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1. Relatorio de Gestdo

1. AmBITO

O presente relatorio 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 Pensées, relativa ao Relato
Financeiro dos Fundos de Pensobes, reportando-se a 31/12/2024.

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

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
Economia Internacional

A economia mundial manteve, em 2024, um ritmo de crescimento sustentado, alinhado com o observado
em 2023, assim refletindo sinais de resiliéncia, apesar dos riscos ainda latentes, com a continuagao dos
conflitos militares, as perturbacdes nas cadeias de valor globais e as dificuldades no setor industrial na
Europa.

As perspetivas iniciais de que o crescimento em 2024 poderia ser mais fraco, em reacao a rapida e
pronunciada subida das taxas de juro executada até ao verao de 2023, nao foram validadas, em especial
nas economias desenvolvidas. No entanto, a atividade continuou a evoluir de forma diferenciada, com a
Europa, apesar da ligeira recuperacao, a registar dinamicas muito diferentes entre os paises “core” e os
“paises do Sul".

Nas economias emergentes, contudo, o crescimento ndo recuperou, em especial na China, que continua
afetada pelos problemas econémicos internos, mas também na América Latina, onde a subida das taxas
de juro do délar norte-americano também produziu efeitos.

Ainflagao, ap6s uma mais rapida desaceleracdo inicial, em 2023, em reacdo ao endurecimento da politica
monetaria, revelou uma maior resisténcia a convergéncia final para o objetivo de 2%, com especial
volatilidade em particular no ultimo trimestre do ano, quando acelerou ligeiramente. Isto ndo impediu
que os principais bancos centrais iniciassem o ciclo de descida das taxas de referéncia, mas que veio a
ocorrer mais lentamente quando comparado com as expetativas do inicio do ano.

Varios fatores contribuem para esta “uUltima milha” mais complexa do processo de desinflagdo, como
sejam (i) o dinamismo do mercado laboral, com uma situacédo de pleno emprego quase generalizada nas
economias desenvolvidas, que continua a contribuir para aumentos salariais e, em resultado, uma maior
resisténcia a descida ao nivel dos precos dos servicos; e (ii) alguma volatilidade nos precos da energia,
associada a incerteza geopolitica, que afetou a Europa, o Médio Oriente e também a Asia.

Este dinamismo do mercado de trabalho, com as taxas de desemprego a permanecerem em niveis
historicamente baixos e, em muitos casos, consistentes com o pleno emprego, foi essencial para permitir
acomodar parte dos efeitos da inflagdo sobre o poder de compra, ao contribuir para manter um nivel
sustentado de consumo privado.

Este contexto esta patente na mais recente avaliacdo do Fundo Monetario Internacional. A atualizagao de
janeiro de 2025 do “World Economic Outlook”, manteve a projecao de 3,2% para o crescimento da
economia mundial, em 2024, abaixo da média histérica de 3,7%, refletindo as perturbacdes ainda
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causadas pelo processo inflacionista pos-pandemia, assim como pelas alteracdes nas cadeias de valor
globais. Em resultado, o balanco de riscos, de acordo com o FMI, permanecia enviesado em baixa.

Por outro lado, o FMI reconhece também a mais lenta convergéncia da inflacdo para o nivel de referéncia,
fruto da maior rigidez dos precos dos servicos.

Crescimento Econdmico Mundial

2023 2024k 2025pP

Mundo 33 32 33
Paises Avancados 17 17 19
EUA 29 28 27
UEM 04 0.8 1.0
Reino Unido 03 098 1.6
Japao 15 0.2 1.1
Paises em Desenvolvimento 4.4 42 42
Africa 36 3.8 42
Asiz 57 52 51
China 5.2 48 46
Eurcpade Leste 33 32 22
Medio Criente 20 24 36
America Latina 24 24 25
Brasil 32 37 2.2

Nos EUA, o PIB cresceu 2,8%, em média anual, com ritmos sustentados de crescimento, que
aceleraram ao longo do ano.

O consumo privado continuou a ter o maior contributo para o crescimento econémico, com dinamismo
em todas as suas componentes, e sustentado no mercado de trabalho e nos aumentos salariais.

A criacdo de emprego permaneceu sélida, apesar de alguma volatilidade e com revisdo em alta de dados.
Em 2024, foram criados, em média, cerca de 190 mil empregos por més, abaixo da média de 2023, pelo
que a taxa de desemprego subiu ligeiramente, para 4,1%, o que contribuiu para a desaceleragao no ritmo
de atualizagao dos saldrios, os quais, em dezembro, ainda cresciam préximo de 4,0%.

Ainflacdo também desacelerou, mas de forma mais moderada, pois os precos dos servicos continuaram
a crescer rapidamente, fruto da situacdo no mercado laboral, e também dos custos com habitacdo,
enquanto os efeitos de base relacionados com os precos da energia se dissiparam. A inflagao subjacente,
que exclui alimentacao e energia, desacelerou para 3,2% em dezembro de 2024.

A Reserva Federal iniciou o ciclo de descida das taxas de juro, mas mais tarde do que o antecipado pelos
investidores no inicio do ano, devido a resiliéncia do mercado de trabalho e a mais lenta convergéncia da
inflacdo para o objetivo de 2,0%. O primeiro corte, em setembro de 2024, foi de 50pb, em reagdo a um
conjunto de dados mais fracos no verao, seguido de dois cortes de 25pb cada, em novembro e dezembro,
reduzindo a taxa dos Fed funds para o intervalo de 4,25%-4,5%.

A eleicdo presidencial deu a vitoria a Donald Trump, que manteve a maioria republicana na Camara dos
Representantes e a recuperou no Senado. As propostas apresentadas durante a campanha incluem a
imposicdo de tarifas alfandegérias, de forma generalizada, a desregulamentacdo, além da extensao de
cortes de impostos, e de uma alteragao da politica migratéria.
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Na China, a atividade econémica nao acelerou, continuando penalizada pelas debilidades ja identificadas
anteriormente, nomeadamente a situacao no mercado imobiliario. A economia terd, assim, crescido cerca
de 4,8%, abaixo da referéncia de 5% definida pelas autoridades que, em consequéncia, adotaram um
conjunto de medidas de estimulo, com descidas das taxas de juro no crédito hipotecério, apoios a
aquisicao de automoveis e 0 aumento da despesa publica, entre outras.

No Japado, o PIB tera contraido 0,2% em 2024, refletindo por um lado efeitos de base e, por outro, o
impacto da aceleracdo da inflacdo sobre o poder de compra das familias. Ao longo do ano, o Banco do
Japao alterou a sua politica monetaria, ajustado ao novo quadro de inflagdo superior a 2%. Por um lado,
reduziu a sua politica de quantitative easing, mantendo a aquisicdo de divida publica, mas ja ndo
adquirindo ativos como ETFs ou REITs. Por outro lado, subiu as taxas de juro pela primeira vezem 17 anos,
elevando a taxa de referéncia para 0.25%.

No Reino Unido, a atividade acelerou apenas ligeiramente, com o PIB a crescer 0,9% em 2024. A
inflacdo manteve a trajetéria de desaceleracdao, mas de forma irregular ao longo do ano, o que
condicionou a gestao da politica monetaria. O Banco de Inglaterra iniciou o ciclo de descida em agosto,
com um primeiro corte de 25pb, seguido de outro em novembro, baixando a taxa base para 4.75%. A taxa
de desemprego oscilou ao longo do ano, mas terminando em 4,3%, apenas pontualmente acima do final
de 2023.

