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Aviso

Reserva Financeira da RAEM

Relatério anual das demonstragoes financeiras da Reserva
Financeira da RAEM referente ao exercicio de 2014
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Anexo: Sinopse dos valores activos e passivos da Reserva Fi-
nanceira da RAEM em 31 de Dezembro de 2014

1. Introducao a reserva financeira

A Reserva Financeira da Regido Administrativa Especial de
Macau foi criada pela Lei n.° 8/2011, que entrou em vigor em
1 de Janeiro de 2012, visando providenciar uma melhor gestao
dos saldos financeiros positivos da RAEM, a fim de obter o
méaximo proveito dos respectivos recursos € prevenir os riscos
financeiros futuros. Ao abrigo desta lei, a gestdo e o investi-
mento da Reserva Financeira sdo assegurados pela Autoridade
Monetdria de Macau.

A Reserva Financeira € composta pela reserva bdsica e pela
reserva extraordindria. A reserva bdsica destina-se a oferecer
a ultima garantia para a capacidade de pagamento das financas
publicas do Governo da RAEM, sendo o valor equivalente a
150% da totalidade das dotagdes da despesa dos servigos cen-
trais, constante do ultimo orcamento examinado e aprovado
pela Assembleia Legislativa, enquanto que a reserva extraordi-
néria se destina a promover a implementacdo da politica relati-
va as financas publicas do Governo da RAEM e a oferecer ga-
rantia para a capacidade de pagamento das mesmas, podendo
ser aproveitada, nomeadamente, para facultar apoio financeiro
ao eventual défice orcamental anual da RAEM, bem como os
recursos financeiros necessdrios para favorecer o desenvolvi-
mento socioecondémico. O valor da reserva extraordindria é
equivalente aos saldos remanescentes da Reserva Financeira
ap0os a satisfacdo da reserva bdsica.
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No inicio de 2014, o valor total dos activos afectos a Reserva
Financeira ascendeu a MOP168,9 mil milhdes. Com a trans-
feréncia, para a Reserva Financeira, dos saldos do or¢camento
central do Governo da RAEM do ano econémico de 2012, e
com as receitas de exploracdo acumuladas ao longo do ano, o
valor total da Reserva Financeira, até finais do ano, aumentou
para o nivel aproximado de MOP246,3 mil milhdes, correspon-
dendo, a reserva bdsica e a reserva extraordindria, respectiva-
mente, a MOP116,4 mil milhdoes e MOP129,9 mil milhdes. Ao
longo dos ultimos trés anos, a Reserva Financeira foi marcada
por um crescimento substancial, em comparag¢do com a sua
dimensao inicial, que era, apenas, da ordem dos MOP98,8 mil
milhdes.

2. Estratégias prosseguidas nas aplicacoes em investimentos
e gestao

Como resultado da expansao gradual da dimensao da Reser-
va Financeira e do refor¢o progressivo da reserva extraordind-
ria, os trabalhos relacionados com a gestao dos investimentos
dispuseram de condi¢des objectivas suficientes. No pressuposto
de garantir, efectivamente, a dimensao legal da reserva basica
e, com a adopg¢ao dos principios da seguranca e da eficacia, no
decorrer do ano, foram desencadeados faseadamente investi-
mentos em acgdes, tendo-se diversificado as carteiras as quais
os activos estdo afectos, no sentido de aperfeicoar a gestao dos
investimentos da Reserva Financeira.

2.1 Aplicagoes no mercado de capitais

Em 2014, os mercados financeiros internacionais foram, ma-
nifestamente, afectados pela divergéncia das politicas moneta-
rias da Europa e dos Estados Unidos da América (EUA), que
resultou numa grande flutuacdo dos precos dos activos. Assim,
tendo em aten¢@o que os mercados financeiros internacionais
foram caracterizados por intimeros factores de instabilidade
e incertezas, tornou-se muito dificil a gestao dos activos e de-
safiados os seus trabalhos, como resultado, por um lado, de a
Reserva Federal dos EUA ter acabado, em 2014, com a aquisi-
¢ao de titulos e feito, continuamente, comentarios e avaliagdes
sobre a subida tendencial das taxas de juros do USD e, por
outro, do facto de o Banco Central Europeu ter continuado a
preparacdo das medidas de estimulo econémico aplicadas na
Europa, para melhorar a situagdo econémico-financeira da
Zona Euro.

