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1. RELATORIO DE GESTAO

BPI Acdes Mundiais

Tipo de Fundo: Fundo Aberto de Agdes Internacionais
Data de Inicio: 4 de dezembro de 2000
Objetivo: Proporcionar aos seus participantes o investimento em

acdoes ou ativos equiparados de empresas que, no
entender da Sociedade Gestora, oferecem potencial de
valorizagdo, ndo havendo restrigbes quanto a localizago
geografica dos investimentos, nem quanto ao sector de
atividade em que essas empresas operam.

Politica de Distribuicao de Fundo de capitalizacao

Rendimentos:

Banco Depositario: Cecabank Sucursal em Portugal

Locais de Comercializacado: Banco BPI; Banco Best; Banco de Investimento Global;

Activo Bank; Banco Invest

Canais Alternativos de Internet —www.bpinet.pt; BPI APP; www.activobank?.pt;
Comercializagao a Distancia: www.bancobest,pt; www.bancobig.pt;
www.bancoinvest.pt
Telefone - BPI Direto (707 020 500)

Comentario da Gestao

O primeiro semestre de 2021 foi marcado por valorizacGes significativas na generalidade dos indices
acionistas mundiais. Numa primeira fase, o sentimento de mercado foi impulsionado pela vitdria dos
democratas na segunda volta das eleicdes para o Senado norte-americano, que asseguraram o
controlo das duas camaras do Congresso, aumentando substancialmente a capacidade para
implementar a agenda politica da administracdo Biden, nomeadamente a aprovagdo de um novo
pacote de estimulos fiscais. Paralelamente, os progressos nos planos de vacinagdo (em especial no
EUA e Reino Unido) contribuiram igualmente para a melhoria das perspetivas macroecondmicas,
apesar de, na zona Euro, se verificarem inicialmente dificuldades na entrega e administragao de
vacinas, que levaram ao adiamento dos planos de reabertura da atividade em varios paises da regiao.
Ainda assim, o contexto economico favordavel levou o FMI a prever que o PIB mundial poderad
expandir-se 6% em 2021, o que compara com estimativas anteriores que apontavam para um
crescimento de 5.5%.

A retoma gradual da atividade economica refletiu-se numa melhoria dos indicadores
macroeconémicos, especialmente nos EUA, onde a economia expandiu a uma taxa anualizada de
6.4% no 1° trimestre, suportada pelo forte crescimento do consumo. Na Europa, apesar da economia
ter registado uma contracao da atividade ao longo do 1° trimestre do ano, os indicadores avangados
(PMI) divulgados no final do semestre mostravam sinais de forte recuperacdo e em niveis maximos
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de varios anos em diversas regides. Em marco, o BCE anunciou uma aceleracdo no montante mensal
de compras de obrigacoes, reforgando o compromisso na manutengdo de amplas condicdes de
liqguidez na regiao.

No 39 trimestre o mercado de agdes terminou apenas ligeiramente positivo. A postura menos
acomodaticia dos bancos centrais, em especial da FED, associada a uma constante subida dos precos
das matérias-primas e um ritmo mais acelerado de recuperagdo econdémica no trimestre originou
preocupagbes nos investidores e levou varios indices acionistas a reverterem parte dos ganhos
acumulados no trimestre. Adicionalmente, o sentimento de mercado foi afetado pelas preocupacées
com a capacidade da promotora imobilidaria Evergrande em pagar os juros da sua divida e os
potenciais efeitos de contagio ao nivel global, assim como as continuas discussdes para 0 aumento
do teto de divida americano, a fim de evitar um cenario de incumprimento.

