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1. Relatorio de Gestdo

1. AMBITO

O presente relatério tem como objetivo dar cumprimento ao estabelecido em Norma
Regulamentar N° 7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes, relativa ao Relato Financeiro dos Fundos de Pensdes, reportando-se a 31/12/2022.

O fundo de pensdes é constituido, na data de reporte, por adesdes individuais e adesdes coletivas.

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Economia Internacional

O contexto global, em 2022, foi extremamente complexo, marcado pela invasao da Ucrania pela
Russia, no dia 24 de fevereiro, e guerra subsequente, que amplificou os efeitos disruptivos sobre a
oferta decorrentes do processo de recuperagao mais rapida da procura global no pos-pandemia.

As ondas de choque causadas pelo inicio da guerra na Ucrania, materializaram o segundo choque
de oferta desde 2020, apds a pandemia, e que se transmitiram por varios canais: (i) novas
perturbacdes nas cadeias de logistica e de valor globais, ao retirar a Ucrania e a Russia dos fluxos
comerciais; e (i) uma subida pronunciada dos precos das matérias-primas e da energia, decorrente
da dependéncia energética, pela Europa.

A manutenc¢ao de uma politica de “Covid zero" por parte da China em 2022, culminou numa
aceleracdo pronunciada da inflacdo, para maximos de mais de trés décadas, provocando, por sua
vez, um duplo efeito: (i) uma intervencdo musculada dos bancos centrais, com uma subida mais
rapida e mais pronunciada das taxas de juro de referéncia; e (ii) uma deterioracdo do poder de
compra das familias, com impacto sobre a sua despesa corrente, além do agravamento dos
encargos com energia e matérias-primas para as empresas.

Consequentemente, assistiu-se, a partir do segundo trimestre, a uma deteriora¢ao da confiang¢a
dos agentes econémicos, materializada num progressivo abrandamento da atividade econdmica,
e numa revisao em baixa das perspetivas de crescimento, para 2022 e, em especial, para 2023.

O Fundo Monetério Internacional, ao longo do ano, foi progressivamente revendo em baixa as
projecdes de crescimento econémico, em especial para o ano de 2023.

Apesar da deterioragdo das expetativas, a dinamica de crescimento observada em 2022 revelou-se
menos adversa face ao inicialmente esperado, prolongando a recuperacdao pés-pandémica, muito
alavancada pela atividade turistica, que reanimou muito mais rapidamente do que o previsto. A
generalidade das economias recuperou, em 2022, os niveis de atividade observados no final de
2019, antes da pandemia.
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Ao longo do ano, a maioria das economias foi diminuindo as restricdes associadas ao controlo da
pandemia, a medida que a incidéncia da doenca Covid foi diminuindo. Ja no final do ano, a China
pOs termo a sua estratégia de “Covid zero".

Na atualizagao de janeiro de 2023 do “World Economic Outlook” o Fundo Monetério Internacional
reviu em alta ligeira as projecdes econdmicas para o ano de 2023, incorporando o facto de as
principais economias terem evitado uma contra¢ao da atividade no final de 2022, embora
continuando a antecipar uma desaceleragao da atividade face as taxas de crescimento observadas
no ano anterior.

Crescimento Econémico Mundial

2021 2022E 2023P

Mundo 6,2 3.4 29
Paises Avancades 5.4 2.7 1,2
EUA 59 20 14
UEM 53 35 07
Reinc Unide 76 41 -06
Japao 21 14 18
Paises em Desenvolvimento 6,7 39 4.0
Efrica 4,7 3 38
Asia 7.4 3 53
China 84 30 5.2
Eurcpa de Leste 6,9 07 15
Medio Oriente 4.5 53 32
America Latina 7.0 210 18
Brasil 50 31 1.2

Wl (janeiro dz 2023

Deste modo, o FMI estima que a economia mundial tenha crescido 3,4% em 2022, o que reflete
uma revisao em alta de 0,2pp face a estimativa de outubro de 2022, e que foi transversal para as
economias avancadas (crescimento de 2,7%) e emergentes (3,9%).

Nos EUA, o PIB cresceu 2,0%, em média anual, embora com um primeiro semestre
particularmente fraco, com a economia a atravessar uma recessdo técnica. No segundo
semestre a atividade recuperou, apesar de a Reserva Federal ter acelerado o ritmo de subida
das taxas de juro de referéncia.

A recessao técnica foi devida a fatores pontuais, fruto de um forte aumento das importagdes, no
primeiro trimestre, e uma reducao de existéncias, no segundo. Ao longo do ano, o consumo privado
manteve-se resiliente, suportado por baixos niveis de desemprego e por aumentos salariais
elevados, que contribuiram para a transmissao dos aumentos dos precos da energia as demais
classes de servicos, refor¢ando a dinamica inflacionista.

A taxa de desemprego permaneceu baixa ao longo de todo o ano, abaixo de 4%, apesar da
pronunciada subida das taxas de juro de referéncia. Embora em moderacao, a economia manteve
ritmos sustentados de criagdo de empego, por sua vez traduzidos em crescimento dos salarios
relativamente elevados.

Pag. 4



Fundo de Pensées Aberto Reforma Rendimento

Em resultado, a inflacao acelerou de forma bastante pronunciada ao longo do ano, com uma
variacao média anual de 8,0%, a mais elevada desde 1981, com o contributo material da inflagao
subjacente (que exclui alimentacdo e energia), de 6,1%.

A Reserva Federal reagiu, acelerando o ritmo de subida das taxas de juro de referéncia, com duas
subidas da principal taxa de referéncia (Fed funds) em 0,75%, igualmente o ritmo mais forte desde
1994, apds o que moderou para 0,5% e, ja em 2023, para 0,25%. No ano de 2022, a taxa dos Fed
funds subiu, deste modo, em 4,5pp face ao final de 2021, alcancando os 4,75% no final do periodo
em analise, a maior subida desde o inicio dos anos 80.

Na China, a manutencdo, pelas autoridades, da politica de “Covid zero”, com confinamentos
totais da populacdao em grandes cidades, traduziu-se numa forte desaceleracdo da atividade. O
PIB cresceu apenas 3,0%, abaixo da média global, e registando o ritmo mais lento em mais de
quatro décadas.

Num contexto de desaceleracao pronunciada da atividade, observando-se ainda tensoes latentes
no mercado imobiliario, o surgimento, no final do ano, de movimentos de contestagao social nas
maiores cidades levou as autoridades chinesas a levantar todas as restricdes que tinham em vigor
para o controlo da pandemia, o que, a prazo, deve contribuir para a normalizacdo das cadeias
logisticas.

No Japao, a atividade cresceu apenas 1,4% em 2022, com uma dindamica intra-anual volatil, com
dois trimestres negativos. O cenario inflacionista afetou também a economia, com os pre¢os no
consumidor a crescerem 2,5%, em 2022, o ritmo mais elevado em trés décadas, revertendo a
trajetdria dos Ultimos anos, na qual a economia testava cenarios deflacionistas. O Banco do Japao
também reagiu, ndo alterando as taxas de juro de referéncia, mas revendo a sua politica de
aquisicao de ativos.

No Reino Unido, a atividade também desacelerou, com o PIB a crescer 4,1% em 2022,
alavancado pela recuperacdo pés-pandémica. Com um quadro politico mais volatil, a lideran¢a do
Governo mudou duas vezes num curto espago de tempo, com o plano orcamental expansionista do
breve governo de Liz Truss a resultar na sua demissao, e o novo Governo a adotar um plano
orientado para o controlo das contas publicas, cujos efeitos se farao sentir sobretudo no ano de
2023. Em 2022, foram também visiveis os impactos do Brexit, com a carga burocratica resultante
a dificultar o comércio com a Unido Europeia, que continua a ser o principal parceiro comercial do
pais.

Também no Reino Unido, a inflagdo foi uma preocupacao, com os precos no consumidor a
crescerem 9,1%, em média anual, fruto da subida dos pre¢os das matérias-primas e da energia, e
associado a baixos niveis de desemprego, o que requereu uma intervencao igualmente musculada
por parte do Banco de Inglaterra, que subiu as taxas em 3.75pp, para 4.0%, ja considerando a
subida ocorrida em fevereiro de 2023.

A economia da Zona Euro seguiu a tendéncia global, com uma progressiva desacelera¢do ao
longo do ano, materializada num crescimento anual de 3,5%. Contudo, no 4.° trimestre, o PIB
ja so cresceu 0,1% em cadeia, embora evitando uma contragdo nos ultimos meses do ano.
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A zona euro foi a regido mais diretamente atingida pela guerra na Ucrania, considerando as maiores
interligagdes com os dois paises em conflito, a integracdo das cadeias de valor, e, em especial, a
dependéncia energética face a RUssia, no que respeita a petroleo e gas natural. A Europa, em
particular a Alemanha e demais paises da Europa Central, tiveram de encontrar rapidamente fontes
alternativas de energia, num contexto de subida acentuada dos precos. No final do ano, a
dependéncia face a Russia tinha sido eliminada.

O consumo privado, na zona euro, manteve-se dinamico, num quadro de pleno emprego, o que,
por sua vez, contribuiu para a negociacao de aumentos salariais progressivos que, embora
moderados, mitigaram parcialmente o efeito da subida da inflagao.