Na zona euro, a atividade econémica recuperou, com o PIB a expandir 0,8%, mas com claras diferencas
entre paises, além das diferentes dinamicas setoriais.

A Alemanha surge como a economia mais débil, com o PIB a contrair pelo segundo ano consecutivo (-
0,2%), afetado por varios fatores. Por um lado, ainda dominam os choques da invasdo da Ucrania pela
Russia, ao nivel dos precos da energia, o que requer a adaptacdo do tecido empresarial a este novo
contexto. Por outro lado, as perturbagdes nas cadeias de valor e a menor procura oriunda da China
continuaram a pesar sobre o setor industrial.

Por ultimo, mas igualmente relevante, o setor automoével continua atrasado no processo de adaptacgdo ao
novo contexto de eletrificagdo, com perda de competitividade para a China, mas também para os EUA, o
que esta a afetar o seu maior fabricante. A taxa de desemprego subiu ao longo do ano, mas permanecendo
em redor de 6%.

Nesta envolvente complexa, foram convocadas elei¢des gerais antecipadas para o dia 23 de fevereiro de
2025.

A situacdo politica em Fran¢a também dominou as atenc¢des, em especial apds as elei¢des antecipadas de
junho, que resultaram num parlamento dividido. O PIB cresceu 1,1%, em linha com o ano anterior, mas o
foco estd na necessidade de reduzir o défice orcamental e repor a divida publica numa trajetoria de
sustentabilidade.

Em contraste, a atividade econdmica em Espanha acelerou, com um crescimento de 3,1%, baseado no
dinamismo do consumo privado, por sua vez assente na solidez do mercado de trabalho, caracterizado
por uma reducdo moderada da taxa de desemprego, mas que permaneceu nos dois digitos (em redor dos
11.6%) em 2024.

Apesar da maior volatilidade no ritmo de crescimento, o mercado de trabalho europeu permaneceu
dinamico, com a taxa de desemprego a situar-se em 6,3% no final do ano

Ainflagao continuou a desacelerar, mas mais moderadamente e com maior volatilidade ao longo do ano.
Em dezembro, a inflacdo total situava-se em 2,4% e a inflacdo subjacente (que exclui alimentacéo e
energia) em 2,7%. Esta "milha final” no processo de convergéncia da inflacdo para o objetivo de 2,0%
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definido pelo BCE resulta, sobretudo, da evolugdo dos precos dos servicos, os quais tém crescido
sistematicamente em redor de 4% durante o ano.

O dinamismo do mercado laboral, com aumentos salariais que estao a repor o poder de compra perdido
em 2022-23, durante o choque inflacionista, € um dos fatores fundamentais nessa dinamica.

Fruto da evolucdo da inflagdo, o Banco Central Europeu manteve uma estratégia de redugao gradual das
taxas de juro, ao longo do ano, tendo reduzido a taxa de deposito por 4 vezes num ciclo iniciado em marco,
para o nivel de 3.0% (-1pp).

Precos do petréleo Brent, em délares por barril e
Gds Natural, em EUR por MWh

= Brent (US$/barril, Esg.)
Gas Natural (€, MWh) 300

40 T T T T T T T o
Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan23 Jul-23 Jan-24 ul-24 lan-25

Fonte: Bloomberg

Os precos das matérias-primas, em especial as energéticas, tiveram uma evolugao distinta ao longo do
ano. O preco do petréleo desceu (oscilando em redor de US$75/barril) no segundo semestre do ano, fruto
das perspetivas de menor procura, em especial pela China, e apesar da reducao da producdo pela OPEP,
mas que viria a ser compensada por aumento da producdo por paises ndo-membros.

Os precos do gas natural iniciaram uma tendéncia de subida, no segundo semestre do ano, com o
recrudescimento dos receios quanto a uma reducdo do fornecimento de gas pela Russia, assim como pelas
perspetivas de um inverno mais rigoroso.

A evolucdo das taxas de juro de curto prazo refletiu a condugdo da politica monetaria pelos principais
bancos centrais.

A desaceleracdo da inflagdo, em 2023, ja tinha conduzido ao término do ciclo de subida das taxas de juro.
Em 2024, apesar de um ritmo mais lento do que o esperado no processo de desinflacdo, os bancos centrais
iniciaram o antecipado ciclo de descida das taxas de juro, que oscilou entre 100pb para o BCE e a Reserva
Federal dos EUA e os 50pb para o Banco de Inglaterra, como mencionado.

Em consequéncia, as taxas de juro de curto prazo evoluiram em linha com as taxas de juro de referéncia.
No caso das taxas Euribor, o BCE sinalizou em marco que iria iniciar a recalibracdo da politica monetaria,
pelo que a taxa Euribor comegou a descer nessa data. No caso das taxas da libra esterlina e do dolar norte-
americano, a descida das taxas de juro de curto prazo iniciou-se mais tarde, apenas quando os respetivos
bancos centrais executaram o primeiro corte de taxas de juro, uma vez que nos primeiros meses do ano
um conjunto de dados econémicos mais fortes e uma mais lenta desaceleracdo da inflacdo levou a um
adiamento das expetativas de corte.
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Taxasde Juro 3 Meses
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Fonte: Bloomberg

As taxas de juro de longo prazo reagiram mais a evolucdo da inflagao do que propriamente as perspetivas
de atuagao pelos bancos centrais. No conjunto do ano, a generalidade das yields de longo prazo subiu,
numa dindmica a trés tempos.

No primeiro quadrimestre do ano, a tendéncia foi de subida, apesar das expetativas quanto a atuagao dos
bancos centrais no ano de 2024, pois foram divulgados dados econémicos menos adversos, mas, em
especial, alguns dados de inflagao que revelaram um forte abrandamento na tendéncia de moderagao da
subida dos precos.

Num segundo momento, até setembro, e ja com o BCE a descer taxas de juro, as yields desceram,
aproximando-se dos niveis de inicio do ano, em reacao a novo processo de desaceleracao da inflacdo,
combinado com varios dados econémicos mais fracos.

Taxas de Juro 10 Anos

5.0% A
4.5% -
4.0% 4
3.5% o
e M"’N
= MW
2.0% A

1.5% T T T T T T T T
dez-23  few-24  mar-24  mai-24  jun-24  ago-24  set-24  nov-24  dez-24
Alemanha — EUA Portugal

Fonte: Bloomberg

A partir do final do verao, as yields voltaram a subir, em reacao a reaceleracao da inflagdo, assim, como,
no caso dos EUA, a antecipacao dos efeitos das medidas da nova Administracdo Trump que, com o anuncio
da extensao de cortes de impostos e aumento da despesa, geraram receios de agravamento do ja elevado
défice orcamental.

Apesar desta volatilidade na evolucdo das taxas de juro de longo prazo, na zona euro, observando-se, até
junho, um estreitamento dos diferenciais de taxas de juro soberanas face a Alemanha caraterizaram-se
por uma trajetoria de estreitamento, até junho.

Posteriormente o resultado das elei¢des europeias, no dia 9 de junho, com a vitéria, em Franca, do
Rassamblement National, de Marine Le Pen, e subsequente convocatéria de elei¢des gerais antecipadas,
gerou um periodo de instabilidade nos mercados de divida, que foi particularmente forte em Franga.
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Os spreads na Europa alargaram, temporariamente para paises como Espanha, Italia ou Portugal, mas,
para Franca traduziram-se numa alteracao estrutural, pois o spread alargou permanentemente,
ultrapassando, numa primeira fase, o de Portugal e, posteriormente, o de Espanha.