A reuniao de setembro da Reserva Federal dos EUA ficou marcada pelo anlncio de inicio do processo
de tapering nos EUA, com Jerome Powell a sinalizar que, a partir de novembro, iria reduzir o volume
de compras de ativos. Na Europa, a mais rapida recuperacdo da economia levou o BCE a considerar
que o atual nivel de acomodagdo monetaria podera ser mantido com um ritmo inferior de compras
de ativos, tendo anunciado uma recalibracdo no programa de emergéncia criado durante a atual
pandemia (PEPP). O ultimo trimestre de 2021, ficou marcado pelas preocupacdes dos investidores
relativamente ao impacto econdmico da imposigdo, por parte das autoridades de varios paises,
principalmente na Europa, de novos controlos de circulagdo e restricbes a atividade econdmica face
ao aumento significativo no nimero de contagios por Covid-19 e a disseminagdo da nova variante
Omicron.

Contudo, os indices acionistas mundiais acabaram o semestre do ano com fortes valorizacdes. Apesar
dos anuncios de decisGes menos acomodaticias em matéria de politica monetaria por parte dos
bancos centrais, em especial da FED, e do surgimento na parte final do trimestre de uma nova
variante do virus Covid-19 (Omicron), a indicacdo do menor grau de severidade da nova variante
aliado aos bons resultados empresariais divulgados, que surpreenderam pela positiva, e futuros
lucros revistos em alta, deram suporte ao sentimento positivo dos investidores durante todo o ano,
em particular na reta final de 2021,

Em termos sectoriais, destague para os sectores mais ciclicos no 1° trimestre, como energia,
financeiras e matérias-primas, suportadas pela expectativa de recuperacdo econdémica e de subida
da inflagao. A forte subida do prego do petrdleo no semestre impulsionou o bom desempenho das
empresas do sector energético. As empresas mais ciclicas do portfélio assim como as mais afetadas
com a pandemia em 2020, beneficiaram deste ambiente de expectativa de normalizagao da atividade
econdmica e do suporte fiscal dos governos e destacaram-se no inicio do ano.

Destacar o bom desempenho das empresas tecnoldgicas a partir do 20 trimestre. KLA na industria
de semicondutores, Accenture no espago de servigos IT, Intuit nos softwares e as gigantes
tecnologicas Microsoft e Apple sédo alguns exemplos de empresas presentes em carteira que tiveram
ganhos de 25% ou mais s6 no 2° semestre. Salientar ainda a boa performance no 2° semestre do
sector de salide na carteira.

Perspetivas para a economia global em 2022

Apesar do ano de 2021 terminar com valorizacGes expressivas dos mercados acionistas, importa ndo
desvalorizar os perigos e os obstdculos que ao longo do ano os investidores foram obrigados a
superar para poder tirar partido dessas valoriza¢Ges. Para além de 2021 ter sido um ano em que o
aparecimento de novas variantes foram condicionando a atividade econdmica, tambem foi um ano
marcado por elevados precos de energia fruto de uma combinacdo de fatores imprevisiveis. Por
Ultimo, tivemos um forte racionamento dos cada vez mais importantes semicondutores, o que levou
a produgao automovel mundial a diminuir em 2021 cerca de 10% face 2019 e a diversos sectores
terem de gerir de forma muito rigorosa para poderem fazer face a encomendas crescentes fruto de
uma procura maior que o esperado.

Relatdrio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2021 4 qét



BPI GESTAO DE ATIVOS Fundo de Investimento Aberto de Agdes — BPI AcBes Mundiais

Estes ultimos dois fatores condicionaram a Ultima reunido da reserva federal nos EUA, pelo que foi
anunciado o término do guantitative easing em marco de 2022 e foram incorporadas nas estimativas
dos analistas trés subidas de taxas em 2022 e mais trés em 2023. Se ficdssemos por aqui,
provavelmente antecipariamos um ano de 2021 dificil para os ativos de risco, nomeadamente para
os mercados acionistas. Este cendrio ndo se materializou uma vez que no inicio do 2021,
perspetivava-se uma subida dos resultados das empresas norte-americanas de 23% e das europeias
de 36%, no entanto, apesar de todas as adversidades acima descritas, as empresas norte-
americanas subiram os seus resultados 48% e as europeias 70%.

