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ENQUADRAMENTO MACRO ECONOMICO

1. ECONOMIA INTERNACIONAL
Conjuntura Internacional

Em 2006 o crescimento econémico mundial manteve-se robusto, tendo o PIB expandido a uma taxa de
5,1%, ligeiramente acima do ritmo observado em 2005 (4,9%) e inferior ao de 2004 (5,3%). Este
desempenho global foi particularmente positivo tendo em atencédo algumas condicionantes adversas
observadas nesse triénio, de que se destacam o aumento do preco do petréleo, que mais que duplicou
nesse periodo e atingiu um aumento, em média, de 17% em 2006, e a subida das taxas de juro

directoras por parte do FED e do BCE.

Um dos principais contributos para este bom desempenho foi a intensificacdo das trocas comerciais a
nivel mundial, em especial na Asia que, excluindo o Jap&do, continuou como a regido de maior
dinamismo, com o Produto a crescer a uma taxa superior a 8%.

Indicadores Econdmicos
Taxas de variacdo (em %)

PIB Inflacdo Taxa de
Desemprego
2005 2006 2005 2006 2005 2006
Unido Europeia (25) 1,7 2,8 2,2 2,3 8,8 8,0
Avrea Euro 1,4 2,6 2,2 2,2 8,6 8,0
Alemanha 0,9 2,4 1,9 1,8 9,5 8,9
Franga 1,2 2,2 1,9 2,0 9,7 9,3
Reino Unido 1,9 2,7 2,1 2,4 4,7 53
Espanha 3,5 3,8 3,4 3,6 9,2 8,1
Italia 0,0 1,7 2,2 2,3 7,7 7,1
EUA 3,2 3,3 34 3,3 51 4,6
Japao 2,7 2,8 -0,6 0,3 44 4,2
Russia 6,4 6,8 10,9 9,0
China 10,2 10,6 38 2.2
india 8,5 8,0 4,1 5,0
Brasil 2,3 3,1 5,7 3,0

Fonte: Comissdo Europeia - Previsdes Econdémicas do Outono 2006; OCDE - Economic Outlook - Novembro
2006;

A China, a india e a Russia mantiveram o elevado dinamismo registado no ano anterior. A expansio na
China a um ritmo de 10,6% foi suportada pelas exportacdes e pelo investimento, tendo as autoridades

chinesas lancado, em Abril, algumas medidas mais restritivas de politica monetéria e de investimento

RELATORIO E CONTAS 2006 3



CAIXAGEST — TECNICAS DE GESTAO DE FUNDOS, S.A.

nalguns sectores para atenuar o sobreaquecimento da economia. Na Russia, o Produto cresceu 6,8%

beneficiando do aumento dos precos de energia e aceleragcdo da procura interna.

Nos EUA, apls crescimentos expressivos em anos recentes, assistiu-se ao longo de 2006 a um
abrandamento da actividade econdémica, reflectindo o significativo arrefecimento da actividade no
mercado imobilidrio, com uma quebra do investimento em habitagdo, mas uma reaceleracdo no 4°
trimestre permitiu atingir um crescimento do PIB de 3,3%, sensivelmente idéntico do de 2005. O ciclo de
subida das taxas de juro de referéncia foi interrompido em Junho de 2006, fixando-se a taxa dos Fed
Funds nos 5,25%, o que representou uma subida de 100 p.b. em 2005 e de 425 p.b. desde meados de
2004.

Em 2006 os principais indices bolsistas prosseguiram, pelo terceiro ano consecutivo, a tendéncia de
valorizacéo, alcancando, nalguns casos, hovos maximos. Os indices europeus registaram ganhos muito
significativos, destacando-se o IBEX (34%), PSI-20 (30%), DAX (23%), CAC (19%) e Eurostoxx (22%).
Também as bolsas americanas voltaram a superar maximos histéricos, tendo o Dow Jones valorizado
16%, o S&P-500 subido 14% e o Nasdag 10%. A bolsa niponica apresentou ganhos mais modestos,

com o Nikkei a valorizar-se cerca de 7%.

