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1 Relatório de Gestão 
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1.1 Enquadramento geral da atividade 

A evolução da pandemia, os esforços para a sua contenção e os programas de vacinação têm 
estado no centro das preocupações a nível mundial, no decorrer do semestre em curso. Os países 
do hemisfério Norte, à exceção da China, enfrentaram um final de 2020 e início de 2021 com 
elevada pressão nos respetivos sistemas de saúde e redes hospitalares, com confinamentos e com 
atrasos no rollout da vacinação, cujo impacto económico continuou a ser significativamente 
negativo, especialmente na Europa, no decorrer do primeiro trimestre. 

Fonte: Our World in Data 

Em primeiro lugar, não deixa de ser surpreendente que vamos já com mais de 12 meses de 
expansão económica, onde o consumo privado das maiores economias e o comércio internacional 
de bens recuperaram os níveis pré-pandemia, as falências de empresas estão relativamente 
calmas e temos várias vacinas em produção com elevados graus de eficácia estimados. A 
atividade económica registou comportamentos diferenciados entre setores de atividade e entre 
geografias, levando a que os apoios e subsídios estatais a empresas e cidadãos se mantivessem 
em vigor, na generalidade dos países, acrescentando ainda maior tensão sobre as respetivas 
contas públicas. Ao mesmo tempo, os apoios aos mercados financeiros, nomeadamente o 
Quantitative Easing da Fed, ao ritmo de 120 mil milhões de dólares mensais, e os vários programas 
de compras de ativos do BCE, do Banco de Inglaterra e do Banco do Japão, entre outros, também 
fizeram sentir o seu efeito. 

Por um lado, assistimos à recuperação de países onde os efeitos da pandemia sobre a atividade 
económica estão em franca remissão. Destaque para a China que, apesar de ter sido o foco inicial 
da pandemia, conseguiu controlar a sua disseminação, diminuir o número e a duração dos 
confinamentos e minimizar as restrições ao movimento das populações e bens, registando um 
crescimento económico em todos os trimestres desde a quebra sofrida no 1T20, através de uma 
atuação rápida e massiva, nomeadamente ao nível da testagem e da vacinação. Em maio, a 
produção industrial aumentou 9,8%, em base anual, enquanto as vendas no retalho dispararam 
17,7% e os preços das casas subiram 4,8% (abril). Do outro lado do Atlântico Norte, a economia 
americana registou uma subida anualizada de 6,4% no 1T21, com o consumo privado a aumentar 
10,7%, sustentado pelos inúmeros pacotes de estímulos aplicados, mas em parte contrariado 
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pelas variações nos stocks e nas exportações líquidas. Caso o PIB dos EUA, no 2T21, consiga voltar 
ao seu nível pré-pandemia, isso significará que a recuperação demorou apenas 6 trimestres versus 
os 14 trimestres que enfrentámos no caso da anterior crise financeira global, algo que não deixa 
de ser assinalável. A mais recente época de resultados foi excecional, com 85% das empresas do 
S&P500 a reportar resultados acima das estimativas e com o crescimento dos lucros por ação no 
primeiro trimestre a situar-se nos 20%. Contudo, é ainda muito cedo para grandes celebrações, 
uma vez que não há qualquer garantia que esta trajetória ascendente seja consistente / 
persistente. 

Temos depois, um segundo grupo de países que sofreram abrandamentos económicos desde o 
4T20, mas cujas perspetivas para o resto de 2021 são ainda favoráveis. O caso mais paradigmático 
é a Europa que foi atingida de forma significativa pela segunda ou mesmo terceira ondas de 
infeções. Apesar disso, os confinamentos não reduziram a atividade da mesma forma que em 
2020, tendo o PIB terminado com uma contração de 0,6% no 1T21, à exceção dos setores da 
restauração, hoteleiro, viagens e cultura. À medida que os programas de vacinação avançam, a 
atividade tem vindo a dar sinais de melhoria. 

Por último, temos um terceiro conjunto de países, em especial nos mercados emergentes, onde 
a evolução da pandemia está longe de ser debelada, a vacinação está muito atrasada por falta de 
fornecimento adequado e os tratamentos preventivos não estão a ser implementados de forma 
eficiente. No entanto, as economias emergentes exportadoras de matérias-primas têm 
beneficiado com a forte subida dos seus preços. Ao mesmo tempo, as economias deste grupo 
sofrem também com o aumento do preço das commodities agrícolas e com a depreciação das 
suas moedas. Isto tem levado alguns dos seus Bancos Centrais a subirem as respetivas taxas 
diretoras com o objetivo de conter as pressões inflacionistas, tornando mais lentas as melhorias 
na atividade económica. 

Fonte: 29 (oecd.org) 
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Fonte: 29 (oecd.org) 

Desde o início do ano, uma nova preocupação tem competido com a pandemia pela atenção dos 
investidores: a subida da inflação. 

Após a queda registada na primeira metade de 2020, a inflação global tem vindo a aumentar, 
sustentada na recuperação da atividade económica um pouco por todo o mundo. Desde abril de 
2020, no seguimento da intervenção conjunta da Fed e de outros bancos centrais, as matérias-
primas têm visto os seus preços subir de forma consistente (Petróleo WTI 250%, Cobre 84%, 
Madeira 222%, até 18/6). O índice GSCI subiu 90% nos últimos 12 meses, atingindo níveis que já 
não se verificavam desde 2015. Além disso, temos assistido a algumas pressões inflacionistas em 
segmentos muito específicos, como o preço das rendas, dos automóveis em 2ª mão, da energia e 
da alimentação. Os dados da inflação norte-americana para abril e maio vieram reforçar esta 
perceção. Na Zona Euro, a subida no custo da energia continua a fazer-se sentir no nível geral de 
preços, em função dos efeitos de base derivados da sua forte queda no 1º semestre de 2021. De 
registar também que os índices de preços nos produtores americanos e europeus têm vindo a 
subir consecutivamente nos últimos 12 meses. Já no início de 2021, as taxas de juro americanas 
começaram a subir de forma significativa, em resposta tanto a estes receios como ao reabrir da 
atividade económica. 

Fonte: Tradingeconomics.com 
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Neste enquadramento, surge uma terceira preocupação, quanto a nós, ainda pouco incorporada 
no comportamento dos mercados: a crescente tensão geopolítica. Neste capítulo, a China está 
cada vez mais pressionante, quer no desenvolvimento de tecnologia militar, quer na obtenção de 
posições de força que lhe permitam ter acesso a recursos, desempenhando assim um papel 
central na região da Ásia-Pacífico, pressionando o Taiwan, a Índia, o Japão ou mesmo a Austrália, 
fazendo uso do seu poderio económico para moldar a opinião emitida pela Europa sobre si própria 
e confrontando-se cada vez mais com os Estados Unidos a nível diplomático e comercial. 

Em particular, é de mencionar o caso do Taiwan, que assumiu uma importância reforçada após a 
disrupção nas cadeias de oferta de semicondutores na sequência da pandemia. Relembrar que o 
Taiwan tem o domínio na manufatura de semicondutores, essenciais para os mais variados bens 
de consumo e, como tal, para a economia global como um todo. Apesar do cenário central afastar 
a hipótese de um conflito sério entre a China e o Taiwan, a crescente importância geopolítica 
deste último, enquanto principal hub produtor de semicondutores, apela à cautela e à 
monitorização atenta da situação.  

Desempenho do Fundo no 1º semestre de 2021 

No primeiro semestre de 2021, é de registar a gestão dinâmica do nível de risco da carteira do OIC 
tendo a exposição a ações variado entre 20% e 60%. A carteira concluiu o mês de junho com 84% 
dos ativos investidos, incluindo 56,8% em ações norte-americanas que se encontram 
parcialmente cobertas com derivados – exposição líquida a ações de 36,1%. 

A carteira de obrigações representa cerca de 19,6% sendo composta por títulos de dívida pública 
dos EUA (10,3%) de curto prazo com maturidade inferior a 2 anos (7,3%) e de longo prazo com 
vencimento em 2050 (3,0%). O remanescente, cerca de 9%, está concentrado em dívida de 
empresas proporcionando uma taxa de rendibilidade anual média de 1,66%. 

Ao longo do ano, o fundo aumentou a sua exposição ao sector das matérias-primas para 8% da 
carteira, onde se destaca a exposição a Ouro (4%) e a matérias-primas agrícolas (3%). O preço das 
matérias-primas tem sido fortemente impulsionado com a quebra das cadeias de produção / 
transformação e aos receios de uma subida persistente da inflação. 

A contribuir positivamente para o desempenho do fundo, destaca-se a exposição da carteira à 
moeda norte-americana. Representando cerca de 23% no final do semestre, o fundo beneficiou 
da valorização de 3% do USD face ao Euro em 2021. 

Neste enquadramento, a categoria I do fundo concluiu o semestre com uma performance positiva 
de 1,95%. Já a categoria R, iniciada a 2 de fevereiro do presente ano, concluiu o semestre com 
uma performance positiva de 1,03%.    