No capitulo da carteira de activos nos mercados de titulos de
divida, a Reserva Financeira aproveitou, plenamente, o limite
dos investimentos, concedido pelo Banco Popular da China,
no valor de RMB20 mil milhdes, no Aambito do mercado inter-
bancario de titulos do Continente e obteve rendimentos, no
contexto em que se verificou uma tendéncia de queda das taxas
de juro dos titulos. Simultaneamente, com o desenvolvimento
continuo do mercado do RMB «offshore», tornaram-se mais
flexiveis as estratégias quanto a afectacdo dos activos da Re-
serva Financeira. Assim, a Reserva Financeira tem tentado a
concretizacao de ajustamento ao peso efectivo dos titulos em
RMB «offshore», em tempo oportuno. No que diz respeito aos
mercados de titulos no exterior, designadamente na Europa e
nos EUA, considerou-se que os mercados se mantiveram he-
sitantes em relacdo as perspectivas das politicas que iriam ser
adoptadas pelos bancos centrais dos principais paises, o que
conduziu a volatilidade da liquidez dos fundos internacionais;
assim, com a finalidade de elevar, num contexto de taxas de
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juros baixas, os seus rendimentos, a Reserva Financeira, apds
uma ponderagdo dos factores respeitantes ao controlo rigoroso
dos riscos gerais, estendeu, atempadamente, o leque de produ-
tos denominados em titulos, detidos pela Reserva Financeira,
nomeadamente introduziu sucessivamente instrumentos estru-
turados e de créditos subordinados.

Por outro lado, durante o ano, a Reserva Financeira accio-
nou, também, de acordo com o plano, os investimentos em
acgoes, cujas operagdes concretas foram asseguradas por so-
ciedades de gestdo de activos, contratadas externamente para
o efeito. Com o objectivo de garantir que as aplicagdes fossem
distribuidas, equilibradamente, nos mercados mundiais, consis-
tiram os seus destinatarios nos diferentes mercados bolsistas,
os quais se distribuiram pelas seguintes trés espécies princi-
pais: mercados desenvolvidos, emergentes e «Accdes A» dos
mercados bolsistas do Continente. Destas, a carteira de ac¢des
dos mercados (bolsistas) emergentes internacionais foi acciona-
da no 1.° semestre de 2014, a qual foi aplicado, como indice de
retorno de referéncia, o «Morgan Stanley Capital International
(MSCI) Emerging Markets Index», enquanto que a carteira
dos mercados bolsistas desenvolvidos e a carteira de «Accdes
A» dos mercados bolsistas do Continente, foram aplicados, res-
pectivamente, o «Morgan Stanley World Index» e o «Hushen
300 index». Por sua vez, a Reserva Financeira terminou, no 2.°
semestre do ano, a injeccao de fundos nos referidos dois mer-
cados.

Até finais de 2014, a percentagem geral dos investimentos
da Reserva Financeira nos mercados de capitais situou-se em
54,7%, dos quais, a propor¢do dos activos denominados em ti-
tulos de divida e em acg¢des representou, respectivamente, 47%
e 7,7%.

2.2 Aplicagoes no mercado cambial

A Reserva Financeira tem continuado a adoptar, para a sua
carteira de divisas, estratégias de diversificacdo apropriada e
de alguma flexibilidade. Com vista a acompanhar a transfe-
réncia dos saldos financeiros de 2012, que ocorreu no inicio do
ano, para a Reserva Financeira e a equilibrar o peso dos prin-
cipais componentes de divisas na carteira das estratégicas de
divisas, a Reserva Financeira, com o aproveitamento dos novos
fundos, reforcou a quantidade apropriada de RMB «offshore»,
com prego adequado e de forma gradual. Em matéria de gestao
do risco de divisas, foram adoptadas estratégias relativamente
prudentes, procedeu-se periodicamente a avaliacdo da taxa de
cambio do RMB e ao equilibrio de receitas de juros, foi ana-
lisada a possibilidade de utilizar os diversos instrumentos de
«hedge» e acompanhou-se estreitamente a evolugao do seu cus-
to, tendo-se estabelecido e ajustado as estratégias de divisas de
natureza defensiva, no dmbito de «hedging» e «close position»,
bem como fiscalizado de modo permanente os riscos cambiais,
em conformidade com as altera¢des do mercado.

