacdo Média dos Func
Fonte: CMVM

3.1.1CATEGORIAS

Na Tabela 3 e nanexo A.7 (mais detalhado) encontrasa-dados referentes ao ve
global sob administracao, por categoria de fundnge1990e o terceiro trimestre de 20(
Os fundos de obrigacfes e de tesouraria (activosad®r risco) tém dominado o merca
De facto cormn se pode observar grafico 6 (ver também Tabela 48 nos anexos), 0s
fundos de obrigacbes e os de tesouraria representavais de 80% do total dos FIM
inicio dos anos 90, perdendo depois alguma impceéaelativa. Contudo, mesmo nos a

de euforia do mercado accicta, ainda representavam mais de 50% desse
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Tabela 3 — Evolucao do Valor Liquido sob Gestédo -op Categorias
Unidade: 10”6

Ano | FO FA FT/MM FF FM FPA FPR/E FG FEI | Total
1986 n/d n/d n/d - n/d - - - - 51

1987 n/d n/d n/d - n/d - - - -| 251

1988 n/d n/d n/d - n/d - - - -| 205

1989 n/d n/d - n/d - n/d - -| 1.003
1990 529 65 1.052 - 249 - n/d - -| 1.895
1991| 2.195 70 1.636 - 404 - n/d - - | 4.305
1992 | 3.661 80 1.696 - 354 - n/d - -| 5.791
1993| 5.841 214  1.756 - 449 - n/d - - | 8.260
1994 | 6.245 289 2.699 - 1.057 - n/d - -1 10.260
1995| 5.186 199 4.247 664 14 11 176 142 -1 10.639
1996 | 7.006 476  3.976 1.035 12 58 409 237 -1 13.208
1997|7566 1.635 4.839 3.300 958 216 770 332 -1 19.615
1998| 7.660 2.138 5.968 4.089 2.023 386 1.072 619 - | 23.955
1999| 6.787 2.451 7.114 3.652 1531 507 1.180 864 - | 24.087
2000( 5.701 2.499 6.189 2.937 1.458 510 1.246 1.018 - | 21.558
2001( 6.467 1.791 7.631 1.884 1.006 440 1.306 742 -1 21.266
2002( 6.600 1.119 8.928 1.114 773 350 1.356 665 - | 20.608
2003(8.161 1.262 9.272 945 790 395 1.533 500 - | 22.857
2004(8.951 1.337 8.879 1.018 822 416 1.817 508 567 24.415
2005(9.820 1.808 8.800 1.794 956 409 2.200 540 1.730| 28.290
2006| 8.439 2571 8.111 2.061 228 415 2.457 541 3.042| 29.138
2007| 6.324 2.943 6.120 1.486 213 364 2.521 478 3.777| 25.763
2008| 2.767 981 2.985 688 90 128 1.424 202 3.807| 14.342
2009 2.116 1.304 3.823 570 90 169 1.294 185 5.074| 16.215

Fonte: CMVM
Legenda: FO - Fundos de Obrigacgdes, FA - Funddsdées, FT/MM - Fundos de Tesouraria

e do Mercado Monetério, FF - Fundos de Fundos, +FFAndos Poupancga Accoes,

FM - Fundos Mistos, FPR/E - Fundos de PoupancarRef&Educacéo,

FG - Fundos Garantidos, FEI — Fundos Especiaiswkstimento.

Nota: A partir de 2006 os valores relativos a iegbFPR/E ndo contemplam a componente
da Educacéo. Os valores totais englobam tambénooliguido global dos FEI, Obrigacdes de
Taxa Fixa e Variavel e Fundos Abertos de ObrigagDesralores referentes a 2009
constam das estatisticas do 3° trimestre reportslasCMVM.

J& na segunda metade da década de 90, destadarse aescimento das aplicacbes
dos FIM em 1997, 48,5% relativamente ao ano amigamexo A2.7) que resultou de uma
Forte dinamica observada em todas as categoriasides, particularmente em duas. Assim,
Registou-se um crescimento de 218,18% no montantstido em fundos de fundos que
resulta do forte investimento em participacdes estituicbes de investimento colectivo

domiciliadas no estrangeiro (em especial no Luxegaiyucomo refere estudos da CMVM.
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Por outro lado, registou-se uma taxa de crescimacgatuada nos fundos de ac¢iesm
razdo da evolucdo auspiciosa das Bolsas europrigeml, e da portuguesa em particlllar

A reducéo do investimento em fundos de acc¢despiipdupanca de accdes e fundos
mistos a partir de 2000 tera resultado, principabeeda forte desvalorizacao registada nos

principais indices do segmento accionista durasge periodo.

Entre 2002 e 2005, da-se novamente um periodoams®0 dos fundos de accgdes,
com uma taxa de crescimento de 61,6%, enquantmdes$ de obrigacdes no mesmo periodo
obtiveram um crescimento de 48,8% e os fundos m@&sceram cerca de 23,7% no periodo

homaologo.

Conforme ilustra o Grafico 6 do ano de 2002 atédaocano 2005, os fundos de
obrigacGes registaram um peso no total das casegde industria dos FIM que rondou em
média os 30%, esta rubrica, a par da dos fundosestmuraria (obtiveram peso meédio
igualmente de 30% no total da industria) sdo ost§oetido mais expressdo no mercado
nacional, pelo facto de serem compostos por actgosmenor risco e com maior liquidez, o
para os investidores é tido como um factor deteanm@& do ponto de vista de assegurar uma
dada rendibilidade e ter os seus investimentosagabrdados contra as flutuagbes do

mercado.

%9 Que se manteve até finais de 1999.

% Esta performance contribuiu ndo sé para o crestine solidificacdo do patriménio dos FIM ja exiges,
mas também para a criagdo de novos fundos, nomeatianiundos de accdes internacionais especiabzado
fundos de capital garantido.
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Grafico 6 —Peso das Categorias no valor liquido globida industria de FIM (%)
(Dez 1999 — Nov. 2009)
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Fonte: CMVM

Legenda: FEI +undos Especiais de Investimento; FP— Fundos Poupanca

Reforma/Educacao; FDARuUndos Poupanca Acgdes

Entre2005 e 2009 (até final do 3° trimestre), assisse ao pior periodo do sec
dos FIM em quase duas décs de observacdo davolugdo do valor liquido glok e das
taxas de crescimento das varias categoCom efeito, no principio da década do pres
século, tense vindo a constatuma retraccao fortissima nunca antegistad no mercado
portugués e de maneira geral ncto do mundo. Entre gwincipais categorias, as que for.
mais penalizadas registase-os fundos mistos com uma quebra de%, os fundos de
obrigacdesperdendo 78,5% do seu valor activos sob g, conforme demonstra orafico 7
(e anexo A2.9).

Ao invés os FPR/Ee os FE vém apresentando ganhcsnsiderave neste periodo
(entre 2005 e 2009), pospesar da acentuaaversao ao risceentida pela generalidade ¢
investidores, estes, optapor instrumentos ( poupanca @ra a maior fatia do seu afol
acima de tudo devido ao facto de este tipo de feiRgoesentetaxas garantidi e por outro
lado ter uma componente fiscal mais atractiva gadut num incremento no seu val

liquido global por haver uma maior proci
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S6 no ano de 2008 regis-se quase metade do volume merdas nas diferent
categorias, atingindo uma perda total no sectotidsde 44,3%.

Este evento muito se deve crashnos mercados financeiros e da bolha especul
gque se gerou nas pracas rdiais, queditaram a contaminacdo no mercado accionista
também obrigacionista, observa-se pouca liquidez em grande clima de instabilidade, ¢
resultaram em perdas acirdas 509 na grande maioria dasasses de fundos. (ver ane
A.2.7)

Ainda asgin, 2009 demonstrou ser um ano de retoma da ind(sspecial destaq
para os FEI com um peso relativo de 31 (ver anexo A2.8)fundos de tesouraria e
mercado monetario representando 23,6%. Em termokaigl registc-se uma taxa de

crescimentaelativa a 2008 de 13,7).

Grafico 7 Evolucéo do Valor Liquido Global (%)
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Fonte: CMVM
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3.1.2 COMPOSIQAO DA CARTEIRA

Observando o Grafico 8 (para uma analise maistiatalver anexo A2.10) consegue-
se facilmente perceber que entre 1997 e 1999 ®ireartos FIM era relativamente
equilibrada, ou seja, havia uma diversificacdo mhyestimentos entre os varios tipos de

activos que compunham a carteira.

Nas componentes com maior peso na carteira regstagmtre 1997 e 1998 a divida
publica e unidades de participagdo a nivel nacieoah quotas médias de 18% e 15%,

respectivamente, a rubrica liquidez e as obrigagéangeiras tém quotas medias de 18%.

No total dos activos que compunham a carteira €taa as componentes com mais

relevancia, representavam cerca de 66% da catiieim@ercado nacional.

A partir de 1999 o mercado accionista crescia demavelmente (justificado pelo
direccionamento do investimento para divida emipda entidades privadas e para accdes)
que em 200% j& contavam com 10% do mercado em Portugal, ongenaipal destaque
recai sobre as obrigacdes estrangeiras que ja domB8% da carteira do mercado, por outro
lado, a divida publica nacional tornara-se menasaate (com 4% de quota) um pouco a

semelhanca das restantes componentes nacionajsagiualmente vém perdendo peso.