Em 2022, a inflagdo na zona euro acelerou, para 8,4% em média anual, a taxa mais elevada em
trés décadas. A rapida evolucdo e o seu contagio, ainda que parcial aos salarios, por sua vez
materializada na aceleracdo da inflagdo subjacente para 4,2%, em média anual, levou o Banco
Central Europeu a acelerar a normalizacdo da politica monetaria, elevando a taxa de
refinanciamento para 3,0% e a taxa de deposito para 2,5%, ja em fevereiro de 2023, ou seja, um
aumento de 3,0pp face aos valores de final de 2021.

O mercado de trabalho permaneceu bastante dinamico, e a taxa de desemprego desceu abaixo de
7%, um minimo historico para a regiao, auxiliando a mitigar parte dos efeitos da inflagao sobre o
poder de compra das familias. Mas também gerou um aumento dos salarios negociados, o que
reforcou a necessidade de vigilancia pelo BCE, no sentido de controlar o potencial surgimento de
efeitos de segunda ordem.

2022 PIB Inflagdo

UEM 3,5 8,4
Alemanha 18 8,7
Franca 2.6 5,9
Espanha 55 8,3
Italia 39 87

Fonte: CE (fevereiro 2023)

0 ano de 2022 ficou indubitavelmente marcado pela agressdo da Russia a Ucrania, trazendo, de
novo, uma guerra explicita a Europa, e originando um segundo choque de oferta quando a
economia mundial ainda nao tinha recuperado plenamente da pandemia.
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Precos do petréleo Brent, em délares por barril e
Gas Natural, em EUR por MWh
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Fonte: Bloomberg

Como referido, os precos da energia e das matérias-primas subiram de forma pronunciada, com os
precos do petréleo a atingirem maximos desde 2014, o gas natural na Europa a registar maximos
absolutos e as demais matérias-primas nao energéticas a prolongarem a dinamica de precos
elevados ja iniciada em 2021.

Por outro lado, apesar da clara melhoria dos indicadores sanitarios no quadro de pandemia, esta
s6 ocorreu de forma mais visivel a partir do verao, pelo que, durante uma parte significativa do ano,
permaneceram as perturbacdes nas cadeias logisticas globais, até porque a China manteve,
durante todo o ano, a sua politica de “Covid zero".

A conjugacdo de todos estes fatores (subida dos precos da energia, perturbagdes nas cadeias
logisticas, e resiliéncia da atividade econdmica num quadro de pleno emprego) resultou numa
acentuada aceleracdo dos precos, para maximos de trés décadas, e com pressdes de segunda
ordem, fruto dos aumentos salariais.

Os bancos centrais das principais economias desenvolvidas reforcaram o foco no controlo da
inflacdo, com a rapida reversdo da politica monetaria expansionista que tinha sido prosseguida nos
ultimos anos.

Consequentemente, foi executada a mais rapida e mais pronunciada subida das taxas de juro de
referéncia desde o inicio dos anos 80 do século passado (em termos da subida acumulada no
horizonte de 12 meses).

Em acréscimo as consecutivas subidas das taxas de juro, ja referidas, a Reserva Federal dos EUA
iniciou o processo de reducao do balanco, o chamado “tapering”, a um ritmo programado mensal
de 95 mil milhdes de dolares, ao nao substituir por novas aquisicdes os vencimentos que vao
ocorrendo dos ativos em balango. O balanco da Reserva Federal tinha atingido um maximo de
aproximadamente 9 trilides de dolares, no primeiro semestre de 2022.

O Banco Central Europeu, em marco de 2022, comunicou que iria iniciar a progressiva
normalizacdo da politica monetéria, de forma faseada: comecaria pelo término do Programa de
Emergéncia Pandémica de aquisicdo de ativos (PEPP), no final do primeiro trimestre;
posteriormente concluiria o programa de aquisi¢do de ativos financeiros (APP), em outubro de
2022, e s6 apos essas duas fases iniciaria a subida das taxas de juro de referéncia.
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Contudo, a mais rapida aceleragdo da inflagdo, que atingiu um maximo de 8,9% em julho (e com
alguns paises ja com inflagao nos dois digitos), levou o BCE também a acelerar o ritmo de subida
de taxas, tendo em julho subido as taxas de juro de referéncia em 0,5%, colocando a taxa de
refinanciamento em 0,5% e a taxa de depdsito em 0%, pondo assim termo a um longo periodo
(iniciado em 2014) de taxas de juro negativas. Em junho, o BCE havia sinalizado uma subida das
taxas em 0,25%, mas teve de agir em fung¢do da dinamica inflacionista, procurando evitar a
materializagao de efeitos de segunda ordem.

Na reunido de fevereiro de 2023, o BCE discutiu os moldes em que se processara a reducao dos
ativos adquiridos no ambito do programa de aquisicao de ativos (APP), processo que se iniciaria a
partir de mar¢o de 2023, a um ritmo médio de 15 mil milhdes de euros mensais até ao fim do
segundo trimestre de 2023, e com os ritmos subsequentes a ficarem dependentes da evolucao das
condicdes econdmicas e financeiras.

A trajetdria de subida das taxas de juro de curto prazo, para os niveis mais elevados desde 2008,
caraterizou-se por uma dinamica consistente, relativamente imune aos varios dados econémicos
menos positivos que foram divulgados, antes refletindo a consisténcia da mensagem transmitida
pelos bancos centrais.

Taxasde Juro 3 Meses

50 4

4,07
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0,0 7 T T
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Fonte: Bloomberg

Ja a evolucdo das taxas de juro de longo prazo seguiu uma dinamica diferenciada, com maior
volatilidade intra-anual, associada a percec¢ao de riscos para a atividade econédmica e possibilidade
de os bancos centrais poderem inverter a politica monetdria, no final de 2023 ou durante o ano de
2024, situacdo alias patente na forte inclinacdo negativa da curva de rendimentos. Por este motivo,
embora a tendéncia fosse de subida, registaram-se varios momentos de correcdo ao longo do ano
de 2022, posteriormente revertidos. Em 2022, a yield alema a 10 anos subiu 2,7pp, tendo partido
de niveis negativos no inicio do ano, enquanto a yield americana subiu 2,3pp.
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Taxasde Juro 10 Anos
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Fonte: Bloomberg

Os diferenciais de taxas de juro soberanas subiram no decurso do ano de 2022, acompanhando a
subida das yields, mas também refletindo uma ligeira deterioracdo na avaliacao da percegao de
risco, associada a guerra na Ucrania. Esta dinamica, que foi transversal na zona euro, afetou mais
a periferia e, em particular, a Italia, cujo spread face a Alemanha, para o prazo dos 10 anos, se
agravou em mais de Tpp entre o final de 2021 e o final do primeiro semestre de 2022,
ultrapassando os 250pb.

Considerando os riscos de emergéncia de um cenario de instabilidade nos mercados financeiros,
em julho, o BCE anunciou a criagdo do “Instrumento de Protecdo da Transmissao (TPI)”, ao abrigo
do qual poderia intervir nos mercados de divida publica, para combater “dinamicas de mercado
desordenadas e indesejadas” que resultassem numa deterioragao das condicdes de financiamento
de um pais ndo justificadas pelos seus fundamentos econdmicos e que, por esse motivo,
prejudicasse a transmissdo da politica monetéaria. O programa depende de condi¢bes muito
especificas, mas permitiu travar o agravamento de spreads que estava em curso.

Diferenciais de taxas de juro de longo prazo
face Alemanha (pb)
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Fonte: Bloomberg

Em Portugal, a taxa de rendibilidade a 10 anos registou uma trajetéria ascendente, em linha com
a tendéncia anteriormente descrita. Ao longo do ano, a yield subiu 3,1pp, para 3,6%, no final de
2022, resultando num agravamento do spread face a yield alema para o prazo dos 10 anos em
37pb, para 104pb. O nivel mais elevado do spread, em 2022, foi observado em meados de junho,
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num movimento generalizado a nivel europeu, tendo ultrapassado os 136pb (igualmente o nivel
mais elevado desde o inicio da pandemia, em 2020). A posterior "intervencdo” do BCE, com o
anuncio da criacdao do TPI, permitiu uma correcao, com o estreitamento dos spreads até final do
ano.

No mercado cambial, a dinamica mais marcante durante o ano de 2022 foi a evolucdo do euro face
ao dolar, que se caraterizou por uma depreciacdo continuada, tendo mesmo conduzido o seu valor
abaixo da paridade em agosto (o que ndo ocorria desde 2002), situacdo que prevaleceu nos
mercados até novembro, e apesar de o BCE estar a subir as taxas de juro de referéncia de forma
mais agressiva. Apds novembro, o euro apreciaria, até 1,1 délares.

A libra esterlina e o iene japonés, por seu lado, registaram uma depreciacao ainda mais
pronunciada face ao dolar, pelo que o euro se apreciou face a estas divisas. Apesar da significativa
depreciacdo do euro face ao dolar (13% em 2022), a taxa de cambio efetiva do euro registou uma
apreciacao de 0,9%, fruto da do comportamento positivo em 5,6% face a libra e em 7,9% face ao
iene.

Principais Taxas de Cdmbio
(Dez-2021 = 100)
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Fonte: BCE

Em termos de taxa de cambio face ao délar norte-americano, a libra esterlina retomou os minimos
desde meados dos anos 1980, ja proximo da paridade, embora corrigindo no final do ano, para
0,83p por délar. O iene japonés, por seu lado, retomou minimos de 1990, ao cotar acima de 150
ienes por dolar em outubro, posteriormente corrigindo também para fechar 2022 nos 130 ienes.

Os mercados acionistas foram penalizados pelo contexto inflacionista e consequente subida das
taxas de juro de referéncia, ao longo do ano de 2022. A tendéncia de desvalorizagao estava ja em
curso quando a Rdssia invadiu a Ucrania, o que conduziu a uma maior corre¢do, por aversao ao
risco, num quadro de elevada incerteza.