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

As elei¢bes gerais de junho, em Franca, resultaram num parlamento dividido, com a perda de maioria pela
coligacao do Presidente Macron, que nao conseguiu aprovar um or¢gamento e culminou com a demissao
do Governo, no final do ano. Em consequéncia, no final de dezembro, a yield francesa a 10 anos estava
83bp acima da alema, que compara com um diferencial de 49pb em Portugal e 70pb em Espanha.

A percecdo de risco, pelos investidores, relativamente a divida portuguesa, que ja se tinha alterado em
2023, foi confirmada, com a manuten¢ao de um menor diferencial face a divida alema. Para isto muito
contribuiu a melhoria da situacdo orcamental, com um excedente global e a reducdo sustentada do racio
da divida publica, em contraciclo com os seus pares, o que se refletiu na melhoria da notacdo de risco da
Republica Portuguesa pela agéncia S&P, para A-.

No mercado cambial, o euro retomou uma tendéncia de depreciacdo face ao délar, refletindo as
diferengas em termos de politica monetaria, assim como a performance na atividade de cada economia.
Apesar de ambos os bancos centrais terem descido as respetivas taxas de referéncia em 100pb, as
expetativas quanto a velocidade e dimensao total da descida foram diferenciadas, em especial no segundo
semestre do ano.

Em termos econémicos, e como ja referido, no final do ano os dados americanos foram mais sélidos do
que os relativos a economia europeia. Por outro lado, a eleicdo de Donald Trump e os receios de uma
politica comercial mais protecionista pelos EUA, com a imposicdo generalizada de tarifas, afetou o euro,
com a percecao de que a Europa poderia ser uma das regides mais afetadas. Em resultado, o euro
depreciou de cerca de 1,10 délares no final de 2023 para 1,03 délares no final de 2024 (-6%).

Face a libra esterlina, o euro também depreciou, em cerca de 5%, para 0,83 libras no final do ano, num
movimento especialmente visivel no Ultimo trimestre do ano. Relativamente ao iene japonés, o euro
apreciou, em cerca de 4%, para 163 ienes por euro.

A taxa de cambio efetivo, que agrega as divisas das principais economias de referéncia para a zona euro,
contudo, permaneceu relativamente estavel durante o ano, ou seja, a depreciagao face ao délar e a libra
foi compensada por valorizagoes face a outras divisas.
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Fonte; BCE

Na relacdo com o délar norte-americano, a libra esterlina depreciou em cerca de 1,5%, para 80p por délar.
O iene japonés, por seu lado, voltou a testar novos minimos histéricos, em redor dos 160 ienes.

Os mercados acionistas voltaram a registar uma valorizacdo de relevo em 2024, suportados pelos bons
resultados das empresas, pelo novo ciclo de descida das taxas de juro e, no final do ano, pelas expetativas
de que a nova Administracdo Trump adote politicas mais orientadas para as empresas, com descidas de
impostos e desregulamentacao.

A generalidade dos indices internacionais terminou o0 ano em maximos histéricos (ou muito proximos): o
indice norte-americano (S&P500), que registou uma valorizacao de 23,3%, o japonés (Nikkei) com 19,2%,
o pan-europeu (Eurostoxx50) com 8,3% e o britanico (FTSE) com 5,7%.

Mercados Acionistas
(Dez-23 =100)
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Fonte: Bloomberg

Em Portugal, o indice PSI destacou-se pela estagnacado, devido a corre¢ao ocorrida no Ultimo trimestre do
ano, e que anulou a valorizacao de cerca de 5% até entao observada. A valorizacdo dos setores da banca,
energia e restauracao foi anulada pela dinamica nas energias renovaveis, construcao e retalho.

O ouro manteve a trajetdria de valorizagao, de forma continua, terminando o ano de 2024 nos 2.641
dolares, um novo maximo historico.
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Economia Portuguesa

A economia portuguesa desacelerou em 2024, com um crescimento de 1,9%, fruto da conjugacgao de
varios fatores. Por um lado, a continuacdo de uma menor propensdo ao consumo pelas familias, ainda em
reacao ao choque inflacionista de 2022-23. Por outro lado, uma diminui¢do do investimento, seja pelo
efeito desfasado da subida das taxas de juro, seja pela menor acumulacado de stocks, ou ainda pela lenta
execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR). Adicionalmente, pelo contagio a economia
portuguesa da corre¢ao no setor industrial europeu, em especial do alemao.

Aevolucao intra-anual foi diferenciada. No primeiro trimestre, o PIB cresceu mais solidamente (+0,6% em
cadeia), mas nos dois trimestres seguintes desacelerou, com um crescimento trimestral de apenas 0,2%,
tendo reacelerado no final do ano (+1,5%).

No conjunto do ano de 2024, a economia portuguesa destacou-se no conjunto das economias europeias,
ao manter um crescimento em linha com a tendéncia de médio prazo.

Portugal - Dados Macroeconémicos

2022 2023 2024E

PIB 7.0 2.6 19
Consumna Privado 56 1.9 3.2
Consuma Publico 1.7 0.6 1.1
Investimento 49 2.0 17
Exportacdes 17.2 38 34
Impartagdes 113 18 48
Inflaco média 7.8 43 24
Desemprego 6.1 6.5 6.4
Saldo Or¢amental (% do PIE) -0.3 1.2 03

% do PIB) 1112 979 953
Bal. Corrente e Capital (3 do PIB) -1.0 1.8 43

A procura interna continuou a ser o motor da economia, com um contributo de 2,5pp para o crescimento
do PIB, dos quais 2,0pp do consumo privado. As exportagdes liquidas, por sua vez, tiveram um contributo
negativo, de 0,6pp, refletindo um mais lento crescimento das exportagoes.

O consumo privado cresceu 3,2% em 2024, acelerando face aos 1,9% do ano transato, quando as familias
tinham sofrido varios choques sobre o poder de compra, devido a aceleragao da inflacdo e subsequente
subida das taxas de juro. Em 2024, houve uma recuperacdo do consumo, mas as familias reduziram a sua
propensao ao consumo, ainda refletindo a subida dos precos dos bens essenciais que ocorreu desde 2022,
e, deste modo, sem reagir plenamente ao crescimento dos salarios. No ano terminado em setembro, a
despesa de consumo das familias crescia 5,2%, em termos nominais, face ao crescimento dos saldrios em
9,7% (a remuneragdo mensal média bruta por trabalhador cresceu 6,1% em termos homélogos, no 3.°
trimestre) e do rendimento disponivel em 8,5%.

Em consequéncia, em 2024, as familias reforcaram a poupanca (a taxa de poupanca subiu para 10,7% a
setembro), comportamento inédito pela coincidéncia do reforco da poupanca com o crescimento do
rendimento em igual periodo.

As familias foram mais conservadoras no consumo de bens duradouros, que cresceu apenas 1,6% em
termos reais. J4 a despesa discricionaria, em bens nao duradouros e servicos, foi a componente mais
dindmica, com um crescimento de 3,7%.
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Fonte: INE

O mercado de trabalho permaneceu bastante sélido, com a taxa de desemprego a baixar marginalmente,
para 6,4%. A economia continuou a gerar emprego de forma sustentada, tendo ultrapassado os 5,1
milhdes de pessoas empregadas (+1.2% face ao periodo homologo), enquanto o nimero de pessoas
desempregadas permanece abaixo das 350 mil. A semelhanca de anos anteriores, a economia portuguesa
continua a operar em situagdo de pleno emprego, e a generalidade das empresas continua a reportar a
escassez de mao-de-obra como uma das principais restricdes a atividade.