®1 Simultaneamente, assistiu-se a uma reducdo dosntes aplicados na componente da divida puablica
nacional, justificada pelo direccionamento do itivesnto para divida emitida por entidades privaglpara
acgOes, representando cerca de 58% da carteiiaahdé 2001 (CMVM)
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Gréfico 8 —Carteira de Mercado— por Natureza e Origem de Valor (%)
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Tabela 4 Evolugéo do Investimento por Tipo de Acties e Mercados
Unidade: 106 EUR

Activos e Mercados 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Divida Pablica Nacional 178 231 127 27 32 42 28 65
Estrangeira | 1.579 1.545 1589 2.044 2540 2.046 770 87

Outros Fundos Pblicos Nacionais 113 101 93 17 16 2,0 0,1 6,9
Estrangeiros | 25 24 66 77 43 29 20 50

Obrigagdes Nacionai§ 1.096 811 711 088 1.216 1442 1.149.201
Estrangeiras| 9.889 11.737 12.905 14.281 13.919 11.799 6.875 7.319

Accdes Nacionai§ 497 590 745 818 1.158 1392 501 89
Estrangeiras| 1.209 1.309 1.217 1583 2.270 2497 1.075424

idades d . . Nacionais 844 717 1.038 1.740 1.736 1.172 694 6C
Unidades de Participagoes ¢ angeiras | 224 334 617 991  1.806 1.971 1.268.110
Titulos de Participacdes Nacionaig 18 17 18 4,0 2,0 0,0 0,0 0,0
Estrangeiros | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: CMVM.

Nota: A partir de 2004 faz parte ainda do totahdivos valores de “outros activos” sendo que &rpde 2005 acresce
ainda ao total “outros valores mobiliarios” que engbnéo estejam elencados nesta tabela, fazemdoavedor total.
Os valores referentes a 2009 constam das estasistic3° trimestre reportadas pela CMVM.

45



EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOSFUNDOS DEINVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

Tabela 4 Evolugéo Investimento por Tipo de Activose Mercados (Continuagao)

Unidade: 10”6 EUR

Activos e Mercados 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
_— Nacionais 0,2 0,1 0,0 16 0,0 0,0 0,0 0,3
Direitos Estrangeios |64 13 00 02 08 00 00 07
Warrants Nacionais 1,0 16 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estrangeiros 0,6 0,0 2,3 18 32 35 9,8 10
~ Nacionais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opcoes .
Estrangeiras 0,0 0,0 0,0 1,7 22,3 3,5 0,1 1,2
Valores Mobiliarios 15.680 17.435 19.144 22.640 24.795 22.437 12.388 13.569
Outros Instrumentos de Divida| 2.262 2.712 2293 2.628 2.018 983 353 794
Liquidez 2.795 3.027 3.161 3.276 2492 2925 1.790 2.
Empréstimos -1,0 -10 -5,5 -6,7 -8,5 =72 -49 -45
Valores a Regularizar -128 -306 -176 -248 -165 -525 -200 -205
Total | 20.608 22.857 24.415 28.290 29.138 25.763 14.342 16.215

Fonte: CMVM

Nota: A partir de 2004 faz parte ainda do totahdiivos valores de “outros activos” sendo que &rpde 2005 acresce

ainda ao total “outros valores mobiliarios” que @ngbndo estejam elencados nesta tabela, fazemduavtdor total.
Os valores referentes a 2009 constam das estasishic3° trimestre reportadas pela CMVM.
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Entre Dezembro de 2005 e Novembro de 2009 repetersesma tendéncia que no
periodo 2002 a 2005, com as obrigacbes estrangeig@mminar o mercado, conforme se
observa na Tabela 4, ndo obstante, regista-se uetaajno valor sob gestdo, sendo que em
2005 os fundos de obrigacdes estrangeiros detinimamalor de 14.281 milhdes de euros (a
sua melhor marca), em 2009 o valor de activos dobrastracdo cairia para os 7.319 milhdes

de euros.

Ainda dentro do mesmo espago temporal a divida igaib{nacional) deixa
praticamente de pesar na carteira, sendo que ceggtgoria somente a divida estrangeira se
evidenciava com um peso médio de 7% no total deegeaas, relativamente as accoes,
observou-se uma evolugdo positiva do seu peso m@raacom um peso médio de 4,2%
(nacionais) e 8% (estrangeiras).

Quanto as unidades de participacao e tendo coraenefia o periodo de 2005 a 2009,
as nacionais detém em meédia 5,2% do mercado etramgsras 6,8%. A rubrica outros
instrumentos de divida representam em média 5,4%ati®ira de activos enquanto a

componente liquidez em média tem um peso de 11f8btalbdos FIM.

Os dados estatisticos demonstram uma diminuicdoonaentracdo dos fundos de
investimento no mercado de capitais portugués,asar f principalmente, de outros mercados

mais atractivos da Zona Euro. (Tabela 5 e ver tamdrgexo A2.11)
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Tabela 5 Composicao da Carteira de Fundos Mobiliaa
Unidade: 1076 EUR

Valores Mobiliarios 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Portugal 1.867 1.723 1600 1.343 1570 1.819 848 1.309
Outros UE 12.107 13.829 15.057 16.898 17.629 15.284 7.907 8.645
Paises Terceiros 496 602 547 885 1.026 961 617 767
Cotados (sub-total) 14.470 16.153 17.204 19.126 20.255 18.064 9.373 10.721
Em Processo de Admissao Mercado Nacional 14 28 0,0 14 17 41 20 20
Em Processo de Admissédo Mercado Estrangeir 22 32 93 106 21 4,3 0,0 33
N&o Cotados Nacionais 22 31 109 538 844 1.067 823 861
N&o Cotados Estrangeiros 85 154 83 132 162 190 238 256
Unidades de Participacdo Nacionais 844 702 1.038 1.734 1.728 1.163 682 582
Unidades de ParticipacOes Estrangeiras 223 334 617 990 1.798 1.948 1.250 1.096
Outros Activos - - - - 2,1 16 60 77
Valores de Natureza Monetaria 5.056 5.729 5448 5.898 4,501 3936 2.094 2.774
Valores a Regularizar -128  -306  -176 -248 -161 -525 -200 -205
Total 20.608 22.857 24.415 28.290 29.138 25.763 14.342 16.215
Fonte: CMVM

Nota: Os Valores de 2009 sao referentes ao 3°dtime
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De acordo com a CMVM esta situacdo assumiu paaticelevancia a partir de 1999,
em resultado da criacdo da moeda Unica. Em 19@5 der81,7% das aplicagbes em valores
mobiliarios cotados tinham origem no mercado najoaltura em que detinham um peso
significativamente superior aos dos valores maimigacotados com origem noutros paises da

UE, sendo que estes representavam apenas 15, plidagdes em Portugal.

Em Novembro de 2009 assistimos a uma inversao letengom o mercado nacional
a registar apenas 12,2% das aplicacbes enquanapliaacbes em outros paises da UE

elevavam a sua quota para 80,6%. (Grafico 9 velndamanexo A2.12).

As razbes que se podem apontar a este fendbmencsdBretudo a ver, com a

legislacao e regime fiscal pelo qual os fundoswglestimento nacionais tém que se reger.

Comparativamente a outros paises da UE, estesdac@o menos atractivos do ponto
de vista da rendibilidade oferecida e do custo gago pelos investidores quando investem o
seu dinheiro. Por outro lado, tem que se ter entacgue a cotacdo dos valores mobiliarios
nacionais em bolsa esta dependente, de factoresesandmicos, como a riqueza produzida

pelo pais e do nivel de competitividade da sua@o

Estas sdo variaveis que afectam o preco da proéeri@ dos valores mobilidrios
nacionais, pois estes dependem da produtividadeseltisres de actividade dos quais tém
origem, ou seja, as acc¢des nacionais sao valorgdidnos que compdem o capital das
empresas nacionais onde seu valor depende da bma gestdo das mesmas, assim como o
valor das obrigagfes do Estado estd dependent®rdexto em que se encontra a divida
nacional e o tipo deating que estas oferecem aos investidores. Aqui, impemérar que se
0 pais esta muito endividado e por consequénaci taing aumenta para um nivel de risco
superior, isto vai alterar o preco de mercado tagacoes, desvalorizando-as, 0 que leva os
investidores investirem o seu capital noutros astikcom menor risco e com uma taxa de juro

melhor.
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Gréfico 9 Evolugdo da Carteira dos FIM — por Mercad e Origem de Valor (%)
(Cotados)

100,0%

90,0% P
80,0% —~
0 N\ /

70,0%

60,0% \\//

50,0% /\

40,0% / \

30,0% / \

20,0% —/ \

10,0% ——— —

0,0%
O PN PO I IHI P
NI SR IR NS
WD AR AR AP
=—Portugal =——Outros UE P.Terceiros

Fonte: CMVM

3.1.3 ESTRUTURA DE MERCADO

Numa Optica de estrutura de mercado verificou-gergufinal de 2009 existiam cerca
de 288 fundos, conforme se observa na Tabela 6téwalném anexo A2.13), sendo que a
Caixagest detinha sob a sua gestédo 56 fundossespamdo 19,4% no total das 10 maiores
sociedades gestoras, seguida pelo Santander cdon@@s e tendo um peso de 11,1% e a

ESAF com 30 fundos cujo seu peso representava 10,4%

Comparando estas estatisticas com o0 ano de 200guemmomente havia registo de

cerca de 221 fundos, constata-se que houve umiroergo de sensivelmente de 23,3% no

namero de fundos por entidade gestora.