2.3 Aplicacdes no mercado monetario

As aplicacdes no mercado monetario residiram essencial-
mente nos depdsitos inter-bancdrios efectuados em instituicdes
financeiras de Hong Kong, Macau e de outras jurisdi¢des. De-
vido a procura no mercado de fundos em RMB, a taxa de juros
do RMB manteve-se num nivel relativamente alto, tendo a Re-
serva Financeira aumentado de forma apropriada os depdsitos
em RMB «off-shore», com prazos mais dilatados de modo a
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fixar rendimentos relativamente elevados e estdveis. Por outro
lado, atendendo a procura de fundos pelos bancos locais, a Re-
serva Financeira aumentou de modo razodvel, os depdsitos nos
bancos locais de acordo com a distribui¢do dos fluxos de nume-
rario e dos precos das taxas de juros, com o objectivo de man-
ter as receitas de juros enquanto se apoiou o desenvolvimento
do sector financeiro local. No que respeitou a gestdo do risco
do crédito, a Reserva Financeira continuou a receber relatorios
periddicos e actualizados relativos aos «ratings» das agéncias
de notagdo internacionais, no sentido de ajustar imediatamente
o limite do crédito a afectar as dividas soberanas e as institui-
¢oes financeiras de acordo com a respectiva disposi¢do, em
funcdo das normas correspondentes, optando, «a priori», pelos
bancos com notac¢des mais elevadas para realizar aplicagdes
de longo prazo. Até finais do ano anterior, os activos afectos
ao mercado monetdrio representavam 45,3% do valor total da
Reserva Financeira.

3. Contas anuais

3.1 Analise do balanco

A situacdo financeira da Reserva Financeira, reportada a 31 de
Dezembro de 2014, encontra-se reflectida no Quadro 1.

(fFroiRP9HEsT)

K. EEEBESINER
[ =] 31.12.2014 HEE 31.12.2013 HEHER SENEE
@ % ) % - %

=13 246,337,436 100.0 168,898,934 100.0 77,438,502 45.8
SRITHETE 108,100,215 43.9 65,939,383 39.1 42,160,832 63.9
HIMES 114,340,175 46.4 101,202,313 59.9 13,137,862 13.0
INGEE S 18,855,881 7.7 0 0.0 18,855,881 N/A
Hth & 2,924 0.0 1,917 0.0 1,007 52.5
Hin&zZE 5,038,241 2.0 1,755,321 1.0 3,282,920 187.0
=1 0 0.0 0 0.0 0 N/A
HEafE 0 0.0 0 0.0 0 N/A
FEiEEAR 246,337,436 100.0 168,898,934 100.0 77,438,502 45.8
FEA 116,455,375 473 111,920,682 66.3 4,534,693 4.1
ek Ed 125,204,345 50.8 52,064,303 30.8 73,140,042 140.5
REAK R 4,677,716 1.9 4,913,949 2.9 (236,233) -4.8
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(Unidade: 10° patacas)

Quadro 1 — Analise do Balanco
PERCEN- PERCEN-
RUBRICA 31.12.2014 | TAGEM NA 31.12.2013 | TAGEM NA VARIACAO
CARTEIRA CARTEIRA
) % @) % 1H-@ %

