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1 Enquadramento Macroeconémico
1.1 Situacao econdmica internacional

A atividade econémica mundial, evidenciou em 2022 uma desaceleracdo ampla e mais
acentuada do que o esperado, com uma inflacdo mais alta do que a observada em vérias
décadas. A crise do custo de vida, o aperto das condicdes financeiras na maioria das
regides, a invasao da Ucrania pela Russia e a persistente pandemia de COVID-19, pesaram
muito sobre as perspetivas, com o Produto Interno Bruto (PIB) a registar o valor de 3,4%,
o qual deve cair para 2,9% em 2023, antes de subir para 3,1% em 2024, e a inflacao a
apresentar uma taxa média de 8,8%, a qual deve também cair para 6,6% em 2023 e para
4,3% em 2024, de acordo com as ultimas estimativas do Fundo Monetaério Internacional
(FMI).

Apesar desses ventos contrarios, o PIB real foi surpreendentemente forte em 2022,
nomeadamente no terceiro trimestre em varios blocos econdmicos, incluindo os Estados
Unidos, a Zona Euro e os principais mercados emergentes e em desenvolvimento, devido
ao aumento do consumo privado, com as familias a gastarem mais para satisfazer a
procura reprimida, e o investimento empresarial a subir para atender ao aumento da
procura - dois fenédmenos que surgem num contexto de mercado de trabalho robusto e
apoios publicos maiores do que o previsto. Do lado da oferta, destaque para as melhorias
nos problemas das cadeias de abastecimento mundial, a descida dos custos dos
transportes e o ajustamento mais rapido do que o previsto dos mercados energéticos a
invasao russa da Ucrania. Todos estes fatores levaram a um terceiro trimestre melhor do
gue o previsto, embora esta tendéncia se tenha desvanecido no quarto trimestre na maior
parte das maiores economias, nao em todas, com o aperto da politica monetaria pelos
bancos centrais, por forca do aumento das taxas de juro com vista a reducao das pressoes
inflacionistas.

Em paralelo, na China, o ritmo de crescimento caiu em 2022 para o segundo nivel mais
baixo das ultimas quatro décadas, com o PIB a registar 3%, menos de metade da taxa de
crescimento de 8,1%, alcancada no ano anterior, reflexo do impacto da politica de ‘zero-
Covid’ e da crise no setor imobiliario. Os dados divulgados pelo Gabinete Nacional de
Estatisticas (GNE) sugerem, no entanto, que a atividade econémica estd a recuperar,
depois de Pequim ter posto fim as medidas de prevencao epidémica que resultaram no
blogueio de cidades inteiras, culminando com protestos em larga escala e aumento do
consumo, ainda que os consumidores continuem cautelosos, a medida que a China lida
com uma vaga de casos sem precedentes, que causou uma crise de satide publica no pais.

O abrandamento da economia chinesa tem forte impacto no mercado das matérias-
primas, afetando paises como Angola ou Brasil, ao reduzir a procura por petréleo, minério
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de ferro e bens agricolas. O impacto é também sentido pelas economias mais
desenvolvidas, ja que a China é um dos maiores mercados do mundo para automoveis e
outros bens com valor acrescentado.

Em suma, uma recuperacdo da economia chinesa constituiria um impulso para
fornecedores globais que enfrentam o risco crescente de recessdo nas economias
ocidentais, razio pela qual e cientes da importancia deste bloco econémico na economia
mundial, o FMI e os analistas do setor privado, esperam que o crescimento melhore no
ano de 2023 para cerca de 5%, apesar da debilidade do setor imobilidrio chinés,
importante motor econémico, e da queda nas exportacoes, a medida que a procura por
produtos chineses nos Estados Unidos e na Europa abranda, apés o aumento das taxas
de juros para combater altas taxas de inflacéo, a que também nao sera alheio o curso da
guerra na Ucrania e impacto da mesma no crescimento da economia mundial.

1.2.Situacado econdmica nacional

A economia portuguesa cresceu 6,7% em 2022, de acordo com a primeira estimativa feita
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), e ao contrario de economias como a alema,
manteve um crescimento positivo no quarto trimestre, em relacdo ao trimestre anterior,
de 0,2%. Este crescimento é o mais elevado desde 1987, ap6és o aumento de 5,5% em
2021 que se seguiu a diminuicdo histérica de 8,3% em 2020, na sequéncia dos efeitos
adversos da pandemia na atividade economica.