Da leitura que a Sixty Degrees faz do mercado, o ponto de partida dos diversos mercados 
financeiros, para o segundo semestre, é bastante frágil e volátil com a performance dos ativos 
financeiros a estar muito dependente da liquidez abundante fornecida pelos principais Bancos 
Centrais mundiais. 
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1.2  Cenário Macroeconómico Base 

Nota Prévia 
As perspetivas que adiante se apresentam refletem o conhecimento à data de 30 de junho de 
2021. 
Os acontecimentos relacionados com a COVID-19 poderão determinar alterações em toda a 
conjuntura económica que, de momento, não são passíveis de identificar de forma clara e 
objetiva.  
______________________________________________________________________________ 

Para o segundo semestre de 2021, o cenário central da Sixty Degrees desenvolve-se com base no 
pressuposto de virmos a presenciar maior volatilidade nas 3 variáveis-chave atrás identificadas: 
evolução da pandemia, inflação e tensões geopolíticas. 

No que respeita à pandemia, importa salientar a possibilidade de surgimento de novas variantes, 
que nesta fase ainda não são efetivamente combatidas em função dos níveis de imunidade 
alcançados nas principais economias. Apesar de não ser expectável um regresso aos 
confinamentos estritos, poderemos não conseguir o tão desejado virar de página absoluto da 
pandemia.  

A este propósito, começam a surgir sinais de cansaço causados pela manutenção de medidas de 
confinamento e pela lentidão com que, dado o nível de vacinação, as populações poderão 
regressar à sua rotina normal. Por esta razão, não será de estranhar a possibilidade do surgimento 
de alguma instabilidade social em resposta a novas medidas de confinamento, que resultem, por 
exemplo, do contágio por uma nova variante do vírus, mesmo que estatisticamente pouco letal, 
mas à qual as vacinas não respondam. 

Fonte: Our World in Data 

Relativamente à inflação, após uma subida acentuada e praticamente contínua dos preços da 
maioria das matérias-primas e de muito bens, onde os produtores têm conseguido passar o 
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respetivo aumento para os consumidores, é expectável que o discurso menos expansionista da 
Reserva Federal norte-americana, durante a segunda metade do ano, se venha a acentuar e que 
dessa forma altere a perceção dos investidores no sentido da maior probabilidade de antecipação 
do ciclo de subida de taxas (tightening). A evolução do preço do petróleo, bem como um 
movimento adicional de subida das taxas de juro de mercado, serão bons barómetros para 
perceber o sucesso do discurso de contenção. 

De facto, a aceleração significativa da inflação headline e core nas principais economias tem sido 
particularmente evidente e a questão que se coloca é se esta subida poderá ser temporária ou 
assumir um caráter mais permanente. As razões por detrás deste aumento têm sido variadas, mas 
destaca-se a inflação do lado do produtor, numa situação que envolve preços das matérias-
primas e energia em alta, estrangulamentos nas cadeias de valor globais e disrupções na 
logística, a par de uma recuperação da procura. Os inquéritos PMI têm espelhado bem esta 
situação, com as empresas obrigadas a satisfazer a procura através de stocks e com o crescimento 
do output a ser comprometido pelos adiamentos no abastecimento dos inputs necessários. Claro 
que a expansão da oferta de moeda sem precedente nas principais economias e a atribuição de 
“helicopter money” também têm contribuído para a subida da inflação especialmente numa altura 
em que a oferta sofre restrições.  

Fonte: Tradingeconomics.com 

Nesta fase, parece-nos que é necessário manter uma postura flexível e admitir a possibilidade 
da inflação, nos próximos anos, poder, de facto, vir a situar-se num patamar superior ao das 
últimas décadas, nomeadamente pós-2008. Ainda assim, para já será de excluir um regresso para 
os níveis das décadas de 1960 e 1970, tendo em conta a atuação de determinados fatores de 
contrabalanço como a demografia, o avanço tecnológico/automação e o carácter transitório 
nalgumas situações, como é o caso de algumas commodities, cujo aumento de preços poderá 
incentivar a expansão de capacidade a prazo.  

Até agora os bancos centrais, incluindo a Fed e o BCE, têm encarado a subida da inflação como 
temporária, mas existem riscos claros quanto à permanência desta postura no futuro. Até à data 
têm argumentado que o desemprego ainda permanece demasiado elevado (taxa de desemprego 
nos EUA 5,8% em maio) para que seja receado um aumento permanente na inflação. De qualquer 
forma, a recuperação económica em curso e a aceleração dos níveis de inflação sugerem que a 
dada altura a política monetária terá de ser ajustada face aos atuais níveis extremamente 
acomodatícios. De facto, na última reunião da Fed foram já evidentes as alterações introduzidas, 
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que deram início ao debate sobre a eventual redução do ritmo do programa de compras de ativos. 
Ainda assim, a Fed parece continuar confiante de que o crescimento dos salários não vai acelerar 
o suficiente para que a subida inicial da inflação se torne permanente e aguarda pelos dados da
evolução da participação no mercado laboral após o Verão. No limite, os bancos centrais
encontram-se numa posição difícil, receando que um aperto da sua política monetária possa vir a
causar disrupção, tendo em conta o rally verificado nos mercados acionistas e a recuperação ainda
algo vulnerável da procura agregada. Esta situação é particularmente relevante no caso do BCE,
dado que o output da Zona Euro ainda se encontra abaixo dos níveis pré-pandemia e os Estados-
membros ainda necessitam de yields baixas em função do seu elevado nível de endividamento.

Neste contexto, admite-se a possibilidade de alguma subida das yields soberanas de longo prazo 
nos próximos anos, com o mercado a descontar de forma crescente a possibilidade de um aperto 
da política monetária. Previsivelmente, tal subida poderá vir a assumir contornos mais acentuados 
nos EUA do que nas restantes economias avançadas. Nesta fase, também não antecipamos uma 
redução adicional nos spreads de crédito, que já atingiram níveis historicamente baixos. De 
qualquer forma, o cenário deverá ser pouco favorável para a classe de obrigações nos EUA e na 
Europa.  

Em termos geográficos, continuamos a preferir o dinamismo das economias norte-americana e 
asiática que têm beneficiado com a retoma mais rápida da atividade económica, do respetivo 
consumo privado e da subida de preços das matérias-primas, associada à eletrificação da 
economia com vista a um menor impacto ambiental.  

De facto, a economia norte-americana poderá já estar a entrar num novo boom, aproveitando os 
pujantes pacotes de estímulos fiscais em vigor/anunciados e as boas perspetivas para a evolução 
da despesa do consumidor em função do excesso de poupança constituído pelas famílias no 
último ano. De qualquer forma, as medidas de suporte não teriam tido o mesmo impacto caso a 
economia americana não tivesse, na última década, aumentado significativamente o seu grau de 
digitalização. A infraestrutura digital existe permitiu a rápida e eficiente transição de grande parte 
da força laboral do setor dos serviços para teletrabalho, ao mesmo tempo que criou as condições 
para a expansão das plataformas de e-commerce de forma a acomodar o aumento da procura 
online causado pelos confinamentos. Estas alterações vão ser duradouras no sentido em que o 
comércio online deverá continuar a crescer em termos absolutos e porque parte da força de 
trabalho continuará a trabalhar desde casa, a tempo inteiro ou parcial. Como tal, esperamos que 
haja consenso político para o reforço do investimento em redes de telecomunicações cada vez 
mais rápidas e eficientes, no âmbito dos pacotes de infraestruturas atualmente em discussão. 

Por seu lado, a recuperação industrial continua a avançar, mas a um ritmo cada vez mais lento. As 
despesas de investimento estão a subir fortemente, ajudadas pela retoma nos resultados e pela 
falta de trabalhadores em certos setores. Nos próximos anos, isto deverá resultar na reconstrução 
do stock de capital das empresas geradoras de cash-flow, que poderá levar à melhoria da taxa de 
produtividade e dos salários reais, bem como reduzir a taxa de crescimento dos custos unitários 
do trabalho. Caso isso aconteça, é natural que a taxa de juro definida pela Fed possa vir a ser bem 
mais elevada que os 2% atualmente descontados pelo mercado. Os mercados deverão começar a 
ponderar mais seriamente esta possibilidade durante o último trimestre do corrente ano. 

Do lado do consumidor, cuja despesa anual representa cerca de 68% do PIB, tudo vai depender 
da continuação na reabertura da atividade, em conjugação com a melhoria no nível de emprego 
e a disposição das famílias em gastar os 2,5 biliões de dólares acumulados desde o início da 
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pandemia. É nossa convicção que grande parte deste dinheiro poupado estará com as famílias 
menos propensas ao consumo. É provável que venhamos a assistir a um forte incremento na 
despesa com serviços à medida que a reabertura dos mesmo venha a acontecer, em contraste 
com o enfraquecimento dos gastos em bens ligados à habitação, como os eletrodomésticos, as 
mobilias e os materiais de construção. 