Taxa de Desemprego (%)

18
. Desemprego =2 Anos

16
Desemprego 1-2 Anos

Desemprego = 1 ano

—Taxa de Desemprego

00 0102 03 04 05 06 O7 08 0% 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Fonte: INE

Ainflagdo manteve a trajetoria de desaceleracdo, baixando para 2,4%, em média anual, face aos 4,3% do
ano anterior. A evolugao foi diferenciada ao longo do ano, assim como entre as principais classes. Com
efeito, a desaceleracao foi mais visivel nos precos dos bens (que cresceram 1,2%, em média anual) do que
nos dos servicos (que cresceram 4,2%, refletindo a conjuntura no mercado de trabalho).

A desaceleracdo na inflacdo dos bens foi mais visivel nos primeiros meses de 2024, quando cresceram
abaixo de 1%, fruto de um menor crescimento dos precos dos produtos alimentares e de uma redugao de
precos no vestuario e calcado.

Quanto a inflacdo nos servigos, verificou-se uma desaceleracdo mais pronunciadamente no verao, por
menor crescimento na classe de alojamento e restauragao. Contudo, no final do ano, os dos servigos
voltaram a acelerar, com um crescimento de 4,6% em dezembro.

A inflacdo subjacente, que exclui alimentacdo e energia, registou alguma volatilidade: desacelerou até
2,0% no inicio do segundo trimestre (refletindo a evolucdo nos servicos), reacelerando no segundo
semestre, para valores entre 2,6% e 2,8%.
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O investimento continuou a crescer moderadamente em 2024, em 1,7%, muito em linha com o ritmo de
2023, refletindo varios fatores, como o efeito desfasado da subida de taxas de juro em 2022-23, e a lenta
execucao do PRR.

A formacao bruta de capital fixo cresceu 2,3%, beneficiando da despesa em equipamento de transportes
(+5%) e em outras maquinas e equipamentos (+2%). No entanto, a despesa de capital em construcéo (que
representa 52% da FBCF) quase estagnou em 2024, pelo segundo ano consecutivo.

Tal como em 2023, o menor dinamismo da atividade de construcao esteve patente na relativa
estabilizacdo do nimero de fogos construidos (que cresceram 2%, para cerca de 24 mil novos fogos),
assim como na lenta execuc¢do do PRR, cujos pagamentos (a meados de janeiro de 2025) representavam
29% (+12pp face ao periodo homdlogo) do envelope financeiro total, de 22,2 mil milhées de euros.

As exportacoes de bens e servicos cresceram 3,4% em 2024, mantendo um ritmo moderado, tal como no
ano transato, com as exportacdes de servicos a crescerem +3,1% e as exportacdes de bens terdo crescido
ligeiramente mais (+3,9%). A debilidade estrutural do setor industrial europeu, em especial na Alemanha,
contribuiu para este crescimento muito moderado.

As importacdes aceleraram, com um crescimento de 4,8%, mais concentrado ao nivel dos bens.

Balanca Corrente e de Capital
(% PIB)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
. Bons it
Servigos
Transfaréncias

Fonte: Banco de Portugal, INE

A balanca de capital, que reflete sobretudo os fundos europeus, teve um menor excedente, de 0,9% do
PIB, por uma moderacao de entradas de fundos relacionados com o PRR, enquanto a balanca de
rendimentos manteve o défice em redor de 2% do PIB.

A recuperacao da capacidade de financiamento da economia beneficiou muito da evolu¢ao das familias
que, como referido, aumentaram a taxa de poupanca para 10,7%, e a capacidade de financiamento para
4% do PIB, mais do que compensando a deterioracao das necessidades de financiamento das empresas.

Ao nivel das financas publicas, a situagdo manteve-se favoravel, com as Administragcdes Pubicas a
manterem um excedente, de 0,3% do PIB, mas abaixo dos 1,2% registados em 2023.

& Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatério e Contas 2024 13



& Santander

Seguros

Saldo Orcamental
(% PIB)

€7
12 g3
3 R i
i 35 33 =

\ P
=R E\EE= ==
- 03

A

= 23
s
26 03 =
28
 Cne-offs Jurpos WM Saldo Primario = = Saldo Global

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20271 2022 2023 2024

Fonte: Ministério das Financas

A receita fiscal continuou a crescer (+2,6%), mas mais moderadamente do que em anos anteriores, fruto
de alteragdes fiscais que foram implementadas em 2024, em especial em sede de IRS (-5,4%), onde foram
aplicadas novas tabelas de retengao em outubro, mas cujo efeito foi mais do que compensado pela receita
de IRC, que continua a crescer marcadamente (+15,4%), refletindo os bons resultados das empresas
nacionais.

Ao nivel dos impostos indiretos, o maior crescimento ocorreu no ISP (+10,9%), fruto do descongelamento
da taxa do carbono, e no IVA (+2,2%), que reflete, por um lado, o crescimento moderado do consumo
privado e, por outro, um maior volume de reembolsos.

A receita de contribuigdes sociais cresceu 9,8%, refletindo o dinamismo do mercado laboral, em termos
de nimero de empregados e de aumento dos salarios.

A despesa primaria cresceu claramente acima da receita efetiva (+11,5% vs 5,3%), fruto do crescimento
da despesa com pessoal (+8,1%), por atualiza¢des salariais e das alteraces em carreiras e prémios varios,
e da aquisicao de bens e servicos (+9,9%), sobretudo ao nivel do SNS. As transferéncias cresceram 12,4%,
sobretudo ao nivel das pensdes, em linha com as atualizagdes automaticas, o suplemento extraordinario
e 0 aumento do numero de pensionistas, mas também devido ao aumento de outras prestacdes sociais.
O servico com a divida aumentou em 3,5%, em 2024, refletindo o aumento das aplicagdes em Certificados
de Aforro ocorrida em 2023.

A criacdo de uma nova série de Certificados de Aforro, em junho de 2023, resultou numa menor procura,
com subscricdes liquidas negativas durante quase todo o ano de 2024. Por este motivo, o financiamento
do Estado em 2024 ja foi realizado maioritariamente por Obrigagdes do Tesouro, com as novas emissdes
do ano a terem uma maturidade média de quase 17 anos. O custo de emissdo, em 2024, baixou para 3,4%
(-0,1pp face a 2023).

Em resultado do maior crescimento nominal do PIB, por um lado, e da manuten¢ao de um excedente
primario, no final do ano, o racio de divida publica reduziu-se para 95,3% do PIB (-2pp face ao final de
2023), o nivel mais baixo desde 2009.

0 endividamento da economia portuguesa situou-se, a setembro de 2024, em 260% do PIB (-6pp face ao
final de 2023), com o setor das sociedades néo financeiras privadas a totalizar 106% (-4pp), as familias
56% do PIB (-1pp), sendo o remanescente representado pela divida pablica. Estes valores sdo claramente
inferiores aos observados no periodo anterior ao programa de ajustamento econémico-financeiro de
2011-14.
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A resiliéncia da economia e a boa execu¢ao or¢camental permitiram novas melhorias na notagao de risco
da Republica atribuida pelas agéncias, em um notch, para A(H), pela DBRS (ja em 2025) e A- pela S&P. A
Fitch atribui um rating de A- e a Moodys de A3.

A inversao do ciclo de politica monetaria, iniciado pelo BCE em marco de 2024, teve efeitos ao nivel do
setor bancario portugués.

