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1. EVOLUGAO DA ECONOMIA INTERNACIONAL EM 2009

No final de 2008, a economia global enfrentava a mais grave crise econémica do periodo pés-guerra. O ano
de 2009 iniciou-se com uma completa aversdo ao risco pelos mercados financeiros, conduzindo a uma
espiral destrutiva que ameacgou o sistema financeiro. Os mercados accionistas sofreram perdas acentuadas
e 0 mercado de crédito e monetario praticamente deixaram de funcionar. Neste ambiente de crise profunda
o0 mercado da Divida Publica funcionou como refugio. A Divida Soberana registou fortes valorizagdes,
chegando em alguns mercados e prazos a atingir taxas de juro negativas. A confianga dos investidores foi
fortemente abalada, gerando um grande recuo na actividade produtiva e no emprego. A seriedade da
situacado levou as autoridades monetarias e governamentais a intervirem em larga escala, implementando
variadas politicas de suporte & economia: a solvéncia das instituigdes financeiras foi garantida através de
injeccdo de capital publico e suporte ao financiamento; os bancos centrais inundaram o mercado de
liquidez, reduziram drasticamente as taxas de

Mercados Accionistas juro, e introduziram pacotes de incentivo a

economia, produgéo e emprego.

O forte apoio dado pelas autoridades a
economia conseguiu suster a recesséo e abriu

caminho para o inicio da recuperagao

econdmica, que demorou no entanto a

materializar-se, ja que apenas no ultimo

trimestre  surgiram  niveis positivos de
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0,6% para -3,9%. A inflacdo desceu de 3,3% para 0,3% também devido ao forte abrandamento da
actividade produtiva. O Banco Central Europeu, em conjunto com as restantes autoridades monetarias

mundiais, injectou liquidez no sistema e reduziu as taxas de juro de 2,5% para apenas 1,0%.

Portugal também foi afectado pela crise econémica e sofreu uma redugdo no PIB de 2,7% face a um

crescimento de 0% em 2008. A inflagdo também desceu para niveis negativos, caindo de 2,7% para -0,9%.

O optimismo dos investidores face a recuperagdo da economia no final de 2009 e o crescente nivel de
endividamento das economias pressionaram no sentido ascendente as taxas de juro de longo prazo. Na
Alemanha a yield das obrigagdes a 10 anos subiu 43,6 p.b. para 3,39%. Em Portugal, o rendimento das
Obrigagdes do Tesouro a 10 anos subiu 9,6

Cambio Euro-Délar
p.b. para 4,07%. O indice de Obrigagbes de

1,55 4 Divida Publica (EFFAS EuroMarket Tracker All
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2. RESUMO DA AVALIAGAO FINANCEIRA E RENTABILIDADE OBTIDA

Em 31 de Dezembro de 2009, a composi¢édo do Fundo por classes de activos era a seguinte:

Classe

Valor em Carteira

Titulos de Rendimento Variavel

Acgdes

Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento Mobiliarios
Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento Imobiliario
Titulos de Rendimento Fixo

Divida Publica

Outros Emissores Publicos

Outros Emissores

Aplicagoes de Curto Prazo

Depésitos a Prazo

Liquidez

Valores Diferidos e/ou Pendentes de Regularizagao

262.977,70

32.730,00

230.247,70
2.372.871,59

986.574,20

1.386.297,39
274.432,89

274.432,89
15.068,11

Total

2.925.350,29

No Anexo 1 é apresentada a informagao detalhada dos activos do Fundo a 31 de Dezembro.

A rentabilidade anualizada do Fundo foi em 2009 de 4% (medida através da variagdo da Unidade de

Participacéo).

O Anexo 2 a este relatorio inclui o apuramento da rentabilidade atras referida.

3. VALORIMETRIA, AUDITORIA E SUPERVISAO

Os activos que compdem a carteira do Fundo sao avaliados ao seu valor actual, através do seu valor de

mercado (cotagdo), ou na inexisténcia deste, através do seu Fair Value (ou justo valor) determinado pelo

sistema Bloomberyg.