Conjuntura Europeia

No ano de 2006 confirmou-se a retoma econémica nos paises membros da Unido Europeia e da area do
Euro. Os respectivos ritmos de expansao registados de 2,9% e 2,6%, contra as taxas de 1,7% e 1,4%
em 2005, foram os mais elevados desde 2001 e foram impulsionados principalmente pelo forte
crescimento da procura interna, nomeadamente do investimento empresarial e o consumo privado, e

pelo dinamismo das exportacdes, sustentadas pelo crescimento robusto da procura externa.

Este desempenho positivo foi particularmente sentido no dltimo trimestre de 2006, com o PIB a expandir
3,4% na UE e 3,3% na area do Euro, em comparagdo com o mesmo periodo de 2005, para o qual
contribuiram o investimento empresarial, com aumentos de 5,6% na UE e 4,8% na area do Euro,
explicado pela reestruturacé@o de balangos das sociedades, reduzido nivel das taxas de juros e a elevada
procura mundial por produtos, e o consumo das familias, com crescimentos naquelas duas areas de
2,4% e 2,1%, respectivamente. Também nos Ultimos trés meses de 2006, as exportacdes na UE

aumentaram 8,6% e na area do Euro 9,8% relativamente ao periodo homélogo de 2005.

A economia alema cresceu 2,4%, 0 que representou a taxa mais elevada desde 2000, suportada
essencialmente pela procura interna, com destaque para o investimento. Adicionalmente, assistiu-se a
uma recuperacdo do sector de construgdo, apés um periodo de mais de uma década de declinio.
Contudo, esta evolucéo terd sido em parte influenciada pelo anunciado agravamento da taxa do IVA de
16% para 19% a partir de 1 de Janeiro de 2007, antecipando a decisédo da despesa e ou investimento

por parte dos agentes econémicos.
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Indicadores Econémicos da Uni&o Europeia e Area Euro

(em %)
Uni&o Europeia Area Euro
2005 2006 2005 2006
Taxas de variacdo (em %)

Produto Interno Bruto (PI1B) 1,7 2,9 1,4 2,6
Consumo privado 1,5 2,2 1,4 2,0
Consumo publico 1,6 2,0 1,4 2,0
FBCF 3,0 4,9 2,5 4,3
Procura Interna 1,8 2,5 1,6 2,8
ExportacOes 5,2 9,7 4,3 7,9
Importacdes 5,7 9,3 53 7,5

Taxa de Inflagdo (IHPC) 2,2 2,3 2,2 2,2

RA&cios

Taxa de desemprego 8,8 8,0 8,6 8,0
Saldo do Sector Pib. Adm. (em % do PIB) -2,3 -2,0 -2,4 -2,0

Fonte: Comissdo Europeia, Previsdes Econémicas do Outono 2006.

A taxa de variagdo média anual do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) na area do
Euro situou-se em 2,2% em 2006, nivel idéntico ao do ano anterior. Excluindo os produtos energéticos e
os bens alimentares ndo transformados, a taxa também néo se alterou face a 2005, situando-se em
1,5%.

Com vista a assegurar a estabilidade dos precos, o Banco Central Europeu (BCE) procedeu em 2006 a

cinco aumentos de 25 p.b. na sua taxa de referéncia, fixando-a em 3,5% no final de Dezembro.

A taxa de desemprego manteve-se elevada, tendo contudo observado uma significativa melhoria para
8% face aos valores registados em 2005 de 8,8% no espaco da Unido Europeia e de 8,6% na area do
Euro, beneficiando da evolugdo mais favoravel da actividade economica e da situagdo nos mercados de

trabalho.