A partir do terceiro trimestre de 2023, quando terminou o ciclo de subida de taxas de juro de referéncia, o
setor teve a possibilidade de disponibilizar uma oferta de crédito hipotecario a taxa mista, com taxa fixa
durante um periodo inicial entre 2 e 5 anos. Isso permitiu uma recuperagdo dos volumes de nova producdo
e, consequentemente, um crescimento da carteira de crédito em 2024.

O crédito aos particulares cresceu 3,2%, em 2024, beneficiando de uma recuperacao do crédito a
habitacéo (+3,0%) e também ao consumo (+4,0%).

Contudo, o crédito a empresas contraiu (-1,5%), refletindo, por um lado, a adaptacéo ao contexto de taxas
de juro, com uma maior utilizagao de autofinanciamento e, por outro, a amortizagao parcial das linhas de
crédito com garantia publica criadas durante a pandemia.

Ao nivel dos recursos de clientes, observou-se um pronunciado crescimento dos depdsitos (+7,1%). Os
depositos das familias cresceram 6,6%, prosseguindo a transformacdo de depositos a ordem em
depdsitos a prazo, em linha com a maior remuneracao destes; mas também se observou uma
diversificacao para aplicagdes em recursos fora de balanco, em particular em fundos de investimento
mobiliario (+10,8%). Os depdsitos de empresas também cresceram (+5,4%), refletindo a maior geragdo
de cash-flow num contexto de melhor rentabilidade.

A qualidade crediticia continuou a melhorar, com o racio de Non-Performing Loans do sistema a situar-se
em 2,7% no final do terceiro trimestre (-0,1pp face ao final de 2023), com uma cobertura por imparidades
de 54,7%.

A descida das taxas de juro em 2024 refletiu-se na evolugao intra-anual da margem financeira, mas cujo
impacto foi compensado pelo controlo de custos e pela descida das imparidades. Deste modo, a
rendibilidade melhorou, ascendendo a 1,5% na rendibilidade do ativo (+0,2pp) e a 16,1% na dos capitais
proprios (+1.3%), um maximo historico.
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3. EvoLUCAO GERAL DO FUNDO DE PENSOES E DA ATIVIDADE DESENVOLVIDA NO PERIODO

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

Valor do Fundo em 31/12/2023 880 316,66
Contribui¢oes 23 023,64
Pensdes e Transferéncias -14 459,92
Rendimento Liquido 44 170,26
Outras Variacoes Liquidas -18 114,98
Valor do Fundo em 31/12/2024 914 935,66

Valores em euros

Do total de rendimento gerado, cerca de € 42.147,10 dizem respeito a ganhos liquidos de alienacdo e de
avaliacdo de aplicacoes financeiras.

As contribui¢des para o fundo de pensdes, durante ao ano de 2024, dizem respeito a contribuicdes de
adesdes individuais.

A rubrica "Outras Variagdes Liquidas” inclui os prémios de seguros, comissdes de gestdo e depdsito,
receitas e despesas provenientes dos seguros e comissdes.

4. ALTERACOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO NA GESTAO DO FUNDO DE PENSOES

Nada a mencionar.

5. PoOLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Na composic¢ao do patrimonio do Fundo, a Entidade Gestora terd em conta os objetivos e as finalidades a
atingir pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranca, de qualidade, de
rendibilidade e de liquidez das respetivas aplicacbes financeiras, agindo no melhor interesse dos
participantes e beneficiarios e assegurando o cumprimento das disposi¢des legais e regulamentares
aplicaveis.

A gestdo do Fundo reger-se-a por principios de uma gestdo sa e prudente, nomeadamente, diversificacao
e dispersao adequada das aplicagdes, selecdo criteriosa das mesmas, predominancia das aplicagdes
admitidas a negociagao em mercados regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente,
limitacdo a niveis prudentes de aplica¢des em ativos que, pela sua natureza, apresentem um elevado grau
de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

As aplicaces em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo em
situagdes efetivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservancia deste principio,
nomeadamente em casos de entrega de contribui¢cdes, de necessidades de tesouraria ou de elevada
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instabilidade dos mercados financeiros. Neste contexto, os limites previstos no ponto 6 poderao ser
incumpridos.

A politica de investimento sera objeto de revisdao pelo menos de trés em trés anos ou sempre que as
condicdes 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.

6. CUMPRIMENTO DOS PRINCiP10S E REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS AOS INVESTIMENTOS DO
FUuNDO DE PENSOES

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

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

7. LIMITES DE EXPOSICAO E ALOCACAO ESTRATEGICA VS ALOCACAO ATUAL

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 relacdo a referida estratégia.

: Alocacdao  Alocacao de . Intervalo de
Classe de Activos . Desvio .
Central Activos Alocacéo (%)
Titulos de Divida 5,00% 5,46% 0,46% [0; 10]
Instrumentos de Capital 0,00% 0,00% 0,00% [0; 0]
Unidades de Participagdo 85,00% 85,79% 0,79% [30; 90]
FIM's Maioritariamende Obriga¢des 55,00% 67,74% 12,74% [30; 80]
FIM's Maioritariamende Acdes 12,50% 18,05% 5,55% [0; 25]
FIM's Outros 10,00% 0,00% -10,00% [0; 20]
ETF's Maioritariamende Obriga¢des 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Accées 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Fll's 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00% -5,00% [0;10]
Liquidez 5,00% 8,75% 3,75% [0; 10]
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8. EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Em 31/12/2024 a estrutura da carteira por classes de ativos era a seguinte:

Alocacdo Classe de Activos

FIM'S{ETF's Maioritariamente
de Obrigagdes
67,74%

Liquidez
8,75%

Titulos de Divida
5,46%

| FIM'S/ETF's Maioritariamente
= de Acoes
18,05%

Na estratégia de alocacdo de ativos, privilegiou-se o investimento no rendimento variavel, face aos limites
da politica de investimento, por via do bom desempenho desta classe no ano de 2024:
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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 31/12/2023 31/12/2024
YTD 5,69% 4,55%

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

& Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatério e Contas 2024 18



& Santander

Seguros

710. 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 Participacdo / FIM's Obrigac6es indice BERPGA / BERC

Unidades de Participacdo / FIM's Acoes MSCI: Europe, USA, Global, Asia, Emergent
Market

Unidades de Participacdo / Outros FIM's indice BERGA / BERC / MSCI Global

Unidades de Participacdo / ETF's Respetivo Tracker

Unidades de Participacédo / Imobiliario APFIPP

Outros Ativos Euribor 6 M + 1%

Liquidez Euribor 1M

Em termos globais, a performance do fundo (4,55%) esteve abaixo do benchmark (6,28%).

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

Sem alteragoes, materialmente relevantes, relativamente aos principais riscos financeiros das carteiras
de Fundos de Pensdes, nomeadamente, risco de taxa de juro, risco de crédito e risco de mercado.

12. GESTAO DOS Riscos MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA EXPOSTO, INCLUINDO
A EVENTUAL UTILIZAGAO DE PRODUTOS DERIVADOS E OPERAGOES DE REPORTE E DE EMPRESTIMO
DE VALORES

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

O controlo do risco de crédito, é assegurado assumindo um nivel aceitavel de diversificagdo, sendo
impostos restricbes de investimentos a gestdo, de acordo com as especificidades de cada carteira,
estabelecendo-se limites de concentracdo 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 Pensodes, assenta na regular monotorizacdo e analise da exposicdo da sua carteira de investimentos,
com periodicidade mensal.