As contas do Fundo foram devidamente auditadas pela KPMG.

A informacgéo relativa a actividade do Fundo, foi de acordo com a legislagdo em vigor, enviada ao |.S.P. —

Instituto de Seguros de Portugal, entidade encarregue da supervisdo da actividade.
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4. EVOLUCAO DO FUNDO

A evolugéo do Fundo ao longo do ano é apresentada no seguinte quadro:

Valor do Fundo em 31-12-2008 3.186.241,01
Acréscimos ao Valor do Fundo 617.814,79
Contribuicoes 1.544,80
Rendimentos 64.660,34
Ganhos na Alienagao e Reavaliagao 79.711,94
Outras Receitas 471.897,71
Decréscimos ao Valor do Fundo 878.705,51
Reembolsos 766.854,24
Comissdes de Gestéo, de Depdsito 84.866,71
Outras Taxas e Impostos 0,74
Perdas na Alienagao e Reavaliagéo 23.847,31
Outras Despesas 3.136,51
Valor do Fundo em 31-12-2009 2.925.350,29

5. ACTIVIDADE DO FUNDO

Durante o ano de 2009, o Fundo registou em termos globais uma saida de 373 mil euros. A discriminagao

das Entradas e Saidas do Fundo estédo espelhadas no quadro abaixo:

Entradas 473.442,51
Contribuicoes 1.544,80
Outras Receitas 471.897,71
Saidas 854.858,20
Reembolsos 766.854,24
Comissdes de Gestao, de Depdsito 84.866,71
Outras Taxas e Impostos 0,74
Outras Despesas 3.136,51
Entregas Liquidas -381.415,69




A VICTORIA W

Uma emprasa do Grupo Segurador ERGO.

@ 6. ALOCAGAO DE ACTIVOS E POLITICA DE INVESTIMENTOS

De acordo com a estratégia de investimento definida para 2009 e tendo em conta a evolugdo dos mercados

ao longo do ano, a composi¢ao da carteira no final do ano era a seguinte:

Composicao da Carteira

B Mercado Monetario
O Obrigagdes de 9,9%
Taxa Fixa
27,2% @ Fundos de
Investimento
Imobiliarios
7,9%

@ Fundos de
Investimento em
Accbes
1,1%

0O Obrigagdes de
Taxa Variavel
53,9%

As principais classes de activos do Fundo s&o as seguintes:

o Em 2009 houve uma redugao no investimento em acc¢oes de 1,9% para 1,1%. O investimento
neste mercado é efectuado através do Fundo Schroders Euro Equity, que investe na Zona

Euro e apresentou uma rentabilidade de 28,9% este ano;

o O investimento no mercado de obrigagdes privilegiou os activos de reduzido de crédito,
tendo-se optado essencialmente por obrigagcbes com risco soberano. Assim, o investimento
em titulos de rendimento fixo, subiu de 14,5% para 27,3%. A exposig¢édo a obrigagdes de Taxa
Variavel desceu de 55,2% para 54,2%

o A Duragdo Modificada do Fundo, considerando a carteira na sua totalidade era no final de

2009 de 1,95% face a 1,16% no final do ano anterior;

o O investimento no mercado imobiliario corresponde a 9,5% do valor dos activos do Fundo:
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= A rentabilidade do Fundo Vision Escritérios foi em 2009 de 0,06%1 face a -1,30%
no ano anterior; Tal como anunciado em 2008, o Fundo reduziu em 1/3 o seu

capital, através de um reembolso parcial.

o As aplicagdes de curto prazo a 31 de Dezembro de 2009 eram cerca de 9,6% do valor total

dos activos do Fundo;

Qualidade de Crédito da Carteira de Obrigagdes Distribuigdo Geografica da Carteira de Acgdes

0 Espanha o Finlandia

o A 16,8%
32,9% o BBB O talia ° 2,2% @ Outros
11,1% 0.8%

@ Paises Baixos
B AAA 8,0%
26,4%

o AA | Franga
34,4% O Alemanha 35,2%
26,0%

7. PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES PARA 2010

Atendendo ao facto do Fundo garantir uma rentabilidade de 4% aos seus participantes e se encontrar
encerrado a novas subscrigdes, imperar a necessidade de apresentar niveis de risco bastante reduzido.