Ao longo do ano, a volatilidade foi elevada, fundamentalmente devido a evolucao das expetativas
quanto a atuacao futura dos bancos centrais sobre as taxas de juro de referéncia. A sinalizacao,
pelos principais bancos centrais, de que os riscos de inflagdo permanecem elevados e, por
conseguinte, se materializem em taxas de juro mais elevadas durante mais tempo dominou os
mercados acionistas, tendo estes registado uma desvalorizagcao pronunciada dos principais indices
(Eurostoxx: -11,7%; S&P500: -19,4%).
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Mercados Acionistas
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Fonte: Bloomberg

Portugal foi uma excegdo, com o indice PSI a valorizar 2,8%, beneficiando do peso das empresas
do setor energético. A maior valorizacdo foi da Galp energia (+55,4%), seguida da Greenvolt
(+25,6%), que beneficiou também de maior abertura do capital em bolsa. A EDP Renovaveis, por
seu lado, registou uma depreciacao de 5,7%.

O ouro também se caraterizou por alguma volatilidade, ndo desempenhando plenamente o seu
papel de ativo de refligio num contexto de inflacao elevada, embora fechando o ano acima dos 1
840 délares por onga. Contudo, durante o verao, registou uma depreciacdo significativa, cotando
abaixo dos 1 700 délares, tendéncia revertia ja mais perto do final do ano, quando as pressdes
inflacionistas voltaram a dominar as atengoes.

Economia Portuguesa

Em 2022 a atividade econédmica cresceu 6,7%, num claro contexto de recuperagao pés-pandémica,
beneficiando de efeitos de base relacionados com os confinamentos em 2021 (o efeito de carry
over’ para 2022 foi de 3,9%), de que o forte crescimento em cadeia observado no 1.° trimestre foi
exemplo (+2,4%).

A progressiva melhoria da situacao sanitaria associada a pandemia de Covid19 permitiu as
autoridades levantarem a maioria das restri¢des a atividade durante o verdo, o que também
contribuiu para a reanimacao da atividade.

Contudo, o ritmo de crescimento em cadeia foi relativamente moderado, em média de 0,3%, nos
segundo, terceiro e quarto trimestre do ano, a medida que os efeitos da guerra na Ucrania, da
elevada inflacdo e da subida das taxas de juro de referéncia pelo BCE se foram transmitindo a
economia.

De realgar que no 4.° trimestre de 2022 a economia cresceu 0,3% em cadeia (3,2% em termos
homologos), beneficiando do ritmo do consumo privado e do crescimento do investimento,

* Crescimento acumulado anual do PIB em 2022, assumindo que se manteria constante, durante todo o ano, no nivel do 4T2021
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parcialmente anulado pelo contributo das exportac¢des liquidas. Apesar da desaceleracao face ao
trimestre anterior, a economia evidenciou uma aprecidvel resiliéncia, alidas em linha com as
principais economias europeias, evitando uma contrac¢ao no final do ano.

Todas as componentes da despesa contribuiram positivamente para o crescimento, tanto a procura
interna, como a procura externa, numa dinamica onde a recuperacao pos-pandémica teve um
contributo de relevo.

Dados Macroecondémicos

2021 2022E 2023pP

PIB 55 6.7 0.4
Consumo Privado 47 57 1.1
nsumo Publico 46 24 05
Investimento 10,1 27 12
13,4 16,7 09
Importagbes 13,2 11,0 2.2
Inflacdo media 13 78 5.1
Desemprego 6,6 6,0 70
Saldo Or¢amental (% do PIB) -29 -0.6 -09
Divida publica (% do PIB) 125,5 1138 10,7
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 0,5 -0,3 00
Fonte: INE, Bancode Portugal, Min. Finangas; Pre

Ao nivel da procura interna, o levantamento das restri¢des associadas a pandemia permitiu uma
acelera¢ao do consumo privado, enquanto o contributo do consumo publico, por seu lado, foi
menor, devido a reducdo de gastos associados a pandemia, pois nos dois anos anteriores tinha
ocorrido um elevado volume de despesa em materiais sanitarios.

Contributos para o Crescimento do PIB

(tvh)
10%
6,7%
5,5%
3% 2,8% 2, 7%
0%
5% -
-10% - -8 3%
2078 2019 2020 2021 2022
B Corsumo privado B Consumo plblic Investimento
Exportagies liguidas e Produbo interno Bruto
Fonte: INE

O consumo privado cresceu 5,7% em 2022, apoiado pela reabertura da economia, prolongando a
recuperacao iniciada logo em 2021, em especial ao nivel da realizagdo de despesa discricionaria
em bens e servicos nao essenciais. Neste ambito, destaque para a recuperacdo do turismo por
residentes, que ultrapassou os anteriores maximos de 2019.

A composicdo da despesa das familias sofreu uma alteragdo muito significativa, pois os gastos em
alimentacao reduziram-se face ao pico observado durante o confinamento, devido ao regresso ao
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trabalho presencial, por contrapartida do aumento da despesa em bens duradouros, por um lado,
e em bens e servi¢os nao alimentares, por outro.

O mercado de trabalho revelou-se bastante dinamico, caracterizando-se pelos baixos niveis de
desemprego, refletindo uma economia a operar no pleno emprego. Com efeito, a taxa de
desemprego manteve-se abaixo de 7%, mas sem gerar aumentos salariais muito significativos.

Taxa de Desemprego (%)

18 q
B Desemprego >2 Anos

16
Desemprego 1-2 Anos
14
Desemprego <1ano

12 1 mTaxade Desemprego

0 A

0007 02 03 04 05 06 O7 08 09 70 17 12 13 14 15 16 17 18 19 20 271 22

Fonte: INE

Os precos no consumidor aceleraram rapidamente, com a inflacdo a alcangar 7,8% em média anual
(o nivel mais elevado desde o inicio dos anos 1990), gerando um maior crescimento da despesa, a
precos correntes, face ao crescimento do rendimento, com consequente reducdao da taxa de
poupanca das familias para 5,7% no 3.° trimestre (em média mével de quatro trimestres),
retomando os niveis pré-pandemia.

O investimento recuperou igualmente, com um crescimento anual de 2,7%, mas com algumas
dindmicas diferenciadas, entre as diferentes componentes, ao longo do ano. O investimento em
equipamento de transporte, partindo de niveis elevados em 2019, ndo recuperou ainda
integralmente, ao contrario do que ocorreu nos demais tipos de despesa de capital. Ao nivel da
construcao, assistiu-se a uma moderac¢ao no segundo semestre de 2022, o que contrasta com o
comportamento observado durante o periodo de pandemia, em que a construc¢do tinha sido uma
das poucas atividades que nao tinham parado.

De referir ainda que este comportamento, ao nivel da construcao, estd alinhado, por um lado, com
o fraco ritmo de constru¢do de novos fogos para habitacdo, que permanecem em niveis
historicamente baixos e, por outro lado, com o atraso na execucao do Programa de Recuperacao e
Resiliéncia (PRR), cujos pagamentos (a meados de fevereiro de 2023) ndo chegavam a 9% do
envelope financeiro total.

As exportagoes de bens e servicos cresceram 16,7% em 2022, com uma recuperacdo sustentada
dos servicos, beneficiando da recuperacao do turismo. Embora o nimero de hdspedes nao
residentes nao tivesse ainda recuperado o anterior pico registado em 2019, o setor conseguiu
ajustar os precos em alta, reposicionando a atividade, tendo registado, como tal, um maximo ao
nivel dos proveitos. O contexto de guerra na Europa também favoreceu a atratividade da oferta
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nacional, com o setor a beneficiar ainda do crescimento dos visitantes dos EUA (potenciado pela
apreciacao do dolar face ao euro).

As exportagdes de bens cresceram igualmente de forma sustentada, atingindo um novo maximo
histérico. A normalizagao nas cadeias de valor globais permitiu a recuperacdo da atividade no setor
automovel, mas todos os setores, de um modo geral, registaram um aumento do volume de vendas
ao exterior. O quadro de guerra em curso na Ucrania permitiu também que empresas portuguesas,
em determinados setores, ndao estando dependentes de cadeias logisticas afetadas pelo conflito,
substituissem a oferta de outros concorrentes.

As importacdes de bens cresceram, embora de forma mais moderada do que em 2021 (11,0% vs
13,4%, respetivamente), com o efeito preco a traduzir-se numa moderacdo das compras, em
volume.

Os efeitos preco, decorrentes da subida dos precos da energia e das matérias-primas, tiveram um
importante impacto sobre a balanca de bens, o que, conjugado com um crescimento em volume
das compras ao exterior, contribuiu para uma deterioragdo do défice para 11% do PIB. Este efeito
foi compensado pela forte recupera¢ao da balanca de servigos, associada a reanimagao do turismo.

A balanca de capital, que reflete sobretudo os fundos europeus, permaneceu excedentaria,
embora abaixo do observado em 2021, quando tinha ocorrido a 1.2 grande transferéncia de fundos
associados ao PRR. Por seu lado, o saldo da balang¢a de rendimentos agravou o défice, refletindo o
impacto da subida das taxas de juro, ocorrido ao longo do ano, sobre o pagamento de juros da
divida, publica, mas também privada, ao exterior, partindo de niveis minimos de taxas de juro no
ano anterior.

Em resultado, o saldo da balanga corrente e de capital registou um défice de cerca de 0,3% do PIB.