As financas publicas também apresentaram progressos, com um défice orcamental médio de 2% do PIB
em 2006 na Unido Europeia e na area do Euro, abaixo dos respectivamente 2,3% e 2,4% registados em
2005, apoiados principalmente em receitas fiscais mais elevadas. Nao obstante esta melhoria global,
cinco Estados-Membros, incluindo dois membros da area Euro (Itdlia e Portugal), continuaram a

apresentar em 2006 um défice orcamental superior a 3% do PIB.

Conjuntura Nacional

A economia portuguesa registou em 2006, um crescimento do Produto Interno Bruto, em termos reais de

1,2%, valor que exprime uma recuperacdo face ao ano anterior (0,4%), estimando-se para 2007 uma
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aceleracdo para cerca de 1,8%. Apesar deste crescimento, a recuperacdo é ainda moderada
comparativamente com outras economias europeias, encontrando-se o0 seu desempenho nos ultimos
anos condicionado por factores externos, como a grande dependéncia energética do petréleo, num
contexto de subida dos precos desta matéria-prima, e a crescente integragcdo no comércio mundial de
economias emergentes, que concorrem, com mais baixos custos de produgcdo, em produtos
caracteristicos das exportacdes portuguesas. Sdo ainda de salientar os condicionalismos proprios e
estruturais da economia portuguesa, incluindo a necessidade de correccédo do desequilibrio das contas
publicas no contexto do Programa de Estabilidade e Crescimento, e a contencdo imposta as despesas
de consumo e de investimento em habitacdo, pelo elevado nivel de endividamento das familias,

conjugado com a subida das taxas de juro.

Indicadores da Economia Portuguesa

(em %)
2004 2005 2006
PIB (Taxas de variacéo real) 1,3 0,4 1,2
Consumo Privado 2,3 1,7 1,2
Consumo Publico 2,6 1,9 -0,2
FBCF 0,2 -2,6 -3.1
Procura Interna 2,1 0,6 0,1
Exportacdes 5,4 1,0 9,3
Importacdes 6,8 1,6 4,3
Taxa de Inflagdo 2,5 2,1 3,0
Racios
Taxa de Desemprego (1) 6,7 7,6 7,7
Balanca Corrente e Balancga de Capital (em % do PIB) -5,9 -8,1 -7,6
Défice do SPA (em % do PIB) -2,9 -6,0 -4,6
Divida Publica (em % do PIB) 61,6 64,0 67,4

Fonte: Banco de Portugal- Boletim Econémico —Inverno 2006

(1) Valores médios anuais.

A recuperacdo foi sustentada pelas exportacdes, cujo ritmo de aumento atingiu 9,3%, enquanto as
importacdes progrediram cerca de 4,3%, em termos anuais, evolucdo favorecida pelo maior dinamismo
das economias da area Euro, mas também por outras fora da Unido Europeia e parceiras comerciais de
Portugal.

A procura interna registou uma estagnacao (0,1%), em resultado da desaceleracdo do consumo privado,
(de 1,7% para 1,2%) e das quedas do consumo publico (-0,2%, contra 1,9% em 2005) e do investimento
(-3,1%, apo6s -2,6% em 2005). Ndo obstante o efeito negativo no crescimento, estas evolucbes
contribuiram favoravelmente para a reducao dos desequilibrios da economia.
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A taxa de inflagdo registou, em média anual, um crescimento de 3,0%, nivel superior ao registado no ano
transacto (2,1%). Este aumento da inflacdo reflecte os efeitos de aceleracdes no preco de algumas
importacdes e de alguns bens alimentares e industriais, sobretudo na primeira metade do ano, bem
como o impacto desfasado do aumento da Taxa do IVA em meados de 2005 e o aumento do imposto
sobre o Tabaco.

No mercado de trabalho, verificou-se um ligeiro aumento do emprego (0,7%) comportamento que
acompanha, ainda que com moderagcdo, a recuperacdo da economia. Deste modo, a taxa de
desemprego, embora com valores elevados, manteve-se relativamente estavel, situando-se em média

anual em 7,7%, valor semelhante ao de 2005.