De entre os principais indicadores da economia nacional, por consulta das ultimas
projecées do Banco de Portugal (BdP), a procura interna apresentou um contributo
positivo e expressivo para a variagao anual do PIB ao registar um crescimento de 4,3%
ainda que inferior ao observado no ano anterior, verificando-se uma aceleracao do
consumo privado em 5,9%, num contexto de recuperacao do nivel de eliminagao das
restricdes associadas a pandemia. As familias aumentaram o consumo, em particular nos
bens e servicos, cuja despesa tinha sido adiada nos dois anos anteriores, utilizando parte
da poupanca acumulada, e dos beneficios provenientes das medidas extraordinarias de
apoio as familias anunciadas pelo Governo no Ultimo trimestre de 2022, para fazer face a
estagnacdo do rendimento disponivel real. Depois de aumentar 4,6% em 2021, o
consumo publico abrandou para os 2%, reflexo da reducdo dos efeitos associados a
pandemia, incluindo um menor crescimento do emprego nas administragdes publicas.

O Investimento desacelerou para 1,3%, explicado pelo adiamento de projetos num
contexto de elevada incerteza, restricoes da oferta de materiais e de mao de obra,
aumento dos custos de producdo, maior exigéncia nas condi¢des de financiamento e
abrandamento da procura, tendo-se registado uma aceleracdo no volume das
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exportacoes (17,7%) de bens e servicos, com destaque para o Turismo, € uma
desaceleracao das importacoes (11%).

A divida publica totalizou 114,7% do PIB em 2022, o que representa uma reducao de 10,9
pontos percentuais relativamente ao final do ano anterior, mantendo a trajetdria de
reducao do défice e da divida proposta pelo atual governo, o qual tem como objetivo
estar abaixo dos 100% do PIB no final da legislatura.

Deste modo e atendendo ao retrato supra, ainda que breve dos principais indicadores da
economia nacional, pode concluir-se que tanto a procura interna como a procura externa,
ajudaram a atividade econémica a superar o ambiente interno e externo mais desafiante,
0 que permitiu o crescimento da economia portuguesa num contexto de recuperagao da
crise pandémica, onde os efeitos negativos da agressao militar russa na Ucrania foram-se
acentuando ao longo do ano, com a necessidade de racionamento de energia na Europa
durante o inverno. A manutencao de precos elevados deste tipo de matérias-primas e o
aumento da incerteza, com a manutencdo de pressdes inflacionistas generalizadas e
persistentes, tem conduzido a uma atuacao restritiva da politica monetaria a nivel global
e subida das taxas de juro, com implicacdes sobre o poder de compra das familias,
antevendo-se para 2023 uma evolucdo mais adversa do PIB, com um crescimento
estimado de 1,5%, e proximo dos 2% para 2024.

A utilizacao efetiva e eficaz dos fundos do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR), cujos
pagamentos efetuados triplicaram de 362 milhdes de euros em 2021 para 1048 milhdes
de euros em 2022 e a implementagao das reformas previstas — com destaque para a
melhoria da eficiéncia da administragao publica e a reducédo dos custos de contexto —
contribuirdao para aumentar o stock de capital e a produtividade da economia,
possibilitando ganhos de crescimento potencial.

1.3 Emprego e Inflacao

De acordo com os ultimos dados divulgados pelo INE, a taxa de desemprego em 2022
fixou-se nos 6,0%, uma descida de 0,6 pontos percentuais em relacao ao ano anterior,
segundo os ultimos dados divulgados pelo INE, com os apoios ao rendimento do trabalho
e a manutencao do emprego, a contribuirem para minorar os impactos no mercado de
trabalho, e a percentagem de empresas que relatam dificuldades na contratacdo de
pessoal qualificado, a permanecer historicamente elevada nos principais setores de
atividade. Para os préximos anos e apesar do abrandamento da atividade econdmica,
antevé-se que a escassez de mao obra encoraje as empresas a reterem os trabalhadores,
e consequente estabilizacao da taxa de desemprego.

No que se refere ao indice de Precos no Consumidor (IPC) em 2022, o mesmo registou
uma taxa de variacdo média anual de 7,8% (em comparacao com 1,3% em 2021), o valor
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mais elevado em 30 anos. A variacdo do indicador de inflacdo subjacente, que exclui
produtos alimentares nao transformados e energéticos, foi de 5,6% em 2022 (0,8% em
2021), e a variacdo homéloga do IPC em dezembro de 2022 foi 9,6%, taxa inferior em 0,3
p.p. a registada no més anterior.