Balanca Corrente e de Capital
(% PIB)

120

6,0
0,0
5,0
120

180

2001 2005 2009 2013 2077 2021
I Bons Capital
Servigos Rendimentos
Transferéncias s | Bzlzncas Corrente + Capital} [PIB

Fonte: Banco de Portugal, INE

As financas publicas beneficiaram do forte crescimento nominal da atividade, em 2022 (o PIB
nominal cresceu 10,9%). O saldo orgamental registou um défice menor do que o estimado (de 0,6%
do PIB face a meta orcamental de um défice de 1,9%), beneficiando de um maior crescimento da
receita fiscal. Ao nivel dos impostos diretos, destaca-se a receita de IRC (+43,9% em termos
homologos), pela recuperagdo da margem das empresas. Ao nivel dos impostos indiretos,
destaque para o IVA (+18,8% face a 2021).
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A despesa cresceu, abaixo da receita, fruto do controlo relativo da despesa com pessoal (a massa
salarial cresceu apenas 3,0%, com aumentos salariais de 0,9% e o restante a resultar do
descongelamento de carreiras). Os encargos com o servico da divida diminuiram, apesar da subida
das taxas de juro de mercado, porque o impacto desta alteracao esteve concentrado na seqgunda
metade do ano, e porque as Obrigacoes do Tesouro que venceram tinham uma taxa de cupao
superior as yields de mercado observadas em 2022.

Receita Efetiva e Despesa Primdria
(€ mn)

1027115
99.134

91.983 93.640

2021 2022 2021 2022
Receita Efetiva DespesaPrimaria

Fonte: Ministério das Finangas

No quadro do plano de financiamento do Tesouro, em 2022, destaque para o forte afluxo de
poupanca dos particulares para os Certificados de Aforro, que registaram subscri¢des liquidas de
mais de 7 mil milhdes de euros, beneficiando de uma maior remuneracao, que esta associada a
taxa de juro Euribor 3 meses.

Nao obstante, parte desses fundos foram provenientes do vencimento de outros produtos de aforro
de retalho do Tesouro, como os Certificados de Poupanca e as OTRV, gerando assim um
financiamento liquido de mil milhdes de euros. O restante financiamento ocorreu com
instrumentos de mercado, com destaque para as OT's. Estas emissdes continuaram a contribuir
para manter a maturidade média da divida publica e, simultaneamente, reduzir o seu custo médio
(em 0,1pp fFace a 2021, para 1,8%).

Em termos relativos, a divida publica voltou a reduzir-se, beneficiando do maior crescimento do
PIB nominal. No final de 2022, a divida publica atingiu os 113,8% do PIB, traduzindo-se numa
reducao de quase 12pp face a 2021, e no menor racio da divida publica desde 2010. Esta reducao
é importante, em especial quando o BCE ja comunicou a intencao de reduzir progressivamente a
sua carteira de divida publica, adquirida ao abrigo dos varios programas de quantitative easing
executados na dltima década.

O racio global de endividamento da economia portuguesa situou-se proximo dos 300% do PIB (-
26pp face a 2021), com o setor privado empresarial a situar-se nos 122%(-9pp) e as familias nos
64% do PIB (-4pp), claramente abaixo dos niveis observados no periodo anterior ao programa de
ajustamento econdémico-financeiro de 2011-14.

Pag. 15



Fundo de Pensées Aberto Reforma Rendimento

Saldo Orcamental
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Fonte: Ministério das Finangas

O setor bancario portugués registou um mais lento crescimento do crédito, numa dindmica mais
percetivel no segundo semestre do ano, enquanto os depdsitos continuaram a crescer, embora
também progressivamente de forma mais lenta no segundo semestre do ano.

Com efeito, o crédito ao setor privado cresceu apenas 1,6% em 2022, suportado por um
crescimento do crédito hipotecario em 2,8%. O crédito a empresas comecou a reduzir-se, no Gltimo
trimestre do ano, no contexto da subida das taxas de juro, tendo no final do ano registado uma
contracao de 0,2% face ao stock disponivel no final de 2021.

Ao nivel dos recursos de clientes, os depositos cresceram 6,2% em 2022, de forma relativamente
generalizada entre setores. Ao nivel dos particulares, o contexto mais volatil nos mercados
financeiros traduziu-se numa reducao das aplicacdes em fundos de investimento e em seguros
financeiros.

Apesar deste contexto de elevada incerteza e de riscos adversos, a qualidade crediticia ndo se
deteriorou, com o racio de NPL a situar-se em 3,2% no final do terceiro trimestre (-0,5pp face ao
final de 2021), com uma cobertura por imparidades de 53,6%.

Em termos de rendibilidade do ativo assistiu-se a uma recuperacdo face a 2021 (+0,2pp, para
0,7%), enquanto a rendibilidade dos capitais proprios aumentou para 8,3% (+2,9pp face ao final de
2021).

A resiliéncia da economia e a boa execucdo or¢camental permitiram uma melhoria na notacdo de
risco da Republica atribuida pelas agéncias, em um notch, para BBB+ pela S&P e Fitch, e A (low)
pela DBRS. A Moodys ja tinha revisto a notagao em 2021, para Baa2.
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3. EVOLUCAO GERAL DO FUNDO DE PENSQES E DA ATIVIDADE DESENVOLVIDA NO PERIODO

O quadro seguinte resume a evolugao do fundo face ao ano anterior:

Valor do Fundo em 31/12/2021 3982370,43
Contribuicdes 103 409,54
Pensodes -21240,92
Rendimento Liquido 83 109,16
Outras Variaces Liquidas -57 080,81
Valor do Fundo em 31/12/2022 4090 567,40

Valores em euros

Do total de rendimento gerado, cerca de € -318 279,29 dizem respeito a ganhos liquidos
resultantes da alienacgao de aplicacdes financeiras.

As contribuigdes para o fundo de pensoes, durante ao ano de 2022, dizem respeito a contribui¢oes
de adesoes coletivas e adesdes individuais.

Arubrica "Outras Variagdes Liquidas” inclui os prémios de seguros, comissdes de gestdo e deposito,
receitas e despesas provenientes dos seguros e comissoes.

4. ALTERAGOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO NA GESTAO DO FUNDO DE PENSOES
Nada a mencionar.

5. PoLiTICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Na composicao do patrimonio do Fundo, a Entidade Gestora tera em conta os objetivos e as
finalidades a atingir pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranga, de
qualidade, de rendibilidade e de liquidez das respetivas aplicacoes financeiras, agindo no melhor
interesse dos participantes e beneficiarios e assegurando o cumprimento das disposicdes legais e
regulamentares aplicaveis.

A gestdo do Fundo reger-se-a por principios de uma gestdo sa e prudente, nomeadamente,
diversificacdo e dispersao adequada das aplicacOes, selecao criteriosa das mesmas, predominancia
das aplica¢bes admitidas a negociagao em mercados regulamentados, racionalidade e controle de
custos e finalmente, limitacao a niveis prudentes de aplicacdes em ativos que, pela sua natureza,
apresentem um elevado grau de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.
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As aplicagdes em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo
em situacOes efetivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservancia deste
principio, nomeadamente em casos de entrega de contribuicdes, de necessidades de tesouraria ou
de elevada instabilidade dos mercados financeiros. Neste contexto, os limites previstos no ponto 6
poderao ser incumpridos.

A politica de investimento sera objeto de revisao pelo menos de trés em trés anos ou sempre que
as condicoes de mercado assim o justifiquem.

O fundo destina-se a participantes com reduzida tolerancia ao risco, que pretendam constituir um
complemento de reforma.

A Estratégia seguida em matéria de afetacdo de ativos, encontra-se descrita no ponto 7 do presente
relatério.

CUMPRIMENTO DOS PRINCiP10S E REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS AOS INVESTIMENTOS DO
FuNDO DE PENSOES

Foram observados os principios e regras prudenciais, aplicaveis aos investimentos em fundos de
pensées, previstos na legislacao em vigor, nomeadamente, diversificacao e dispersao adequada
das aplicagbes, selecao criteriosa das mesmas, predominancia das aplicacdes admitidas a
negociacao em mercados regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente,
limitacao a niveis prudentes de aplicacbes em ativos que, pela sua natureza, apresentem um
elevado grau de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

Na composicdo do patrimédnio do fundo, é tomada em consideragao os objetivos de finalidades a
atingir pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranca, qualidade,
rendibilidade e liquidez das respetivas aplicacOes financeiras.

LIMITES DE EXPOSIGCAO E ALOCAGAO ESTRATEGICA VS ALOCAGAO ATUAL

A estratégia de alocacao por classes de ativos de longo prazo é a que a seguir se indica. Dispdem-
se também a alocagao de ativos atuais e o desvio em relagao a referida estratégia.
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: Alocagdo Alocagao de Intervalo de
Classe de Activos ; =
Central Activos Alocagao (%)
Titulos de Divida 50,00% 49,26% -0,74% [0; 60]
Instrumentos de Capital 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Unidades de Participagao 43,00% 37,89% -5,11% [0; 50]
FIM's Maioritariamende Obrigagles 30,00% 26,06% -3,94% [0; 40]
FIM's Maioritariamende Agdes 2,50% 0,96% -1,54% [0; 5]
FIM's Outros 2,00% 0,00% -2,00% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Obrigacbes 5,00% 8,22% 3,22% [0; 10]
ETF's Maioritariamende Acgdes 2,50% 2,65% 0,15% [0; 5]
FII's 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Outros Activos 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Liquidez 5,00% 12,84% 7,84% [0;10]

8. EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Em 31/12/2022 a estrutura da carteira por classes de ativos era a seguinte:

Alocagdo Classe de Activos

Liquidez
12,84%

FIM's/ETF's
Maioritariamente de
ObrigacGes
34,28%

Titulos de Divida
49,26%

FIM's/ETF's
Maioritariamente de
Acdes
3,61%

Unidades de Participacdo
37,89%

Na estratégia de alocacdo de ativos, privilegiou-se o investimento no rendimento fixo, de acordo
com o perfil conservador, no entanto, mantivemos um nivel de exposicdao ao rendimento variavel
significativo, face aos limites da politica de investimento, por via do bom desempenho desta classe
no ano de 2022.
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9. PERFORMANCE E RENDIBILIDADE DO FUNDO DE PENSOES
No quadro seguinte, é apresentada a rendibilidade do Fundo de Pensdes, para o ano de reporte:

RENDIBILIDADE 31/12/2021 31/12/2022
YTD 2,12% 1,94%

A medida de referéncia relativa a rentabilidade é a TWR (Time Weighted Rate of Return) e ao risco,
o Desvio Padrao.