A evolucdo favoravel da procura externa implicou uma diminuigdo das necessidades de financiamento
da economia portuguesa, medidas pelo peso do saldo das balancas corrente e de capital no PIB, que
passou de -8,1% para -7,6% em 2006, encontrando-se o seu valor fortemente influenciado pelos

elevados precos do petréleo e pelo aumento das taxas de juro em 2006.

Neste quadro de recuperagdo economica e de énfase das politicas governamentais na reducédo da
despesa, foi possivel alcancar o objectivo de diminuicdo do défice do sector publico em relacdo ao PIB
de 6,0% para 4,6%, garantindo-se o cumprimento das medidas estabelecidas no Programa de

Estabilidade e Crescimento e a consolidagéo gradual das contas publicas.

Taxas de Juro

No decurso de 2006 e em linha com o movimento da subida das taxas de juro oficiais do BCE, iniciado
em Dezembro de 2005, verificaram-se cinco alteragfes de 25 p.b. cada na taxa directora do Banco
Central, tendo as taxas de juro do mercado monetario do Euro subido cerca de 120 p.b.. No final do ano,
para os prazos de um, trés, seis e doze meses as taxas Euribor situavam-se, em 3,63%, 3,72%, 3,85%
e 4,03%, respectivamente. A politica do BCE reflectiu a existéncia de riscos para a manutencdo da

estabilidade dos precos a médio prazo.
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Fonte: Banco Portugal - Boletim Estatistico

(*) Valores relativos ao ltimo dia do més.

Taxas de Juro

(%)
2005 2006
Dez. Mar. Jun. Set. Dez.
Taxa dos FED Funds 4,25 4,75 5,25 5,25 5,25
Taxa Directora do BCE 2,25 2,50 2,75 3,00 3,50
Euribor (1)
1 més 2,40 2,65 2,90 3,27 3,63
3 meses 2,49 2,82 3,06 3,42 3,73
6 meses 2,64 2,99 3,25 3,57 3,85
12 meses 2,84 3,23 3,51 3,72 4,03
Taxa de Juro das Novas Oper. de Crédito (2)
Sociedades Nao Financeiras (2) 3,93 3,88 4,20 4,53 5,03
Particulares — Habitagdo
3,50 3,68 3,93 4,20
4,40
Taxa de Juro dos Dep. a Prazo e de Poupanga (3)
Sociedades N&o Financeiras 2,46 2,55 2,79 3,06 3,66
Particulares 1,93 1,99 2,05 2,20 2,43
Fonte: BP - Boletim Estatistico, Fevereiro 2006.
Q) Taxas relativas ao ultimo dia do més.
(2) Operagdes acima de 1 milh&o de euros.
3) Com prazo até 2 anos
4) Valores anuais, com referéncia a Novembro.
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Evolucéo Cambial

No decurso de 2006, a taxa de cambio do euro face ao doélar inverteu a tendéncia do ano anterior,
aumentando o seu valor médio mensal de 1,19 dolares para 1,32 entre Dezembro de 2005 e 2006, o que

correspondeu a uma valorizacdo de 11,4%.

Taxas de Cambio do Euro
(Valores Médios Mensais)

1,40 1 155
- —\_/\/\
1,20 |
1,10 | /_\/\ 1 140
1135
1,00 |
————————

+ 150
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0,80 +

p— N 115

0,70 S~——
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— USD — GBP — JPY

Fonte: Banco Portugal

A libra esterlina, por seu turno, manteve-se relativamente estavel face ao euro, verificando em Dezembro
uma variagdo média de +0,9% face ao més homoélogo do ano anterior. Igualmente e nos mesmos

termos, o iene japonés, acompanhou a tendéncia do ddlar desvalorizando 10,1%, face a moeda

europeia.
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2. MERCADO DE CAPITAIS