Nesta perspectiva, em 2002 havia uma melhor “hazagéo” na divisdo do mercado
de FIM pelas respectivas entidades gestoras, gumeuniverso das dez maiores destacam-se
as seguintes sociedades: a AF Investimentos cofur@®s a seu cargo e com um peso de
17,2% no total de da industria de fundos mobil&@rgeguida pela Caixagest com 28 fundos e
com uma quota de mercado de 12,7% e pelo Santeoae27 fundos e com um peso 12,2%

no total das entidades gestoras.
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Tabela 6 Namero de Fundos por Entidade Gestora (ABez Maiores)

Entidade 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

BCP - - - 33 35 39 29 27

AF Investimentos 38 36 34 - - - - -

Caixagest 28 31 37 40 46 51 50 56

Santander 27 25 23 27 30 35 34 32

BPI Gestao de Activos 22 21 19 21 21 21 22 23

ESAF 29 17 29 28 28 25 33 30

Barclays Fundos 10 10 14 14 16 16 16 16

BPN Gestao de Activos - - 7 7 9 9 8 8

BBVA Gest 7 10 13 19 21 24 20 14

MGF 11 11 11 13 13 - - -

Central Fundos 7 6 7 - - - - -

Banifundos Cisalpina 10 7 - - - - - -

Banif Gestao de Activos - - - 10 12 15 16 20

Montepio Gestéo de Activos - - - - - 17 16 17
Crédito Agricola Gest 7

Outras 32 31 30 33 32 39 48 45

Total | 221 215 224 242 263 291 292 288

Fonte: CMVM

Nota: Para simplificagdo da analise, optou-se fadmogar uma tabela apenas som as dez

maiores Sociedades Gestoras de Fundos de Investifdebiliario.

Em Setembro de 2009 entre as dez maiores entidgelt®ras de Fundos de
Investimento Mobiliario (SGFIM) destacam-se patticmente cinco. Estas detinham uma

quota de mercado superior a 87.1% (ver Grafice €r anexo A2.14).

Neste grupo, deve-se salientar a Caixagest com,2égtdo um valor sob gestdo de
3.672 milhdes de euros, a ESAF com 21,1%, gerimonontante de 3.427 milhdes de euros,
os fundos do Santander representavam 18,4% do aoeecinham na sua carteira de activos
um valor perto de 3 mil milhdes de euros. O BPIt&esle Activos controlava 14,8 % do
valor liquido global gerido pelos FIM com 2.402 imdiés de euros, enquanto o Millennium

BCP gerial0,2% do mercado com 1.658 milhdes deseuro
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Gréfico 10 Quota (%) de Mercado— por Entidade Gestora (As Dez Maiores
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A oscilagdo da quota do mercado pelas sociedadésrge numa analise entre 2002 a
2009 é relativamente estavel, ndo se observa gamdimcdes na representatividade de cada
uma delas. Ainda assim, entre as dez maiores,atarst que a AF Investimento que outrora

dominava o mercado entre 2002 e 2004, nos ultimos quase deixou de ter expressao.

A Caixagest continua a consolidar a sua posicabdeée desde 2006, os fundos do
Santander sao igualmente bastante representati@as eompetido pelo mercado em segundo
lugar do Ranking até 2007 enquanto o ESAF do Banco Espirito Samsceu
consideravelmente acabando o ano de2009 com unta de@1,1%, quase menos um ponto

percentual que a lider Caixagest.

3.1.4 OS FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ESTRANGE IROS®

Conforme estudos da CMVM os investidores naciocamsecaram a revelar um forte
interesse por organismos de investimento colectwo valores mobiliarios (OICVM)
estrangeiros comercializados em territério portsgné decorrer de 1997, sendo que 0s
valores liquidos acumulados atingiram os 715 m#hde euros, ou seja, 3,6% do total
investido em fundos nacionais aquela data. A mesntidade refere ainda que em 1998 e
1999 as aplicacOes liquidas acumuladas em paxgi@saem instituicbes de investimento
colectivo estrangeiras comercializadas em Portugatham-se quase residuais,

correspondendo apenas a 1,8% e 1,3% dos fundamaagirespectivamente.

Entre 2000 e 2001 observou-se um incremento emotede aceitacdo dos fundos
estrangeiros junto dos investidores portuguesemtdedo-se montantes subscritos superiores

aos resgatados.

Em resultado deste cenario 0 mesmo estudo apoetagjuazoes para tal devem-se
nao s6 pela maior apeténcia dos investidores eatipo de produtos, mas por outro lado
pela significativa entrada de grandes grupos iat@omais de gestdo de activos. Estes grupos
utilizam quer estruturas proprias (das participagtasPortugal), quer as que séo facultadas

pelo sector bancério, de modo a efectivarem a aoaliegacao destes produtos.

%2 A Directiva do Conselhm.° 85/611/CEEde 20 de Dezembro, foi transposta para o ordem@anjeridico
portugués em 1994. A partir desse ano comecgou #&iedm com base numa simples comunicacdo a CMVM e
através do cumprimento de certos requisitos denrdao, a comercializacdo no espaco econémiconsdie
fundos de investimento com sede noutros Estadosbnosidesde que ndo transgredissem a legislac@mnabc
Neste contexto colocou-se a gestdo de fundos poseg em concorréncia directa com paises mais
desenvolvidos e experientes. Os fundos estrangsfitoarticipacdes de instituicdes de investimeatectivo
estrangeiras comercializadas por entidades resislent

53



EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOSFUNDOS DEINVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

De registar ainda que as aplicacdes liquidas aadaslde 1996 a 2001 ascenderam a
782 milhdes de euros representando na altura der8a7% dos fundos portugueses. No final
de Dezembro de 2001 existiam 10 entidades a coalieesi participacbes em 80 OICVM
estrangeiros. De 2001 para 2009, o patrimonio sedtdg pelos OICVM estrangeiros

registaram uma taxa de crescimento de 74% ascemaderi2b milhdes de euros.

Dos montantes comercializados em Portugal em %30@$enas 5,9% do total sdo
geridos por entidades ndo. O Banco ActivoBank téherado o mercado dos fundos
estrangeiros, sendo responsavel por uma quota Mméd& do mercado no final de 2009

(Tabela 9 ver também anexo A2.15).

Tabela 7 Montantes Comercializados em Portugal delGVM Estrangeiros — por

Entidade Comercializadora*
Unidade: 106 EUR

- Quota
Entidades 5451 5002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Média de
Gestoras

Mercado
BNP Paribas 77 78 53 58 78 98 104 74 78 19%
Deutsche Bank 43 36 86 66 72 97 118 56 81 16%
Barclays Bank 39 30 28 19 8 7 109 37 58 9%
Banco
ActivoBank 5 26 75 105 199 243 216 86 126 20%
BEST 0 18 45 68 178 274 313 107 205 20%
BBVA 17 9 8 7 6 5 2 1 1 2%
BPI 0 7 0 0%
BIG 1 6 8 11 50 71 67 21 56 4%
Investimento
Directo 2 5 2 0%
MSDW 5 4 0%
Banco Portugués
de Gestao 3 3 2 3 1 1%
Morgan Stanley
Banco Portugués
de Investimento 4 13 15 13 3 10 1%
BCP 78 182 209 62 108 15%
Banco Finantia 3 4 0 1 0%
Total | 189 220 310 341 683 997 1.155 448 726 100%

Fonte: CMVM

% |sto &, a soma dos valores sob gestdo dos furstcengeiros (726 milhdes de euro) e nacionais 6BL.6
milhdes de euro), totalizando 12.379 milhdes de.eur
® Data da elaboragéo desta tabela j4 constavaniaesdinais de 2009
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CONCLUSAO

Os fundos de investimento mobiliario portugueseas, s@ contexto dos paises da
Europa, 0os que apresentam menores valores de activo gestdo, representando, no
penultimo trimestre de 2009, cerca de 0,2% do nderearopeu de fundos harmonizados face
aos 0,5% registados em 2000. Esta reduzida dimetsé@wllstria pode ainda ser observada
ao nivel do valor dos FIM no PIB, com Portugal aipar os ultimos lugares danking

europeu.

Da anadlise desagregada das diversas categoriasindesf (FIM harmonizados),
verifica-se que a importancia relativa dos fundesadcdes (FA e FPA) no total da industria
nacional é claramente inferior a observada nosuiaises da Europa. Ao invés, os fundos
de obrigacdes e os de tesouraria apresentam unwatémgpia relativa claramente acima da

média europeia.

Apesar da menor representatividade dos fundos gquoeties no contexto da UE, a
industria dos FIM um crescimento consideravel igi$ de 1998. O ano de 1999 foi um ano
de viragem, assistindo-se nos trés anos seguintesaareducdo dos montantes globais sob
gestdo. A forte contraccdo no segmento accion@iand estar na origem da reducao do valor
liguido global dos FIM. No entanto registou-se er#003 e 2005 uma recuperacao, e a partir
de 2007, da-se novamente uma ruptura tendo o aB6@8com uma retraccdo de 44,3% no
valor sob gestdo dos FIM devido a crise nos mescad® financeiros internacionais,
assistindo-se a uma ligeira recuperagdo em 200&tsdlo pela recuperagdo do mercado
accionista e pela reducéo do risco das obrigagdpse€o das mesmas aumentou).