10. BENCHMARKS

A avaliacdo do desempenho de cada classe de ativos sera efetuada contra os indices seguintes:

CLASSE DE ATIVOS REFERENCIA

Titulos de Divida / Publica Bloomberg BERPGA

Titulos de Divida / Corporativa BERC INDEX

Instrumentos de Capital Euro Stoxx 50

Unidades de Participacao / FIM's Obriga¢bes indice BERPGA / BERC

Unidades de Participacao / FIM's Acbes MSCI: Europe, USA, Global, Asia, Emergent Market
Unidades de Participacao / Outros FIM's indice BERGA / BERC / MSCI Global

Unidades de Participagao / ETF's Respetivo Tracker

Unidades de Participacdo / Imobiliario APFIPP

Outros Ativos Euribor6 M + 1%

Liquidez Euribor 1M
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Em termos globais, a performance do fundo (1,94%) esteve acima do benchmark (-14,56%).

A performance do benchmark, é determinada com base nas rendibilidades individuais de cada um
dos indices em cima indicados, com recurso aos dados histéricos dos mesmos, via bloomberg.

11. EVOLUCAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA EXPOSTO

De acordo com a composicdo da carteira do Fundo Pensées, em 31/12/2022, os principais riscos de
investimentos associados eram:

e Risco de Taxa de Juros

e Risco de Mercado

Nao houve alterag¢des significativas face ao ano anterior.

12.GESTAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA EXPOSTO,
INCLUINDO A EVENTUAL UTILIZACAO DE PRODUTOS DERIVADOS E OPERACOES DE REPORTE E
DE EMPRESTIMO DE VALORES

Atualmente o fundo de pensdes nao investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou de
empréstimos de valores.

O controlo do risco de crédito, é assegurado assumindo um nivel aceitavel de diversificagao, sendo
impostos restricdes de investimentos a gestdo, de acordo com as especificidades de cada carteira,
estabelecendo-se limites de concentragao por setor, por emitente ou pais e classe de rating dos
ativos. Sdo especialmente acompanhados os titulos com Outlook Negativo. A gestao do risco de
crédito no Fundo de Pensdes, assenta na regular monotorizacdao e andlise da exposicdo da sua
carteira de investimentos, com periodicidade mensal.

O risco de mercado é monitorizado através dos indicadores, duracao modificada, vida média e
convexidade, para o risco de taxa de juro e Beta para o risco de a¢des. Sao igualmente quantificadas
as Estimativas de Perdas Esperadas, através do impacto de variagdes de taxa de juro no valor dos
titulos de taxa fixa em carteira e da variacdo dos precos de mercado nos titulos de rendimento
variavel em carteira, respetivamente para o risco de taxa de juro e o risco de agdes.

O risco de taxa de juro (variagao) € monitorizado regularmente ao nivel do ativo financeiro, através
do apuramento do impacto na carteira de investimentos, de uma varia¢ao na curva de taxas de juro
(choque multiplicativo) e os parametros utilizados séo a duracdo modificada da carteira, dentro de
um cenario de variacdo de taxas de juro, com a medicdo do impacto na componente de taxa fixa em
carteira.
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13. NiVEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE PENSOES

No quadro seguinte, apresenta-se o calculo do nivel de financiamento das responsabilidades, para
o cenario de financiamento, das adesdes coletivas financiadas pelo fundo de pensoes:

Adesao Valor da Quota-Parte do
Coletiva Fundo de Pensoes

Nivel de
Financiamento

Responsabilidades

3 1706 779,06 € 548 233,55 € 311,32%

Ovalor das responsabilidades, corresponde ao somatério do valor atual das responsabilidades com
ex-participantes e eventuais responsabilidades com pensdées em pagamento.

14. CONSIDERAGOES FINAIS

A informagao constante no presente relatério é apropriada e representa fidedignamente as
transagdes e outros acontecimentos.

Lisboa, 14 de abril de 2023

%A«uc arvula A / / )
A Entidadé Gestora (lole Hlesanda im o Pl
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2. Demonstracoes Financeiras

2.1. Demonstragao da Posicao Financeira

Unidade: Euros

Demonstracao da Posicao Financeira Notas 2022 2021

Investimentos

Instrumentos de capital e unidades de participagao 4 1550 062 1934072
Titulos de divida Publica 4 751 696 542 170
Outros Titulos de divida 4 1249630 1236 490
Depdsitos em instituicdes de crédito 5 530 754 268 085
Sub-Total 4082 142 3980 816
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos
Juros decorridos 6 13816 11777
Outros acréscimos de proveitos 37 212
Sub-Total 13 853 11989
Total do Ativo 4095 995 3992 805
Credores
Entidade gestora 7 5218 5080
Depositarios 210 5355
Sub-Total 5428 10 435
Total do Passivo 5428 10435
Total do Valor do Fundo 4090 567 3982370
Valor da Unidade de Participacao 64,532 64,211
2.2. Demonstrac¢ao de Resultados
Unidade: Euros
Demonstra¢ao de Resultados Notas 2022 2021
Contribuigbes 8 103410 104 007
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 9 (21 247) (27 366)
Rendimentos liquidos de investimentos 11 29758 28691
Ganhos liquidos de investimentos 10 (318 279) (18 735)
Outros rendimentos e ganhos 12 371630 75503
Outras despesas 13 (57 081) (65231)
Resultado liquido 108 197 96 868
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2.3. Demonstracgao de Fluxos de Caixa

Unidade: Euros

Demonstracédo de Fluxos de Caixa Notas 2022 2021

Fluxos de caixa das atividades operacionais
+ Contribuicoes

Associados 8 58 802 61539

Participantes/beneficiarios 8 44 607 42 468
- Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos

Pensdes pagas 9 1309 7089

Capitais vencidos (Remicbes/ vencimentos) 9 254 4515

Transferéncias 9 19678 15762
- Remuneragoes

Remuneracdes de gestao 13 57 369 58672

Remuneracdes de depésito e guarda de titulos 13 -1655 3977
+ Qutros rendimentos e ganhos 12 371630 75503
- Outras despesas 13 1367 2583
Fluxos de caixa liquido das atividades operacionais 396718 86913

Fluxos de caixa das atividades de investimento
+ Recebimentos

Alienacao/ reembolso de investimentos 2 288 328 965 384

Rendimentos dos investimentos 31217 34387
- Pagamentos

Aquisicao de investimentos 2 453594 1075217
Fluxos de caixa liquido das atividades de investimento -134 049 -75 446
Variac¢des de caixa e seus equivalentes 262 669 11 467

Efeitos de alteracao das taxas de cambio - -

Caixa no inicio do periodo de reporte 5 268 085 256 618

Caixa no fim do periodo de reporte 5 530 754 268 085

? amuc anu (‘.a / ’ ) /
% Entidaéstora /‘“/ / }/‘7’(’“ Ja %y' %

O Contabilista certificado
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3. Anexo as Demonstracdes Financeiras

Nota 1 - Introducao

0 Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento (o Fundo) foi constituido em 19 de julho
de 2010 e tem como entidade gestora a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida,
S.A. (a Sociedade Gestora).

O Fundo é um fundo aberto, com durac¢do indeterminada e é um patrimonio exclusivamente afeto
a realizagdo de um ou mais planos de pensoes.

Em 31 de dezembro de 2022, o fundo de pensdes era constituido por duas adesdes coletivas (Banco
Santander Totta, S.A. (ex. Banco Popular Portugal, S.A.) e o Sindicato Ferroviario e por 303 adesoes
individuais.

Nota 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2022 sdo comparaveis em todos os aspetos materialmente relevantes com
as contas do exercicio de 2021.

Nota 3 - Base de preparacao das demonstracdes financeiras e das politicas
contabilisticas

As demonstracdes financeiras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto da
continuidade das suas operacdes, de acordo com os registos contabilisticos mantidos pela Entidade
Gestora e conforme a Norma n.° 7/20710-R da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF), de 4 de junho.

Sao apresentadas de seguida as bases de mensuracgdo e as politicas contabilisticas.
Bases de mensuracao:

e Demonstragdes Financeiras expressas em Euros;
e Demonstragdes Financeiras preparadas de acordo com o principio do custo histérico, com
excec¢ao dos ativos financeiros registados ao justo valor.
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Politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparacdo das demonstracoes financeiras sao
as seqguintes:

a) Principio da especializacio de exercicios

Os gastos e os rendimentos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito,
independentemente da data do seu pagamento ou recebimento.

b) Instrumentos financeiros

O Fundo classifica os seus ativos financeiros no momento da sua aquisi¢ao considerando a natureza
que lhes esta subjacente. Assim, os ativos financeiros sao geridos e o seu desempenho ¢ avaliado
numa base de justo valor, com as varia¢gdes subsequentes reconhecidas em resultados.