Mercado Obrigacionista

As taxas de juro a 10 anos do mercado americano (yields) revelaram no primeiro semestre do ano um
desempenho substancialmente diferente do verificado nos seis meses seguintes. Um acentuado
movimento de subida no primeiro semestre iria permitir as taxas americanas dos dez anos atingir os
valores mais elevados dos Ultimos seis anos. Apesar dos receios gerados pelo claro arrefecimento do
mercado habitacional, a forte aceleracdo dos niumeros da inflacdo e dos custos laborais iriam acentuar
expectativas de que as taxas directoras americanas teriam que subir até um nivel mais elevado que o
descontado até entdo. A forte descida do preco do petrdleo a que se assistiu desde o inicio de Agosto
contribuiu para que os relatérios de inflacdo revelassem um substancial abrandamento do crescimento
dos precos. As taxas encetariam entdo a partir dessa altura um movimento de forte correccao,

terminando o ano apenas 31bp acima do valor de Dezembro de 2005.

Na zona euro, as taxas de juro a 10 anos registaram um comportamento similar, mas a forte subida a
que assistiriamos em Dezembro levou a que terminassem 2006 cerca de 64 bp acima do nivel de final
de 2005.

Quanto a inclinacdo de ambas as curvas, enquanto nos EUA esta permaneceu inalterada, na zona euro
assistiu-se a um movimento de flattening. O decréscimo da inclinacao passou de 45 b.p. no final de 2005

para apenas 5 b.p. no final de 2006.

O diferencial entre as taxas dos dez anos nos EUA e na Unido Europeia apresentou, um decréscimo em
2006 de 109 b.p. para 76 b.p. O mercado obrigacionista global registou uma valorizagcdo em 2006 de

1.0%, tendo o mercado europeu apresentado uma descida de 0.3%.

Mercado Accionista

As principais pracas bolsistas mundiais verificaram em 2006 novas subidas. No caso europeu, os indices
registaram ganhos, pelo segundo ano consecutivo, em torno dos 20%, impulsionados pelas noticias
relacionadas com fusdes e aquisi¢des, recuperagdo econdmica e maior controlo, especialmente no final
do ano, dos precos energéticos. A divulgacdo dos lucros das empresas sempre acima do esperado
constituiu, contudo, o principal factor de suporte do mercado accionista. A tendéncia de subida foi
interrompida apenas em Maio e Junho depois do Banco Central do Japéo ter decretado um acréscimo
dos juros directores. Os indices accionistas tiveram nessa altura um comportamento particularmente
negativo, com a volatilidade do mercado a registar entdo uma forte subida. No inicio do Verao, as perdas

das semanas anteriores seriam rapidamente corrigidas, movimento impulsionado também pela nogdo de
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que a Reserva Federal americana ndo iria decretar subidas adicionais das respectivas taxas directoras.

As principais pracas accionistas encerrariam o ano nos niveis de inicio de 2000.

Durante o0 ano, assistimos na Europa a subida de todos os sectores, com destaque para Matérias
Primas, uma vez mais, Servicos Financeiros e Constru¢do & Materiais. Os ganhos foram de 75.9%,
48.67% e 37.6%, respectivamente.

Com uma valorizagédo de 29.9%, o mercado accionista portugués conheceu uma performance superior
aos principais mercados europeus, apenas ultrapassado pelo mercado espanhol. A nivel nacional, o
volume transaccionado ascendeu a 53,8 mil milhdes de euros, 0 que representa um aumento de 61% no
ano, com o indice PSI-20 impulsionado por um conjunto de eventos de que se salientam as duas OPA'’s,

uma envolvendo a PT e a Sonaecom, e, a outra, 0 BCP e 0 BPI, a que acresceu a privatizagdo da GALP.