Já na Zona Euro, continua pendente o impacto que advirá do final das moratórias de crédito a 
particulares e empresas, previsto para setembro de 2021, bem como da concretização do plano 
de revitalização que ainda mal saiu do papel. A economia europeia tem recuperado a um ritmo 
mais lento que os EUA, com estimativas divergentes quanto ao timing de retoma dos níveis pré-
pandemia. De qualquer forma, a aceleração da vacinação, no início do segundo trimestre deste 
ano, permitiu uma melhoria do Outlook económico para a Zona Euro, devido à possibilidade de 
reabertura no início do Verão. A economia da região deverá crescer cerca de 4,2% em 2021, com 
o consenso dos analistas junto aos 4% e 2%, ligeiramente abaixo das perspetivas do BCE, para
2022 e 2023, respetivamente. Espanha e Alemanha deverão liderar a recuperação do 2º semestre
deste ano, por melhorias no setor do turismo, por efeitos base favoráveis e por aumento
substancial do consumo de serviços. Neste sentido, estima-se que a economia espanhola cresça
5,7% e a alemã cerca de 3%, em 2021.

No campo político, antecipamos alguma volatilidade em torno das eleições para o Parlamento 
alemão que deverão marcar a já antecipada saída da Sra. Merkel do poder. Para já o mercado não 
antecipa grandes alterações de regime, mas não é ainda nada claro quem irá liderar a próxima 
coligação que governará a Alemanha. Em França, o 4T21 deverá coincidir com o lançamento das 
várias candidaturas à presidência francesa, onde um novo embate entre Macron e Le Pen será o 
mais provável acontecimento. Uma vez mais, a vitória dum ou de outro trará consequências 
completamente díspares para a França e para a Europa. 

A inflação na Zona Euro deverá continuar a subir até ao final do ano em resultado de diversos 
fatores: i) alta dos preços dos serviços que beneficiarão da reabertura económica; ii) subida dos 
preços dos bens em resultado de restrições do lado da oferta; iii) efeito da redução do IVA na 
Alemanha, em 2021; e iv) alterações nos timings das vendas de verão em Itália e França. Do lado 
do desemprego, é expetável uma melhoria para perto dos níveis pré-pandemia em função do 
processo de abertura das economias, mas o término dos programas de apoio, em dezembro, deixa 
em aberto um certo grau de deterioração, no 1º semestre de 2022, por despedimento de parte 
dos trabalhadores atualmente em layoff. 

A prazo, subsistem dúvidas sobre o nível de crescimento económico que a Europa possa atingir 
tendo em conta a incerteza sobre a eficácia dos estímulos provenientes do Fundo de Recuperação 
e os potenciais efeitos estruturais nefastos do elevado nível de desemprego com que se depara. 
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Importa referir que a aferição do potencial impacto sobre o crescimento económico proveniente 
do Fundo de Recuperação é desde logo dificultada pela incerteza relativa ao timing e natureza 
dos projetos em questão. De facto, são muitas as dúvidas acerca do efeito multiplicador dos 
estímulos nos vários países, o qual depende da qualidade dos projetos propostos e da capacidade 
dos governos em executá-los atempadamente. O aumento substancial das contribuições para o 
orçamento da EU e os incrementos de impostos que se esperam, também deverão reduzir os 
efeitos líquidos dos fundos recebidos. Do lado das empresas, esperamos que, evitando euforias 
e clientelismo, se apresentem projetos credíveis baseados em cenários realistas e com 
rentabilidade económica real, que evitem os erros de planos anteriores, como o Plano Juncker, 
que pouco contribuíram para a criação de riqueza face ao montante total investido. 

Uma menção à situação no Reino Unido, cuja atividade tem estado em linha com o resto da 
Europa, onde fica claro o baixo impacto relativo causado pelo Brexit. O Reino Unido acabou de 
adiar a sua última fase de desconfinamento, mas os mais recentes indicadores apontam para uma 
recuperação sólida da atividade económica e uma redução do desemprego, pelo que será 
interessante perceber as medidas que o país adotará para continuar a minimizar os impactos da 
saída da União Europeia no pós-pandemia, uma vez que indústrias de serviços, como a banca, 
sofreram uma forte redução da sua atividade, centrando as suas operações para a Europa em 
Frankfurt, Paris e Amesterdão, em detrimento de Londres. No Reino Unido será também 
interessante monitorizar a evolução do consumo à luz do excesso de poupança constituída pelas 
famílias e aferir a capacidade dessa despesa contribuir efetivamente a nível doméstico, ao invés 
de ser despendida em bens importados e serviços no exterior ou ser encaminhada para 
pagamento de crédito bancário e/ou “engorda” dos respetivos fundos de pensões. O aumento 
recente no número de casos de covid e os receios de ajuntamentos, partilhado por mais de 50% 
dos ingleses, e de contrair a doença, estarão já a abrandar a despesa das famílias, sendo de 
esperar que estes efeitos se possam sentir durante o 3T21.  De qualquer forma, a possível 
contração fiscal no 4T21, a redução no crescimento real dos salários, em resultado da subida de 
inflação via commodities, e os efeitos do Brexit sobre a procura e a oferta, poderão ser motivos 
para assistirmos a nova desaceleração da atividade económica. 

Já na China, esperamos que o crescimento seja um pouco mais fraco em resultado da perda de 
momentum na recuperação do setor industrial e da menor robustez do consumo que continua 
contido em função do surto de covid e do grau de vacinação. A inflação deverá manter-se 
relativamente bem-comportada dentro dos valores definidos pelas autoridades (max. 2%), 
ajudada pelos efeitos de comparação derivados da subida extraordinária do preço da carne de 
porco em 2020 e do pico do esperado no custo da energia. No entanto, a inflação core poderá 
sofrer alguma pressão por subida no preço dos serviços, à medida que as empresas forem 
tentando recuperar as vendas perdidas nos últimos 18 meses. O Banco Central chinês deverá por 
isso aumentar o corredor das suas taxas de juro como forma de tentar normalizar os efeitos 
resultantes da subida das commodities e dos mercados de ativos financeiros, bem como do 
potencial aumento dos rácios de divida das empresas. 

Relativamente às matérias-primas, mantemos a nossa leitura quanto à existência de problemas 
estruturais na produção e nas cadeias de logística, que podem ser confirmados pela escassez de 
investimento em novos projetos, apesar dos preços das matérias-primas estarem em franca 
recuperação e pela falta de elasticidade das cadeias de logística, especialmente no transporte 
marítimo que demora a responder à procura e onde o número de ordens de novos contentores 
estabeleceu um novo recorde recentemente. 
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A subida de preço das matérias-primas tem estado de facto associada a um desequilíbrio 
acentuado entre procura e oferta. A rápida recuperação da economia chinesa aliada ao efeito dos 
estímulos monetários e fiscais na aceleração económica nos EUA, provocaram um impulso muito 
positivo na procura global de commodities. Por outro lado, a oferta sofre com a disrupção das 
cadeias de produção e logística causadas pela pandemia: minas foram obrigadas a encerrar, a 
extração nos campos de shale oil foi interrompida e a falta de trabalhadores afetou 
negativamente a capacidade de produção agrícola. Num contexto de maiores níveis de inflação, 
como já mencionado acima, a alocação a commodities poderá revelar-se uma boa opção para 
proteger e potenciar a rentabilidade das carteiras.   

No campo geopolítico, as manobras desenvolvem-se mais lentamente, mas além da fricção já 
identificada e centrada no papel da China enquanto superpotência, são ainda de assinalar (i) a 
maior cooperação entre a Alemanha e a Rússia para a conclusão do gasoduto Nordstream 2, em 
especial após a decisão dos Estados Unidos em deixar cair as sanções à construção do mesmo e a 
colocar a Ucrânia numa posição ainda mais frágil, e; (ii) a escalada de violência no Médio Oriente, 
com a recente invasão de Gaza por Israel e o ataque encoberto a várias infraestruturas e 
instalações militares no Irão, onde nos últimos meses explodiram desde fábricas de material 
militar até ao maior navio militar. 

No que se refere ao outlook para o preço do petróleo valerá a pena mencionar a recente vitória, 
nas eleições do Irão, do ultraconservador Ebrahim Raissi. É nossa convicção que este resultado 
eleitoral deverá favorecer a continuação da subida do preço do petróleo. A probabilidade de 
recuo ou até suspensão das negociações nucleares aumentou e, como tal, é expectável que as 
sanções dos EUA perdurem, adiando o regresso ao mercado global das exportações de crude 
iranianas, no valor de 1,5 a 2,0 milhões de barris diários. Adicionalmente, a nova liderança iraniana 
poderá também significar um recuo nos avanços de modernização preconizados pela anterior 
presidência, mais moderada, que poderá afetar a indústria petrolífera do país e restringir o 
crescimento potencial da oferta global de petróleo.  

Caso alguma destas situações tenha um desenvolvimento mais acelerado do que o esperado, os 
mercados de risco deverão sofrer, numa primeira fase, em especial se a mudança de tom pela Fed 
se materializar e/ou quando o programa de compra de ativos financeiros for reduzido. 

Mesmo assim, mantemos a preferência pelo investimento em ações e matérias-primas vs. 
obrigações. Tendo em conta o aumento esperado da volatilidade, mantém-se a postura de “correr 
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para a saída” ao menor alarme e de voltar ao mercado caso a correção não se manifeste. Nesta 
fase, as ações mantêm o seu potencial de subida, em função da passagem da subida de preços 
dos inputs aos consumidores, que permite a continuação de margens saudáveis, e de continuarem 
a servir de refúgio face às yields negativas que se verificam numa larga parte do mercado de renda 
fixa.  