As aquisicdes e alienacbes sao reconhecidas na data da negociacao (trade date), ou seja, na data
em que o Fundo se compromete a adquirir ou alienar o ativo.

¢) Numerario e depésitos em outras instituicdes de crédito

O Numerério e depositos de curto prazo em outras instituicdes de crédito englobam os valores
registados na Demonstracao da Posicao Financeira com maturidade inferior a 3 meses,
prontamente convertiveis em dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor. Adicionalmente,
estao englobados nesta rubrica outros depdsitos a prazo em instituicdes de crédito.

d) Reconhecimento de juros e dividendos

Os resultados referentes a juros de ativos financeiros ao justo valor através dos resultados sdao
reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares.

Relativamente aos rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) sdo reconhecidos quando
recebidos.

e) Transa¢des em moeda estrangeira

As transacdes em moeda estrangeira sao convertidas a taxa de cambio em vigor na data da
transacdo. Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sao convertidos para euros a taxa
de cambio em vigor na data do balanco. As diferengas cambiais resultantes desta conversao sdo
reconhecidas em resultados.

f) Comissdes de gestdo

As comissdes a pagar pela gestdo do Fundo sdo suportadas por este e registadas em gastos.
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g) Comissées de custédia

As comissbées a pagar ao banco pela guarda dos ativos do Fundo sao suportadas por este e
registadas em gastos.

h) Comissées de emissdo

As comissOes de emissao a receber dos participantes correspondem ao maximo de 2% dos
montantes de subscricao.

i) Impostos e Taxas

De acordo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficio Fiscais, os Fundos de Pensdes e equiparaveis
sdo isentos de:

IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensdes e equiparaveis; e
Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imoveis.
j) Contribuicoes

As contribuicdes sao registadas quando recebidas. O seu apuramento é efetuado da seguinte
forma:

e Adesdes individuais — de acordo com a disponibilidade do participante.
e Adesdes coletivas - de acordo com a disponibilidade do associado.

k) Pensées

As pensdes sao processadas e pagas sempre que se verifiquem as condi¢des indicadas no contrato.
O registo é efetuado aquando do pagamento.

Nota 4 - Instrumentos financeiros

A listagem das participagdes e instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2022
estad apresentada no Anexo 1 - Inventario de participagdes e instrumentos financeiros, sendo o
resumo da sua decomposi¢cao como segue:

Unidade: Euros

2022 2021
Valor * Peso Carteira Valor * Peso Carteira
Acdes e unidades de participacdo em fundos de investimento 1550 062 43,5% 1934072 51,9%
Titulos de rendimento fixo 2015142 56,5% 1790 437 48,1%
Total 3565 204 100,0% 3724509 100,0%

*inclui juro decorrido
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O apuramento do justo valor para os ativos financeiros é baseado em precos de cotagdo em
mercado, quando disponiveis, e quando na auséncia de cotacdo (inexisténcia de mercado ativo) é
determinado com base na utilizacao de precos de transacdes recentes, semelhantes e realizadas
em condi¢des de mercado ou com base em metodologias de avaliagao disponibilizadas por
entidades especializadas, baseadas em técnicas de fluxos de caixa futuros descontados
considerando as condicdes de mercado, o efeito do tempo, a curva de rentabilidade e fatores de
volatilidade.

De acordo com a IFRS 13, os ativos financeiros detidos podem estar valorizados ao justo valor de
acordo com um dos seguintes niveis:

e Nivel 1 - Justo valor determinado diretamente com referéncia a um mercado oficial ativo;

e Nivel 2 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valoriza¢ao suportadas em precos
observaveis em mercados correntes transaciondveis para 0o mesmo instrumento
financeiro;

¢ Nivel 3 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valoriza¢do ndo suportadas em
precos observaveis em mercados correntes transacionaveis para 0 mesmo instrumento
financeiro.

A valorizagao dos ativos financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2022 e 2021 é analisada como

se seqgue:
Unidade: Euros
2022
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participacao 444 655 1105 407 - 1550 062
Titulos de rendimento fixo 2015142 - - 2015142
Total 2459797 1105 407 - 3565 204
*inclui juro decorrido
Unidade: Euros
2021
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participacao 476 343 1457729 - 1934072
Titulos de rendimento fixo 1790437 - - 1790437
Total 2 266 780 1457729 - 3724509
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Nota 5 — Numerario e depdsitos em instituicoes de crédito

Nesta rubrica esta registado o montante de 530.754 Euros (2021: 268.085 Euros).

Nota 6 — Acréscimos e diferimentos

Nesta rubrica estd incluida a especializagdo dos juros decorridos de titulos, cujo valor em 31 de
dezembro de 2022 era de 13.816 Euros (2021: 11.777 Euros).

Nota 7 - Credores
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2022 2021
Entidade Gestora 5218 5080
Depositario 210 5355
Total em 31 de dezembro 5428 10435

Nos credores estao refletidos os valores das comissdes de gestao e de deposito que se encontram
por pagar a 31 de dezembro de 2022.

Nota 8 — Contribuicdes

As contribuicdes efetuadas em 2022 e 2027 foram integralmente realizadas e apresentam a

seguinte decomposicao:

Unidade: Euros

2022 2021
Contribuicdes do Associado 58 802 61539
Contribuicoes dos Participantes 44 607 42 468
Total em 31 de dezembro 103 410 104 007
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Nota 9 - Pensoes, capitais e prémios Unicos vencidos

Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2022 2021
Pensoées, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensdes 1309 7 089
Remicoes - 443
Capital 254 4072
Transferéncias 19678 15762
Total em 31 de dezembro 21241 27 366
Nota 10 - Ganhos liquidos de investimentos
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2022 2021
Ganhos
Realizados 146 138
Unidades de participagao 146 138
Potenciais 110 29 142
Obrigacdes - 604
Unidades de participagao 110 28 538
Total de Ganhos 256 29280
Perdas
Realizadas (93 081) (3 415)
Obrigacoes (6036) (2059)
Unidades de participacdo (87 045) (1356)
Potenciais (225 454) (44 600)
Obrigacdes (138 251) (28 264)
Unidades de participacao (87 203) (16 336)
Total de Perdas (318 535) (48 015)
Total em 31 de dezembro (318 279) (18 735)
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Nota 11 - Rendimentos liquidos de investimentos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2022 2021
Acbes/ Unidades de participacao 1479 919
Obrigac6es/ Outros titulos rendimento fixo 28183 27771
Depésitos (6) -
Derivados 102 -
Total em 317 de dezembro 29758 28 691

Nota 12 - Outros rendimentos e ganhos

O fundo de pensdes tem rendibilidade minima garantida apenas na data de referéncia, 31 de
dezembro de cada ano, e que é medida pela valoriza¢ao da unidade de participacdo nos termos das
alineas seguintes:

a) A unidade de participacdo do fundo de pensbes, na data de referéncia, ira valorizar, no
minimo 2% (taxa anual nominal bruta) face ao valor da unidade de participacdo da data de
referéncia do ano anterior;

b) Se a unidade de participacdo na data de referéncia, for inferior ao valor garantido, a
entidade gestora efetuard a entrega para o fundo, das contribuicdes necessarias para a
unidade de participacao atingir aquele valor;

¢) O valor minimo da unidade de participacdo, garantido em 31 de dezembro de 2022, sera
apurado proporcionalmente ao tempo decorrido entre a data da primeira contribuicdo para
o fundo de pensdes e a referida data, sendo a base de calculo Atual/365.

Em outros rendimentos e ganhos estdo refletidos 371.630 Euros (2021: 75.503 Euros), dos quais
371.525 Euros correspondem ao complemento para o valor garantido a 31/12/2022 (75.087 Euros
em 2021) e 105 Euros (2021: 416 Euros) a comissdes reembolsadas ao Fundo de Pensdes, pelas
entidades gestoras de fundos de investimento de acordo com o contratualmente definido.
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Nota 13 - Outras despesas

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2022 2021
Comissdes de gestao e de depdsito 54 008 62 404
Outras despesas 489 244
Auditoria 2583 2583
Total em 31 de dezembro 57 081 65 231

A comissdo de gestdo é uma comissdao mensal que sera no maximo de 0,125% (1,5% ao ano),
cobrada mensalmente e postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo,
apurado com referéncia ao ultimo dia do més. Em 2022, foram pagas comissdes de gestao no
montante de 57.369 Euros (58.672 Euros em 2021).

A comissao de depdsito é uma comissdo mensal que sera no maximo de 0,0416% (0,5% ao ano),
cobrada mensalmente e postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo,
apurado com referéncia ao ultimo dia do més. Em 2022, foram pagas comissdes de depdsito de
2.013 Euros (3.733 Euros em 2021), adicionalmente ocorreu uma regularizaggo a favor do fundo
de 5.374 Euros relativa ao gasto incorrido em 2021.