Adicionalmente a taxa real de juro a 10 anos nos EUA manteve-se em cerca de -1,2% e na Europa
ficou ainda mais negativa de -1,4% para os atuais -1,8%. Em resumo, foi o custo de oportunidade
dos ativos sem risco e os fortes resultados das empresas que permitiram os ganhos acionistas e nio
a auséncia de desafios e obstaculos.

Tendo por base o que conhecemos de 2021, a principal incognita é se os dois fatores que permitiram
ter bons resuitados dos ativos de risco em 2021 se vdo alterar em 2022. A nivel da taxa de juro real,
as perspetivas dos analistas é que a inflagdo em 2022 poderd surpreender pela positiva,
nomeadamente nos EUA, uma vez que o mercado de trabalho se encontra perto do pleno emprego.
Nesse sentido, & previsivel que a expectativa de inflagdo de longo prazo se mantenha elevada nos
EUA (atualmente nos 2,7%). As taxas de juro a 10 anos nos EUA conseguiram incorporar as trés
subidas de taxas de juro em 2022 e 2023 e mantiveram-se em torno dos 1,5%. Deste modo, mesmo
que as taxas de juro longas nos EUA possam subir um pouco, deveremos assistir a taxas de juro
reais negativas proximas de -1%. Na Europa, a previsdo de uma taxa de juro real negativa em torno
dos -1.5% tem uma maior probabilidade de ser conservadora pelo atraso a nivel do ciclo econdmico,
sendo que ndo se perspetivam subidas de taxas em 2022. Em termos de resultados das empresas
as expectativas sdo de uma subida nos EUA de 9% e de 6% na Europa, o que a primeira vista num
ano em que se perspetiva um crescimento econdmico de 3.9% nos EUA e de 4.2% na Zona Euro,
parece nao ser uma perspetiva muito agressiva.

Adicionalmente, é provavel que em termos marginais as empresas sofram menos com a falta de
semicondutores durante 2022 e dependendo da duragdo dos contratos de energia possam nao ter
precos mais elevados ao longo de 2022, Por ultimo, serd igualmente uma previsdo com uma boa
probabilidade de acerto que o dano econdmico do virus serd menor em 2022 do que foi em 2021,
Em resumo, apesar de todos os riscos que iremos seguramente enfrentar em 2022, parece dificil
acreditar que est3o reunidas as condigdes para um ano de 2022 negativo, quer pela auséncia de
alternativas, quer pela robustez dos resultados das empresas. No entanto, com menor suporte por
parte dos bancos centrais deveremos assistir a um mercado mais volatil.

Neste contexto, espera-se em 2022 que as agdes tenham um desempenho positivo, sendo um ativo
essencial para um investidor conseguir gerar retornos positivos. Uma vez mais a expressao “TINA -
There Is No Alternative”, um acronimo que traduzido para portugués significa “ndo ha alternativa”,
parece ser um bom resumo sobre a atratividade do mercado acionista. No entanto, com menor
suporte por parte dos bancos centrais deveremos assistir a um mercado mais volatil. No campo
obrigacionista, em termos marginais ira existir um menor suporte porque as compras dos bancos
centrais em percentagem da divida emitida serdo menores, pelo que a menor pressdo compradora
podera levar a subidas de taxas. Neste sentido, na classe obrigacionista, existe uma preferéncia por
obrigagbes de menor rating e menor duration, de forma que o cupdo consiga eventualmente
acomodar algumas perdas na vertente taxa de juro.