Contudo, não podemos de deixar de registar o pico recente no nível de liquidez injetado pela Fed 
e que tem “obrigado” os mercados acionistas a “andar de lado” desde maio. Aliás, a taxa de 
crescimento do nível de liquidez já começou a abrandar no decorrer do 1T21, apesar do M2 
continuar muito elevado em termos históricos. Este abrandamento poderá continuar a causar 
alguma volatilidade nos mercados de risco até se atingir uma taxa de crescimento perto do nível 
pré-pandemia. Além disso, à medida que o M2 diminui, o excesso de liquidez no mercado está 
também a ser tomado pelas necessidades de crescimento do setor industrial, em resposta ao forte 
incremento da procura. O discurso recente da Fed foi um pouco menos expansionista, em função 
das expetativas de inflação e dos fortes indicadores de crescimento económico, apenas indicando 
a possibilidade de subida de taxas daqui a 2 anos e a provável redução no ritmo do programa de 
compras de ativos. Este ambiente poderá ser um pouco mais desafiante para a escolha das ações 
a investir, pelo que identificar as empresas de qualidade de cada setor que combinem estabilidade 
e/ou crescimento de resultados e dividendos, será umas das principais tarefas a desempenhar 
nesta segunda metade de 2021. 

1.3 Principais características do fundo 

Entidade Gestora SIXTY DEGREES - SGOIC, S.A. 
Avenida João Crisóstomo, 30 6º Esq. 1050-127 Lisboa 

Data de Início do Fundo 01/10/2019 

Tipo de fundo PPR/Flexível 

Região de investimento Global 

Política de Rendimentos Capitalização 

Objetivo do Fundo O objetivo principal do Fundo é o de proporcionar aos seus 
participantes o acesso a uma carteira de ativos maioritariamente 
constituída por ações e obrigações de taxa fixa e de taxa indexada, 
sendo a sua política de aplicações norteada por critérios de 
diversificação de risco e potencial de valorização a médio e longo 
prazo. 

Política de investimentos O fundo tem uma política de investimentos diversificada 
maioritariamente constituída por ações, obrigações de Estados e 
Empresas (Investment Grade ou High Yield), instrumentos 
monetários, fundos e derivados, sendo a sua política de aplicações 
norteada por critérios de potencial valorização a médio e longo 
prazo e de diversificação das fontes de risco. Pela sua tipologia, 
Fundo Flexível, os investimentos nas várias classes de ativos podem 
oscilar entre 0 e 100%.  
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Categorias de unidades de participação 

A partir do dia 2 de fevereiro de 2021, o OIC passou a ser composto por duas categorias de 
unidades de participação, Categoria I, disponível para clientes de elevado património e uma 
Categoria R destinada a clientes de retalho. A distinção entre as duas categorias verifica-se 
unicamente ao nível da comissão de gestão e respetivos montantes mínimos de acesso, reforço e 
manutenção.  

Evolução do fundo 
Evolução Histórica 

O fundo iniciou a sua atividade a 1 de outubro de 2019 com a categoria I, tendo sido criada em 02 
de fevereiro de 2021 a Categoria R, apresentando as categorias a seguinte evolução das unidades 
de participação: 

Performances, Volatilidades e níveis de Risco desde o início do fundo 

Ano Performance Volatilidade Anualizada1 ISR2 
Categoria I Categoria R 

2019 +0,40% - 1,68% 4 
2020 +0.12% - 5,58% 4 
2021 1.95% 1.03% 4.15% 4 

1 Nos primeiros seis meses de 2021, o Fundo registou uma volatilidade anualizada dos retornos diários de 4,15%. 

2 Como o Fundo não tem histórico para aplicar a metodologia de cálculo do Indicador Sintético de Risco (ISR), foi 
construída uma carteira que se julga ser representativa da carteira tipo do fundo no médio e longo prazo. Sendo um 
fundo de alocação flexível, decidimos alocar 50% da carteira a ações globais, 40% a obrigações de todo o mundo 
(corporate e governos) e 10% a aplicações do mercado monetário. Com base nesta alocação, para o período entre 
30/06/2016 e 30/09/2019, foi simulada uma série de retornos que permitiu aplicar a metodologia de cálculo ISR. Para 
o período 01/10/2019 a 30/06/2021, foram considerados os retornos efetivos da categoria I do Fundo Sixty Degrees 
PPR/OICVM Flexível.
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Alocação de Ativos - Junho de 2021 

Exposição por classe de ativos Exposição Geográfica (excluindo Líquidez) 
Ações (Exposição Global) 57% Estados Unidos da América 71% 
Ações (Exposição Líquida) 36% Alemanha 1% 
Obrigações Soberanas 10% Portugal 2% 
Obrigações Corporate 9% Europa 4% 
Commodities 8% Japão 4% 
Liquidez 16% Coreia do Sul 3% 

Unidade de Participação 

Ano VLGF Unidades em Circulação Valor da UP 
Categoria I Categoria R Categoria I Categoria R 

2019 3 259 730,85  649 369,773823 - 5,0198 - 

2020 5 811 760,36 1 170 288,957400 - 5,0258 - 

2021-06-30 9 283 287,88 1 722 235 495028 90 863.687883 5,1237 5,0516 

Custos 

% da Comissão 
Imputáveis diretamente ao participante 

CATEGORIAS 
Categoria I Categoria R 

Comissão de Subscrição Não existe Não existe 
Comissão de reembolso (nas 
condições legais) 0% 0% 

Comissão de reembolso (fora das 
condições legais) 

0% 0% 

Imputáveis diretamente ao fundo 
Comissão de gestão fixa (anual) 1% 1,50% 
Comissão de gestão variável 
(anual) 

20% da diferença entre a rentabilidade anual do fundo, se 
positiva, e o máximo entre zero e valor da Euribor a 12m, 
divulgada no último dia útil do ano anterior, adicionada de 2% 
ao ano 

Comissão de depósito (anual) 0,15% ao ano ou 0,13% ao ano se VLGF superior a EUR 20 
milhões  

Taxa de supervisão (mensal) 0,0012% com mínimo de 100€ e Máximo de 12.500€ 
Custos de Auditoria 4.612,50€/ano (Os custos de auditorias exigidas por lei ou 

regulamento) 
Custos de research (anual) Com Máximo de 0,10% calculados com base no VLGF referente 

ao fecho do ano. 
Despesas com apoio jurídico fora 
da jurisdição Portuguesa 

Os custos legais ou judiciais decorrentes de questões 
relacionadas com os ativos detidos pelo Fundo. 

Taxa de encargos correntes 1,36% 1,86% 
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Risco e Compliance 

O cumprimento dos limites de investimento, quer decorram de disposições legais ou dos 
documentos constitutivos do OIC, são verificados e confirmados, em primeira instância, com o 
cálculo do valor líquido global do fundo e da unidade de participação, com o suporte da aplicação 
informática onde os limites se encontram parametrizados. Sendo detetado qualquer 
incumprimento, este é comunicado de imediato à equipa responsável pela gestão para 
justificação obrigatória e eventual resolução imediata. Adicionalmente, o banco depositário tem 
a obrigação de avaliar, identificar e comunicar à CMVM os incumprimentos detetados. 

Eventos subsequentes 

O surto da Covid-19 veio determinar alterações à conjuntura mundial cujos efeitos e impactos 
futuros na atividade do OICVM e da atividade de Gestão de Ativos, são difíceis de determinar. 

Presidente da Comissão Executiva 

_________________________________________ 

 Virgílio Garcia 

Lisboa, 25 de agosto de 2021 
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2 Balanço e Demostrações 
Financeiras 
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2.1 Balanço referente ao período findo em 30 de junho de 2021 
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CONTA

Valores em Euro
-257 16020

DESIGNAÇÃO DESIGNAÇÃO

2021-06-30 2020-12-31 2021-06-30 2020-12-31

911 À vista - - 911 À vista - -

935 Futuros 3 253 798 5 414 200 935 Futuros 1 925 151 -

T OT A L 3 253 798 5 414  200 T OT A L

TOTAL DOS DIREITOS 3 253 798 5 414 200

- - 1 328 647 5 414 200CONTAS DE CONTRAPARTIDA CONTAS DE CONTRAPARTIDA

OPERAÇOES SOBRE COTAÇÕES

PERIODOS

OPERAÇOES CAMBIAIS

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

-

TOTAL DAS RESPONSABILIDADES -

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC

DIREITOS SOBRE TERCEIROS RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS
CÓDIGO PERIODOS CÓDIGO
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2.2 Demonstração de Resultados referente ao período findo em 30 de junho de 2021 

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC

Período Corrente Período Anterior Período Corrente Período Anterior 

Notas 2021-06-30 2020-06-30 Notas 2021-06-30 2020-06-30

CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES

5 365 6 464 5 17 925 20 162

5 646 259 5 - 305

Comissões e taxas

5 10 605 6 688 5 20 692 12 907

15 68 217 27 267 - -

5 411 619 - -

5 485 623 442 530 5 959 014 519 532

5 1 836 876 2 093 222 5 1 588 971 1 964 486

9 1 876 1 906

9 11 460 2 495

15 5 588 3 915 - -

TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 2 421 666 2 585 364 TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 2 586 602 2 517 393

TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS - - TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS - -

RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 164 936 - RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO - 67 970

2 586 602 2 585 364 TOTAL 2 586 602 2 585 364

501 038 96 920 - -

(248 315) (129 354) 178 272 (63 570)

164 936 (67 970) 164 936 (67 970)

Outros Proveitos e Perdas Correntes

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS

Designação Designação

Valores em Euro

De Operações Correntes

Da Carteira de Títulos e outros ativos

Juros e Custos Equiparados

Da Carteira de Títulos e outros ativos

TOTAL

Resultados da Carteira de Títulos

Resultados das Operações Extrapatrimoniais

Impostos Indiretos

Provisões do Exercício

Outros Custos e Perdas Correntes

Outros Custos e Perdas Correntes

Resultados Correntes

Resultados Eventuais

Resultados Antes de Imposto s/o Rendimento

Resultados Liquidos do Periodo

Perdas em Operações Financeiras

Na Carteira de Títulos e Outros Ativos

Em Operações Extrapatrimoniais

Impostos

Impostos sobre o rendimento

Outros Proveitos e Perdas Correntes

Da Carteira de Títulos e Outros Ativos

De Operações Extrapatrimoniais

Ganhos em Operações Financeiras

Na Carteira de Títulos e Outros Ativos

Rendimentos de Títulos e Outros Ativos

Outras, de Operações Correntes

Custos e Perdas Proveitos e Ganhos

Em Operações Extrapatrimoniais

Juros e Proveitos Equiparados

Na Carteira de Títulos e Outros Ativos

De Operações Correntes

Outras, de Operações Correntes

De Operações Extrapatrimoniais
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2.3 Demonstração dos Fluxos referente ao período findo 
em 30 de junho de 2021 

Valores em Euro

De 2021-01-01 a 2021-06-30 De 2020-01-01 a 2020-06-30
( Câmbio de 2021-06-30)  (Câmbio de 2020-06-30)

2 425 107 2 620 000

253 496 0

2 171 611 2 620 000

2 171 611 2 620 000

3 002 624 2 132 815

20 274 9 428

17 864 3 816

Outras Comis.e Taxas 0 0

Ago 3 040 763 2 146 059

Dez 4 523 406 5 296 756

3 122 0

498 460

0 0

0 0

4 527 026 5 297 217

(1 486 263) (3 151 157)

1 708 695 4 296 606

22 700 115 690

1 731 395 4 412 296

1 668 680 4 339 183

35 350 169 720

23 408 1 541

1 727 438 4 510 444

3 957 (98 148)

0 146

0 75

0 220

43 195 23 268

5 249 3 752

726 600

0 539

Outras despesas 10 428 1 278

59 598 29 436

(59 598) (29 216)

629 707 (658 522)

16 041 (139)

1 431 070 1 812 786

2 076 818 1 154 125

O CONTABILISTA CERTIFICADO A ADMINISTRAÇÃO

Juros de Depos. Banc

Saldo dos Fluxos de Caixa do Período:

Efeitos das Diferenças de Cambio:

Disponibilidades no Início do Período:

Disponibilidades no Fim do Período:

Fluxo das OPERAÇÕES GESTÃO CORRENTE

Recebimentos:

Juros de Depos.Banc.

Impostos e Taxas

Pagamentos:

Comissão de Gestão

Comissão de Depósito

Pagamentos:

Oper. Cambiais

Oper. s/Cotações

Out.Pag.Op.Prazo

Outros

Recebimentos:

Oper. Cambiais

Oper. s/Cotações

Fluxo das OPERAÇÕES A PRAZO E DE DIVISAS

OPERAÇÕES GESTÃO CORRENTE

Out.Pag.Cart.Tit.

Fluxo das OPERAÇÕES DA CARTEIRA DE TÍTULOS E OUTROS ACTIVOS

OPERAÇÕES A PRAZO E DE DIVISAS
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Comiss. de Corret.
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Compra Tit.e Out.Ativos

OPERAÇÕES DA CARTEIRA DE TÍTULOS E OUTROS ACTIVOS

Recebimentos:

Vendas Tít.e Out.Ativos

Rendim.Tít.e Out.Act

OPERAÇÕES SOBRE AS UNIDADES DO OIC

Recebimentos:

Subscrição Unid.Part

Fluxo das OPERAÇÕES SOBRE AS UNIDADES DO OIC

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC

Juros e Prov.Similar

DISCRIMINAÇÃO DOS FLUXOS

DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA

Resgate Unid. Part
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3 Divulgações 
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3.1 Anexos às demonstrações financeiras 

Introdução 

As demonstrações financeiras foram preparadas com base nos registos contabilísticos do OIC, 
mantidos de acordo com o Plano de Contas dos Organismos de Investimento Coletivo, 
estabelecido pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, e regulamentação complementar 
emitida por esta entidade, no âmbito das competências que lhe estão atribuídas através da Lei nº 
16/2015, de 24 de fevereiro.  

As políticas contabilísticas mais significativas, utilizadas na preparação das demonstrações 
financeiras, foram as seguintes:  

Especialização de períodos 

O OIC regista as suas receitas e despesas de acordo com o princípio da especialização de períodos, 
sendo reconhecidas à medida que são geradas, independentemente do momento do seu 
recebimento ou pagamento.  

Os juros de aplicações são registados pelo montante bruto na rubrica “Juros e proveitos 
equiparados”.  

Os juros corridos relativos a títulos adquiridos são registados na rubrica “Juros e custos 
equiparados”, atendendo a que a periodificação dos juros a receber é efetuada desde o início do 
período de contagem de juros dos respetivos títulos.  

Carteira de títulos  

As compras de títulos são registadas na data da transação, pelo valor efetivo de aquisição. 

Os valores mobiliários em carteira são avaliados ao seu valor de mercado, ou presumível valor de 
mercado, de acordo com as seguintes regras:  

Valorização da carteira e da unidade de participação 

Os valores das unidades de participação são calculados diariamente nos dias úteis, determinando-
se simultaneamente os valores das unidades de participação da Categoria I e da Categoria R.  

O valor da unidade de participação de cada Categoria é obtido pela divisão do valor líquido global 
do OIC afeto aos participantes detentores de unidades de participação de cada Categoria, pelo 
número de unidades de participação em circulação afetas a cada Categoria. 

 O valor líquido global do Fundo é apurado deduzindo à soma dos valores que o integram o 
montante de comissões e encargos suportados até ao momento da valorização da carteira. 

O valor líquido global do Fundo é apurado de acordo com as seguintes regras: 
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i. Os ativos da carteira do Fundo são valorizados diariamente a preços de mercado, de acordo
com as regras referidas no ponto seguinte, sendo o momento de referência dessa
valorização as 18 horas para a generalidade dos instrumentos financeiros (valores
mobiliários, mercado monetário, ETFs e derivados) e as 22 horas para unidades de
participação em Fundos e ações, ETFs e instrumentos financeiros derivados sob ações e/ou
índices de ações admitidos à negociação no continente americano. No que respeita à
valorização de títulos de dívida se em casos excecionais, motivados designadamente por
falhas técnicas, não for possível obter preços às 18h00, será considerado um momento de
referência o mais próximo possível a seguir às 18h00 em que seja possível obter os
respetivos preços;

ii. A composição da carteira do Fundo a considerar em cada valorização diária será a que se
verificar no momento de referência desse dia para os respetivos ativos, salvo no caso das
operações realizadas em mercados estrangeiros, em que poderão ser considerados os
valores resultantes de transações efetuadas até ao final do dia anterior;

iii. Para valorização dos ativos cotados em moeda estrangeira, será considerado o câmbio de
divisas divulgadas pelo Banco de Portugal ou por agências internacionais de informação
financeira mundialmente reconhecidas, no momento de referência de valorização da
carteira aplicado aos instrumentos financeiros admitidos à negociação no continente
americano;

iv. O valor líquido global do Fundo é apurado deduzindo à soma dos valores que o integram a
importância dos encargos efetivos ou pendentes, até à data da valorização da carteira. Para
esse efeito, são considerados os seguintes encargos imputáveis ao Fundo: despesas
inerentes às operações de compra e venda de ativos, encargos legais, judiciais e fiscais, a
taxa de supervisão, a comissão de gestão, a comissão de depósito, custos de registo, custos
emergentes das auditorias exigidas por lei ou regulamento e custos de realização de estudos
de investimento (research).