Nos ultimos anos registou-se uma forte alteracdo camposicdo dos FIM,
consubstanciada numa reducéo das aplicacfes ernsadé curto prazo e das aplicacdes em
divida publica. Ao invés, assistiu-se a um claescimento das aplicacbes em divida privada
e em accoes, ainda que estas ultimas tenham peaatfjdma importancia relativa nos trés
altimos anos em resultado do comportamento negatiso mercado accionista. Em
simultaneo, verificou-se um crescimento das aphieacnos mercados estrangeiros em

detrimento das aplicacdes no mercado nacional.

No final do 3° trimestre de 2009 as cinco maiomseslades gestoras de fundos de

investimento mobiliario (SGFIM) ja totalizavam umaota de mercado superior a 87,1%.
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No ano de 1997, observou-se acentuado interessendestidores portugueses por
organismos de investimento colectivo em valoresilidolos (OICVM) estrangeiros, contudo
nos dois anos seguintes o peso das aplicacOesldgj@cumuladas no total da industria
nacional tornou-se quase nulo. A partir de 2008istessse um aumento do nivel de aceitacédo
destes fundos, que resultou ndo sé do maior iserdss investidores, mas também da
entrada de grupos internacionais de gestdo deoactde referir no entanto, que os valores
sob gestdo dos organismos de investimento coleetivowalores mobiliarios estrangeiros de

2001 para 2009, registaram uma taxa de crescinden284,5% para os 726 milhdes de euros.

Em suma, o mercado de fundos de investimento ertudgdrdepende de véarias
variaveis que condicionam e tém uma influénciactir@o crescimento e desenvolvimento do

mesmo.

Desde logo como primeira condicionante que se ppdatar é o facto de Portugal ter
uma dimensdo populacional relativamente baixa senapararmos com outros paises da
Europa. Todavia, existe uma outra condicionante gpsa bastante nesta afericdo que € a
capacidade de aforro dos investidores, que tendoosita 0 contexto econdémico-financeiro
nacional (Portugal vem sofrendo uma forte uma @#rutural ao nivel da sua economia com
elevadas taxas de desemprego e grande endividaagratado pela pouca produtividade dos
portugueses) que é muito precaria e optam por izanas suas pequenas poupancas em

produtos com menor risco (ex. depdsitos a prazoyremaior liquidez.

Por outro lado, existe todo um tecido legal e ugime fiscal que torna Portugal um
pais menos atractivo para os fundos de investimgo® optam por paises com uma
legislacdo mais flexivel como é o caso do Luxembugge ndo obstante ser um pais cujos
habitantes ndo atingem um milhdo, faz com que palareza do seu regime fiscal e pelo
nivel de formacéo profissional altamente sofisticdds seus habitantes resulta que na Europa
e no mundo é dos paises com maior volume de actwbsgestdo e com uma maior

incidéncia de proliferacéo de fundos de investiment

Por ultimo, de referir que o nivel de comissionatmeéambém condiciona a forma
como os fundos de investimento sdo geridos e emalinstancia é também um factor que
pode determinar se ao investir-se no mesmo se gssdraduzira ou ndo num bom

investimento.
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ANEXO 1 (A1)

REGULAMENTOS

No que se refere a regulamentacdo dos fundos dstimento mobiliario actualmente

em vigor, podemos enumerar a seguinte (CMVM):

Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Regulamento n° 96/01 Condi¢Ges que devem ser observadas na criacdo de
agrupamentos de fundos de investimento mobiliério;

Regulamento n.° 10/98 e 02/200peracdes de reporte e empréstimo de
valores por conta do fundo;

Regulamento n.°15/99 Regras a observar na elaboracdo do prospecto
simplificado39;

Regulamento n.° 16/99, 4/2000 e 26/20@Jitérios de valorizacédo dos activos
integrantes do patriménio dos FIM e o calculo ddowala unidade de
participacéo;

Regulamento n.° 20/99 Termos e condicdes a observar pelas entidades
gestoras na manutencdo de registo relativo asatedss sobre valores
mobiliarios cotados efectuadas fora de bolsa potacde FIM.

Regulamento n.° 21/99, 27/2000 e 36/200Condicbes e regras que as
entidades gestoras de FIM devem observar na ghizade instrumentos
derivados por conta dos fundos que administrem;

Regulamento n.° 24/99 Regras sobre a comercializacdo de instituic@es d
investimento colectivo em valores mobiliarios, doifradas ou ndo em
Portugal, quer presencial, quer a distancia, eoadigdes a que estdo sujeitas
as respectivas entidades colocadoras.

Regulamento n.° 19/2000 Regras sobre condi¢cdes a que deve obedecer a
fuséo de FIM;

Regulamento n.° 20/2000Condi¢cbes a observar na divulgacdo de medidas de
rendibilidade de Instituicbes de Investimento Ciec em Valores
Mobiliarios.

Regulamento n.° 31/200CContabilidade dos FIM;

Regulamento n.° 03/2001 Pardametros de comunicagdo a CMVM e de

publicacdo da composicéo das carteiras FIM.
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Xil.

Xiii.

Regulamento n.° 03/2062Concentra num Unico regulamento as regras a que
deve obedecer a valorizacdo dos FIM e concretizeaue®s que podem ser
imputados aos mesmos.

Regulamento n.° 04/2002Condicbes em que é permitida a constituicdo de
Fundos de indices e Fundos Garantidos. Relativameos fundos de indices,
consistindo a sua filosofia no acompanhamento dalug& de um
determinado indice, sdo definidas as caracterssticg os indices utilizados
devem observar, bem como a possibilidade de w#zauer dos mercados a

contado quer dos mercados a prazo.

Estabelece-se também, a obriga¢cdo de publicariaren€MVM informacéo relativa

as rendibilidades dos fundos e dos respectivosdaditilizados, bem como dos factores que

justifiguem eventuais divergéncias na evolucédo attaauma das variaveis. No que respeita

aos fundos garantidos, as regras aprovadas estaivetss tipos de garantias que os fundos

podem ter associadas bem como as entidades qoeem gonstituir como garantes.

No dominio da informacdo a prestar, exige-se alg@gdio dos custos suportados

pelos fundos pela utilizacdo das garantias e sadas obrigacdes e restricdes a forma de

divulgacdo de medidas de rendibilidade.

Xiv.

XV.

XVi.

XVil.

Regulamento n° 2/2000 — Sistema de Indemnizacameestidores, revogado
pelo Regulamento n°® 15/200¥igora apenas para os Fundos que ainda nédo
tenham transitado para o novo enquadramento legalg@lamentar. Estes
Fundos tém até final de 2005 para se adaptaremva legislacdo, sendo
também essa a data limite de aplicagdo deste Regnte.

Regulamento n° 12/2000- Intermediacdo financeira, alterado pelo
Regulamento n.° 2/200&egulamento n.° 7/200Regulamento n.° 10/2003
Regulamento n.° 2/200Regulamento n.° 17/20@Regulamento n.° 32/2000
Regulamento n° 23/2000 Mediacdo voluntario de conflitos revogado pelo
Regulamento n° 15/2008igora apenas para os Fundos que ainda ndo tenham
transitado para o novo enquadramento legal e nexguitar, estes fundos tém
até final de 2005 para se adaptarem a nova le@slagndo também essa a
data limite de aplicacao deste regulamento.

Regulamento n® 7/2003 Taxas, (alterado pelRegulamento n.° 17/2003
Regulamento n.° 2/200Regulamento n.° 6/20@Regulamento n.° 3/20P5
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XViii.

XiX.

XX.

XXI.

Regulamento n® 7/2004 Comercializagdo de organismos de investimento
colectivo estrangeiro harmonizados que disponhampragpecto simplificado,
alterado peldregulamento n.° 8/2005

Regulamento da n.° 9/20050rganismos de Investimento colectivo, altera o
Regulamento da n.° 15/2003

Regulamento da n°® 15/200®rganismos de investimento colectivo revoga 0s
seguintes regulamentofegulamento n.° 9/2003; Regulamento n.° 6/2003;
Regulamento n.° 5/2003; Regulamento n.° 14/2008ulBmento n.° 4/2002;
Regulamento n.° 3/2002; Regulamento n.° 3/2001ulRegento n.° 2/2001;
Regulamento n.° 36/2000; Regulamento n.° 27/2008guRmento n.°
20/2000; Regulamento n.° 19/2000; Regulamento 31249 Regulamento n.°
99/21; Regulamento n.° 99/20; Regulamento n.° 9®&fulamento n.° 98/10;
Regulamento n.° 96/01.

Regulamento n® 16/2003 Contabilidade dos organismos de investimento
colectivo (OIC)

Em relagcdo aos fundos de investimento imobilidapresentam-se o0s seguintes

regulamentos:

Regulamento n.° 11/2002Estabelece as normas contabilisticas relativas a
FI1%

Regulamento n.° 08/2002Surge na sequéncia @@creto-Lei n.° 60/2002le

20 de Marco Relne matérias anteriormente dispersas por vé@gusamentos,
para além de regular matérias sem qualquer quadhco, destacando-se as
relativas aos peritos avaliadores de imoveis, ariacdo de imoveis e ao

prospecto;

Ainda no ambito legislativo, importa destacarPortaria n.° 323/2002, de 27 de

Marco, na qual se estabelece que a taxa de superviségdade CMVM por parte das

entidades gestoras de fundos de investimento,arsibtire o valor liquido global de cada um

dos fundos geridos pelas entidades, correspondentéltimo dia util de cada més, nos

segu intes termos:

% Este regulamento entrou em vigor no dia 1 de Agat 2002. Os fundos de investimento imobiliario
constituidos e em actividade antes dessa dataampodontinuar a organizar a respectiva contabilidade
nomeadamente no que se refere a prestacdo mensd@baivacio, nos termos do Regulamento da CMVM n.°
96/16, que se manteve em vigor até 31 de Dezeneh20@R.
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De 0,0133%o, no caso dos fundos de investimento Iranbi
De 0,0266%o, no caso dos fundos de investimentoilranb; e
De 0,0067%o0, no caso dos fundos de tesouraria, dodo§ do mercado

monetario e dos fundos de titularizacao.