Nota 14 - Politica de investimentos

A politica de investimento do Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento tem como
objetivo formular os principios de investimento e as linhas orientadoras de gestdo dos ativos do
Fundo e obedecem aos seguintes principios:

e Ter em conta os objetivos e as finalidades a atingir pelo Fundo, com os niveis adequados
de seguranca, qualidade, rendibilidade e de liquidez das respetivas aplicacdes financeiras,
agindo no melhor interesse dos participantes e beneficidrios e assegurando o
cumprimento das disposicdes legais e regulamentares aplicaveis;

e Reger-se por principios de gestao sa e prudente, nomeadamente a diversificacao e
dispersdo adequada das aplicacdes observando as seguintes regras: i) selecdo criteriosa
das aplicagcbes com predominancia as aplica¢ées admitidas a negociacao em mercados
regulamentados; ii) racionalidade de controlo de custos; iii)
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limitacao a niveis prudentes de aplicagbes em ativos que, pela sua natureza, apresentem
um elevado grau de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

A politica de investimento é objeto de revisao, pelo menos, de trés em trés anos ou sempre que as
condi¢bes de mercado assim o justifiquem.

A estratégia de alocacdo por classes de ativos de longo prazo é a que a seguir se indica. Dispdem-
se também a alocagao de ativos atuais e o desvio em rela¢ao a referida estratégia.

. Alocagao Alocagao de Intervalo de
Classe de Activos ; ~
Central Activos Alocacgao (%)
Titulos de Divida 50,00% 49,26% -0,74% [0; 60]
Instrumentos de Capital 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Unidades de Participacao 43,00% 37,89% -5,11% [0; 50]
FIM's Maioritariamende ObrigagGes 30,00% 26,06% -3,94% [0; 40]
FIM's Maioritariamende Agdes 2,50% 0,96% -1,54% [0; 5]
FIM's Outros 2,00% 0,00% -2,00% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Obrigagles 5,00% 8,22% 3,22% [0; 10]
ETF's Maioritariamende Acgdes 2,50% 2,65% 0,15% [0; 5]
FII's 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Outros Activos 1,00% 0,00% -1,00% [0; 2,5]
Liquidez 5,00% 12,84% 7,84% [0;10]

Nota 15 — Risco Associado a Instrumentos Financeiros

O Fundo de Pensdes esta exposto a uma diversidade de riscos através dos seus ativos financeiros.
O risco financeiro chave a que um Fundo de Pensdes estd exposto, corresponde a potencial
incapacidade deste para cumprir com as suas responsabilidades, ou seja, a possibilidade de os
rendimentos gerados pelos ativos ndo conseguirem cobrir as obrigacbes decorrentes do
pagamento das pensdes e encargos inerentes.

Os principais riscos a que um Fundo de Pensdes esta exposto sao:

Risco de crédito
O Risco de Crédito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras decorrentes do

incumprimento dos participantes no reforco do Fundo e da contraparte relativamente as
obrigacdes contratuais, no que se refere a carteira de investimentos.
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A gestdo do risco de crédito no Fundo, associado a possibilidade de incumprimento da contraparte
(ou a variacdo do valor de um dado ativo, face a degradacdo da qualidade do risco da contraparte),
assenta na regular monitorizagao e andlise da exposicao da sua carteira de investimentos, através
de relatdrios trimestrais de riscos financeiros para a carteira global.

O quadro seguinte mostra a exposicdo por classe de ativos, com referéncia as datas de 31 de

dezembro de 2022 e 2021:

Unidade: Euros

2022* 2021*

% Valor % Valor
Rendimento Fixo 49,2% 2015142 44,8% 1790437
Taxa Fixa 46,7% 1913943 40,6% 1621529
Taxa Variavel 2.5% 101 199 4.2% 168 908
Rendimento Variavel 37,8% 1550 062 48,4% 1934072
Sem garantia de capital 37,8% 71550 062 48,4% 1934072
F.ILM. - Accoes 3,6% 147 741 5,9% 236 603
F.ILM. - Obrigagdes 34,2% 1402 320 42,5% 1697 468
Mercado Monetario 13,0% 530 754 6,7% 268 085
Total 100,0% 4095 958 100,0% 3992 593

* Inclui juro decorrido

A existéncia de limites internos de exposicao por notagdo de risco de crédito permite mitigar os
riscos associados e manter a exposicao dentro de limites considerdveis como aceitaveis pela
entidade gestora do Fundo.

Regularmente e com base nas notagdes de risco de crédito publicadas por algumas das principais
agéncias internacionais (Standard & Poor’s, Moody's, Fitch e DBRS), é calculada a percentagem de
exposicao da carteira de investimentos por nota¢ao, monitorizadas as respetivas alteraces de
notacao por titulo, acompanhados os Outlooks, graus de subordinagao e o devido cumprimento dos
limites estabelecidos pela gestao.

Pag. 34



Fundo de Pensées Aberto Reforma

Rendimento

A exposicao da carteira aos ratings é a que se indica:

. Rating Rating Minimo Maximo
Rating L o .
Emissao Emissao % % Carteira
% da Carteira % Rend. Fixo % Carteira % Rend Fixo
[AAA ; BBB-] 42,0% 85,3% 55,0% 100,0%
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 40,0%
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%
NR 7.2% 14,7% 0,0% 4,0%

Em termos de exposicdo das classes de rating por maturidade (vida média), a componente de

rendimento fixo apresenta as seguintes exposicoes a 31 de dezembro de 2022 e 20217:

Unidade: Euros

Total

2022 <3 <5 <7 <10 >10
em % em Valor
[AAA ; BBB-] 18,1% 16,4% 6,1% 1,5% 0,0% 42,0% 1719576
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
NR 4,9% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 7.2% 295 566
Total (em %) 23,1% 18,7% 6,1% 1,5% 0,0% 49,3%
Total (em valor) 942 972 764 125 247707 60339 0 2015142
Unidade: Euros
2021 <3 <5 <7 <10 210 Toral
em % em Valor
[AAA ; BBB-] 20,7% 8,2% 1,8% 4,5% 1,9% 37,2% 1481216
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
NR 2,6% 2,5% 2,7% 0,0% 0,0% 7,8% 309 221
Total (em %) 23,3% 10,7% 4,5% 4,5% 1,9% 45,0%
Total (em valor) 927 027 426 614 179 281 180 945 76 570 1790 437
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Risco de taxa de juro

As operagoes do Fundo encontram-se sujeitas ao risco de flutuacdes nas taxas de juro, para os
ativos geradores de juros (investimentos).

A monitorizacdo do risco de taxa de juro (variacdo) é efetuada regularmente ao nivel do ativo
financeiro, através do apuramento do impacto na carteira de investimentos de uma variacdo na
curva de taxas de juro (choque multiplicativo). Os parametros utilizados sdo a modified duration
da carteira, dentro de um cenario de variacao de taxas de juro, com a medicao do impacto na
componente de taxa fixa em carteira. Os efeitos apurados, relativamente a 31 de dezembro de
2022 e 2021, sdo os seguintes:

Indicadores 2022 2021 Variagao
Modified Duration 2,33 2,76 -0,4 pp

Vida Média 2,46 2,84 -0,4 pp

Convexidade 10,83 0,14 10,7 pp

O impacto estimado de variacdes de taxa de juro no valor dos titulos de taxa fixa em carteira, com
referéncia a 31 de dezembro de 2022 e 2021, é como segue:

Variacao Estimada Variacao Estimada
2022 2021
L . Percentage

Variacao taxa juro Percentagem Valor Valor

(Em pontos base) (%) (Euros) (:;:) (Euros)
300 -3,4% -140 786 -3,7% -147 647
200 -2,3% -93 857 -2,5% -98 432
100 -1,7% -46 929 -1,2% -49 216
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Risco de liquidez

O Risco de liquidez advém da incapacidade potencial de financiar o ativo satisfazendo as
responsabilidades exigidas nas datas devidas e da existéncia de potenciais dificuldades de
liquidagao de posicdes em carteira sem incorrer em perdas exageradas.

A gestdo da liquidez tem como objetivo manter um nivel satisfatorio de disponibilidades para fazer
face as suas necessidades financeiras no curto, médio e longo prazo.

Adicionalmente, ver a analise de maturidades no risco de crédito.

Risco de mercado

O Risco de mercado representa genericamente a eventual perda resultante de uma alteracao
adversa do valor de um instrumento financeiro como consequéncia da varia¢ao de taxas de juro,
taxas de cambio, precos de a¢des e outros.

Quanto ao risco da variacao de precos de acoes e de fundos de investimentos, os indicadores, com
referéncia a 31 de dezembro de 2022 e 2021 sdo os seguintes:

Perda estimada Perda estimada
2022 2021
FIM/Acbes % Euros % Euros
-10% -3,79% -155 006 -4,86% -193 407
-20% -7,58% -3710012 -9,71% -386 814

Adicionalmente, sao analisados os seguintes riscos:

a) Exposicao ao risco Pais/Zona Geografica

Em relagao a exposicao por Zona Geografica a carteira de investimentos do Fundo apresenta as
seguintes exposi¢oes, em 31 de dezembro de 2022 e 2021:
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o Peso em Peso em L
Zona Geografica . . Variacao
carteira 2022 carteira 2021
Renda Fixa*
Zona Uniao Europeia 46,8% 41,1% 5,7 pp
Estados Unidos da América 2,4% 3,8% -1,4pp
Total 49,3% 45,0% 4,3 pp
Renda Variavel

Zona Uniao Europeia 37,9% 48,6% -10,7 pp
Total 37,9% 48,6% -10,7 pp

*Inclui liquidez

b) Risco de exposicdo aos sectores

Em relacdo a exposicao por sector a carteira de investimentos do Fundo apresenta a seguinte
exposicao, em 31 de dezembro de 2022 e 2021:

Peso em Peso em

setor carteira 2022* carteira 20217* Variagao
GOVERNMENT 18,4% 13,7% 4,8pp
FINANCIAL 10,5% 6,1% 4,3pp
UTILITIES 4,9% 7,7% -2,8pp
ENERGY 4,8% 5,2% -0,5pp
CONSUMER, NON-CYCLICAL 2,5% 2,6% -0,1pp
Consumer, Cyclical 3,5% 4,5% -1,0 pp
BASIC MATERIALS 2,5% 2,5% -0,1pp
COMMUNICATIONS 2,3% 2,7% -0,3pp

*inclui liquidez

Nota 16 - Eventos subsequentes

Até a data de autorizacdo para a emissao das presentes demonstra¢des financeiras, ndo foram
identificados eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgacées adicionais, tendo
em consideracao as disposi¢oes da IAS 10.