Assim propoe-se para o ano de 2010:

o Investir de forma controlada no mercado de obrigagdes corporate, privilegiando a

selecgao de fundos de investimento internacionais com qualidade comprovada;

o A duracdo do Fundo podera ser aumentada, apenas mediante a definicdo em Comité de

um stop-loss de perda maxima;

o A exposigdo ao mercado accionista podera ser aumentada, caso o mercado apresente
sinais de recuperacao sustentada. O investimento devera ser controlado através de uma
estratégia stop-loss, em que o nivel de perda méaxima sera definido com o estudo
actuarial de 2010.

! Fonte: Valor da UP divulgado pela CMVM;



A VICTORIA W

Uma emprasa do Grupo Segurador ERGO.

ANEXO 1 - COMPOSIGCAO DETALHADA DA CARTEIRA EM 31-12-2009

= QTD / VALOR % VALIA MONTANTE
DESCRIGAO MOEDA NOMINAL COTAGAO POTENCIAL GLOBAL

Titulos de Rend. Variavel 262.977,68

Unid. de Participagao de Fundos de Invest. Mobiliario 32.730,00
Schroder Euro Equity EUR 1.500 21,82 7.530,00 32.730,00

Unid. de Participagao de Fundos de Invest. Imobiliario 230.247,68
Vision Escritérios EUR 50.750 4,54 1.590,09 230.247,68
Titulos de Rend. Fixo 2.372.871,30

Divida Publica 986.574,20
Belgium Kingdom Float Jun 11 EUR 400.000 99,90% 1.773,97 399.600,00
O.T. 5% Jun 12 EUR 410.000 106,82% -5.321,80 437.970,20
Hellenic Republic 4,1% Ago 12 EUR 150.000 99,34% -7.656,00 149.004,00

Outros Emissores 1.386.297,10
AYT Cedulas Float Jun 15 EUR 100.000 92,69% 2.969,50 92.691,40
KBC Float Fev 11 EUR 100.000 98,91% 3.299,03 98.909,20
Nordea Bank Float Mai 10 EUR 200.000 99,73% 3.655,32 199.458,00
Landesbank Berlin Float Mar 10 EUR 250.000 100,02% -400,31 250.045,50
Bank of America Float Set 13 EUR 150.000 93,69% 18.290,02 140.540,10
Bank of Austria Float Nov 11 EUR 100.000 98,55% 3.617,32 98.545,60
ABN Amro Float Jun 15 EUR 150.000 79,30% 6.450,00 118.950,00
General Electric Float Mai 11 EUR 180.000 98,88% 16.272,97 177.989,40
Caixa Geral de Depésitos 3,875% C EUR 100.000 103,13% 626,50 103.126,50
KFW 4,375% Jul 18 EUR 100.000 105,92% 2.080,04 105.916,70
Const. Campo Alegre 91/96 EUR 75 74,82
Fabrifer 91/96 EUR 50 49,88
Aplicagdes de Curto Prazo 289.501,31
Depésito a Prazo 0,00
Depositos a Ordem 274.432,89
Juros a receber 16.768,18
Regularizagées -1.699,76

VALOR TOTAL 2.925.350,29
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ANEXO 2 - CALCULO DA RENTABILIDADE DO FUNDO

Evolugao do Valor da Unidade de Participagao (ano de 2009):