O risco de mercado é monitorizado através dos indicadores, duracdo 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 variacdes de taxa de juro no valor dos titulos de
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taxa fixa em carteira e da variagao dos precos de mercado nos titulos de rendimento varidvel em carteira,
respetivamente para o risco de taxa de juro e o risco de agoes.

O risco de taxa de juro (variacdo) é monitorizado 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) e os pardmetros utilizados sdo a duracdo modificada da carteira, dentro de um cenario de
variacao de taxas de juro, com a medigao do impacto na componente de taxa fixa em carteira.

13. NiVEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE PENSOES

Nao aplicavel, dada a inexisténcia de planos de beneficio definido financiados pelo Fundo de Pensdes.

14. CONSIDERAGOES FINAIS

A informacdo constante no presente relatoério é apropriada e representa fidedignamente as transacoes e
outros acontecimentos.

Lisboa, 21 de marco de 2025

A Entidade Gestora

/ ou.‘urea a;uu(«z

Ao e,

[Sadora Marting
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2. Demonstracdes Financeiras
2.1. Demonstracao da Posicao Financeira
Unidade: Euros
Demonstragéo da Posicdo Financeira Notas 2024 2023
Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participagao 4 784893 749 963
Titulos de divida Publica 4 49943 51928
Depositos em instituioes de crédito 67 388 135477
Outras aplica¢des - -
Sub-Total 902 224 937 369
Devedores
Outras entidades 17 575 -
Sub-Total 17 575 N
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos
Outros acréscimos de proveitos 233
Sub-Total 233
Total do Ativo 919799 937 602
Credores 6
Entidade gestora 1554 3840
Estado e outros entes publicos m 11
Depositarios 3298 3450
Sub-Total 4863 7301
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de custos - 49 985
Operacgoes em liquidacédo - 49 985
Sub-Total - 49 985
Total do Passivo 4863 57 286
Total do Valor do Fundo 914 936 880317
Valor da Unidade de Participagdo 55,625 54,033
%&«e{a/ﬂm‘" la
[, [sadora Marting
2.2. Demonstrac;ao de Resultados
Unidade: Euros
Demonstragdo de Resultados Notas 2024 2023
Contribuigdes 23 024 25122
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (14 460) (149 559)
Rendimentos liquidos de investimentos 10 2 159 1967
Ganhos liquidos de investimentos 9 42 147 52 456
Outros rendimentos e ganhos (136) 75
Outras despesas 11 (18 115) (18 698)
Resultado liquido 34 619 (88 637)
DNamuete Harww (S .
Q‘Y ?/ / /@5 [sadora Marting
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2.3. Demonstracao de Fluxos de Caixa

Unidade: Euros

Demonstracao de Fluxos de Caixa Notas 2024 2023

Fluxos de caixa das atividades operacionais

+ Contribuigdes

Associados 7 11 512 12 561

Participantes/beneficiarios 7 11 512 12 561
- Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos

Prémios Unicos para aquisicdo de rendas vitalicias 205 0

Capitais vencidos (Remigdes/ vencimentos) 3003 1154

Transferéncias 11139 145 433
- Remuneragdes

Remuneragdes de gestdo 11 9 567 5883

Remunerag8es de depdsito e guarda de titulos 11 -691 28
- Outras despesas 11 11 099 12 089
Fluxos de caixa liquido das atividades operacionais (11 298) (139 465)

Fluxos de caixa das atividades de investimento

+ Recebimentos

Alienagdo/ reembolso de investimentos 391 841 660 444

Rendimentos dos investimentos 1468 1952
- Pagamentos

Aquisigdo de investimentos 450 143 454 106
Fluxos de caixa liquido das atividades de investimento (56 834) 208 290
Variacdes de caixa e seus equivalentes (68 132) 68 826
Efeitos de alteragdo das taxas de cambio 43 o
Caixa no inicio do periodo de reporte 5 135477 66 652
Caixa no fim do periodo de reporte 5 67 388 135 477

Q‘?? % MB/ e o [sadora Marting
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3. Anexo as Demonstracdes Financeiras

Nota 1 - Introducao

0 Fundo de Pensées Aberto Open (o Fundo) foi constituido em 19 de novembro de 2004 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 duracdo indeterminada e é um patrimonio exclusivamente afeto a
realizagao de um ou mais planos de pensoes.

Em 31 de dezembro 2024, o fundo de pensdes é constituido por 176 adesdes individuais.

Nota 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2024 sdo comparaveis em todos os aspetos materialmente relevantes com as contas
do exercicio de 2023.

Nota 3 — Base de preparacao das demonstra¢oes financeiras e das politicas
contabilisticas

As demonstragdes 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 Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), de 4 de junho.

Sao apresentadas de seguida as bases de mensuracao e as politicas contabilisticas.

Bases de mensuracao:

e Demonstracdes Financeiras expressas em Euros;
e Demonstracdes Financeiras preparadas de acordo com o principio do custo histoérico, com excec¢ao
dos ativos financeiros registados ao justo valor.

Politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas utilizadas na prepara¢ao das demonstracdes financeiras sao as
seguintes:

a) Principio da especializa¢io 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
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O fundo classifica os seus ativos financeiros no momento da sua aquisigao considerando a natureza que lhes
estd subjacente. Assim, os ativos financeiros sao geridos e o seu desempenho é avaliado numa base de justo
valor, com as variagdes subsequentes reconhecidas em resultados.

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

¢) Numerario e depésitos em outras instituicées de crédito

O Numerario e depositos de curto prazo em outras institui¢es de crédito englobam os valores registados na
Demonstracdo da Posicdo Financeira com maturidade inferior a 3 meses, prontamente convertiveis em
dinheiro e com risco reduzido de alteracdo de valor. Adicionalmente, estdo englobados nesta rubrica outros
depésitos 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 sao reconhecidos
nas rubricas de juros e proveitos similares.

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

e) Transagdes em moeda estrangeira

As transacOes em moeda estrangeira sao convertidas a taxa de cd@mbio em vigor na data da transacdo
(divulgadas pelo Banco de Portugal). Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos
para euros a taxa de cambio em vigor na data do balanco. As diferengas cambiais resultantes desta conversao
sao reconhecidas em resultados.

f) Comissdes de gestdo
As comissoes a pagar pela gestao do Fundo sao suportadas por este e registadas em gastos.

g) Comissées de custddia
As comissdes a pagar ao banco pela guarda dos ativos do Fundo sao suportadas por este e registadas em
gastos.

h) Comissées de emissdo
As comissdes de emissdo 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 sao
isentos de:

e IRCrelativo aos rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensdes e equiparaveis; e

e Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imoveis.

j) Contribuicées
As contribui¢des sdo registadas quando recebidas. O seu apuramento é efetuado da seguinte forma:
e Contrato de adesao coletiva com plano de contribuicao definida — de acordo com o definido no plano
de pensoes;
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e Adesoes individuais — de acordo com a disponibilidade do participante.
k) Pensées

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

Nota 4 - Instrumentos financeiros

A listagem das participa¢des e instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2024 estd
apresentada no Anexo 1 - Inventario de participagdes e instrumentos financeiros, sendo o resumo da sua
decomposicao como segue:

Unidade: Euros

2024 2023
Valor * Peso Carteira Valor * Peso Carteira
Agdes e unidades de participagdo em fundos de investimento 784 893 94,0% 749 963 93,5%
Titulos de rendimento fixo 49 943 6,0% 51928 6,5%
Total 834 836 100,0% 801 892 100,0%