 Regras de valorimetria e cálculo do valor da UP 

1. Regras de Valorimetria
a) Valores mobiliários

i. A valorização dos valores mobiliários admitidos à cotação ou negociação em mercados
regulamentados será feita com base na última cotação disponível no momento de
referência do dia em que se esteja a proceder à valorização da carteira do Fundo. Não
havendo cotação do dia em que se esteja a proceder à valorização, ou não podendo a
mesma ser utilizada, designadamente por ser considerada não representativa, tomar-
se-á em conta a última cotação de fecho disponível, desde que a mesma se tenha
verificado nos 15 dias anteriores ao dia em que se esteja a proceder à valorização.
Encontrando-se negociados em mais do que um mercado, o valor a considerar na
avaliação dos instrumentos financeiros reflete o preço praticado no mercado onde os
mesmos são normalmente transacionados pela Sociedade Gestora;
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ii. Quando a última cotação tenha ocorrido há mais de 15 dias, os títulos são considerados
como não cotados para efeito de valorização e serão aplicados os seguintes critérios:

A valorização de instrumentos financeiros não admitidas à cotação ou negociação em
mercados regulamentados será efetuada com base no valor médio das ofertas de
compra e venda firmes disponibilizada para o momento de referência do dia em que se
esteja a proceder à valorização da carteira do Fundo ou, na sua falta, com base no valor
médio das ofertas de compra e venda difundidas através de entidades especializadas
(preços indicativos), caso as mesmas se apresentem em condições normais de mercado,
nomeadamente tendo em vista a transação do respetivo instrumento financeiro e sejam
conhecidos os critérios de composição e ponderação ou no valor médio das ofertas de
compra, difundidas através de entidades especializadas, caso não se verifiquem as
condições referidas na alínea anterior. Na impossibilidade de utilização dos critérios
anteriores, recorrer-se-á a modelos teóricos, tais como o modelo dos cash-flows
descontados, EVA models e comparáveis de mercado que sejam considerados
adequados pela Sociedade Gestora para as características do ativo a valorizar.

Excetua-se o caso de instrumentos financeiros(ações) em processo de admissão à
cotação a um mercado regulamentado, em que se o valor a atribuir pela entidade
gestora corresponderá à última cotação conhecida no momento de referência das ações
da mesma espécie, emitidas pela mesma entidade e admitidas à cotação, tendo em
consideração as características de fungibilidade e liquidez entre as emissões.

No caso de valores representativos de dívida e quando a Sociedade Gestora considere
que, designadamente por falta de representatividade das transações realizadas no
mercado em que esses valores estejam cotados ou admitidos à negociação, a cotação
não reflita o seu presumível valor de realização ou nos casos em que esses valores não
estejam admitidos à cotação ou negociação numa bolsa de valores ou mercado
regulamentado, será utilizada a cotação que no entender da Sociedade Gestora melhor
reflita o presumível valor de realização dos títulos em questão no momento de
referência. Essa cotação será procurada, alternativamente nas seguintes fontes:

1) Em sistemas internacionais de informação de cotações como, a Bloomberg, a
Reuters ou outros que sejam considerados credíveis pela Sociedade Gestora;

2) Junto de entidades especializadas, para determinação da média das ofertas de
compra e venda firmes dos títulos em questão, ou na impossibilidade da sua
obtenção no valor médio das ofertas de compra e de venda, difundidas através de
entidades especializadas (preços indicativos), caso as mesmas se apresentem em
condições normais de mercado, nomeadamente tendo em vista a transação do
respetivo instrumento financeiro. Caso não se verifiquem as condições anteriores
a avaliação será efetuada tendo por base o valor médio das ofertas de compra,
difundidas através de entidades especializadas;

Para os efeitos estabelecidos nos anteriores 1) e 2) apenas são elegíveis:

a) As ofertas de compra firmes de entidades que não se encontrem em relação
de domínio ou de grupo com a entidade responsável pela gestão;
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b) As médias que não incluam valores resultantes de ofertas das entidades
referidas na alínea anterior ou cuja composição e critérios de ponderação não
sejam conhecidos.

3) Através de fórmulas de valorização baseadas em modelos teóricos de avaliação de
obrigações, onde os fluxos de caixa estimados para a vida remanescente do título
são descontados a uma taxa de juro que reflita o risco associado a esse
investimento específico, recorrendo-se ainda à comparação direta com títulos
semelhantes para aferir da validade da valorização.

b) Instrumentos do mercado monetário

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

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

ii. A detenção dos instrumentos do mercado monetário até à maturidade seja provável ou,
caso esta situação não se verifique, seja possível em qualquer momento que os mesmos
sejam vendidos e liquidados pelo seu justo valor;

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

c) Instrumentos derivados

i. Na valorização de instrumentos derivados admitidos à negociação em mercados
regulamentados, utilizar-se-á o último preço divulgado pelos respetivos mercados no
momento de referência do dia em que se esteja a proceder à valorização da carteira do
Fundo, i.e. o settlement price corresponde ao dia da valorização;

ii. Não existindo cotação porque se trata de um instrumento derivado não admitido à
negociação, ou no caso de a cotação existente não ser considerada representativa pela
Sociedade Gestora utilizar-se-á, alternativamente, uma das seguintes fontes:

1. Os valores disponíveis no momento de referência do dia em que se esteja a proceder
à valorização da carteira do Fundo das ofertas de compra e venda difundidas por um
market-maker da escolha da Sociedade Gestora;

2. Fórmulas de valorização que se baseiem nos modelos teóricos usualmente utilizados
que, no entender da Sociedade Gestora sejam consideradas mais adequadas às
características do instrumento a valorizar. Estes modelos traduzem-se no cálculo do
valor atual das posições em carteira através da atualização dos cash-flows a receber
no futuro, líquidos dos pagamentos a efetuar, descontados às taxas de juro implícitas
na curva de rendimentos para o período de vida do instrumento em questão.

2. Regras específicas de cálculo do valor das unidades de participação em função das
categorias I e R

a) Valor líquido global e valor líquido das Categorias
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O valor líquido global do OIC apurado corresponde à soma do valor líquido de cada uma das 

Categorias do OIC, a Categoria I e a Categoria R. O cálculo do valor líquido global do OIC é 
apurado em momentos sucessivos, mas imediatos. 

b) Valor das unidades de participação

i) O valor líquido da Categoria I é dividido pelo número de unidades de participação da
Categoria I apuradas para cada momento de referência, obtendo-se o valor da unidade
de participação da Categoria I;

ii) O valor líquido da Categoria R é dividido pelo número de unidades de participação da
Categoria R apuradas para cada momento de referência, obtendo-se o valor da unidade
de participação da Categoria R.

c) Afetação de ativos por categoria

 Os ativos devem ser afetos da seguinte forma: 

(i) O valor das subscrições recebidas pelo Fundo à data da emissão das unidades, e as
reduções no valor do Fundo, em consequência do resgate das unidades, são afetas à
categoria de unidades a que as unidades relevantes pertencem;

(ii) Os ativos adquiridos pelo Fundo após o investimento das receitas da subscrição e dos
lucros e valorização de capital relativos a esses investimentos referentes a uma categoria
de unidades devem ser afetos proporcionalmente a cada categoria de unidades no Fundo;

(iii) Os ativos alienados pelo Fundo, em consequência do resgate das unidades e
responsabilidade, despesas e depreciação de capital relativos aos investimentos
efetuados pelo Fundo e outras operações do Fundo, referentes a uma categoria de
unidades devem ser afetos proporcionalmente a cada categoria de unidades no Fundo;

(iv) Os Participantes de uma categoria no Fundo têm direito na respetiva proporção das
suas unidades de participação, aos ativos líquidos dessa categoria no Fundo;

(v) Os ativos afetos proporcionalmente a cada uma das categorias de unidades específica
no Fundo respondem por todas as dívidas atribuídas ao Fundo;

Não obstante o disposto nos números anteriores, as diferentes categorias de unidades de 
participação não constituem compartimentos patrimoniais autónomos. 

Comissões e Encargos a suportar pelo Fundo 

Comissão de subscrição 

 O OIC está isento de comissão de subscrição. 

Comissão de reembolso 

O OIC está isento de comissão de reembolso.  
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Comissão de gestão 

 Valor da comissão:  

A comissão de gestão tem uma componente fixa (i) e uma componente variável (ii) aplicando-se 
a cada categoria da seguinte forma:  

Categoria R 

i) Componente Fixa: A comissão de gestão é de 1.50% ao ano e reverte a favor da Sociedade
Gestora.

ii) Componente Variável: A comissão variável corresponderá a 20% da diferença positiva
entre a valorização da categoria e o desempenho do seguinte compósito: Euribor a 12m,
divulgada no último dia útil do ano anterior, adicionada de 2% ao ano, com a condição de
que o valor da unidade de participação no último dia do ano seja superior à do fecho anual
do ano transato.

Categoria I 

i) Componente Fixa: A comissão de gestão é de 1% ao ano e reverte a favor da Sociedade
Gestora.

ii) Componente Variável: A comissão variável corresponderá a 20% da diferença positiva
entre a valorização da categoria e o desempenho do seguinte compósito: Euribor a 12m,
divulgada no último dia útil do ano anterior, adicionada de 2% ao ano, com a condição de
que o valor da unidade de participação no último dia do ano seja superior à do fecho anual
do ano transato

Modo de cálculo da comissão: 

Componente Fixa: 

A comissão é calculada diariamente sobre o valor global do Fundo, subjacente a cada categoria 
tratando-se de uma taxa nominal.  

Componente Variável: 

Para efeitos de cálculo do Valor Líquido Global do Fundo, a diferença entre o desempenho líquido 
do Fundo e o desempenho do referido compósito será́ calculada nominalmente numa base diária. 
Com base neste cálculo diário, será́ fixada uma comissão variável nominal positiva ou negativa, 
atribuída para uma conta de reservas. Periodicamente, qualquer saldo positivo desta conta de 
reserva fará reduzir o Valor Líquido Global do Fundo que for aplicável. Os acréscimos nominais 
(positivos ou negativos) diários da comissão de desempenho são englobados com o objetivo de 
determinar o resultado positivo ou negativo no final do ano. Se o resultado no final do ano for 
negativo, não haverá lugar ao pagamento da comissão de desempenho. O resultado negativo no 
final do ano não será, contudo, transportado para o exercício seguinte.  