ACTIVO 246.337.436 100,0 168.898.934 100,0 77.438.502 45,8
Depésitos e contas correntes 108.100.215 439 65.939.383 39,1 42.160.832 63,9
Titulos de crédito 114.340.175 46,4 101.202.313 59,9 13.137.862 13,0
Fundo de Gestao externo 18.855.881 7.7 0 0,0 18.855.881 N/A
Outras aplicagdes 2.924 0,0 1.917 0,0 1.007 52,5
Outros valores activos 5.038.241 2,0 1.755.321 1,0 3.282.920 187,0
PASSIVO 0 0,0 0 0,0 0 N/A
Outros valores passivos 0 0,0 0 0,0 0 N/A
RESERVAS PATRIMONIAIS 246.337.436 100,0 168.898.934 100,0 77.438.502 45,8
Reserva bdsica 116.455.375 473 111.920.682 66,3 4.534.693 4,1
Reserva extraordinaria 125.204.345 50,8 52.064.303 30,8 73.140.042 140,5
Resultados do exercicio 4.677.716 1,9 4.913.949 2,9 (236.233) -4,8
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mente a depdsitos e a titulos do exterior, tendo sido gradual-
mente introduzida a carteira de aplicacdes em acgdes gerida
por sociedades de gestdo de activos contratadas externamente,
nos tipos de aplicacgdes, a partir de Abril de 2014. Até final de
2014, os referidos trés tipos de aplicacdes detinham, respecti-
vamente, quotas de 43,9%, 46,4% e 7,7% do total dos activos.
Os titulos do exterior foram desdobrados em titulos disponi-
veis para venda e titulos mantidos até ao seu vencimento, sen-
do os primeiros registados segundo o critério do justo valor, os
quais, em relagdo ao ano anterior, registaram um aumento de
53,8%, atingindo o montante de MOP64,2 mil milhdes no final
de 2014. Por outro lado, os titulos mantidos até ao seu venci-
mento foram registados segundo o critério do valor de custo
amortizado, os quais, em relacdo ao ano anterior, registaram
um aumento de 15,7%, ascendendo a MOP50,1 mil milhdes no
final de 2014.

A estrutura patrimonial inicial da Reserva Financeira foi,
assim, de MOP98.8 mil milhdes, constituida de acordo com o
estabelecido na Lei n.° 8/2011. Atendendo ao determinado no
n.°2 do artigo 4.° e no n.° 2 do artigo 5.° deste diploma, os mon-
tantes da reserva bdsica e da reserva extraordindria ascendiam,
no final de 2014, respectivamente, a MOP116,4 mil milhdes e
a MOP129,9 mil milhdes (incluindo os saldos do exercicio do
ano em analise, no valor de MOP4,7 mil milhdes).
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Em 2014, a Reserva Financeira conseguiu obter um resulta-
do operacional relativamente melhor do que no ano 2013 na
carteira de titulos, os proveitos globais de titulos registaram
MOP3,7 mil milhGes, com uma rentabilidade anual de 3,3%,
enquanto a rentabilidade anual dos titulos nacionais a curto
prazo dos EUA, que ¢ utilizada habitualmente pelo mercado
internacional de capitais, como parametro de referéncia, se
situou em 0,6%, sendo a fonte essencial da receita da Reserva
Financeira. Neste ano, o preco dos titulos em RMB do Con-
tinente, detidos pela Reserva Financeira, foi subindo de modo
geral, tendo beneficiado da descida pelo Banco Popular da
China das taxas do mercado e da adopg¢ao das proporcionadas
e quantitativas estratégias monetdrias. No que diz respeito
aos principais mercados de titulos no exterior, na medida em
que ndo se verificou um excesso em relacao as expectativas no
ambito das operagdes praticas de normalizagdo das politicas
monetdrias da Reserva Federal, a inflacdo continuou num ni-
vel baixo e a instabilidade da conjuntura politico-econémica
mundial e os titulos dos Governos da Europa e dos EUA ma-
nifestaram uma tendéncia forte, pelo que a Reserva Financeira
aproveitou esta oportunidade para alargar a leque de aplica-
¢oes em titulos e reforgar a detencdo de titulos de boa qualida-
de com juros altos, tendo aumentado a rentabilidade global da
carteira de titulos.