Provavelmente, o ano de 2022 serd mais desafiante que 2021 porque sera mais volatil e um dos
principais riscos que iremos enfrentar € uma inflagdo mais forte que o esperado. Deste modo, a
componente amortecedora das obrigages devera ter um papel menos importante do que na ultima
década. O ouro podera ser um bom hedge caso exista um risco relativo ao crescimento econémico
e assim se possa antever um novo retorno a impressao monetaria. No entanto, caso o risco seja de
subida de taxas, esse papel de hedge estara comprometido. Os investimentos alternativos market
neutral, isto é, em que a sua performance € independente da direcdo do mercado e apenas
proporcional a habilidade do gestor, podera continuar a ser uma boa forma de adicionar rentabilidade
as carteiras sem acrescentar demasiado risco.
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Distribuigdo sectorial dos activos do Fundoem 31-12-2021

Principais Titulos em Carteira

Intuit Inc 3,1%
Apple Inc 2,8%
Microsoft Corp 2,7%
Zoetis Inc 2,6%
Alphabet Inc-Cl C 2,6%
= Tecnologia 30% s Salde 24%
Consumo Doméstico 15% Bens Duradouros 11%
Industrial 8% Financeiro 6%
= Matérias-primas 2%
Condigdes de Investimento em 31.12.2021
Subscricgo Inicial 250 euros Prazo Liquidagdo Resgate 5 dias uteis
i | — g1 ——
Entregas Adicionais | 25euros | .
|
Comiss@es:

- Se a rentabilidade nos Gltimos
meses 2 10%: 1.92% no
| trimestre seguinte
- Se a rentabilidade nos ultimos
Subscrigdo 0% Gestdo | 12 meses<10% e >0%; 1.5%
[ no trimestre seguinte
- Se a rentabilidade nos dltimos
12 meses < 0%; 1% no trimestre
‘ seguinte

Resgate 0% Depositério 0.080% |

Em situagdes normais de comercializagdo ndo serd cobrada comissdo de resgate. Podera ser cobrada
uma comissao de resgate de 1% até 90 dias decorridos sobre a data de subscricdo. A comissdo de
resgate sera cobrada em fungdo da salvaguarda do interesse dos demais participantes no OIC.

O Fundo investe em diversos mercados, conforme a Politica de Investimento que consta no prospeto.
A execugdo ou transmissdao de ordens ao mercado, resultantes das decisdes de investimento, é
realizada por uma equipa propria. De acordo com a sua Politica de Execugdo nas Melhores Condicdes,
a BPI Gestao de Ativos procura adotar as medidas necessarias e suficientes para obter o melhor
resultado possivel para o fundo e para os clientes, tendo em atengdo o preco, os custos, a rapidez,
a probabilidade de execugdo e liquidagdo, o volume, a natureza ou qualguer outro fator relevante
para a execugao/transmissdo das ordens.
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Rentabilidade e Risco

2011 -17,36% 20,65% 6
2012 14,58% 15,39% 6
2013 -11,97% 18,56% 6
2014 1,67% 12,61% 5
2015 2,07% 12,50% 5
2016 19,49% 13,05% 5
2017 9,04% 7,25% 4
2018 -8,52% 16,89% 6
20195 34,47% 10,61% 5
2020 10,39% 24,08% 6
2021 33,95% 13,19% 5

Rentabilidades anualizadas a 31-12-2021
1 Ano
3 Anos
5 Anos
Desde o inicio

Movimentos de unidades de participagdo
UP em circulagdo no inicio do periodo
UP emitidas em 2021

UP resgatadas em 2021

UP em circulagdo no final do periodo

34,0%
25,7%
14,7%

5,9%

2021
2521272
1350215

390 532
3 480 956

Adverténcia: os dados que serviram de base no apuramento dos riscos e da rendibilidade histérica
sao factos passados e, como tal, poderdo ndo se verificar no futuro. O valor das unidades de
participagdo pode aumentar ou diminuir em fung&o do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo)
e 7 (risco maximo).