Variacdes dos principais indices bolsistas em 2006

T T T
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| | |
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I I

| | |
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A EVOLUCAO DO MERCADO DE FIM EM PORTUGAL

Em 2006, o mercado de fundos de investimento mobiliario (FIM) portugués voltou a registar uma taxa de
crescimento positiva, pelo quarto ano consecutivo. O valor dos activos geridos pelo conjunto das

sociedades gestoras portuguesas aumentou trés por cento, para 29.138 Milhdes de Euros.

Este crescimento centrou-se fundamentalmente nos Fundos Especiais de Investimento (FEI) e nos
Fundos de Accdes Internacionais que registaram aumentos de 1.203 Milhdes de Euros e 698 Milhdes de

Euros, respectivamente.

MERCADO DE FUNDOS MOBILIARIOS PORTUGUES

-30.000 € mFEl
125000 € B PPA e PPR
T420.000 € é B Capital Garantido

(&)

T115.000 € % M Acgdes Internacionais
1T410.000 € é B AccOes Nacionais
T+5.000 € = Fundos de Fundos

-0 € m Mistos

2002 2003 2004 2005 2006

= Obrigacgbes

Fonte: Apfipp

O langamento de novos fundos foi particularmente dinAmico em 2006, tendo sido constituidos 29 novos
fundos, maioritariamente Fundos Especiais, e extintos apenas 7 Fundos, elevando assim para 263, o

namero de fundos mobiliarios portugueses.

No final do ano, as cinco maiores sociedades gestoras de fundos mobiliarios, ligadas aos grupos
financeiros, geriam 87% do volume de Fundos portugueses. A Caixagest, em particular, tornou-se lider
de mercado com uma quota de 21,9%, contra 19,3% no final de 2005.

Entretanto, o nimero de fundos estrangeiros registados em Portugal aumentou de 43 para 57, e o
respectivo volume aumentou 46% para 997 Milhdes de euros, sendo os bancos electrénicos as
principais entidades comercializadoras destes fundos.

RELATORIO E CONTAS 2006 12



CAIXAGEST — TECNICAS DE GESTAO DE FUNDOS, S.A.

ACTIVIDADE DA CAIXAGEST

1. EVOLUGAO COMERCIAL

Fundos de Investimento Mobiliario

Em 2006, o montante gerido pela Caixagest aumentou 17% para 6.381 Milhdes de Euros, o que |Ihe
permitiu alcancar uma posicéo de lideranga no mercado de Fundos de Investimento Mobilirio, com uma
guota de 21,9%.

Ao longo do ano, foram langcados sete Fundos Especiais de Investimento (FEI), o que permitiu a
captacao global de 491 Milhdes de Euros. Estes fundos possuem estruturas financeiras inovadoras e
obtiveram um elevado sucesso comercial junto dos clientes da CGD. Ja no final do ano, foi também
lancado um FEI denominado “Caixagest Private Equity”, vocacionado para o investimento em activos
expostos ao sector do capital de risco, caracterizado pela sua participacdo em sociedades com elevado
potencial de crescimento e valorizacdo. Este novo fundo surge dentro da politica de alargamento de
opcdes de investimento com que a Caixagest tem vindo a pautar a sua actuagédo no mercado portugués

nos Ultimos anos.

Distribuicdo dos Fundos geridos pela Caixagest

F.E.L
17%

F.Tesouraria
37%

F.Capital Garantido
5%

F. AccBes
11%

F.Mistos
3%

F.Obrigacbes
27%

Em articulagdo com as Direc¢des Comerciais e de Marketing da CGD foram efectuadas diversas acc¢des

de formacéo sobre os novos fundos a rede de agéncias.
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No final do ano a Caixagest detinha 46 fundos de investimento mobiliario sob gestao, apresentando uma
carteira de produtos amplamente diversificada pelos varios mercados financeiros internacionais e,

consequentemente, adaptada aos diversos segmentos de investidores.