Com a subida acentuada da inflacido na Zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE) iniciou
um processo de normalizacdo da politica monetaria, com a subida das taxas de juro, o que
contribui para conter as pressoes inflacionistas, processo essencial para a recuperacdo do
poder de compra das familias e para suportar uma retoma da atividade econdémica, num
contexto de menor incerteza, com o BdP a estimar para 2023, uma inflacao de 5,8%, a
qual deve fixar-se nos 3,3% em 2024, e em 2025 a cair novamente, para os 2,1%.

2 Mercado Imobiliario em Portugal®

2.1 Introducao

O ano de 2022 foi um ano de recuperacdo econdmica. No que toca ao desempenho do
mercado imobiliario portugués o volume transacionado ascendeu a 3.300 milhées de
euros, um crescimento de cerca de 65% face a 2021, um recorde equiparado aos anos de
2018 e 2019. O capital estrangeiro representou cerca de 80% do investimento.

O ano de 2022 iniciou marcado pela recuperacio pos-covid, mas o panorama mudou com
a guerra na Europa, a inflacdo em niveis que nao se registavam ha 30 anos e as taxas de
juro a aumentar depois de anos negativas. Estas novas realidades tiveram, obviamente,
impactos, incluindo a reducao do poder de compra das familias e das empresas e com o
aumento dos custos de financiamento. No entanto, o facto é que o imobiliario portugués
voltou a ter um desempenho surpreendente numa conjuntura adversa. Este desempenho
foi possivel porque, por um lado, Portugal esta no centro do radar para os investidores
(privados e institucionais) e por outro porque o mercado imobilidrio portugués sofre de
escassez estrutural de oferta.

De salientar, o setor dos escritorios em 2022, uma vez que este teve uma performance
incomparavel, e se havia davidas sobre o declinio dos escritérios, em consequéncia das
alteracdes nos formatos de trabalho resultantes da pandemia, as mesmas estarao
totalmente dissipadas. Também o poder de atracdo de Portugal como um mercado de
exceléncia para se viver e trabalhar voltou, como em anos recentes, a ser um fator muito
relevante no resultado alcancado pelo mercado de escritorios.

111 O presente capitulo tem como principais fontes os documentos: Market 3602 de 2022 da JLL; Marketbeat de 2022
da C&W; e Real Estate Market de 2022 da CBRE
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Os escritorios destacam-se como a classe de ativos preferida pelos investidores (45%) em
2022, colhendo a maior fatia do capital alocado ao setor; seguindo-se a hotelaria (27%);
os alternativos (12%), que incluem residéncias de estudantes, residéncias sénior, edificios
residenciais para arrendamento e coliving; o industrial & logistica (11%); e, por fim, o
retalho (5%).

Em relacao as perspetivas para 2023, e no que diz respeito ao investimento, nos imoéveis
de rendimento as yields deverao ser revistas em alta, como consequéncia do aumento da
inflacdo e das taxas de juro. No entanto, continua a haver muita liquidez e um grande
interesse em investir no imobilidrio em Portugal, que é visto como um mercado com uma
boa relagao retorno/risco. Por outro lado, é possivel que ocorra uma subida das rendas
prime de escritorios, devido a escassez de produto, nomeadamente em Lishboa, onde se
mantém a falta de edificios novos e mais modernos.

A subida das taxas de juro e a maior dificuldade de financiamento poderao fazer adiar as
decisbes de investimento até haver maior clareza. No atual contexto econdmico, é
expectavel que o primeiro semestre seja de maiores cautelas e adiamentos. Em todo o
caso, é esperado que a conjuntura econémica tendera a melhorar a partir do segundo
semestre do ano, com o preco da energia a desacelerar e a inflacdo a poder ficar mais
controlada. Neste cendrio, o mercado imobiliario tem condic6es para manter uma relativa
estabilidade, mesmo com menor volume de transacoes. Ainda assim, Portugal continua
firmemente no radar dos investidores apresentando fundamentais positivos o que faz
com que esteja muito bem posicionado para a retoma.

2.2 Escritorios

Em 2022, o setor dos escritérios registou um aumento significativo da absorcao na
Grande Lisboa, atingindo o novo méximo histérico de cerca de 272.00 m? de absorcao,
mais 70% quando comparado a 2021, um novo recorde de ocupacado de escritérios,
enquanto o Porto manteve os niveis de atividade em linha com 2021, com cerca de
59.000 m2, que mostra o caminho de consolidacdo que a cidade tem feito.