Paralelamente, no periodo das aplicacdes da Reserva Finan-
ceira em accdes, foram registados uma subida em diferentes
niveis nos mercados bolsistas da China, dos EUA, do Canada,
do Japdo e da Europa, enquanto se verificou uma quebra no-
tavel em muitos mercados bolsistas dos paises emergentes. Da
andlise do desempenho da carteira de aplicacdes da Reserva
Financeira, embora se tenha registado um retorno negativo,
de um modo global, no ambito das accdes dos mercados emer-
gentes, o lucro obtido nas ac¢des dos mercados desenvolvidos
conseguiu reparar o respectivo défice, salientando-se que os
resultados da diversificagdo das aplicagdes da Reserva Finan-
ceira corresponderam basicamente as expectativas. No que
respeita as aplicagdes em «Acgdes A» do mercado bolsista do
Continente, o preco das ac¢des das sociedades com uma gran-
de e média dimensdo em termos de valor venal foi subindo de
forma vigorosa no segundo semestre do ano transacto, o que
abrange as categorias de grande e média dimensdo das acc¢des
da carteira de «Acgdes A» do Continente, detidas pela Reser-
va Financeira, sendo o motor essencial das retribuicdes das
aplicacdes em acgdes. De um modo global, no ano passado, a
carteira de ac¢des obteve um lucro de 1,4 mil milhdes, repre-
sentando uma percentagem de 8,7% em termos de rentabilida-
de global efectiva.

As aplicagdes cambiais da Reserva Financeira foram afec-
tadas pela desvalorizagdo do RMB, tendo-se registado perdas
contabilisticas. No entanto, apds a integragdo dos depodsitos e
dos juros de titulos em RMB, foi ainda registada uma razoavel
contrapartida efectiva nas aplicacoes em RMB, tendo o lucro
emergente da valorizagdo do délar americano compensado
uma parte da perda da desvalorizagdo de outras divisas. No
que se refere ao mercado monetdrio, as taxas de juros do délar
americano (USD) permaneceram, num horizonte temporal
prolongado, num nivel extremamente baixo, o que justificou,
de uma forma inevitdvel, um movimento igual na taxa de juros
do délar de Hong Kong. Posteriormente, a orientagdo relativa
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ao aumento das taxas de juros do délar americano passou a
ser mais forte, dai, a taxa de juros a prazo mais longo tivesse
aumentado, tendo sido ligeiramente elevada a contrapartida
dos depdsitos da Reserva Financeira de longo prazo. Por outro
lado, a taxa de juros do RMB «offshore» permaneceu a um ni-
vel relativamente alto, pelo que o peso dos depédsitos em RMB,
na Reserva Financeira, foi refor¢cado, o que conduziu a rendi-
mentos globais relativamente elevados nas aplicacdes no mer-
cado monetdrio, no contexto em que a taxa de juros foi muito
baixa. Em 2014, a taxa de rentabilidade anual do mercado mo-
netdrio da Reserva Financeira foi de 2,4%, correspondendo a
um aumento de 0,67%.

Em resumo, até 31 de Dezembro de 2014, o valor total
ndo auditado da Reserva Financeira ascendeu a MOP246,3
mil milhGes, com lucros acumulados anuais na ordem dos
MOP4,7 mil milhdes, correspondendo a uma taxa de rentabili-
dade anual de 2,0%.

«Relatorio da Comissao de Fiscalizacao da Reserva
Financeira de 2014»

I — Parecer da Comissao de Fiscalizacao da Reserva Fi-
nanceira

De acordo com as competéncias delegadas pelo artigo 11.° da
Lei n.° 8/2011, de 19 de Agosto, «Regime Juridico da Reserva
Financeira», apds o exame a contabilidade (ndo foi auditada
pelos auditores externos) da reserva financeira da Regido Ad-
ministrativa Especial de Macau (RAEM) de 2014 e ao respec-
tivo relatério anual fornecidos pela Autoridade Monetéria de
Macau (AMCM), considerada a apresentacdo das atribuigdes
resultantes do investimento da reserva financeira de 2014 e
das perspectivas referentes ao investimento, promovida pelos
representantes da AMCM na reunido, cumpre a Comissao in-
formar o seguinte:

«A contabilidade da reserva financeira da RAEM de 2014 e
o respectivo relatério anual fornecidos pela AMCM apresenta-
ram de forma adequada a situagdo financeira da reserva finan-
ceira de todo o ano de 2014. No pressuposto de estabilidade,
as estratégias da gestdo de investimento da reserva financeira
vieram a ser diversificadas, contribuindo para um crescimento
no retorno ao longo prazo.»