Os FEI “Caixagest Imobiliario” e “Caixagest Energias Renovaveis” completaram o seu primeiro ano de
actividade. A rendibilidade do Caixagest Imobiliario em 2006 foi de 3,73% e o montante sob gestao
aumentou 400% para 137 MilhGes de Euros. No que respeita ao fundo Caixagest Energias Renovaveis,
a rendibilidade anual foi de 4,28% e o montante sob gestdo registou um crescimento de 500% para 34,8

Milh6es de Euros, subscrito maioritariamente por clientes particulares.

O montante dos fundos de acc¢des registou um crescimento de 25% e o volume sob gestdo do fundo

“Caixagest Accdes Portugal”, em particular, aumentou 66%.

Em 22 de Setembro, o fundo fechado de Capital Garantido “Caixagest Selec¢do 2006” terminou o0 seu
periodo de vida, proporcionando aos seus participantes uma rendibilidade liquida de 11,23%

(correspondente a uma taxa anual liquida de 3,61%).

A perspectiva razoavelmente optimista de crescimento econémico mundial em 2007 é favoravel a
apeténcia da clientela por produtos de maior exposicdo ao mercado perspectivando-se uma actividade

favoravel da Caixagest .

Gestao de Patrimoénios

Ao longo do ano de 2006, e dentro do modelo de servico e articulagdo ja anteriormente desenhado com
a rede comercial da Caixa Geral de Depdsitos, foram tomadas diversas iniciativas comerciais de
apresentacao do servi¢o de gestao de patriménios a novos clientes do Grupo. Contando com o apoio de
todas as Direc¢cbes Comerciais do Grupo na identificacdo destes clientes, 50 novos investidores

contrataram o servico de gestéo de patriménios.

Paralelamente aos contactos comerciais com esses clientes continuaram a ser realizados esforgos
sistematicos de apoio aos clientes e institucionais. De referir também que os contratos de
aconselhamento celebrados com seguradoras do Grupo foram convertidos em contratos de gestao,

elevando o patrimonio sob gestéo por parte da Caixagest para 14.904 Milh&es Euros.

2. EVOLUCAO FINANCEIRA

Em termos globais, o ano de 2006 ficou marcado pelo aumento da actividade da Caixagest e a
consequente melhoria dos resultados totais. O aumento no montante de activos geridos reflectiu-se
favoravelmente na cobranca de comissGes de gestdo consolidadas, que registou um crescimento de

21%, atingindo o montante de 28,4 Milh6es de Euros em Dezembro de 2006.
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Os custos de funcionamento sofreram um aumento de 12% consequéncia do incremento da actividade
global, nomeadamente do aumento do nimero de fundos e de novos mandatos de gestdo discricionaria
de carteiras. Os encargos com servicos e comissdes registaram um crescimento de 30% em
consequéncia do aumento das comissdes de comercializacdo pagas a Caixa Geral de Depositos e das
comissdes de gestdo pagas as empresas subcontratadas para gerir alguns dos fundos especializados.
Estes aumentos foram induzidos pelo crescimento dos volumes das carteiras geridas, o que também

originou investimentos adicionais em sistemas de informacé&o e sistemas informaticos.

Neste periodo, a Caixa Geral de Depésitos recebeu, resultado directo desta actividade, 28,6 Milhdes de
Euros de comissdes de depositario, 12 Milhées de Euros de comissfes de comercializagdo e 454 Mil

Euros de comiss@es de subscri¢do e resgate.

Estes desenvolvimentos reflectiram-se positivamente nos resultados, tendo a Caixagest fechado o ano
com resultados liquidos de 4.5 Milhdes de Euros.