O n.° 2estabelece que caso o valor resultante da apticdes permilagens definidas

ema. e b seja inferior a 50 ou 200 euro, ou superior ®AM.ou 18.300 euro, conforme se

tratem de FIM ou Fll, respectivamente, a taxa nledssida correspondera a um destes

limites.

Regulamento n.° 1/2009-undos de investimento imobiliario, Rectificgukdo
n.° 552/2005 visaram alteracbes em particular as relativasegime dos
fundos especiais de investimento imobiliario (FEIDs quais podiam
apresentar politicas de investimento imobiliario ismaflexiveis ou
exclusivamente direccionadas para activos imomkandao admitidos até &
data, ou apenas admitidos em termos limitadosgeifosgrédios rusticos ou
unidades de participacdo de outros fundos imolmBarConsequentemente,
passou igualmente a admitir-se a figura dos funde®sfundos no sector

imobiliario.

Por outro lado, esta figura passou a exigir esjgeeddgéncias de controlo do risco,

transparéncia, rigor informativo e proteccdo dosestidores. Neste sentido, para além do

estabelecimento de alguns limites de ambito temit@o investimento em prédios rasticos,

adoptaram-se regras idénticas as ja aplicaveisl@ade dos fundos mobiliarios especiais.

Por dltimo disciplinava-se ainda a possibilidadecdastituicdo de fundos de investimento

imobiliario com garantia de capital e rendibilidadesemelhanca do que sucedia no universo

dos fundos mobiliarios, assim como se introduziraoiras alteracbes com o simples

propoésito de equiparar o regime a algumas das @U@ constantes do regime juridico dos

organismos de investimento colectivo.

iv.

Regulamento n.° 2/2005 Contabilidade dos fundos de investimento
imobiliario, face as alteracdes ao regime juridios fundos de investimento
imobiliario, aprovado peldecreto-Lei n.° 60/20Q2de 20 de Marco, pelo
Decreto-Lei n.° 13/2005, de 7 de Fevereir@ alteracdo dBegulamento n.°
8/2002, de 18 de Junh@elo Regulamento n.° 1/2005, de 14 de Fevereiro
revelou-se necessario, proceder a alteracdo do plarcontas dos fundos de
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Vi.

investimento imobiliario, constante deegulamento n.° 11/2002, de 24 de
Agosto

Regulamento n.° 7/2007Fundos de investimento imobiliario e organisrdes
investimento colectivo, altera o Regulamento n2082 e o Regulamento n°
15/2003

Regulamento n.° 7/2067Fundos de investimento imobiliario e organisrdes
investimento colectivo, o diploma legal determinaliaulgacdo ao publico
como “produto financeiro complexo” dos instrumentbsanceiros que,
embora assumindo a forma juridica de um instrumgat@xistente, tém
caracteristicas que n&o sao directamente idemificdcom as desse
instrumento, em virtude de terem associados outrsgsumentos de cuja

evolucdo depende, total ou parcialmente, a suabiidade.
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ANEXO 2 (A2)
Tabela A2.1

Unidade: 106 EUR

Valor de Activos Sob Gestdo (Harmonizados) em Miltés €
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Portugal 17.602 18.640 4 19.042 ¢ 21.366 ¢ 22.402 ¢ 26.208 1 25.762 21.700 + 10.892 11.058 1
Luxemburgo 792.781 : 851.060:  766.539: 874.198: 1.024.984  1.386.611 1.661.563 1.824.000 1.337.043  1.529.019
Reino Unido 383.073: 355.246:  275.471: 313.953: 361.740: 502.920 : 635.217:  685.000 : 396.422 : 504.936 |
Alemanha 252.578 : 239.666:  199.455: 218.780: 217.309: 262.365 : 271.552:  266.100: 184.921 : 213.645
Holanda 99.300 ¢ 88.800 1 80.300 1 74.088 ¢ 72.326 ¢ 79.984 1 82.430+ 77.400 + 59.126 4 64.100 +
Italia 449.930: 403.678:  360.693: 279.045:  375.694 : 381.889: 343.810:  285.100: 189.400: 194.200
Espanha 182.977 : 179.359:  170.814: 202.173:  233.124: 268.597 : 279.361:  269.400: 194.714 : 188.247 :
Franca 766.100 : 800.200:  805.900 : 909.300: 1.006.500 1.155.100 1.343.400 1.351.600 1.143.265  1.264.105
Bélgica 74.611 € 77.017 4 71.501 4 78.166 ¢ 86.905 ¢ 107.177 : 120.545:  120.400: 97.768 4 87.105 1
Dinamarca 34.470 € 37.948 1 38.289 1 39.2191 47.573 63.744 1 72.605 + 71.500 + 46.836 1 55.161 4
Finlandia 13.474 1 14.507 + 15.749 4 23.727 4 27.647 + 38.497 1 51.484 ¢ 55.100 ¢ 35.029 ¢ 43.734 1
Grécia 30.936 1 26.795 1 25.3851 30.399 1 31.647 ¢ 27.944 + 23.910 21.700 ¢ 9.259 ¢ 9.869 1
Suécia 82.857 1 73.514 1 55.298 1 69.474 + 78.602 ¢ 103.787 137.783:  136.400: 84.662 1 111.196:
Austria 60.005 € 61.930€ 63.771€ 69.661 € 76.139 € 107.961 € 114.886 €  111.400 € 79.701 €81.802 £
Ilanda 145.399 € 215.183€ 238.501€ 285.372€  343.308 € 463.000 € 582.779 €  646.300 € FAE70 569.697 E
Total Europal 3.498.000: 3.547.000 - 3.290.000 €3.704.631:4.192.000 5.170.000 5.974.126 6.203.000: 4.593.081: 5.157.294
EUA 7.390.351 € 7.823.837 € 6.093.602 € 5.870.217 € 586E7 7.548.677€ 7.907.074€ 8.165.904€ 6.898.822 € 4861%6 ¢
Japéo 458.400 € 385.762 € 289.111€ 276.444€ 293.269 € 398.444 € 439.547 €  485.020 € 413.399 € 3PHO03

Fonte: EFAMA/FEFSI
Nota: Valores referentes ao 3° trimestre de 20809, excepc¢édo dos valores dos EUA e do Japdo quespomdem aos valores do 1° trimestre de 2009
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Tabela A2.2
Peso do VLG (Harmonizados) por Pais no Total dos M na Europa
200C | 2001 | 200z | 200% | 2004 | 200t | 200€ | 2007 | 200€ | 200¢
Portugal 0,5% 0,59 06% 06%% 0,50 04% 04% o0B% (012% 4.2%
Luxe mburgo 22,794 24,0% 233% 236p6 24%% 268% 278% 294% 2P,1% 29,6%
Reino Unido 11,099 100% 849 850 84% 91% 10k% 140%  §,6% D,8%
Alemanha 72% 68% 61% 59% 5,2% 51% 45% 43% 40% 4,1%
Holanda 2,8% 2,59 249 209 1,79 1,5"1? 1,4% 1206 1,3% 1,2%
Italia 12999 114% 11094 759 9,09 74% 584 4600 43% 3.8%
Espanha 52% 519% 52% 55% 5,6% 520 47% 43% 42% 3,7%
Franca 2199 22,69 2459 245% 2409 223% 225% 21,8% 249% 24,5%
Bélgica 2,1% 229 22% 21% 2,1% 21% 2,09 199 21% 1,7%
Dinamarca 1,099 1,19 1204 1199 1,19 1,2% 1,240 1,206 1,4% 1,1%
Finlandia 04% 04% 05% 06% 0,7% 0,7% 09% 09% 08% 0,8%
Grécia 09% 08% 08% 08% 0,8% 05% 04% 03% 02% 02%
Suécia 24% 219 1,7% 19% 1,9% 20% 23% 22% 18% 2,2%
Adustria 1,799 1,794 199 19% 1,8% 219 19% 18% 1,7% 1,6%
Irlanda 4,29 6,19 72994 7,799 8,29 90% 984 104P0 113% 11p%
Total Europa)100,0%]100,0%]100,0%100,0%(100,0% 100,0%]100,0%] 100,0%100,0%| 100,0%

Fonte: EFAMA/FEFSI

Nota: Valores referentes ao 3° trimestre 2009, excepcao dos valores dos EUA e do Japao que condsm aos
valores do 1° trimestre de 2009

Legenda: VLG — Valor liquido global



EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOSFUNDOS DEINVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