As maiores transacoes registadas na Grande Lisboa correspondem a futuras ocupacoes
de novas sedes corporativas, com destaque para a Fidelidade, com 28.000 m? no seu
edificio da Av. Alvaro Pais e para o BNP Paribas que adquiriu os edificios Echo e Aura do
Exeo Office Campus no Parque das Nacgoes, num total de 38.250 m?.

Relativamente ao Grande Porto, entre os negocios a destacar estao a tomada pela Saltpay
de um total de 4.740 m? no Porto Business Plaza e a ocupacao pelo coworking Spaces
(IWG) de 4.500 m? no Joana D’Arc em Matosinhos.
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Para 2023, a procura deve continuar robusta, impulsionada pela necessidade de melhorar
os espacos, nomeadamente em relagdo a sustentabilidade, garantindo também a
adaptacdo aos modelos de trabalho hibrido, que séo fatores importantes de atracao de
talento. Neste setor, a falta de oferta é bastante visivel, uma vez que a construcao nova
esteve em minimos histdricos, o que pode condicionar o mercado.

O crescimento continuo das tecnoldgicas a operar no nosso mercado e a crescente
absorcio de espacos dos operadores de flex-office irdo caracterizar a dinamica
ocupacional no mercado de escritorios. Os operadores deste tipo de espacos mantém o
interesse nas duas principais cidades portuguesas, muito sustentado pelo estilo de vida
que as mesmas oferecem e a competitividade do talento encontrado localmente.

2.3 Retalho

O setor de retalho recuperou em 2022, sobretudo devido a recuperagao do turismo, com
maior destaque no comércio de rua, com a chegada de novas marcas nao so a Lisboa
como ao Porto. Os centros comerciais registaram um menor fluxo de visitantes, mas maior
realizacido de compras, com o volume de vendas a superar os niveis pré-covid. As rendas
prime fixaram-se em 120 euros por m? para 0s centros comerciais €, no respeitante ao
comércio de rua, 130 euros por m? no Chiado e 70 euros por m? na rua Santa Catarina.

A predominancia do comércio de rua manteve-se, com 64% do total de novas aberturas,
seguido pelos centros comerciais com 19%. Continua a verificar-se um grande interesse
dos retalhistas por lojas de grande dimensdo, nomeadamente retail parks e unidades
stand alone, que em conjunto representaram cerca de 15% do nimero de operacgoes. O
setor da restauracio continuou a dominar, representando 44% dos novos arrendamentos,
seguido do setor “outros”, onde se inclui o mobilidrio, decoracéo e bricolage, que mais do
que duplicou o nimero de aberturas, face ao periodo homélogo.

Em 2023, este setor é um dos quais o comportamento da inflagdo vai causar maior
impacto, devido a reducdo do poder de compra das familias e quebra no consumo. No
entanto, os retalhistas, embora mais cautelosos, continuam dindmicos na procura de
espacos, especialmente no segmento de luxo. As lojas possuem uma oportunidade para
se reinventarem, criando destinos de compra e palcos de experiéncia num mercado que
sente a falta de oferta de espacos.

Em pipeline estio varias expansdes de centros comerciais existentes, incluindo do Centro
Comercial Colombo, que devera arrancar em 2023 e a abertura de novos retail parks.
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2.4 Turismo e Hotelaria

O setor da hotelaria 2022 registou uma forte recuperacdao, com aumentos nos proveitos
totais, taxa de ocupacao e RevPAR (11%). Foram inaugurados 44 novos hotéis com cerca
de 2.600 quartos, mais de metade com classificacdo de 4 estrelas. Em fase de projeto
e/ou de construcao estdo cerca de 115 novas unidades, num total de 9.900 quartos, a
abrir nos proximos 3 anos.

Até novembro de 2022, Portugal registou 24,9 milhdes de héspedes e 65,8 milhdes de
dormidas, cerca de 90% mais do que em 2021, mas ligeiramente inferior a 2019. Os
proveitos turisticos totalizaram 4.460 milhées de euros até outubro, duplicando o
montante de 2021 e quase 20% superior ao de 2019.

Entre as novas aberturas destacam-se o W Algarve, o Pestana Douro Riverside, o Hyatt
Regency Lisboa, de 5 estrelas, e ainda o The Editory Riverside Santa Apoldnia Hotel (4
estrelas).