Evolugéo do fundo nos dltimos 5 anos

Valor liguido global *
Valor da UP

Numero de UP
*(Milhares de euros)

M.e.
60 000

50000

40000

30000

20000

10000

0

2 845523

2017 2018
26 045 22146
9,14030 8,36128

Evolugdo do activo do Fundo

2017

nos dltimos 5 anos

2018 2019 2020 2021

2648596

2019 2020 2021
28 675 31294 57 876
11,24370 12,4119 16,6263

2550345 2521272 3480956

Evolugdo do valor da unidade de participagdo em 2021

Eur

17,00
16,50
16,00
15,50
15,00
14,50
14,00
13,50
13,00
12,50
12,00
11,50
11,00

jan fev mar abr mai jun jul ago set

out nov dez
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Demonstragdo do Patrimdénio do Fundo
_(valores em Euro)

Fundo de Investimento Aberto de Agdes - BPI Agdes Mundiais

2020 2021
Valores mobilidrios 29757819 56277769
Saldos Bancarios 1618036 1975556
Outros activos 24 424 40123
Total dos activos 31400279 58293448
Passivo 106 482 417931
Valor liguido de Inventério 31293797 57 875517
Distribui¢do de titulos em carteira
(valores em Euro)
Descrigdo dos titulos Pre(.;o (ie Valor da carteira | Juros corridos SOMA %
| | aguisicdo
VALORES MOBILIARIOS COTADOS
M.C.0.B.V. Estados Membros EU 4913702 7404 602 7404602/ 13%
M.C.0.B.V. Estados Ndo Membros EU 32062786 48 873 167 48 873 167 87%
Valores mobilidrios estrangeiros ndo cotados 1406838 = - E -| 0%
TOTAL 38383327 56277769 3 - 56277769 100%
Movimentos de titulos no periodo
{valores em Euro}
‘ Compras Vendas
M.C.0.B.V. Estados Membros UE 1810077 151 879
‘ M.C.O.B.V. Estados Ndo Membros UE 15156339 3225195
Valores mobilidrios estrangeiros ndo cotados | | 1945
De acordo com a alinea a), do n2 2 do artigo 1612 da Lei n2 16/2015, informamos que durante o exercicio de 2021 foram pagss as remuneragdes
indicadas abaixo:
Remuneragoes fomas Numero de Colaboradores*** Montante
Total 47 2.832.364€
Colaboradores Identificados
Membros ndo executivos do Conselho de Administracdo e membros do Conselho Fiscal 66.136 €
Membros da Comissdo Executiva do Conselho de Administracio 3 550.967 £
Outros Colaboradores Identificados * 10 823.706 €
Sub-total Colaboradores Identificados
Restantes colaboradores** 30 1.391.556 €
IE'nuneraqﬁs variaves Nimero de Colaboradores*** Montante
43 730.536 €
Colaboradores identificados
Membros nio executivos do Conselho de Administracdo e membros do Conselho Fiscal - -
Membros da Comissdo Executive do Conselho de Administragic 3 176.337 €
Outros Colaboradores Identificados * 10 394.474€
Restantes colaboradoras** 30 159.725 €

*Outros Colaboradores tdentificados: Responséveis pela assungdo de riscos, entendendo-se como estando compreendidos neste dmbito os Colaboradores da BPI
Gestdo de Ativos gue t&m a seu cargo a tomada de decisBes de assungao de riscos relacionados com a atividade de gestdo de carteiras; Responsaveis pelas funcbes de
monitorizagdo de riscos bem como os responsaveis pelo acompanhamento das funges de Compliance e de Auditoria Interna e Os colaboradores que aufiram uma
remuneragao total que os integre no mesmo grupo de remuneragio das categorias anteriores e cujas atividades profissionais tenham um impacto significativo no perfil

de risco dos organismos de investimento coletivo sob gestio da BPI Gest3o de Ativos.

** Inclui colaboradores que se desvincularam da sociedade antes de 31 de dezembro de 2021.

*** A 31 de dezembro de 2021 a Sociedade Gestora tinha um total de 40 de colaboradores efetivos excluindo Membros ndo executivos do Conselho de Administragio

e membros do Conselho Fiscal.
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Investimento Sustentavel e Responsavel

Com a entrada em vigor, a 10 de margo de 2021, do Regulamento (UE) 2019/2088 relativo a
divulgacdo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros, o
Prospeto Completo do Fundo passou a referir aspetos da abordagem de Investimento Sustentavel e
Responsavel da BPI Gestdo de Ativos.