*inclui juro decorrido

O apuramento do justo valor para os ativos financeiros é baseado em precos de cotacdo em mercado, quando
disponiveis, e quando na auséncia de cotacdo (inexisténcia de mercado ativo) é determinado com base na
utilizacao de precos de transacgoes recentes, semelhantes e realizadas em condi¢des de mercado ou com base
em metodologias de avaliacdo disponibilizadas por entidades especializadas, baseadas em técnicas de fluxos
de caixa futuros descontados considerando as condicbes 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 valorizacdo suportadas em precos
observaveis em mercados correntes transacionaveis para 0 mesmo instrumento financeiro;

e Nivel 3 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizacdo nao suportadas em precos
observaveis em mercados correntes transaciondveis para o mesmo instrumento financeiro.
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A valorizagao dos ativos financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2024 e 2023 é analisada como se segue:

Unidade: Euros

2024
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participagao - 784 893 784 893
Titulos de rendimento fixo 49 943 - 49 943
Total 49 943 784 893 834 836
*inclui juro decorrido
Unidade: Euros
2023
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 16 334 733 630 749 964
Titulos de rendimento fixo 51 928 - 51928
Total 68 262 733 630 801 892

*inclui juro decorrido

Nota 5 — Numerario e depositos em instituicdes de crédito

Nesta rubrica esta registado o montante de 67.388 Euros (135.477 Euros em 2023) referente a depésitos a

ordem no Banco BIG.

Nota 6 — Credores

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2024 2023
Entidade Gestora 1 554 3 840
Estado e outros entes publicos 11 11
Depositario 3298 3 450
Outras entidades - 49 985
Total em 31 de dezembro 4 863 57 286

Nos credores estao refletidos os valores das comissdes de gestdo e de depdsito que se encontram por pagar

a 31 de dezembro de 2024.
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Nota 7 — Contribuicoes
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2024 2023
Contribuicées do Associado 11 512 12 561
Contribuigées dos Participantes 11 512 12 561
Total em 31 de dezembro 23 024 25122

As contribui¢Oes efetuadas pelos associados e pelos participantes do Fundo de Pensdes em 2024 e 2023

foram integralmente realizadas.

Nota 8 — Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2024 2023
Pensoées, capitais e prémios Gnicos
vencidos
Pensdes 205 -
Capital 3003 1183
Transferéncias 11 253 148 376
Total em 31 de dezembro 14 460 149 559
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Nota 9 - Ganhos liquidos de investimentos
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2023
Ganhos
Realizados 8492 24 523
Obrigagdes 72 498
Unidades de participagdo 8 421 24 025
Potenciais 34 130 35530
Obrigagdes 1479 650
Unidades de participagdo 32 652 34 880
Valias de cambiais 1842 -
Realizadas 1842
Total de Ganhos 44 465 60 053
Perdas
Realizadas (1699) (3662)
Unidades de participagdo (1699) (3 662)
Potenciais (619) (2 490)
Unidades de participagdo (619) (2 490)
Valias de cambiais - (1 445)
Realizadas (1 445)
Total de Perdas (2318) (7 597)
Total em 31 de dezembro 42 147 52456
Nota 10 - Rendimentos liquidos de investimentos
Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2024 2023
Agdes/ Unidades de participagdo 1468 1952
Depésitos 691 15
Total em 31 de dezembro 2159 1967

& Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatério e Contas 2024

28



& Santander

Seguros
Nota 11 - Qutras despesas
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2024 2023
ComissGes de gestdo e de depdsito 13 757 14 757
Outras despesas 299 251
Auditoria 4059 3690
Total em 31 de dezembro 18 115 18 698

A comissdo de gestdo é uma comissdo trimestral que serd no maximo de 0,2%, cobrada trimestral e
postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com referéncia ao ultimo dia do
trimestre. Em 2024, foram pagas comissées de gestdo no montante de 7.284 Euros (7.772 Euros em 2023).

A comissdao de deposito é uma comissdo trimestral que serd no maximo de 0,18%, cobrada trimestral e
postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com referéncia ao ultimo dia do
trimestre. Em 2024, foram pagas comissées de depdsito no montante de 6.473 Euros (6.985 Euros em 2023).

Nota 12 — Transac¢oes entre partes relacionadas

Com a saida da adesé&o coletiva (Banco de Investimento Global) do fundo, em 2014, deixou de haver, partes
relacionadas.

Nota 13 - Politica de investimentos

A politica de investimento do Fundo de Pensbes Aberto Open 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 beneficiarios e assegurando o cumprimento das disposi¢coes
legais e regulamentares aplicaveis;

e Reger-se por principios de gestao sa e prudente, nomeadamente a diversificacdo e dispersao
adequada das aplica¢des observando as sequintes regras: i) selecdo criteriosa das aplicacdes com
predominancia das aplicacbes admitidas a negociacdo em mercados regulamentados; ii)
racionalidade de controlo de custos; iii) limitacdo 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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A politica de investimento é objeto de revisao, pelo menos, de trés em trés anos ou sempre que as condi¢des
de mercado assim o justifiquem.

A estratégia de alocagdo 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 relacdo a referida estratégia.

: Alocacdo  Alocacao de : Intervalo de
Classe de Activos . Desvio .
Central Activos Alocacéo (%)
Titulos de Divida 5,00% 5,46% 0,46% [0; 10]
Instrumentos de Capital 0,00% 0,00% 0,00% [0; 0]
Unidades de Participacdo 85,00% 85,79% 0,79% [30; 90]
FIM's Maioritariamende Obrigagoes 55,00% 67,74% 12,74% [30; 80]
FIM's Maioritariamende Acées 12,50% 18,05% 5,55% [0; 25]
FIM's Outros 10,00% 0,00% -10,00% [0; 20]
ETF's Maioritariamende Obriga¢des 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Accées 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Fll's 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00% -5,00% [0; 10]
Liquidez 5,00% 8,75% 3,75% [0; 10]

Nota 14 - Risco associado a instrumentos financeiros

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

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

Risco de crédito

ORisco de crédito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras decorrentes do incumprimento
do associado e dos participantes no reforco do Fundo e da contraparte relativamente as obrigagdes
contratuais, no que se refere a carteira de investimentos.

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 monitorizacdo e andlise da exposicdo da sua carteira de investimentos, através de relatérios
trimestrais de riscos financeiros para a carteira global.
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O quadro seguinte mostra a exposicdo por classe de ativos, com referéncia as datas de 31 de dezembro de
2024 e 2023:

Unidade: Euros

2024* 2023*

% Valor % Valor
Rendimento Fixo 5,5% 49 943 5,5% 51928
Cupdo Zero 5,5% 49943 5,5% 51928
Rendimento Variavel 85,8% 784 893 80,0% 749 963
Sem garantia de capital 85,8% 784 893 80,0% 749 963
F.ILM. - Accbes 16,2% 148 551 15,6% 146 289
F.I.M. - Obrigacoes 63,9% 584 698 55,2% 517 363
F.I.LM. - Outros 5,6% 51644 9,2% 86 312
Mercado Monetario 7,4% 67 388 14,5% 135 477
Mercado Pendentes 1,4% 12712 14,5% 135 477
Total 92,6% 914 936 100,0% 937 369

* Inclui juro decorrido

A existéncia de limites internos de exposicdo por notacdo de risco de crédito permite mitigar os riscos
associados e manter a exposicao dentro de limites consideraveis como aceitdveis pela entidade gestora do
Fundo.

Regularmente, e com base nas notacdes 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 notacdo, monitorizadas as respetivas alteragbes de notacdo por titulo,
acompanhamento dos Outlook, graus de subordinagdo e o devido cumprimento dos limites estabelecidos
pela gestao.