Para o ano de 2023 é antecipado como o ano da recuperacao total do mercado, para os
niveis pré-covid em termos de ocupacdo, bem como de um forte upgrade na oferta com
a chegada de mais marcas hoteleiras internacionais e unidades de posicionamento mais
elevado. Enquanto ativo de investimento, as unidades hoteleiras continuam a observar
falta de produto adequado aos requisitos dos investidores, no que toca a localizacao,
operadores, yields ou potencial de reposicionamento, sendo que nao sao previstas vendas
de ativos com desconto.

2.5 Habitacao

No setor da habitacdo, em 2022, registou-se a venda de 168.000 imdveis, um
crescimento de 2% face a 2021. O novo crédito a habitacdo concedido até setembro
aumentou 8%, o que representa 50% do volume transacionado, o que significa que o
mercado recorre menos ao financiamento. De acordo com o SIR - Sistema de Informacao
Residencial - Lisboa apresenta os precos médios de venda na ordem dos 4.300 euros por
m? e o Porto de 3.000 euros por m?,

Ao nivel de promocao imobilidria, o montante transacionado foi de cerca de 350 milhoes
de euros, desde terrenos para construcao nova a edificios para reabilitacao. Os custos de
construcao cresceram cerca de 12%, com alguma tendéncia de desaceleracao no final do
ano, sendo que o nimero de edificios residenciais licenciados aumentou 2% face a 2021,
para 14.200 projetos.

Para 2023, devido a conjuntura atual, ndo se esperam avangos expressivos na resolucao
dos problemas de falta de oferta, fruto do aumento dos custos de construcao e do facto
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dos licenciamentos serem demorados. Esta falta de oferta afeta maioritariamente a classe
média, uma vez que a oferta que surge é mais direcionada a segmentos que sao menos
afetados em termos de rendimento, como as classes média-alta e alta. Sendo, também, a
classe média afetada pelas restricoes de acesso ao crédito, devido ao aumento das taxas
de juro, bem como pela reducdo do poder de compra, devido a inflagao.

O mercado de arrendamento surge assim como uma alternativa, reforcado pelo facto do
nosso pais ter-se estabelecido como um bom pais para viver, atraindo cada vez mais
nomadas digitais.

No que diz respeito & promocao imobiliaria, esta serda uma das atividades mais desafiadas,
no atual contexto econémico. Apesar dos obstaculos e desafios, a promogao imobiliaria
mantém a sua atratividade, dada a escassez estrutural de oferta e a diversidade de
publicos-alvo.

2.6 Logistica e Industrial

O setor industrial e logistica apresentou um volume de absorcéo de cerca de 548.000 m?,
uma descida de 9% face a 2021. Esta queda resulta da falta de oferta e dos
constrangimentos no lancamento de novos produtos, uma vez que a procura se manteve
dinamica. Ha uma elevada procura para areas entre os 3.000 m? e os 5.000 m?, sobretudo
em zonas mais proximas do consumidor final, devido ao crescimento do comércio online.

Ao todo, registaram-se cerca de 50 negdcios em Portugal, tendo a area média por
operacao atingido os 6.700 m?. As operacdes de maior dimensao foram a aquisicao pela
NewCold das antigas instalacées da Elos, em Palmela, com uma area coberta de 40.000
m2, o inicio da expansdo pela WEG da sua fabrica em Santo Tirso, com 22.700 m? o
arrendamento de 18.200 m? da Servirent em Benavente e, por fim, o arrendamento da
Garland na Plataforma Logistica de Leiria, com uma area de 16.100 m?.

Em 2023 vamos continuar a ter niveis de procura estdveis neste setor, que podera
beneficiar das estratégias de relocalizacdo dos hubs de producao e distribuicao das
empresas para mais proximo do consumidor europeu. No entanto, este setor continua a
ser marcado pela falta de oferta, que podera originar alguma pressao sobre as rendas.

SUBFUNDO CABECO DA BOLA 10
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3 Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario em 20222

3.1 Valor Global

Em 31 de dezembro de 2022, o valor do patriménio imobiliario gerido por Organismos de
Investimento Imobilidrio (O.LL), que inclui imdveis, participagbes em Sociedades
Imobilidrias e Unidades de Participacao de O.l.I., ascendeu a 12.267,5 milhdes de euros,
o que representa um aumento de 15,4% face a 2021. O valor liquido global dos O.L.1.
ascendeu a 11.041,8 milhoes de euros, apresentando um aumento de 8,2% face ao ano
anterior.