Por conseguinte, o Fundo integra os riscos de sustentabilidade na gestdo dos investimentos de
diversas formas:

+ Procurando otimizar a relagdo entre rentabilidade e risco, bem como evitar, minimizar, mitigar
e solucionar, tanto quanto possivel, os fatores que possam representar um risco significativo
para o ambiente ou para as comunidades, de acordo com os mais elevados padrdes de
responsabilidade.

+ Integrando critérios sociais, ambientais e de boas praticas de governance nas suas decisdes
de investimento, identificando riscos em matéria de sustentabilidade cuja ocorréncia seja
suscetivel de provocar um impacto efetivo ou potencial no valor do investimento.

« Gerindo os investimentos de forma que, para além dos referidos objetivos, sejam também, e
na medida em que possivel e adequado, promovidas, entre outras, caracteristicas ambientais
ou sociais, ou uma combinagao destas caracteristicas.

Durante o ano de 2021, o Fundo beneficiou dos desenvolvimentos ao nivel do modelo de Integracéo
de Riscos de Sustentabilidade da Sociedade Gestora, e a correspondente incorporacao dos fatores
ESG nos processos de analise de investimentos e tomada de decisdo do Fundo.

Salientam-se: (1) a melhoria do Governance de Investimento Sustentdvel e Responsdvel (ISR) da
Sociedade Gestora, através da atualizacdo de Politicas e Procedimentos; (2) a adesdo ao TCFD e ao
Global Compact das Nagdes Unidas e o correspondente compromisso com questdes relacionadas com
o clima, e com direitos humanos, trabalho, ambiente e corrupgdo; (3) o alargamento da informacéo
ESG disponivel para a gestdo de investimentos, de riscos e reporting; (4) o empenho na investigacdo
e desenvolvimento em questbes relacionadas com a integracdo ESG e com o investimento
Sustentavel, através de colaboragdes com universidades; (5) o reforco da aposta na formacdo dos
colaboradores, assegurando uma maior especializacdo nas varias areas da BPI GA em temas
ambientais, sociais, de governance e em sustentabilidade.

O compromisso com envolvimento de longo prazo nas empresas foi assegurado através da
participagao ativa nas decisdes de governo das mesmas, tendo registado a participacdo em mais de
450 assembleias de acionistas no mundo inteiro, de empresas nas quais a BPI GA investe, de forma
direta ou indireta, em nome dos fundos e carteiras que tem sob a sua responsabilidade.

Em paralelo, a BPI GA estabeleceu didlogos com diversas empresas, em questdes materiais ou
controversas relacionadas com fatores ambientais, sociais e de bom governo, quer diretamente, quer
através da iniciativa Climate Action 100+. Durante o exercicio, a BPI GA realizou, em nome dos
fundos e carteiras que gere, mais de 120 atividades de envolvimento com entidades que operam nas
mais diversas industrias e geografias, incluindo empresas em que o fundo investe, ou que possa vir
a investir, direta ou indiretamente.

Os investimentos subjacentes a este produto financeiro ndo tém em conta os critérios da UE
aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Risco e Compliance

O cumprimento dos limites de investimento, quer decorram de disposigbes legais ou dos documentos
constitutivos do OIC, sdo verificados e confirmados com o calculo do valor liquido global do fundo e
da unidade de participagao, pela equipa responsavel pelo compliance operacional e com o suporte
da aplicagdo informatica onde os limites se encontram parametrizados. Se detetado um qualquer
incumprimento, passivo ou ativo, este é comunicado a equipa responsavel pela gestdo para
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justificacdo obrigatéria e eventual resolucdo imediata. Adicionalmente o banco depositdrio tem a
obrigagdo de avaliar, identificar e comunicar a CMVM os incumprimentos detetados.