II — Comportamento do investimento da reserva financeira
em 2014

Compete a AMCM o investimento e a gestdo da reserva fi-
nanceira da RAEM. Em 2014, a AMCM tomou uma estratégia
de gestdo do investimento mais agressiva, isto €, para além dos
mercados de titulos e monetario, estreou o investimento em
bolsas de valores, recrutando gestores externos responsaveis
pela gestdao das suas carteiras de investimento de ac¢des. Em
finais de 2014, os fundos discriciondrios ocuparam 7,7% do
total dos activos da reserva financeira. Sendo essencialmente
vulneraveis as flutuacoes da taxa de cAmbio do Renminbi do
ano, o total das retribui¢des resultantes do investimento da
reserva financeira de 2014 foi relativamente mais baixo do que
0s 3% averbados em 2013, ou seja reduziu-se para cerca de 2%.
Com a diversificag@o das estratégias de gestdao de investimento,
prevé-se que as retribuigdes resultantes do investimento a lon-
go prazo podem vir a subir.
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= (—) BB AR (F7TiEF97T) Quadro I — Composi¢ao das reservas financeiras (em mi-
lhares de patacas)
31de Dezembro | 31 de Dezembro
20145F12H31 2013%12H31
F12R318 F12R31H de 2014 de 2013
YN 116,455,375 111,920,682 Reserva bésica: 116.455.375 111.920.682
TR - 125,204,345 52,064,303 | [Reserva extraordina-
ria: 125.204.345 52.064.303
HH B9 65«
AR 4,677,716 4,913,949 Saldos do periodo: 4.677.716 4.913.949
AL - 246,337,436 168,898,934 | | Reserva financeira: | 246.337.436 168.898.934
Quadro Il — Activos das reservas financeiras (em milhares
= (D) HMBURHEEE (fFT#FTT)  de patacas)
31de Dezembro | 31 de Dezembro
2014%12831H 2013%12H31H de 2014 de 2013
RITHETE 108,100,215 65,939,383 Depdsitos e contas
correntes: 108.100.215 65.939.383
== .
5 - 114,340,175 101,202,313 Titulos: 114.340.175 101.202.313
INGEE S 18,855,881 --- Fundos discriciond-
rios: 18.855.881 -
HAt & 2,924 1,917
Outras aplicagdes: 2.924 1.917
FAEE - 5,038,241 L755,321 1 | outros activos: 5.038.241 1.755.321
mEE: 246,337,436 168,898,934 Total dos activos: 246.337.436 168.898.934

Hl Mk R AR EEE R TIAMES R B TS TR
B BB TS RE SR INAIRT TSR R0 MEZFH
G &P RN NIRRT - IR — DU 4E - BF B (A
fEl & S PR BRI L TS - EEIR AR BT  BRER
T35 B P A TR i 855 ) e 5 e B e SR IR B A A A 1 TR T EL
EF-UEFZA=A—H HEEE R R E RS E
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Actualmente, os activos das reservas financeiras continuam
a desagregar-se basicamente em 2 tipos de instrumentos de
mercado: de titulos e monetdrio. O investimento no mercado
monetario inclui os depdsitos interbancdrios entre os bancos
no exterior e os locais, enquanto o investimento no mercado de
titulos se encontra essencialmente no mercado de titulos inter-
nacional e no Interior da China. Em 2014, parte das reservas
financeiras comecou a ser investida em bolsas de valores, prin-
cipalmente em ac¢des de mercados emergentes, em mercado
global, em ac¢des A do Interior da China e em instrumentos
estruturais relacionados com as acgdes, tendo vindo a ser intro-
duzidas carteiras de ac¢des globais. A data de 31 de Dezembro
de 2014, o peso relativo entre os activos é, conforme a notagao
de investimentos, o seguinte:

Quadro IIT — Notacio de crédito a longo e curto prazos

RIAG EFR pa—
eI TR 2 I
EHRTHEEY | AAHAA/AA- | Aal/Aa2/Aa3 | 17.6%
A Al 247%
HAth» 4.7%

Notagdo de créditos a
longo prazo Peso em relagio
Agéncia . as reservas
«Standard Ageéncia financeiras
Activos no & Poor’s» «Moody’s»
mercado de AAAA | AaliAaal
titulos" + al/Aa 69
IAA- /Aa3 17.6%
A Al 24.7%
Outros @ 47%
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IS SRR
A-1+ P-1 9.0%
EEhEEE
A-1 P-1 33.9%
FHopth P 2.4%
= E E A3 A A3 A 7.7%
HEET 100.0%

Notagao de créditos a
curto prazo
Activos no A1+ P-1 9.0%
mercado
monetario A-1 P-1 33.9%
Outros © 2.4%
Activos nas - .z
bolsas de N.a 0, N N:ao, © 7.7%
aplicavel aplicavel
valores
Total 100.0%

(D) AMESESE BRI B - NI B EE R

(2) #ERFBIHL AL BN B Pe B B B B R B B Tk a
SERTHIESS K B PSR T R ATAY R ARAE TR 5

(3) K& BB AZ AR PR HE R B Y A - 1IR3t P-1 HO R B 5 B R

ARIE TR IR T [ ZE A7

¢ (1) Z AR DL #1573 B 2 R BT By & [l
WER HENSESHE FNRIIAENE BT

% HBE AR IR E B G il e & [m s i -

(M) - RERRESRK

(1) Caso os titulos obtenham uma notacio de crédito assimétrica,

sdo classificados conforme aquele que for mais baixo;

(2) Sao os titulos emitidos pelas empresas centrais subordinadas a
Comissdo de Supervisdo e Administracdo dos Activos Detidos pelo
Estado, do Conselho de Estado, apds a aprovagdo especial, e os titulos

subordinados emitidos pelos bancos comerciais do Estado;

(3) A notacgao de crédito a curto prazo inferior a A-1 da «Standard
& Poor’s» e a P-1 da «Moody’s» apds a aprovagdo especial, ou depdsi-
tos interbancarios nao notados.

O quadro IV demonstra as informacdes atinentes aos retor-
nos de investimento dos fundos dos governos de Macau e de
alguns paises e regides. Tendo em consideragao a distin¢do do
contexto e do objecto da constitui¢do entre os diversos fundos,
nao € facil proceder-se a uma comparagao directa, as informa-
¢des podem ser apenas usadas para reflectir as situagdes dos
retornos de investimento de certa reserva financeira oficial.

Quadro IV — Quadro de referéncia das taxas das retribui-
¢oes resultantes do investimento

ey 20144 | 2013%F | 20124 | 20114F | 20104 | 20094 | 2008% o;g.:g;;?z
BT R 2.0% 3.0% | 1.4%@ n/a n/a n/a n/a n/a
BT PR n/a 2.5% 3.7% 1.6% 3.0% 4.8% -5.1% 1.7%
HWRLR R EEEE (M ABLAT®) n/a n/a 11.5% | -5.8% 9.8% 197% | -28.6% -0.3%
PR N B < 1.4% 2.7% 4.4% 1.1% 3.6% 5.9% -5.6% 1.5%
R EEREEAH n/a 9.3% 10.6% | -43% | 11.7% | 11.7% | -21% 5.9%
PR R PR B <2 7.4%@ | 251% 6.7% -1.4% 9.5% 7.9% -6.7% 6.4%
HTINe R s n/a 1.5% 8.9% 1.5% 4.6% 27% | 296% | 2.8%%
EEIRITRIZERE (3EA) 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.6% 2.6% 0.6%
fRZERTTREIZERE (3 ) 0.1% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.8% 3.2% 0.7%
e El{ R 0.2% 0.3% 0.3% 0.7% 1.1% 0.6% 47% 1.1%

(1) PABIBR R rl 2 SR R A R T AH BB 2 P2 [ AU R R MY S R R

(2) [EIFFRE R v E T 20 14F9H K ;
(3) MBUEEFEEEIAERS R > (1200843 A 2014435
(4) 20124F2 A3k a7 2 12 5 31 HHARS A [ 5K -
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Taxa média