Tabela A.2.3
FIM Total/PIB
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Portugal 144% 144% 141% 154% 155% 17,6% 16,6% 13,3% 6,5% 6,7%
Reino Unido 239% 216% 16,1% 191% 204% 274% 32,7% 335% 21,8% 32,2%
Alemanha 122% 11,3% 93% 10,1% 98% 11,7% 11,7% 11,0% 7,4% 8,9%
Holanda 238% 198% 173% 155% 14,7% 156% 153% 13,6% 99% 11,3%
Italia 378% 323% 27,8% 209% 27,0% 26,7% 23,1% 184% 12,1% 12,8%
Espanha 290% 264% 234% 258% 27,7% 296% 284% 256% 179% 17,9%
Franca 532% 534% 520% 57,0% 60,6% 669% 744% 713% 58,6%  ©5,0%
Bélgica 296% 29,7% 26,7% 284% 299% 354% 379% 359% 284% 235,8%
Dinamarca 199% 212% 20,7% 20,8% 241% 30,7% 332% 315% 20,1% 24,8%
Finlandia 102% 104% 110% 16,3% 182% 245% 31,1% 30,7% 19,0% 25,6%
Grécia 224% 183% 162% 176% 17,0% 143% 11,4% 9,6% 3,9% 4,2%
Suécia 311% 292% 20,9% 252% 27,3% 352% 440% 412% 258% 38,6%
Austria 289% 291% 291% 31,2% 32,7% 443% 448% 411% 28,3% 239,5%
Irlanda 138,7% 184,0% 183,1% 204,2% 230,3% 285,6% 329,7% 340,6%,7984346,9%
Total Europal 35,3% 34,7% 30,9% 34,3% 36,9% 43,3% 47,4% 46,5% 33,9% 40,3%)

EUA 686% 681% 541% 59,6% 624% 743% 741% 795% 70,3%  68,0%
Japéo 9,1% 8,4% 6,9% 7,4% 79% 109% 127% 152% 125% 1P,7%

|Luxemburg0 |3603,5% 3770,4% 3194,9% 3383,9% 3733,4% 4579,2% 4865,638,698 3398,1% 4074,1%

Fonte: EFAMA/FEFSI

Nota: Valores referentes ao 3° trimestre 2009, extepcao dos valores dos EUA e do Japao que conesm
aos valores do 1° trimestre de 2009
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Tabela A2.4

Unidade: 10"6 EUR

Valor de Activos sob Gestéo - por Categoria de Fumd (Harmonizados)

Bilises € A Anual |Bilides € A Anual|Bilides € A Anual|Bilides € A Anual|Bilides € A Anual|Bilises € A Anual|Bilises € A Anual|Bilises € A Anual
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fundos Acc¢des 971 € 209 1.163 € 1980 1.345€ 156% 1.822€ 3b5% 22222209 2.227 € 020 1.208 € -458% 1479 € 22.4%
Fundos Mistos 433 € 90 470 € 8,5%%6 517 € 10,0% 636 € 23,0% 800 € 25,8% 856 €7,094 651 € -23,9% 730 € 12,1%
Fundos de Obrigag6es 955 € 89 1.034 € 830 1.045€ 11% 1.190 € 139% 1.251€ %]|5,11.208 € -3,4% 926 € -233% 1.032€ 11{4%
Fundos Mercado Monetéario 615 € 90 668 € 8,696 798 € 19,%% 842 € 55% 841 € -P,1% 911 € ,3%8 1.031€ 13,29 1.034 € 0,3%
Outros 77 € 99 84 € 9,1% 139 € 65,4% 217 € 56]1% 277 € 2) 6% 355 € 2998 260 € -26,8%0 249 € -4, %
Totall| 3.051 € 1294 3.419 € 12,1% 3.845€ 12,5% 4.707 € 22,4% 5.391 € 14,5% 5.557 € 3,1% 4.076 € -26,7% 4.524 € 11,0%

Fonte: EFAMA/FEFSI
Nota: Em 2009 os valores sao referentes ao 3°dtimen variagao (%) € relativa a 31/12/2008. Bndlua Irlanda em todos os anos em andlise e exidwa
Holanda em 2009, sem dados disponiveis.

Tabela A2.5

Peso por Categoria no total dos FIM (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fundos Acgbes
Fundos Mistos

31,8% 34,0% 35,090 38,7Po 41,1% 40/1% 29,6% 32,7%
14,2% 13,7% 13,4%0 13,50 14,8% 154% 16,0% 1¢,1%

Fundos de Obrigacbes 31,3% 30,2% 27.2%0 25,306 23,2% 21)7% 2207% 22.8%
Fundos Mercado Monetario 20,2% 19,5% 20,8%0 17,90 15,6% 16,A% 25 3% 22.9%

Outros

2,5% 2,59 3,6% 4,690 5,1p6 6,4% 6,4% 5p%

Total| 100,09 100,09 100,094 100,09 100,094 100,099 100,09 100,0%

Fonte: EFAMA/FEFSI
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Tabela A2.6
Variacdo %
1986-1990 1990-1999 1999-2002 2002-2005 2005-2009 Total
Valor sob Gestéo 3619,6% 1169,7% -14,4% 28,9% -56,1% 514,3%
N.° de Entidade Gestoras -6,3% 20,0%
N.° de Fundos 5000,0% 433,3% -18,8% -3,6% -8,9% 280,4pPo
Capitalizacdo Média dos Fund4-27,5% 140,5% 4,5% 34,4% -52,0% 62,2P6
Fonte: CMVM

Nota: As entidades gestoras dos FIM gerem tambériEbs
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Tabela A2.7

Unidade: 1076

Evolug&o do Valor sob Gestdo Por Categorias (varidg anual)
Ano FO FA FT/MM FF FM FPA FPR/E FG FEI Total
€ A Anual € A Anual € A Anual € A Anual € A Anual € A Anual € A Anual € A Anual € A Anual € A
1986 n/d n/d n/d - n/d - - - - 51 ¢
1987 n/d n/d n/d - n/d - - - - 251 € 392,2%
1988 n/d n/d n/d - n/d - - - - 205€ -18,39
1989 n/d n/d - n/d - n/d - - 1.003 € 389,39
1990 529 € 65 € 1.052 € - 249 € - n/d - - 1.895€ 88,99
1991 2.195 € 314,9% 70 € 77% 1.636 € 55,5% 404 € 62,2% - n/d - - 4305 € 127,29
1992 3.661 € 40,0% 80 € 143% 1.696 € 3,7% 354 £12,4% - n/d - - 5.791 € 34,59
1993 5.841 € 37,3% 214 € 1675% 1.756 € 3,5% 449 € 26,8% - n/d - - 8.260 € 42,69
1994 6.245 € 6,5% 289 € 350% 2.699 € 53,7% 1.057 € 135,4% - n/d - - 10.260 € 24,29
1995 5.186 € -20,4% 199 € -31,1% 4.247 € 574% 664 € 14 € -98,7% 11€ 176 € 142 € - 10.639 € 3,79
1996 7.006 € 26,0% 476 € 139,2% 3.976 € -6,4% 1.035¢€ 55,9% 12€ -143% 58€  427,3% 409 €  132,4% 237 € 66,9% - 13.208 € 24,19
1997 7.566 € 74% 1.635€ 2435% 4.839 € 21,7% 3.300 € 218,8% 8 €957883,3% 216 € 272,4% 770 € 88,3% 332 € 40,1% - 19.615 € 48,59
1998 7.660 € 12% 2.138€ 30,8% 5.968 € 23,3% 4.089 € 23,2023 € 111,2% 386 € 787% 1.072 € 39,2% 619 € 86,4% - 23.955 € 22,19
1999 6.787 € -129% 2.451 € 146% 7.114 € 19,2% 3.652€  -10,7%63lE  -243% 507 € 31,3% 1.180€ 10,1% 864 € 39,6% - 24.087 € 0,69
2000 5.701 € -19,0% 2.499 € 20% 6.189€  -13,0% 2937€ ,6%49 1.458€ -48% 510 € 06% 1.246 € 56% 1.018€ 17,8% - 21558 € -10,59
2001 6.467 € 11,8% 1.791€ -283% 7.631€ 233% 1.884€ -35,9%  1.006 € -31,0% 440 € -13,7% 1.306 € 4,8% 742 € -27,1% - 21.266 € -1,49
2002 6.600 € 20% 1.119¢€ -375% 8.928 € 17,0% 1.114€ -40,9% 773 € -23,2% 350 € -205% 1.356 € 3,8% 665 € -10,4% - 20.608 € -3,19
2003 8.161 € 191% 1.262 € 128% 9.272 € 39%945€  -152% 790 € 2,2% 395 € 129% 1533 € 13,1% 500 €  -24,8% - 22.857 € 10,99
2004 8.951 € 88% 1.337€ 5,9%8.879 € -4.2% 1.018 € 7,7% 822 € 4,1% 416 € 53% 1.817 € 18,5% 508 € 1,6% 67 €5 24415 € 6,89
2005 9.820 € 88% 1.808 € 35,2%8.800 € -0,9% 1.794€ 76,2% 956 € 16,3% 409 € -1,7% 2.200 € 21,1% 540 € 6,3% 1.730€ 205|128.290 € 15,99
2006 8.439 € -164% 2.571€ 422% 8.111 € -7,8% 2.061€ 149% 228 € -76,2% 415 € 15% 2457 € 11,7% 541 € 0,2% 3.042€ 7$28%138 € 3,09
2007 6.324 € -33,4% 2.943 € 145% 6.120 € -245%  1.486 € -27,9% 213 € -6,6% 364 € -12,3%521 € 2,6% 478 € -11,6% 3.777 € 24,29%25.763 € -11,6%
2008 2.767 € -128,6% 981€ -66,7% 2.985€ -512% 688€ 7%3, 90€ -57,7% 128€  -648% 1.424€  -435% 202 €  -57,7%807 € 0,89%14.342 € -44,39
2009 2.116 € -30,8% 1.304 € 329% 3.823 € 281% 570€ -17,2% 90 € 0,0% 169 € 32,0% 1.294 € -9,1% 185 € -8,4% 5.074 € 33,3%16.215 1 13,1%
Fonte: CMVM