Apenas será́ cobrada a comissão variável se o Fundo tiver uma valorização positiva no ano. 

Para efeito de cálculo e cobrança da comissão variável será considerado o período de um ano civil. 
O parâmetro de referência para o cálculo da comissão corresponde à Euribor a 12 meses divulgada 
no dia útil anterior ao início do fundo, acrescida de 2% ao ano. 
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Comissão de Depósito 

A comissão de depositário é de 0.15% anual, passando a 0.13% anual se o valor líquido global do 
fundo for superior a 20 Milhões de euros. 

Modo de cálculo da comissão: A comissão é calculada diariamente sobre o valor global do Fundo, 
tratando-se de uma taxa nominal.  

Condições de cobrança da comissão: A comissão de depositário é cobrada mensal e 
postecipadamente até ao final do mês seguinte.  

Custos de realização de estudos de investimento (research) 

Constituem encargos do OIC, os custos de realização de estudos de investimento (research). Para 
este efeito, apenas serão encargos do OIC os custos que correspondam a serviços efetivamente 
prestados ao mesmo.  

A Sixty Degrees estabeleceu internamente um sistema de verificação das necessidades, dos 
fundos por si geridos, de contratação de serviços para a realização de estudos de investimento.  

Estes custos encontram-se refletidos na taxa de encargos correntes, com um máximo de 
0.10%/ano, calculados com base no VLGF referente ao fecho do ano anterior. 

Os participantes poderão obter informações adicionais respeitantes ao orçamento para custos 
com a realização de estudos de investimento, junto da Sixty Degrees. 

O relatório e contas anual inclui informação quantitativa sobre os custos de realização de estudos 
de investimento. 

Outros encargos 

Para além das comissões de gestão e de depositário o Fundo suporta os seguintes encargos 
calculados diariamente: 

a) Os encargos fiscais que lhes sejam imputáveis;
b) As despesas relativas à compra e à venda dos valores do seu património e relacionadas com

a utilização de instrumentos financeiros a prazo, empréstimos e reportes, incluindo-se nestas
despesas as taxas de bolsa e de corretagem;

c) A taxa de supervisão de 0,0012% paga à CMVM, que incide sobre o valor líquido global, no
último dia de cada mês, de cada um dos OIC geridos pela mesma, não podendo a coleta ser
inferior a € 100 nem superior a € 12 500;

d) Os custos emergentes das auditorias exigidas por lei ou regulamento;
e) Os custos legais ou judiciais decorrentes de questões relacionadas com os ativos detidos pelo

Fundo.

O Fundo não suportará encargos relativos a quaisquer outras remunerações de consultores da 
Sociedade Gestora ou de sub-depositários.  

Regime Fiscal 

Os rendimentos obtidos por Fundos Poupança Reforma, constituídos e que operem de acordo 
com a legislação nacional estão isentos de tributação em sede de Imposto sobre o Rendimento, 
de acordo com o definido no artigo 21º do Estatuto dos Benefícios Fiscais (EBF). No que respeita 
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ao imposto de selo, a partir de 01 de janeiro de 2019, as comissões de depósito e as comissões de 
gestão passaram a ser tributadas à taxa de 4%.  

Política de Rendimentos 

O Fundo é um Organismo de Investimento Coletivo de capitalização, não procedendo a qualquer 
distribuição de rendimentos. 

Nota 1 – Capital do Fundo 

O capital do Fundo é composto por unidades de participação (UP’s), que conferem aos seus 
titulares o direito de propriedade sobre os valores do Fundo, proporcionalmente ao número de 
unidades que representam. 

O movimento ocorrido no capital do Fundo durante o 1º semestre de 2021, findo em 30 de junho, 
apresenta o seguinte detalhe: 

A evolução do Fundo durante o período em referência, findo em 30 de junho de 2021 foi o 
seguinte: 

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)

Descrição No início Subscrições Resgates Outros Resultados do Exercício No fim

Valor Base 7 000 768 2 315 027 -250 299 9 065 496

Diferença p/Valor Base 23 571 19 875 -3 197 40 249

Resultados Distribuídos

Resultados Acumulados 5 331 7276 12607

Resultados do Período 7 276 -7276 164935,81 164936

Soma 7 036 946 2 334 901,70 -253 496 - 164 936 9 283 288

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC- Categoria I (em euro)

VLGF Valor UP Nº  de UP Circulação

Ano 2021

Jan 8 169 918 5,0216 1 626 962,0126

Fev 8 478 177 5,0586 1 675 989,3935

Mar 8 740 700 5,1017 1 713 294,3626

Abr 8 632 552 5,0985 1 693 143,5085

Mai 8 609 602 5,0861 1 692 784,4623

Jun 8 824 284 5,1237 1 722 235,4950

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC - Categoria R (em euro)

VLGF Valor UP Nº  de UP Circulação

Ano 2021

Fev 68 777 4,9874 13 790,2244

Mar 240 468 5,0299 47 808,1623

Abr 289 657 5,0267 57 623,3242

Mai 449 107 5,0144 89 562,5962

Jun 459 004 5,0516 90 863,6879
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Nota 2 – Transações de valores Mobiliários no período 

Para o período em referência, findo em 30 de junho de 2021, as transações de valores mobiliários 
efetuados pelo Fundo apresentaram a seguinte composição: 

Durante o período em referência, findo em 30 de junho de 2021, não foram cobradas quaisquer 
comissões de subscrição e resgate. 

Nota 3 – Carteira de Títulos e Disponibilidades 

O detalhe da carteira de títulos, a 30 de junho de 2021 é apresentada como se segue:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)

Compras (1) Vendas (2)
Mercado Mercado Mercado

Divida Publica 172 471 1 349 977 1 522 448

Acções 115 478 112 406 227 884

Unidades de Participaçao 4 286 973 1 630 839 5 917 812

Contrato de Futuros 36 708 407 41 127 100 77 835 507

Contrato de Opções 47 292 26 377 73 669

Total  (1)+(2)

200 000 3 422,92

200 000 0,00 3 422,92

99 921 2 862,00 539,38

99 921 2 862,00 539,38

309 615 13 713,38

344 258 38 636,69

1 216 491 297 047,91

87 920 6 109,60

1 958 285 355 507,58 0,00Sub-Total : 0,00 2 313 792,51 2 313 792,51

500H FP 1 513 539,06 1 513 539,06

CRB FP 94 029,60 94 029,60

1.3.6 - U.P.

JPN FP 323 328,75 323 328,75

SXXPIEX GY 382 895,10 382 895,10

BAY 1.125% 01.06.30 102 783,00 103 322,38

Sub-Total : 0,00 102 783,00 103 322,38

Sub-Total : -20,00 199 980,00 203 402,92

1.3 - Merc. de Bolsa de Estados Membros UE

1.3.3 - Obrigações diversas

SOMADescrição dos Títulos

1 - VALORES MOBILIÁRIOS COTADOS

1.1 - Mercado de Bolsa Nacional

1.1.3 - Obrigações diversas

JOSEML FLOAT 01/27 -20,00 199 980,00 203 402,92

INVENTÁRIO DA CARTEIRA 
em 30 de junho de 2021

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (Va lores  em Euro)

Preço de
aquisição

Mais 
valias

menos
 valias

Valor da
carteira

Juros 
corridos

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)

Valor Comissoes Cobradas

Subscriçoes 2 334 901,68  -    

Resgates 253 496             -  
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677 030 3 797,98

312 064 527,38

989 094 0,00 4 325,35

454 049 4 851,85

454 049 0,00 4 851,85

19 034 13 324,70

59 075

22 138 16 899,96

33 997 22 602,70

27 809 23 608,94

28 730 12 798,42

24 586 10 785,28

57 848 17 494,67

28 864 5 770,41

34 287 4 634,82

10 957 1 827,50

64 499

44 423 10 151,94

35 690 11 239,26

18 225 149,69

43 714 20 290,35

26 875 5 004,07

9 766 2 663,55

29 616 3 701,96

15 098

10 785 1 736,86

22 963 13 537,89

44 592 45 077,48

69 698 24 911,32

10 764

22 088 14 660,18

39 505 12 319,23

12 930 307,57

21 990 2 755,85

45 809 9 434,02

9 088 5 862,55

945 442 313 551,19 0,00

545 614 311 814,43

239 275 1 711,09

619 603 69 407,64

342 010 7 386,84

260 042 22 917,61

85 523 21 452,10

2 092 067 434 689,70 0,00

HYG US 106 974,94 106 974,94

Sub-Total : 0,00 2 526 756,83 2 526 756,83

GLD US 349 396,49 349 396,49

DBA US 282 959,89 282 959,89

EWY US 240 986,50 240 986,50

IWM US 689 010,97 689 010,97

Sub-Total : -10 106,71 1 248 886,69 1 248 886,69

1.6.6 - U.P.