Dezembro Dezembro Variacao
2022 2021 percentual
Patrimanio Imopiliério (milhoes €) 12.267,5 10.628,3 15,4%
Volume Gerido (milhdes €) 110418 10.205.9 8,2%
N.° Oll - 196 180

A Categoria de O.l.I. com maior volume de ativos sob gestao era, em 31 de dezembro de
2022, a dos Fundos Fechados com 6.414,2 milhGes de euros, seguida dos Fundos Abertos
de Rendimento com 2.448,0 milhdes de euros e dos Fundos Abertos de Acumulacdo com
1.785,2 milhdes de euros.

COMPOSICAO DO MERCADO DE O.1.I.

F. Florestais; F. Aberto
F. Aberto 0,50% Acumulagdo;
Rendimento; 16,20%
22,20%

FUNGEPI; 2,40%

F. Reabilitagdo;
0,70%

F. Fechado;
58,10%

2 0 presente capitulo tem por base a informagdo disponibilizada em janeiro de 2023 pela APFIPP.
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Desde o inicio do ano, a categoria que mais cresceu, em termos percentuais, foi a dos
Fundos Fechados, com 15,8%, pertencendo-lhe também o maior aumento, em valores
absolutos, com 873,6 milhdes de euros.

Dezembro 22 Dezembro 21 Variacao

Categoria O.L.1. desde inicio
Milhdes € Quota Milhdes € Quota do ano

F. Fechado 6.414,2 58,1%  5.540,6 54,3% 15,8%
F. Aberto Rendimento 2.448,0 222% 23601 23,1% 3.7%
F. Aberto Acumulagao 1.785,2 16,2% 17747 17.4% 0,6%

FUNGEPI 2641  24% 4023 39%  -343%
F. Reabilitacio 772 07% 757 07%  19%
F. Florestais A 531 0,5% 525 05%  11%
. Total 110418 © 10.205,9 82%

Nota: Séries corrigidas devido a mudanca de classificacdo de alguns O.L1.

3.2 Rendibilidades

Os quadros seguintes apresentam, para cada categoria com mais de cinco Fundos, os trés
que obtiveram as melhores rendibilidades, em 31 de dezembro de 2022 considerando:

a) Os ultimos 12 meses; e b) Os uUltimos 3 anos:

a) Rendibilidade do ultimo ano terminado em 31 de dezembro de 2022:

Categoria O.LI Organisn;\o de' !r}\(estimento Sociedade Gestora Renfiib. NiYEl ‘ie
mobiliario Anualizada Risco’
Imonegacios Imofundos | 11,16% 4
Fun:g:n?jaeﬂgg de 4,89% Property Core ﬁgél Estate Fund - CA Squére Asset Managment 6,11% 2
- ¥ _ AF Portfdlio Imobilidrio Interfundos | 5,34% 3
Imopoupanga -FEIIA - CA " Fundiestamo 6,16% 2
Fundos flbertosde  465% IMOFID -  Fidelidade  s593% 3
i Fundimo Caixa Gestdo de Ativos | 5,63% 1
. _URP - SICAFI Lynx AssetManagers  34,85% 7
Fundos Pachados 2 0,41% Inspirar - FEIIF B Invest Gestdo de Activos  28,10% 5
~ Fimmo - FEIIF - _Interfundos | 28,09% 7
Coincident Discovery - SICAFI _ Lynx Asset Managers - 26,85% 7
Fundos Pechados e 4,79%  BF Invest - FEIIF ) Lynx Asset Managers  24,11% 6
T ICON - SICAFI ~ sivip - 11,98% 5
indice Imobiliario APFIPP o 5,50%
indice Fundos Abertos ) - 5.99%
indice Fundos Fechados 3,47%
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b) Rendibilidade dos tltimos 3 anos terminados em 31 de dezembro de 2022:

Categoria O.LI Organismg de. I.r‘w.estimento Sociedade Gestora Renfiib. Niyel qje
Imobiliario Anualizada Risco
Imonegécios Imofundos 5,36% 3

;‘éﬂg\"jwégbe""s de 376%  AF Portilio Imobilidrio Interfundos 4,69% 2
CA Patrimonio Crescente - CA Square Asset Managment 4,38% 1
Fundimo Caixa Gestdo de Ativos 5,20% 1

g‘;‘;‘]g?rf‘emgbe""s de 3,87% Imopoupanca - FEIIA - CA Fundiestamo 3,96% 2
VIP  Silvip 3,63% 1
Marathon Silvip 30,15% 7