Nao antecipamos qualquer efeito subsequente material na sequéncia da crise financeira
espoletada pelo tema ‘Credit Suisse’, ndo existindo qualquer exposicdo aos titulos AT1 que
sofreram perda total. A exposicdo ao sector financeiro é genericamente conservadora
concentrando-se primordialmente em titulos sénior e ndo existindo exposicao a AT1 de qualquer
emitente. A Administragao tem vindo a acompanhar a situacdo com vista a minimizagao dos riscos
que poderao advir, é sua conviccao que esta situacao nao coloca em causa a continuidade das
atividades do Fundo.
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Anexo 1 - Inventario de participacoes e instrumentos financeiros

Valores em euros

IDENTIFICACAO DOS TITULOS Quantidade Montante do % do valor Prego médio Valor total Valor de balango
CODIGO DESIGNAGAO valor nominal nominal de aquisicdo de aquisi¢do unitario Total
2-0UTROS
2.7 - Titulos nacionais
2.1.2 - Titulos de divida
2.1.2.1 - De divida publica
PTOTEKOE0011 PGB 2.875% 15/10/25 20000 000 200000 108,47 0,01 216 941 0,01 201583
PTOTEAOE0021 PGB 2.2 17/10/22 9 000 000 90 000 104,89 0,01 94 404 0,01 92471
PTOTEVOE0018 PGB 2.125 17/10/28 9 000 000 90 000 104,29 0,01 93 860 0,01 86191
sub-total 38000 000 380000 405 205 380244
2.1.2.3 - De outros emissores
PTGALLOMO0004 GALPPL 1% 15/2/23 1 100 000 99,69 99 691,00 99691 100 606,71 100 607
PTGALCOMO0013 GALPPL 2 15/01/26 1 100 000 105,32 105 319,00 105319 93 760,29 93760
PTALTEOE0008 ALTCEL 0 06/03/24 1 100 000 100,00 100 000,00 100 000 101 199,25 101199
PTBSSJOMO0014 BRCORO 2% 22/3/23 1 100 000 104,89 104 886,00 104 886 101 213,64 101214
sub-total 4 400 000 409 896 396 780
sub-total 38000 004 780 000 815101 777024
2.2 - Titulos estrangeiros
2.2.1 - Intrumentos de capital e unidades de participagao
2.2.1.3 - Unidades de participagao em fundos de investimento
FRO007054358 LYXOR€ST.50(DR)UC.FC 1014 3334 33808 38,74 39277
IE0032523478  Ishares Euro Corpora 1115 136,84 152 581 118,40 132016
LU0539144625 NORDEA 1-EURO CON BD 5650 13,46 76 053 13,16 74351
LU1004011935 JAN HND HRZN EURO CO 1418 123,88 175 662 104,47 148138
LU1111643042 ELEVA EUROPEAN SEL-I 23 1634,20 37407 172332 39447
LU1534073041 DWS FLOAT RATE NOTES 1416 83,96 118904 83,41 118129
LU1829218319 LYXOR BARCL FLT EUR 2045 100,16 204819 99,92 204 345
FR0011088657 AMUNDI 3-6 M-IC 0 100 748,46 37277 100 856,11 37317
FR0012599645 GRPAMA ULTRA SH TERM 4 9932,10 37742 9950,54 37812
LU2188668326 M G EU CRD QT1ACCEUR 1042 90,51 94313 86,73 90373
LU0225310266 BLUEBAY-INV GRADE BD 374 170,54 63782 166,43 62245
LU0243958047 Invesco Euro Corpora 2075 18,32 38019 17,90 37145
LU2297237823 ASSII-EURO CPBD-T A 4375 8,69 38039 8,47 37076
LU0360483100 MS EUR BOND FUND 2232 41,94 93619 40,86 91200
LU0503372780 ROBECOSAM-EURO SDG C 295 129,44 38185 126,62 37353
LU0549539178 BLUEBAY INVEST GR € 705 162,17 114330 155,05 109 310
LU1601096537 AXA WORLD-EUR CR SHD 391 97,40 38083 96,76 37833
LU0767911984 ASSII-EUCPBDS -D EUR 3365 11,30 38030 11,02 37074
LU1819949246 BNP PARSUS ENHBD 1 1 100 717,71 110789 100 549,70 110 605
IEOOBD4TYG73  UBS ETF MSCI USA H. 1149 32,74 37616 29,83 34275
IEO0B3ZWOK18 ETF IUSE LN 424 93,61 39691 81,94 34743
sub-total 29113 1618751 1550062
sub-total 29113 0 1618751 1550062
2.2.2 - Titulos de divida
2.2.2.1 - De divida publica
IT0005416570  BTPS 0.95% 15/09/27 7 71000 105,40 1053,96 74831 883,27 62712
ES0000012I32 SPGB 0.5 31/10/31 77 77 000 102,59 1025,89 78994 783,62 60339
ES00000126B2 SPGB 2.75% 31/10/24 60 60 000 101,02 1010,21 60613 1002,31 60139
DE0001141802 OBL 0 18/10/24 20000 000 200 000 97,93 0,01 195857 0,01 191 266
sub-total 20000208 408 000 410294 374 456
2.2.2.3 - De outros emissores
DEOOOAT90NE4 DAIGR 111/11/25 150 150 000 96,42 964,25 144 637 941,89 141283
FR0O013210408 VIEFP 0.314 4/10/23 1 100 000 98,29 98 285,00 98 285 98 360,56 98361
XS1423826798 RENEPL 01/06/23 100 100 000 103,72 1037,20 103720 1003,07 100 307
XS1851313863 ODGR 1.75 05/07/25 1 100 000 106,48 106 483,00 106 483 95 638,01 95638
XS52292954893  GS 0.25 26/01/28 120 120 000 97,23 972,26 116 671 823,37 98 804
DE000CZ40NS9 CMZB 104/03/26 250 250 000 93,57 935,73 233932 927,44 231860
DEOOOAT9UR6T ANNGRO0,75 15/1/24 1 100 000 99,04 99 040,00 99 040 97 409,23 97 409
sub-total 623 920000 902 767 863 663
sub-total 20000 831 1328 000 1313062 1238118
total 58 029 948 2108 000 3746914 3565204
3-TOTAL GERAL 58 029 948 2108 000 3746914 3565 204
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4. Certificac@o do Revisor Oficial de Contas
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma
Rendimento (ou Fundo), gerido pela Entidade Gestora Santander Totta Seguros - Companhia de
Seguros de Vida, SA, que compreendem a demonstracao da posicao financeira, em 31 de
dezembro de 2022 (que evidencia um total de 4 095 995 euros, um valor do Fundo de

4090 567 euros e um resultado liquido de 108 197 euros), a demonstracao de resultados, a
demonstracao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a demonstracao
da posicao financeira e a demonstracao de resultados que incluem um resumo das politicas
contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensées Aberto
Eurovida Reforma Rendimento, em 31 de dezembro de 2022, e o seu desempenho financeiro e
fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes.

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao, Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras, abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do 6rgao de fiscalizacdao pelas demonstracées
financeiras

0 orgéo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparacao de demonstracoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira, o

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa,
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desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensdes; (ii) elaboracao do relatdrio de gestao
nos termos legais e regulamentares; (iii) criacao e manutencao de um sistema de controlo interno
apropriado para permitir a preparacao de demonstracdes financeiras isentas de distorcao
material devido a fraude ou a erro; (iv) adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados
nas circunstancias; e (v) avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade,
divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a
continuidade das atividades.

0 orgéo de fiscalizacdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracoes
financeiras como um todo estao isentas de distorcoes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatdrio onde conste a nossa opinidao. Seguranca razoavel é um nivel elevado de
seguranca mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distorcdo material quando exista. As distorcées podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes economicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstracdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distorcao material das demonstracdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcdo material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdao, omissées
intencionais, falsas declaracdes ou sobreposicao ao controlo interno;

(ii) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas
nao para expressar uma opinido sobre a eficacia do controlo interno da Entidade Gestora
do Fundo;

(iii) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo orgao de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;
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(iv)

concluimos sobre a apropriacdo do uso, pelo 6rgao de gestao da Entidade Gestora do
Fundo, do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se
existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicoes que
possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencao no nosso relatorio para as divulgacoes relacionadas incluidas nas demonstragoes
financeiras ou, caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opiniao. As
nossas conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatorio. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o Fundo
descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacao, estrutura e contetdo global das demonstracdes financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstracoes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusoes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante do

relatorio de gestao com as demonstracoes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e

regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é coerente com as

demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacao sobre o

Fundo, nao identificamos incorrecées materiais.

Lisboa, 17 de abril de 2023

Joao Guilhérme Melo de Oliveira

(ROC n.°

3, inscrito na CMVM sob o n.° 20160494),

em representacao de BDO & Associados - SROC