SOCIEDADE GESTORA

(Milhares de Euros)

2006 2005

(pro-forma)

Activo liguido 34 464 30217
Capitais proprios 28 173 24 652
Resultado liquido 4534 4313
Capital social 9 300 9 300
% GRUPO CGD 100,0% 100,0%
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PERSPECTIVAS PARA 2007

O enquadramento econdmico e financeiro para o ano de 2007, devera ser caracterizado por um ritmo
robusto de crescimento da economia mundial e pela manuten¢do das taxas de juro de curto prazo nos
EUA e subida na Europa, ainda que de forma moderada. As taxas de juro de longo prazo deveréo
registar uma ligeira subida nos dois blocos econdmicos. Os mercados accionistas deverdo ser
positivamente influenciados pelo continuar do bom ritmo de crescimento dos resultados das empresas,

bem como pela sua saude financeira e o forte ciclo de fusdes e aquisi¢des em curso.

Este enquadramento devera ser favoravel para o mercado de fundos de investimento mobiliario e para a

gestéo discricionaria de carteiras por conta de outrém.

As carteiras cuja politica de investimentos preveja a aplicacdo em activos de maior risco, deverdo ser as
mais beneficiadas por esta conjuntura, o que se traduzira num efeito positivo na cobrancga de comissées,
uma vez que este tipo de carteiras regista taxas de comissionamento mais elevado. Este previsivel
acréscimo de comissfes, conjugado com o esperado aumento de volume gerido, decorrente da
captacao de novos clientes, devera mais do que compensar a eventual diminuicdo nos fundos de menor
risco que poderdo ser negativamente influenciados pela subida das taxas de juro. Deste modo sera de
prever um aumento dos resultados da Caixagest bem como uma melhoria generalizada de todos os

seus indicadores financeiros.

A crescente diversidade e sofisticagdo dos mercados financeiros em geral, e dos produtos Caixagest em
particular, obrigardo a um aprofundamento da formacdo da rede de vendas de modo a,
progressivamente, se proceder a uma segmentacgdo da clientela e, em simultaneo, se aprofundarem as
condi¢bes para a venda de produtos mais sofisticados e a um investimento adicional em recursos

humanos e técnicos.

PROPOSTA DE APLICACAO DOS RESULTADOS

O resultado liquido de imposto da Caixagest — Técnicas de Gestdo de Fundos S.A. em 2006 foi de
4.534.379,80 Euros (quatro milhdes, quinhentos e trinta e quatro mil, trezentos e setenta e nove euros e
oitenta céntimos), para o qual o Conselho de Administracdo, nos termos do n° 1 do artigo 97° do
RGICSF, prop6e que sejam submetidos a Assembleia Geral, para que a mesma possa deliberar sobre a

aplicacdo do mesmo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao concluir o seu relatério, o Conselho de Administracdo considera ser seu dever exprimir o
reconhecimento as seguintes entidades, pela contribuicdo que prestaram a actividade da Sociedade no
decorrer do ano de 2006:

— As entidades de supervisdo - Ministério das Finangas, Banco de Portugal e Comissdo dos
Mercados de Valores Mobiliarios, pela disponibilidade e atencdo manifestadas em todos os

contactos havidos;

— Aos 6rgaos de fiscalizagao - Fiscal Unico da Sociedade Gestora e Revisor Oficial de Contas dos
Fundos e aos membros da Mesa da Assembleia Geral, pelo acompanhamento e colaboracéo

prestados;
— Aos intermediarios dos varios mercados, pelo bom relacionamento mantido;
— Arede de distribuicdo da Caixa Geral de Depdsitos, pelo apoio dado & comercializacao;
— Atodos os clientes dos Fundos e carteiras geridos pela Sociedade pela confianga manifestada;

— Aos colaboradores da empresa, pela grande dedicagdo e entusiasmo, que foram factores

decisivos para os bons resultados alcancados.

Lisboa, 15 de Fevereiro de 2007

O CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Joao Eduardo de Noronha Gamito Faria

Presidente

Fernando Manuel Domingos Maximiano

Vogal
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Luis Miguel Saraiva Lopes Martins

Vogal

Vitor José Lilaia da Silva

Vogal

Anténio Francisco Araudjo Pontes

Vogal

Jorge Humberto Correia Tomé

Vogal

Armando Mata dos Santos

Vogal
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