E:r;gﬂ\siolv'i:niz:?gos da 1,62% Grand Bay Residences - SICAFI Lynx Asset Managers 24,20% 7

| Inspirar - FEIIF | Invest Gestdo de Activos | 21,24% 6

ICON - SICAFI Silvip 38,16% 7

fundos Fechados de  5a6%  Fundigroup Silvip 15,90% 4
Gaia Douro - FEIIF ~ Caixa Gestdo de Ativos 11,60% 8

indice Imobiliario APFIPP 4,24%

[ndice Fundos Abertos 4,35%

indice Fundos Fechados 3,70%

2 - Rendibilidade média ponderada pelas carteiras dos O.1.l. no més anterior
3 - Niveis de Risco calculados com base nas volatilidades registadas e de acordo com a seguinte correspondéncia: 1 - 0% a 0,5%; 2 -
0,5%a2%;3-2%a5%;4-5%al10%;5-10% a 15%; 6 - 15% a 25% e 7 - Superior a 25%

4 Caracterizacao do Fundo
4.1 Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (FNRE)

A criacdo do Fundo Nacional de Reabilitacao do Edificado (FNRE) foi decidida pela
Resolucido do Conselho de Ministros n® 48/2016, publicada a 1 de setembro. E um fundo
especial de investimento imobilidrio fechado, de subscricao particular e de duracao
indeterminada, regulado pela Lei 16/2015, de 24 de fevereiro.

O Fundo é administrado, gerido e representado pela Fundiestamo - Sociedade Gestora
de Organismos de Investimento Coletivo, S.A..

A entidade depositaria é a Caixa Geral de Depositos.

A politica de rendimentos caracteriza-se pela distribuicdo anual e parcial de rendimentos
aos participantes.

No ambito do FNRE esta prevista a constituicao de varios subfundos, cada qual com
autonomia patrimonial e uma duracao de 10 anos, eventualmente prorrogavel.

Autorizada a sua constituicdo pela CMVM a 14 de agosto de 2018, o FNRE inicia a sua
atividade com a constituicao do primeiro subfundo, o “ImoMadalena” a 8 de abril de 2019.
Segue-se o0 “ImoAveiro” a 9 de abril de 2019, o “Imoresidéncias” a 29 de julho de 2019 e
o Cabeco da Bola em 28 de novembro de 2022, existindo a previsdao de constituicao de
novos subfundos.

O Regulamento de Gestao do FNRE, aplica-se a todos os subfundos, sendo cada um
destes compartimentos autébnomos exclusivamente responsavel pelas dividas, obrigacoes
e responsabilidades relativas ao mesmo, nao respondendo em caso algum pelas dividas
dos outros subfundos, dos participantes, da Sociedade Gestora, ou das entidades que
asseguram funcoes de backoffice, deposito e comercializagao.

SUBFUNDO CABECO DA BOLA 13
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4.2 Subfundo Cabeco da Bola

Com dois participantes, a ESTAMO - Participagoes Imobilidrias, S.A. e o Instituto da
Habitacio e da Reabilitacio Urbana, I.P. (IHRU), o Subfundo Cabeco da Bola foi
constituido com um capital inicial de 17.346.300 euros, representado pelo mesmo
nuimero de Unidades de Participacio (UP), com o valor base de 1 euro cada.

A carteira do Subfundo é constituida por um Imaével, sito no Quartel Cabego da Bola e de
Santa Barbara, Rua Jacinta Marto n.° 1, em Lisboa destinado principalmente a
arrendamento habitacional no sistema das rendas acessiveis.

5 Atividade desenvolvida

Foi lancado em 2 de dezembro de 2022 o concurso internacional de conce¢ao-construgao
(projeto e empreitada) do Cabeco da Bola.

6 Avaliacao de desempenho

O Valor da Unidade de Participacdo (VUP), a 31 de dezembro de 2022, era de 0,9939
euros e o Valor Liquido Global do Subfundo 17.239.821 euros.

O Ativo liquido total no final do ano de 2022 apresentava o valor de 17.325.746 euros,
do qual 87% diz respeito a rubrica de ativos imobiliarios, com 15.049.252 euros.

No Passivo, que totaliza 85.925 euros, destacam-se as rubricas de outras contas de
credores e acréscimos de custos, no valor de 61.863 euros e 24.062 euros.

O quadro que se segue, resume a composicao do patrimonio:

euros

Descritivo

Valores Imobiliarios 15049 252
Saldos Bancarios 2276494
Outros Ativos -
Total dos Ativos 17 325 746
Passivo 85 925
Capital do Fundo 17 239 821
Passivo + Capital do Fundo 17 325 746

N3o foram registados quaisquer Proveitos durante o exercicio de 2022.