QQQ US 857 428,05 857 428,05

Visa Inc 55 243,25 55 243,25

Dow Inc 14 950,79 14 950,79

Verizon Communicatio 13 237,87 13 237,87

Chevron Corp 24 746,29 24 746,29

JPMorgan Chase & Co 36 748,50 36 748,50

Honeywell 51 824,51 51 824,51

UnitedHealth Group I 94 609,56 94 609,56

Cyren 10 764,10 10 764,10

NIKE Inc 36 500,43 36 500,43

Goldman Sachs Group 89 669,28 89 669,28

Intel Corp -1 834,09 13 263,86 13 263,86

Cisco Systems Inc 12 521,99 12 521,99

Walgreens Boots Alli 12 429,85 12 429,85

Walmart Inc 33 317,95 33 317,95

Microsoft Corp 64 003,92 64 003,92

Procter & Gamble Co/ 31 879,10 31 879,10

3M Co 46 929,12 46 929,12

Merck & Co Inc 18 374,25 18 374,25

SALESFORCE -6 786,51 57 712,21 57 712,21

McDonalds Corp 54 574,62 54 574,62

Johnson & Johnson 38 922,13 38 922,13

Coca-Cola Co/The 12 784,25 12 784,25

Home Depot Inc/The 75 342,23 75 342,23

International Busine 34 633,94 34 633,94

Walt Disney Co/The 41 528,12 41 528,12

Travelers Cos Inc/Th 35 371,08 35 371,08

Boeing 56 599,40 56 599,40

Caterpillar Inc 51 418,13 51 418,13

AMGEN -1 486,10 57 589,35 57 589,35

American Express Co 39 037,90 39 037,90

Sub-Total : -7 492,94 446 555,84 451 407,69

1.6.4 - Acções

APPLE 32 358,72 32 358,72

Sub-Total : -41 729,62 947 364,26 951 689,61

1.6.3 - Obrigações diversas

MSFT 02.06.24 -7 492,94 446 555,84 451 407,69

UST 01.31.22 1.375% -5 297,92 671 731,71 675 529,69

UST 15.05.50 1.250% -36 431,70 275 632,54 276 159,92

1.6 - Outros Mercados Regul. de Estados não EU

1.6.1 - Titulos de Dívida Pública
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O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o período em referência, findo 
em 30 de junho de 2021 foi o seguinte: 

A 30 de junho de 2021, os depósitos à ordem encontravam-se domiciliados na Caixa Geral de 
Depósitos com um valor total de 1.826.818 euros. 

Nota 4 – Critérios de valorização dos ativos 

Para valorização dos ativos integrantes da carteira, foram utilizados os critérios de valorização 
mencionados no ponto acima, denominado “Regras de valorimetria e cálculo do valor da UP”. 

14 645

-2 245 1 506,18

6 556

18 957 1 506,18 0,00

15 180

15 180 0,00 0,00

6 772 995 1 108 116,66 13 139,50

Sub-Total : -240,19 14 939,67 14 939,67

Total 7 801 848,50 7 814 988,01

2.2 - Val.Mobiliários Estrangeiros não Cotados

2.2.4 - Acções

MER -240,19 14 939,67 14 939,67

DIA PUT07/16/21 P315

Sub-Total : -19 673,28 789,71 789,71

2 - OUTROS VALORES

-738,33

DIA PUT07/16/21 P295

DIA PUT07/16/21 P315 -5 028,29 1 528,04 1 528,04

1.6.9 - Opções

DIA PUT06/18/21 P315 -14 644,99

DIA PUT06/18/21 P315

DIA PUT07/16/21 P295 -738,33

-79 262,74

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)

Contas Saldo Inicial Aumentos Reduçoes Saldo Final

Depósitos à ordem 1 431 070    7 527 454    7 131 706    1 826 818    

Depósito a prazo - 250 000  - 250 000  
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Nota 5 – Resultados Obtidos 

Os resultados obtidos pelo Fundo no período em referência, findo em 30 de junho de 2021, são 
compostos pelas seguintes rubricas: 

Nota 9 – Impostos e taxas 

Durante o período em referência, findo em 30 de junho de 2021, foram cobrados os impostos que 
se seguem: 

240 848 34 913 275 761 10 673

24 854 0 24 854 4 785 13 140 17 925

Unidades Participação 568 044 90 355 658 399 10 019

-284 284 0

165 954 165 954

1 423 017 1 423 017

   Forwards

   Depósitos

Rendimento
de títulos Soma

Operações a Prazo

10 673

10 019

   Cotações

   Futuros

Juros
corridosNatureza

Mais Valias
potenciais

Mais Valias
efectivas Soma

Operações à Vista

   Acções

Cambiais

1º QUADRO - COMPONENTES DO RESULTADO DO FUNDO - PROVEITOS

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (Valores em Euro )

GANHOS DE CAPITAL GANHOS COM CARÁCTER DE JURO

   Obrigações

Juros
vencidos

Resgates

102 016 56 118 158 133

66 513 2 558 69 071 365 365

Unidades Particpação 192 341 66 078 258 419

1 836 876 1 836 876

61 185 61 185

6 394 6 394

10 605 10 605

411 411

638 638

  Op. De Empréstimo 646,08

2º QUADRO - COMPONENTES DO RESULTADO DO FUNDO - CUSTOS

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (Valores em Euro )

PERDAS DE CAPITAL JUROS E COMISSÕES SUPORTADOS

Natureza
Menos Valias

potenciais
Menos Valias

efectivas Soma
Juros vencidos

e comissões
Juros

corridos Soma

Operações à Vista

   Acções

   Obrigações

Operações a Prazo

  De Depósito

  De Carteira Títulos

  DeOp. Extrapatrimon.

Outras Operações

  Taxa de Supervisão

  Cotações

  Futuros

Comissões

  De Gestão

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)

2021-06-30 2020-06-30

Conta Descrição Saldo Saldo

74122 Imposto de selo 11 460    2 495    

74112 Imposto sobre o rendimento 1 876    1 906    
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Nota 11 – Exposição ao Risco Cambial 

Nota 15 – Encargos Imputados ao Fundo 

Os encargos imputados ao Fundo durante o período em referência, findo em 30 de junho de 2021 
apresentam o seguinte detalhe: 

Nota 16 – Comparabilidade das Demonstrações Financeiras 

As contas do fecho do semestre são comparáveis com as contas relativas ao fecho do exercício de 
2020.  

Nota 17 – Acréscimos e Diferimentos 

A 30 de junho de 2021, esta rubrica apresentava os seguintes valores: 

À Vista A Prazo À Vista A Prazo

Compra Venda Compra Venda

USD 3 856 125 -   4 213 483 -

KRW -   -   

Contravalor Euro 3 253 798 -   3 750 000 - 1 167 689

5 525 493

Posição Global

Futuros

322 965 288 322 965 288

2020-06-30

6 431 492 2 575 367 1 312 010

4 917 689

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC

Moedas Posição Global

Futuros

2021-06-30

5 667 879 2 414 081

Valor %VLGF Valor %VLGF

0,09134% 0,07459%

0,87397% 0,46930%

0,00911% 0,01224%

0,02878% 0,04680%

Custos Research 0,05064% 0,00000%

0,00040% 0,03306%

31 182

0,0105% 0,0064%

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (Valores  em EUR)

Custos

Valorização Média 7 000 768

2020-06-302021-06-30

Banco Depos i t. 6 394

Comissão Gestão 61 185

Tx. Supervisão 638

TOTAL 73 804

TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC)

Custos  de Auditoria 2 014

Outros  Cus tos 28

3 545

1 621

4 902 929

3 657

23 009

600

2 294

-   

Acréscimos de Proveitos (em euro) Acréscimos de Custos (em euro)

Descrição 30/06/2021 31/12/2020 Descrição 30/06/2021 31/12/2020
Juros  de Obrigações 13 140   13 453   Comiss oes 4 135   1 475   
Juros  de Açoes 521   472   Juros - 1 379-  
Juros  de Emprestimos 3 883   - Ajustamentos Margens 12 810   31 664 
Outros 6 651   276   Outros 5 558   4 411 

Total 24 195   14 200   Total 22 503   36 170   

Saldo  Saldo  
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Nota 18 – Contas de Terceiros 

A 30 de junho de 2021, as contas de terceiros apresentavam os seguintes valores:

A rubrica ajustamento de margens reflete o somatório dos gastos e perdas em futuros desde a 
constituição do fundo. 

 O Contabilista Certificado  A Administração 

_________________________  _____________________ 

Lisboa 25 de agosto de 2021 

Devedores (em euro) Credores (em euro)

Descrição 30/06/2021 31/12/2020 Descrição 30/06/2021 31/12/2020
Operaçoes  de mercado 45 973   2 263   Operaçoes de mercado 72 519  -   
Outros  devedores 9 794   100 000   Entidade Ges tora  (Sixty Degrees ) 34 990  5 876  

Entidade Deposi tária  (CGD) 2 363   881  
Autoridade de Supervis ão (CMVM) 111  200  
Ajustamento Ma rgens 542 784   117 159  
Emprestimos bancários 71   69  

Total 55 768   102 263   Total 652 838   124 186   

Saldo  Saldo  
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4 Certificação das Contas 
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