Nota: A partir de 2006 os valores relativos a dfPR/E ndo contemplam a componente da Educagd@l@es totais englobam também o valor liquiddal

dos FEI, Obrigacdes de Taxa Fixa e Variavel e Fsfdiertos de Obrigacdes. Os valores referente9@ @instam das estatisticas do 3° trimestre
reportadas pela CMVM.
Legenda: FO - Fundos de Obrigacdes, FA - Funddsdées, FT/MM - Fundos de Tesouraria e do Mercadaéfario, FF - Fundos de Fundos,
FPA — Fundos Poupanca Acgdes, FM - Fundos MisR/[E - Fundos de Poupanca Reforma/Educacgéo, F&8doBuGarantidos, FEI - Fundos

Especiais de Investimento:
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Tabela A2.8
Peso das Categorias na IndUstria de FIM

Ano FO FA FT/MM FF FM FPA FPR/E FG FEI Total

1986 n/d n/d n/d - n/d - - - - 51¢

1987 n/d n/d n/d - n/d - - - - 251 4

1988 n/d n/d n/d - n/d - - - - 205 §

1989 n/d n/d - n/d - n/d - - 1.003 4

1990 529 € 27,9% 65 € 34% 1.052€ 55,5% - 249 € 13,1% - n/d - 1.8954 100,0%
1991 2.195€ 51,0% 70€ 16% 1.636€ 38,0% - 404 € 9,4% - n/d - 4.3054 100,0%
1992 3.661 € 63,2% 80 € 14% 1.696 € 29,3% - 354 € 6,1% - n/d - 5.7914 100,0%
1993 5841 € 70,7% 214 € 26% 1.756 € 21,3% - 449 € 5,4% - n/d - 8.2604 100,0%
1994 6.245 € 60,9% 289 € 28% 2.699 € 26,3% - 1.057 € 10,3% - n/d - 10.2604¢ 100,0%
1995 5.186 € 487%  199€ 19% 4.247€ 399% 664€ 6,2% 14€ 0,1% 11€ 01% 176 € 17%  142€ 1,3% - 10.6394 100,09
1996 7.006 € 53,0% 476 € 36% 3.976 € 30,1% 1.035€ 7,8% 12€ %01 58¢€ 0,4% 409 € 3,1% 237 € 1,8% - 13.208 4 100,0%
1997 7.566 € 38,6% 1.635€ 83% 4.839¢€ 247% 3.300 € 16,8% €958 4,9% 216 € 1,1% 770 € 3,9% 332€ 1,7% - 19.6154 100,0%
1998 7.660 € 32,0% 2138 € 89% 5.968 € 249% 4.089 € 171% 3Z02 84% 386 € 16% 1.072€ 4.5% 619 € 2,6% - 23.9554 100,0%
1999 6.787 € 282% 2451 € 102% 7.114 € 295% 3.652€ 15,2% 31E5 6,4% 507 € 21% 1.180€ 4,9% 864 € 3,6% - 24.087 4 100,0%
2000 5701 € 26,4% 2.499 € 116% 6.189€ 28,7% 2.937€ 13,6% 58 E4 6,8% 510 € 24% 1.246 € 58% 1.018€ 4,7% - 215584 100,0%
2001 6.467 € 304% 1.791€ 84% 7.631€ 359% 1.884€ 89% E006 4,7% 440 € 21% 1.306 € 6,1% 742 € 3,5% - 21.266 4 100,0%
2002 6.600 € 320% 1.119€ 54% 8928 € 433% 1.114 € 5,4% 773 €3,8% 350 € 1,7% 1.356 € 6,6% 665 € 3,2% - 20.608 4 100,0%
2003 8.161 € 357% 1.262 € 55% 9.272€ 40,6% 945 € 4,1% 790€ 5% 3, 395€ 1,7% 1.533€ 6,7% 500 € 2,2% - 22.857 4 100,0%
2004 8.951 € 36,7% 1.337€ 55% 8.879¢€ 36,4% 1.018€ 4,2% 822 £€3,4% 416 € 17% 1.817€ 7.4% 508 € 2,1% 567 € b340415 ¢ 100,09
2005 9.820 € 34,7% 1.808 € 64% 8.800 € 31,1% 1.794€ 6,3% 956 € 3,4% 409 € 14% 2.200 € 7,8% 540 € 19% 1.730€ 6286290 € 100,0%
2006 8.439 € 29,0% 2571€ 88% 8.111€ 278% 2.061€ 7,1% 228 €0,8% 415 € 14% 2.457 € 8,4% 541 € 19% 3.042€ 1p286138 4§ 100,0%
2007 6.324 € 245% 2.943 € 114% 6.120€ 238% 1.486€ 58% €213 0,8% 364 € 14% 2521€ 9,8% 478 € 19% 3.777€ WM2B463 4 100,0%
2008 2.767 € 19,3% 981 € 68% 2.985€ 20,8% 688 € 4,8% 9N € 0,6%28 €1 09% 1.424€ 9,9% 202 € 14% 3.807 € 2¢.5%342 ¢ 100,0%
2009 2.116 € 13,0% 1.304 € 80% 3.823€ 23,6% 570 € 3,5% Q€ 0,6% 169 € 10% 1.294€ 8% 185 € 11% 5.074€ 31,394 16.2154 100,0%

Fonte: CMVM

Nota: A partir de 2006 os valores relativos a redffPR/E ndo contemplam a componente da Educasd@l@es totais englobam também o valor liquido
Global dos FEI, Obrigacdes de Taxa Fixa e Variéyelindos Abertos de Obrigagdes. Os valores reé&ran2009 constam das estatisticas do 3°
trimestre reportadas pela CMVM.

Legenda: FO - Fundos de Obrigacdes, FA - Funddsdées, FT/MM - Fundos de Tesouraria e do Mercadodtério, FF - Fundos de

Fundos, FPA — Fundos Poupanca Acc¢des, FM - Fundsted] FPR/E - Fundos de Poupanca Reforma/EducBGieFundos Garantidos,
FEI — Fundos Especiais de Investimento
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Tabela A2.9
Evolucéo do Valor Global Liquido - Principais Cate grias (%)
1990-1994 1994-1998 1998-2002 2002-2005 2005-2009

Fundos Obrigactes 1080,5% 22,7% -13,8% 48,8% -78,%%

Fundos Accdes 344.6% 639,8% -47,7% 61,6% -27,9%

Fundos Tesouraria e Mercado Monetario 156,6% 121,1% 49,6% -1,4% -56,$%

Fundos Mistos 324,5% 914%  -61,8% 23,7% -9o,x%

Totall 441,4% 133,5% -14,0% -97,3%  -42,7%
Fonte: CMVM
Tabela A2.10
Carteira de Mercado por Natureza e Origem de Valo(%)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20089 |200
Divida Publica Nacional 18% 18% 9% 8% 4% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Divida Publica Estrangeira 2% 3% 4% 6% 9% 8% 7% 7% 7% 9% 8% 6% %0
Obriga¢gdes Nacionais 9% 8 8% 6% 6% 5% 4% 3% 3% 4% 6% 8% B%
Obriga¢cdes Estrangeiras 17% 18% 25% 33% 38% 48% 51% 53% 50% 48% 46% 48% |45%
Accdes Nacionais 9% 10% 8% 6% 4% 2% 3% 3% 3% 4% 5% 3% 5%
Accodes Estrangeiras 3% 1% 10% 13% 10% 6% 6% 5% 6% 8% 10% % 9%
Unidade s de Particapacéo Nacionais 14% 15% 12% 11% 7% 4% 3% 4% 6% 6% 4% 6% 4%
Unidades de Particapagédo Estrangeirap 2% 2% 3% 2% 2% 1% 1% 3% 4% 6% 8% 9% /%
Outros Instrumentos de Divida 7% 7% 11% 12% 9% 9% 7% 4% 2% 3%
Liquidez 20% 15% 14% 13% 13% 12% 9% 11% 12% 12%
Aplicacbes Monetéarias e Outros -1% 0% 21% 15% 20% 0% -1% -1% 0% -1% -2% -1% 1%
Total] 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fonte: CMVM
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Tabela A2.11
I Composi¢éo da Carteira de FIM
Valores Mobiliarios Unidade: 10°6 EUR
2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 2008| % 2009 %

Portugal 1.8671 12,99 1.729 10,79 1.600 9,39 1.349 7,09 1.57( 7,89 1.819 10,19 848 9,09 1.309 12,29
Outros UE 12.107 83,7% 13.829 85,69 15.054 87,5% 16.894 88,4% 17.629 87,0% 15.284 84,69 7.901 84,49 8.644 80,69
Paises Terceiro 496 3,4% 602 3,79 547 3,2% 885 4,6% 1.024 5,19 961 5,3% 617 6,6% 767 7,29