Denominacio Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano de retribuicao
¢ 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 entre 2008 e
2014 ®
Reserva Financeira de Macau 2,0% 3,0% 1,4% @ n/a n/a n/a n/a n/a
Fundo de Seguranca Social de| 2,5% 3,7% 16% | 3,0% 4.8% 5.1% 17%

Macau

Fundo de Pensdes de Macau
(Previdéncia dos trabalhadores n/a n/a 11,5% -5,8% 9,8% 19,7% -28,6% -0,3%
dos Servicos Ptblicos)

Hong Kong’s Exchange Fund 1,4% 2, 7% 4,4% 1,1% 3,6% 5,9% -5,6% 1,5%
China Investment Corporation n/a 9,3% 10,6% -4,3% 11,7% 11,7% 2,1% 5,9%
Fundo de Pensdo Governamental | yo. ) | 9519, | 679, | -14% | 95% 7.9% 6,7% 6,4%
Global, Noruega

Temasek Holdings, Singapura n/a 1,5% 8,9% 1,5% 4,6% 42.7% -29,6% 2,8% @
Taxa interbancdria de Hong o o o o o o o o
Kong — HIBOR (3 meses) 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0.2% 0,6% 2,6% 0,6%
Taxa interbancaria de Londres — 0.1% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.8% 3.2% 0.7%

LIBOR (3 meses)

Taxa de retorno das obrigacdes
do Tesouro dos Estados Unidos| 0,2% 0,3% 0,3% 0,7% 1,1% 0,6% 4.7% 1,1%
da América a curto prazo

(1) A taxa de retribuigoes é calculada segundo a taxa de crescimento anual composto com reconhecimento internacional, e a taxa de retribui-
¢oes da respectiva institui¢ao observa-se até finais do ano da sua divulgagao;

(2) As informacdes das taxas de retribuicdes estdo actualizadas sé até finais de Setembro de 2014;
(3) O ano financeiro termina em finais de Marco de todos os anos, de Margo de 2008 até Marco de 2014;

(4) A taxa de retribuicdes entre a sua criagdo em Fevereiro de 2012 e 31 de Dezembro do mesmo ano.

(=) ~#as IIT — Conclusao

Levando em linha de conta as circunstancias sobreditas e as

g EZRE F ST AR S RS R thFERIE R % » respectivas informacdes facultadas pela AMCM, os membros

- D o A b i 42 - e da Comissao entenderam que apesar de as retribuicdes resul-

MR R 5E R S 2R ERE Ry BRI — % — PRE tantes do investimento daqresefva financeira em 2014 serem

PeE O BE RN B - (R EEHERCOE#%  inferiores as de 2013, a sua estratégia de gestdo do investi-

. mento veio a diversificar-se, correspondendo ao objectivo de
ToAb FF &R T R IR & Bl EASE - TR 22 A 5 T i A B #

aumentar as retribuicdes resultantes do investimento a longo

o WS S n W EHE LT BRI S RS S e % prazo. Com a transferéncia dos saldos financeiros anuais para
. - e " a reserva financeira, prevé-se que haverd um acréscimo conti-
TR RN - BRI LB E R WMTSMERREERE  qu0 do valor da mesma, o que favorece a adopgdo pela AMCM

B AR 0 D e L B~ SR TR - R B S g i sl de uma estratégia de gestdo do investimento mais flexivel.

Tendo por finalidade optimizar a gestao da reserva financeira,
WA DT HE(F R - convém a AMCM reforcar a regulamentagao para controlar o
risco e obter mais retribui¢des, enriquecendo as demonstra-
o ¢oes financeiras e as informagdes do respectivo contetddo, no
sentido de elevar a transparéncia do funcionamento.

Presidente: Vitéria da Conceigao.
Membros: Iong Weng lan;
BREH Chan Chi Ieong.

Anexo: Demostragdo financeira da reserva financeira da

B < R PIRE 1T B B B R 2014 4-12 H {9 I i e 2= RAEM, de Dezembro de 2014.
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