A BPI GA procura selecionar para a carteira do OIC ativos cuja liquidez ndo seja significativamente
afetada por alteragdes nas condigbes de mercado. A liquidez dos ativos que compdem o OIC &
monitorizada e os ativos classificados de acordo com o prazo previsto de liquidag&o. E reportado
mensalmente a CMVM o perfil de liquidez do OIC de acordo com a classificacdo agregada dos ativos.

Regras de valorimetria
a) Valores mobiliarios

i) A valorizagdo dos valores mobilidrios admitidos a cotacdo ou negociacdo em mercados
regulamentados sera feita com base na Ultima cotacao disponivel no Momento de
Referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizagdo da carteira do Fundo; ndo
havendo cotagao do dia em que se esteja a proceder a valorizagdo, ou ndo podendo a
mesma ser utilizada, designadamente por ser considerada ndo representativa, tomar-
se-a em conta a Ultima cotagdo de fecho disponivel, desde que a mesma se tenha
verificado nos 15 dias anteriores ao dia em que se esteja a proceder a valorizacdo.
Encontrando-se negociados em mais do que um mercado, o valor a considerar na
avaliagdo dos instrumentos financeiros reflete o preco praticado no mercado onde os
mesmos sdo normalmente transacionados pela Sociedade Gestora.

i) Quando a ultima cotagdo tenha ocorrido ha mais de 15 dias, os titulos sdo considerados
como nao cotados para efeito de valorizacéo e serdo aplicados os seguintes critérios
de valorizacao:

A valorizagdo de agdes ndo admitidas a cotacdo ou negociagcdo em mercados
regulamentados serd feita com base em valores de ofertas de compra firmes
difundidas por um market maker da escolha da Sociedade Gestora disponibilizadas
para o Momento de Referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizacdo da
carteira do Fundo ou, na sua falta, com base em modelos tedricos, tais como o modelo
dos cash-flows descontados, que sejam considerados adequados pela Sociedade
Gestora para as caracteristicas do ativo a valorizar. Excetua-se o caso de acbes em
processo de admissdo a cotagdo em que se tomara por base a Ultima cotagdo
conhecida no momento de Referéncia das agbes da mesma espécie, emitidas pela
mesma entidade e admitidas a cotagdo, tendo em conta as caracteristicas de
fungibilidade e liquidez entre as emissdes.

No caso de valores representativos de divida e quando a Sociedade Gestora
considere que, designadamente por falta de representatividade das transagdes
realizadas no mercado em que esses valores estejam cotados ou admitidos a
negociagao, a cotagao ndo reflita o seu presumivel valor de realizacdo ou nos casos
em que esses valores ndo estejam admitidos a cotacdo ou negociacdo numa bolsa de
valores ou mercado regulamentado, serd utilizada a cotacdo que no entender da
Sociedade Gestora melhor reflita o presumivel valor de realizacdo dos titulos em
questdo no Momento de Referéncia. Essa cotagdo sera procurada, alternativamente
nas seguintes fontes:

1) Em sistemas internacionais de informagado de cotacGes como o Finantial Times
Interactive Data, o ISMA - International Securities Market Association, a
Bloomberg, a Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela
Sociedade Gestora;

2) Junto de market makers da escolha da Sociedade Gestora, onde serd
utilizada a melhor oferta de compra dos titulos em questdo, ou na
impossibilidade da sua obtengdo o valor médio das ofertas de compra; apenas
sdo elegiveis para este efeito:
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» As ofertas de compra firmes de entidades que nao se encontrem em
relagdo de dominio ou de grupo com a entidade responsavel pela
gestdo;

» As médias que ndo incluam valores resultantes de ofertas das entidades
referidas na alinea anterior ou cuja composicdo e critérios de
ponderacdo ndo sejam conhecidos.