DATA VALOR UP
31-Dez-08 167.59271
5-Jan-09 167.68278
12-Jan-09 167.80895
19-Jan-09 167.93522
26-Jan-09 168.06158
2-Fev-09 168.18804
9-Fev-09 168.31461
16-Fev-09 168.44125
23-Fev-09 168.56799
2-Mar-09 168.64046
9-Mar-09 168.82177
16-Mar-09 168.94880
23-Mar-09 169.07593
30-Mar-09 169.20315
6-Abr-09 169.33047
13-Abr-09 169.45789
20-Abr-09 169.58540
27-Abr-09 169.71300
4-Mai-09 169.84071
11-Mai-09 169.96851
18-Mai-09 170.09640
25-Mai-09 170.22439
1-Jun-09 170.35248
8-Jun-09 170.48066
15-Jun-09 170.60894
22-Jun-09 170.73732
29-Jun-09 170.86579
6-Jul-09 170.99436
13-Jul-09 171.12303
20-Jul-09 171.25179
27-Jul-09 171.38065
3-Ago-09 171.50961
10-Ago-09 171.63866
17-Ago-09 171.76782
24-Ago-09 171.89706
31-Ago-09 172.02641
7-Set-09 172.15585
14-Set-09 172.28539
21-Set-09 172.41503
28-Set-09 172.54477
6-Out-09 172.69316
12-Out-09 172.80453
19-Out-09 172.93456

-10 -



26-Out-09 173.06469
2-Nov-09 173.19491
9-Nov-09 173.32523

16-Nov-09 173.45565

23-Nov-09 173.58617

30-Nov-09 173.71680
7-Dez-09 173.84751

14-Dez-09 173.97832

21-Dez-09 174.11004

28-Dez-09 174.24024

31-Dez-09 174.14105

Rentabilidades 2009
Efectiva 4%
Anualizada 4%
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Data Titulo Qtd / Montante Preco Valor

Compra Obrigacoes

30-03-2009 Caixa Geral de Depositos 3,875% Dez 11 100.000
17-07-2009 O.T. 5% Jun 12 610.000
03-11-2009  Hellenic Republic 4,1% Ago 12 150.000

Venda Unidades de Participagao
11-02-2009 Pictet Continental European Equities
Venda / Amortizagao de Obrigagoes

15-07-2009 O.T. 3,95% Jul 09 382.000
23-07-2009 O.T.5% Jun 12 200.000
30-07-2009  Citigroup Float Jul 09 180.000
16-12-2009  Hypo Alpe Adria Bank Float Nov 11 200.000

102,50% 102.500,00
108,12%  659.532,00
104,44% 156.660,00

109,53 38.335,50

99,48%  379.995,80
108,10%  216.200,00
99,96% 179.920,80
96,17% 192.340,00

TOTAL DE VENDAS / AMORTIZACOES
TOTAL DE COMPRAS

1.006.792,10
918.692,00

ANEXO 4 - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS FUNDOS DE

INVESTIMENTO MOBILIARIOS

Informagé&o actualizada a 31-12-2009

Fundo Tipo Rend 3anos anual. Rend. 2009 Beta Sharpe Tracking Error Modified Duration Volatilidade
Schroder Euro Equity Acgdes Europa -8.52% 28.88% 1.03 -0.29% 5.94% na. 22.97%
Para calculo das estatisticas dos Fundos utili os seguintes X
MSCI Euro Debt EMU Sovereign 1 to 3 year TR Eur Obrigagdes Curto Prazo
MSCI Euro Debt EMU Sovereign TR Eur Obrigagdes Euro
Eurostoxx 50 TR Acgdes Europa
Definigbes
Rend 3 anos anual. Rentabilidade Anualizada do Fundo nos dltimos 3 anos
Beta Relagao entre o risco do Fundo e do seu Benchmark. = (Volatilidade do Fundo / Volatilidade do Benchmark)
Sharpe Relagao entre o risco do Fundo e a sua Rentabilidade. Pressupde que a rentabilidade do Fundo ndo deve ser obtida através de

um aumento desnecessario do nivel de risco.

Tracking Error Desvio Padrao dos Desvios Mensais entre a Rentabilidade do Fundo e do seu Benchmark
Modified Duration Relagao entre a Variagao do Valor do Fundo e Variagdes na Taxa de Juro
Volatilidade Desvio Padréo Anualizado da Rentabilidade Mensal do Fundo
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