Cotados (sub-total 14.47Q 100,0% 16.153 100,0% 17.204 100,0% 19.12¢4 100,0% 20.255 100,0% 18.064 100,09 9.373 100,0% 10.7231 100,09
Em Processo de Admissdo Mercado Nacional 14 0,1%] 2€ 0,1%] 0 0,0% 14 0,0% 17 0,1%] 4] 0,0% 20 0,1%] 2(] 0,1%]
Em Processo de Admiss&o Mercado Estrangefro 22 0,19 3? 0,1% 93 0,4p0 1p6 04% 21 0[1% 43 ,0% 0 D,0% 33 0,2%
N&o Cotados Nacionais 22 0,1% 31 0,1% 10¢ 0,4% 53§ 1,9% 844 2,9% 1.067 4,1% 827 5,7% 861 5,3%
Néo Cotados Estrangeiros 85 0,4% 154 0,7% 3 0,3% 139 0,5% 167 0,6% 19( 0,7% 23¢ 1,7% 25€ 1,6%
Unidades de Participagdo Nacionais 844  41% 702 3,1% 103 439 1734 6,1%  1.72¢ 599  1.16]  45% 682 4.8% 584 3,6%
Unidades de ParticipagBes Estrangeiras 223 1,19 33p 1,5% 617 2.9% 990 3,p% 1J798 4,2% 1.948 [7,6% 1.25@,7% 1.09¢ 6,8%0
Outros Activos - - - - 2] 0,0% 1€ 0,1% 60 0,4% 77 0,5%]
Valores de Natureza Monetaria 5.05¢ 24.5% 5.724 25,1% 5.44¢ 22,3% 5.89¢ 20,8% 4.50] 15,4% 3.93¢ 15,3% 2.094 14,6% 2.774 17,1%
Valores a Regulariza -128 -0,69 -30p -1,3% -1716 -0,1% -448 -0,p% -161 -(,6% 1525 ,0%P -200 -1,4% -205 -1,3%0

Totall 20.604 100,0% 22.854 100,0% 24.414 100,0% 28.29Q0 100,0% 29.134 100,0% 25.763 100,09 14.341 100,0% 16.214 100,004;
Fonte: CMVM
Tabela A2.12
Peso (%) na Carteira
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 7 2002008 2009
Portugal 81,5% 70,0% 63,1% 58,1% 40,4% 28,4% 18,9% 12,9% 10,7% 93% 0% 7, 7,8% 10,1% 9,0% 12, 2%
Outros UE 15,7% 28,3% 357%  40,0% 54,9% 66,0% 75,5% 83,7%  85,6% 87,598,4%8 87,0% 84,6% 84,4% 80,6%
P.Terceiros 2,6% 1,7% 1,3% 1,9% 4,8% 5,6% 5,6% 3,4% 3,7% 3,2% 4,6% 51% % 5,3 6,6% 7,29
Cotados (total] 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fonte: CMVM
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Tabela A2.13
N.° de Fundo por Entidades Gestoras (as 10 Maiores)
2002 % 2003 % | 2004 % | 2005 % | 2006 % | 2007 % 2008 % 2009 %

BCP 33 1369 35 13,396 39  134% 29 9% 27 9
AF Investimentos 38 17,29 36 16,7% 34 153%
Caixagest 28 12,79 31 144% 37 169% 40 16,p% 46  1715% 51  1F,5% 50 171% BBAY
Santander 27 12,29 25 116% 23 10,3% 27 11p% 30 114% 35  1p0% 34 116% BP1%
BPI Gestéo de Activos 22 10,09 21 98% 19 85 21 8,1% 21 8J0% 21 1.2% 22 7,5% 23
ESAF 29 13,19 17 79% 29 129%% 28 11$6% 28 1016% 25 $,6% 33 11,3% 304910
Barclays Fundos 10 459 10 4,7% 14 6,3 14  58% 16 641% 16 H5% 16 b,5% 16
BPN Gestao de Activos 7 3,1% 7 2,9% 9 3.4%0 9 3,106 8 2,1% 8 2,
BBVA Gest 7 3,29% 10 4,7% 13 580 19 79% 21 8,p% 24 82% 20 b,8% 14
MGF 11 509 11 51% 11 49 13 54% 13 49%
Central Fundos 7 3,2% 6 2,8%
Banifundos Cisalpina 10 4,59 7 3,3%
Banif GA 10 419 12 4,6% 15 5,26 16  53% 20 6
Montepio Gestéo de Activog 17 5,89 16 5,5% 17 5,9p0
Crédito Agricola Gest 7 3,1%
Outras 32 1459 31 144% 30 134% 33  13p% 32 1242% 39 1B4% 48  16,4% Y56

Total| 221 100,094 215 100,0% 224 100,0% 242 100,09 263 100,0% 291 100,0% 292 100,09 288 100,09

Fonte: CMVM
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Tabela A2.14
Quota de Mercado e Montante sob Gestdao em Milhdespdr Entidade Gestora ( As 10 Maiores )
2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 2008 % 2009 %
BCP 5.911€ 209% 5.721€ 194% 4.082€ 198% 1.890€ 132% 58E6 10,29
AF Investimentos 5.882 € 285% 5.319 € 23,3% 4.852 € 199%
Caixagest 4.088€ 198% 4.549€ 199% 4.654€ 191% 5.465€ 9,3%81&3 21,99 6.217€ 24106 3.614€ 25)2% 3.672€ 2P6%
Santander 3.578€ 174% 4.255€ 1868% 4.437€ 182% 5.154€ 3|8,2% 87%2 18,19 5015€ 195% 2301€ 16/0% 2979€ 1B4%
BPI GA 3.475€ 169% 4.004€ 178% 4.370€ 179% 4.582€ 6,2% 734£4 15,49 4139€ 166 2.079€ 145% 2402€ 148%
ESAF 1.789 € 87% 2322€ 104% 3.09€ 12|7% 3543€ 1P5% 4¥47 11,99 2948€ 1140 2.767€ 19B% 3.427€ 2L1%
Barclays Fundos 605 € 2,99 664 € 2,9% 718 € 2,9% 733 € 26% 692 € D 4% 575€,2992 280€ 2,0% 516 € 3.0
BPN GA 0,09 228 € 1,0% 606 € 2,9% 742 € 26% 738 € 2,5% 511 € 20% 0€27 1,99 243 € 1,5%0
BBVA Gest 368 € 1,89 441 € 1,9% 529 € 2.32% 699 € 25% 725 € D 5% 600 €,39942 249€ 1,7% 225 € 1,4%
MGF 299 € 1,59 344 € 1,50 347 € 14% 367 € 43% 446 € 1,5%
Central Fundos 190 € 0,99 220 € 1,006
Banifundos Cisalpina 122 € 0,69
Banif GA 393 € 1,49 474 € 1,606 415 € 1,6% 218 € 145% 249 € 1,5%
Montepio GA 564 € 2,29 319€ 2,2V 464 € 2,9%
Crédito Agricola Gest 238 € 1,09
Outras 212 € 1,00 511 € 2,2V 565 € 2,3% 701 € 25% 727 € D 5% 697 €,79%42 355€ 2,5% 380 € 2,3%

Fonte: CMVM
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EVOLUCAO DA INDUSTRIA DOSFUNDOS DEINVESTIMENTO MOBILIARIO EM PORTUGAL

Tabela A2.15
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
QM QM AAmal QM AAnual QM AAnual QM AAnual QM AAnuadl QM  AAnual QM AAnual QM AAnual ATotal QM Média
BNP Paribas 410% 356% 10% 170% -329% 17,0%10,3% 114% 34,9% 9,8% 25,0% 9,0% 6,5% 165% -288%  10,7% 5,0% 0,4% 1B,7%
Deutsche Bank 230% 164% -171% 279% 1394% 194% -233%  10,6% 9,1% 9,7%44%  102%  219% 125% -52,7%  112% 447%  464% 16,6%
Barclays Bank 209% 137% -236% 91% -6,6% 57% -313% 1,2% -59,1% 0,7% 1,49 94% 1452,9% 82% -66,3% 8,0% 593%  324% 5%
Banco ActivoBank 25% 119% 4458% 244% 1878% 308% 393%  292% 89,7%  2449%220%  187% -111% 193% -600%  17,4% 457%  96,2% 1D,8%
BEST 0,2% 82% 44000% 146% 151,7% 200% 506%  261%  1614% %275 535% 27,1% 144% 239% -658%  28,3% 915%  99,8% 19,5%
BBVA 8,9% 42% -446%  2,7% -9,7% 21% -143% 0,9% -16,7% 05% 090, 02% -56,3% 02% -47,6% 0,2% 27,3% -1100,0% 2%
BPI 0,0% 3,1% 01% -97,0% 0,3%
BIG 0,3% 2,7% 11000%  2,6% 333% 33%  40,0% 73%  3438% 71% %425 -6,1% 48% -68,0% 78% 1643%  991% 410%
Investimento Directo 08%  25% 2600% 0,7% -59,3% 0,4%
MSDW 24% 0,4%
Banco Portugués de Gestéo 1,1% 08% -182% 02%  -40,7% 03%  625% 01% -76,9% -100,0% 0,5%
Morgan Stanley 1,6%
Banco Portugués de Investimento 1,0% 18%  2571% 15% 21,6% 11% -145% 08% -738% 14% 97202, 66,0% 1,3%
BCP 11,4% 183% 1341% 181% 144% 137% -705%  149% A% @78 1539
Banco Finantia 0,3% 0,3%  50,0% 01% -92,3% 0,2%  333,3% -100,0% 2%
Total|100,0% 100,0% 16,3% 100,0% 41,0% 100,0% 10,2% 100,0% 100,3% 100,0% 459% 100,0% 159% 100,0% -61,2% 100,0% 61,9% 74,0% 100,0%
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