3) Através de férmulas de valorizagdo baseadas em modelos teodricos de avaliacio
de obrigagdes, onde os fluxos de caixa estimados para a vida remanescente do
titulo sdo descontados a uma taxa de juro que reflita o risco associado a esse
investimento especifico, recorrendo-se ainda a comparacao direta com titulos
semelhantes para aferir da validade da valorizacao.

b) Instrumentos do mercado monetario

Tratando-se de instrumentos do mercado monetario, sem instrumentos financeiros derivados
incorporados, que distem menos de 90 dias do prazo de vencimento, pode a entidade
responsavel pela gestdo considerar para efeitos de avaliacdo o modelo do custo amortizado,
desde que:

i) Os instrumentos do mercado monetario possuam um perfil de risco, incluindo riscos
de crédito e de taxa de juro, reduzido;

ii) A detencdo dos instrumentos do mercado monetario até a maturidade seja provavel
ou, caso esta situacdo nao se verifique, seja possivel em qualquer momento que os
mesmos sejam vendidos e liquidados pelo seu justo valor;

iii) Se assegure que a discrepancia entre o valor resultante do método do custo
amortizado e o valor de mercado ndo é superior a 0,5%.

¢) Instrumentos derivados

i) Na valorizacdo de instrumentos derivados admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados, utilizar-se-a o Gltimo preco divulgado pelos respetivos Mercados no
Momento de Referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizagdo da carteira
do Fundo;

i) No existindo cotagdo porque se trata de um instrumento derivado ndo admitido a
negociagao, ou no caso de a cotacdo existente ndo ser considerada representativa pela
Sociedade Gestora utilizar-se-3, alternativamente, uma das seguintes fontes:

1) Os valores disponiveis no Momento de Referéncia do dia em que se esteja a
proceder a valorizagdo da carteira do Fundo das ofertas de compra e venda
difundidas por um market-maker da escolha da Sociedade Gestora;

2) Formulas de valorizagdo que se baseiem nos modelos tedricos usualmente
utilizados que, no entender da Sociedade Gestora sejam consideradas mais
adequadas as caracteristicas do instrumento a valorizar. Estes modelos
traduzem-se no calculo do valor atual das posicdes em carteira atraves da
atualizagao dos cash-flows a receber no futuro, liquidos dos pagamentos a
efetuar, descontados as taxas de juro implicitas na curva de rendimentos para
o periodo de vida do instrumento em questao.
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Factos Relevantes Ocorridos no Exercicio

A 10 de margo, a BPI Gestdo de Ativos procedeu a alteracdes na documentagdo pré-contratual do
fundo, incorporando informagdes relacionadas com a sua atuacdo em matéria de sustentabilidade
no prospeto, aquando da entrada em vigor do Regulamento (EU) 2019/2088 do Parlamento Europeu
e do Conselho de 27 de novembro de 2019, relativo a divulgacdo de informacgdes relacionadas com
a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros.

Eventos Subsequentes

Apos o encerramento de contas do exercicio, verificou-se um aumento gradual da tensdo entre a
Russia e a Ucrédnia que culminou com o desencadeamento de um conflito armado, o qual teve
contundente rejeicdo de diversos paises através da imposicdo de severas sansbes econdmicas a
Russia. Este evento coloca em risco o cenario expectdvel no final de 2021 na medida em gue uma
lenta resolucdo do conflito podera gerar, através da subida dos precos das matérias-primas, em
inflagdo elevada e persistente, com impacto eventual nas decisBes dos bancos centrais e no
crescimento europeu. Nesse sentido, a evolucdo da situacdo sera crucial para determinar o cenario
em que 2022 se desenrolara, e qual o impacto que estes acontecimentos terdo nas diferentes classes
de ativos, que, nesta data, ainda ndo sao possiveis estimar com fiabilidade.

Lisboa, 21 de marco de 2022

[ Tese @Jga,@#
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2. BALANCO E CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS DO FUNDO DE
INVESTIMENTO ABERTO DE ACOES - BPI ACOES MUNDIAIS
REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2021
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