Os Custos totalizaram 106.479 euros e incluem 37.753 euros referentes a comissoes e
60.868 euros referentes a Perdas em Ativos Imobiliarios.

O Resultado Liquido do periodo foi negativo no valor de 106.479 euros.

SUBFUNDO CABECO DA BOLA 14
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Os valores das comissdes de gestdo e depdsito suportadas pelo Subfundo foram os
seguintes:

= Comissao de gestao no montante de 36.547 euros;
= Comissao de depdsito no montante de 1.206 euros.

Apresenta-se no quadro seguinte a evolucdo dos Proveitos, dos Custos e do Resultado
Liquido no exercicio de 2022.

PROVEITOS, CUSTOS E RESULTADO LIQUIDO

Euros
2022
Proveitos ‘ 0
Custos | 106.479
Resultado | -106.479
Liquido \

7 Quadro de remuneracodes da entidade gestora

No exercicio econdmico de 2022, as remuneragoes auferidas pelos membros dos érgaos
sociais (executivos e ndo executivos), dirigentes e restantes colaboradores da entidade
responsavel pela gestdao do subfundo, e suportadas por esta, encontram-se espelhadas
no quadro que se segue:

REMUNERAGAO ANUAL 2022

N.° de Remuneragao | Remuneragao Valor Total

Beneficiarios Fixa (1) Variavel (2) (3)=(1)+(2)
Qrgéos Sociais Executivos 3 214.266 € 0€ 214.266 €
Orgaos Sociais N3o Executivos * 2 10.414 € 0€ 10.414 €
Conselho Fiscal * B 3 41.278 € 0€ 41.278 €

Responsaveis pela assungao de riscos e

fungées de controlo 7 403.306 € 0€ 403.306 €
Restantes Colaboradores 5 215.563 £ 0€ 215.563 €
Total 20 884.827 € 0€ 884.827 €

*inclui beneficidrios que sairam durante o ano de 2022

8 Perspetiva de atividade do Fundo para 2023

Estd em curso o concurso internacional de concecao-construgao (projeto e empreitada)
para o Cabeco da Bola. E expectavel que durante o 2° trimestre de 2023 seja efetuada a
escolha da empresa ou consorcio vencedores.

Nao havendo derrapagens no calendario previsto, é possivel que as demolicbes comecem
no ultimo trimestre de 2023.
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As economias da zona Euro registaram no 2° semestre de 2022 um abrandamento muito
significativo, que se ird prolongar pelo ano de 2023. Espera-se, contudo, que Portugal, e
a maioria dos paises da Unido Europeia, registem crescimentos marginalmente positivos.

O setor imobiliario devera continuar a revelar-se resiliente e a ser visto como um setor
de refligio para os investidores.

9 Outras informacoes

O imoével em carteira foi valorizado no pressuposto de vir a ser reabilitado
maioritariamente para edificios de habitacéo, incluindo ainda um centro de saide, um
edificio de servicos e algumas areas de comércio, de acordo com o Pedido de Informagao
Prévia (PIP) aprovado pela Camara Municipal de Lisboa. Apéds a elaboracao e aprovacao
do projeto, execucio da obra de reabilitacdo do imével e licenciamento da sua utilizagao,
o imovel sera colocado em exploracio pelo periodo de 25 anos e posteriormente vendido
a valores de mercado. No periodo de exploracdo esta previsto arrendar os fogos a valores
de renda acessivel e os restantes usos a rendas de mercado.

Relativamente aos critérios e metodologias adotadas, o imével foi valorizado através do
Método dos Fluxos de Caixa Atualizados (DCF - Discounted Cash Flow), no qual se
considera um mapa financeiro global, que integra as fases de investimento e exploracao,
considerando todos os fluxos financeiros, quer ao nivel dos custos, quer das receitas, nas
varias fases, para a estimativa dos Fluxos de Caixa. O valor final do imével foi obtido pela
atualizacdo dos Fluxos de Caixa até a data da avaliagdo, considerando uma Taxa de
Atualizacdo adequada para o tipo de imével em avaliagao.

Lisboa, 13 de marco de 2023

O Conselho de Administracao

Y <

~  Diogo Earia

(Presidente do Conselho de
Administracao)
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Paula d’Or Nun%ongghés Filipe
(Administradora Exécutiva) (Admidistrador Executivo)
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10 Demonstragdes Financeiras
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