A 31 de dezembro de 2024, o Fundo de Pensdes detém 5,5% (5,9% em 2023) de titulos de rendimento fixo:

2024 2023
Rating Rating Ra.ting Rating Rating
Emissdao Emissao Emissao Emissao
% da Carteira % Rend. Fixo % da Carteira % Rend. Fixo
[AAA; BBB-] 5,5% 100,0% 5,9% 100,0%
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total 5,5% 100,0% 5,9% 100,0%
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Risco de taxa de juro
As operacoes do Fundo encontram-se sujeitas ao risco de flutuagdes 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 variagao na curva de taxas de juro
(choque multiplicativo). Os parametros utilizados sdo a modified duration dos titulos de rendimento fixo,
dentro de um cenario de variagao de taxas de juro, com a medicdo do impacto na componente de taxa fixa no
total da carteira.

Indicadores 2024 2023 Variacao
Modified Duration 3,68 9,45 -5,8 pp
Vida Média 0,05 0,06 -0,0 pp

O impacto estimado de variagdes de taxa de juro no valor dos titulos de taxa fixa no total da carteira, com
referéncia a 31 de dezembro de 2024 e 2023, é como segue:

Variagao Estimada Variagao Estimada
2024 2023
Variagao taxa juro Percentagem Valor Percentagem Valor
(Em pontos base) (%) (Euros) (%) (Euros)
300 -0,6% -5584 -1,6% -13 826
200 -0,4% -3723 -1,0% -9217
100 -0.2% -1861 -0,5% -4609

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 liquidagdo de posi¢bes 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 alteracdo adversa do valor

de um instrumento financeiro como consequéncia da variacao de taxas de juro, taxas de cambio, precos de
acoes e outros.
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Mensalmente, séo feitos testes de sensibilidade/ variacdo as taxas de juro e aos precos de a¢des e de fundos
de investimento e quantificacdao do seu impacto na valorizacao dos ativos financeiros que comp6em a carteira
de investimentos do Fundo. O seu impacto é o referido acima, no ponto Risco de taxa de juro.

Quanto ao risco da variagao de precos de agOes e de fundos de investimentos sobre o total da carteira, os
indicadores, com referéncia a 31 de dezembro de 2024 e 2023 sdo os seguintes:

Perda estimada Perda estimada
2024 2023
FIM/A¢bes % Euros % Euros
-10% -8,58% -78 489 -8,52% -74 996
-20% -17,16% -156 979 -17,04% -149 993

Adicionalmente, sao analisados os seguintes riscos:

a) Exposicdo ao risco Pais/Zona Geografica
Em relacdo a exposicao ao risco pais / Zona Geografica para a carteira de renda fixa e para a carteira de renda
variavel, os investimentos do Fundo apresentam as seguintes exposicoes, a 31 de dezembro de 2024 e 2023:

Zona Geografica Pe§o em Pe§° em Variagao
carteira 2024 carteira 2023
Renda Fixa*
Zona Unido Europeia 5,5% 5,9% -0,4 pp
Estados Unidos da América 0,0% 0,0% 0,0 pp
Outros 0,0% 0,0% 0,0 pp
Total 5,5% 5,9% -0,4 pp
Renda Variavel
Zona Unido Europeia 71,7% 77,8% -6,1 pp
Estados Unidos da América 12,1% 0,0% 12,1 pp
Outros 2,0% 0,0% 2,0 pp
Total 85,8% 77,8% 8,0 pp
* Incluiliquidez

b) Risco de exposicao aos setores
Em relagdo a exposicdo por setor a carteira de investimentos do Fundo apresenta a seguinte exposi¢do, em
317 de dezembro de 2024 e 2023:

Setor Peso em Peso em Variacio
carteira 2024* ___ carteira 2023* ¢

GOVERNMENT 5,5% 5,9% -0,4 pp
FINANCIAL 0,0% 0,0% 0,0 pp
INDUSTRIAL 0,0% 0,0% 0,0 pp
UTILITIES 0,0% 0,0% 0,0 pp
SPECIAL PURPOSE 0,0% 0,0% 0,0 pp
ENERGY 0,0% 0,0% 0,0 pp
CONSUMER, NON-CYCLICAL 0,0% 0,0% 0,0 pp
Consumer, Cyclical 0,0% 0,0% 0,0 pp
TECHNOLOGY 0,0% 0,0% 0,0 pp
BASIC MATERIALS 0,0% 0,0% 0,0 pp
COMMUNICATIONS 0,0% 0,0% 0,0 pp

*inclui liquidez
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Risco cambial
Risco decorrente da variagao do valor de ativos detidos pelo Fundo decorrente de oscilagdes nas taxas de

cambio das moedas em que esses ativos estao expressos.

A atual exposicao cambial da carteira de investimentos do Fundo, esta distribuida como segue:

Representagao
Moeda 2024 2023 Variagao (p.p)
Euro 98,08% 95,28% 2,80
usb 1,92% 4,72% -2,80

Nota 15 - Eventos subsequentes

Até a data de autorizagao para a emissao das presentes demonstragdes financeiras, ndo foram identificados
eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgagoes adicionais, tendo em consideragao as

disposicoes da IAS 10.
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Valores em euros

1
Valor de balango

IDENTIFICACAO DOS TITULOS Quantidade Montante do % do valor Prego medio Valor total
CODIGO DESIGNACAO valor nominal nominal de aquisicdo de aquisi unitario Total
2 - OUTROS
2.1 - Titulos nacionais
2.1.2 - Titulos de divida
2.1.2.1 - De divida publica
PTPBTAGE0064 PORTB 0% 17/01/25 50 000 50 000 96,93 0,97 48 464 1,00 49 943
sub-total 50 000 50 000 48 464 49 943
2.2.1.3 - Unidades de participagdo em fundos de investimento

IE00BZBZ4842 Helicon II Global Eq 0 0,00 0 0,00 0
LU0225434744 LUX INVEST FD-US 172 465,14 80 000 0,00 0
LU0980584436 NATIX-LS ST EMRKT B- 332 99,36 32987 104,42 34 667
LU1055198771 PICTET-SHTRM EM CRP 426 81,86 34 853 82,03 34 926
LU1331972494 ELEV-ABS LRET EUR FD 6 1041,44 6 249 1411,67 8470
LU1433232698 PICTET TR - ATLAS € 196 114,33 22 408 134,90 26 440
LU1694789378 DNCA Invest Alpha Bo 608 114,14 69 396 128,88 78 359
LU1883851500 AMUNDI PION US BOND- 7 2 338,04 16 366 2572,72 18 009
LU0113258742 Schroder Internation 1327 22,99 30 512 26,43 35 066
IEO0B7VSHL18 LM-RY US SML CO OPP 45 198,10 8915 209,27 9417
IE00BDSCV310 BNY MEL G SH DUR HYB 32519 1,23 40 148 1,25 40 528
IEO0O0VA5W9HO MAN GLG GLO INVE OPP 72 120,03 8 642 119,76 8623
LU0642270333 JAN HND HRZN GLB EUR 944 16,47 15 544 16,61 15 680
LU1662755559 SISF SECURITISED EUR 404 104,19 42 091 107,09 43 266
LU0744129395 FRANK-US GOVT-1 ACCE 9161 9,03 82 707 9,07 83 090
LU0883503087 GSF GBL SEC INC BND 50 169,53 8477 174,54 8727
LU0329574718 THREADNEEDLE-GLB FOC 907 17,48 15 856 19,61 17 788
LU0370787359 FF-EURO CORP BN-Y AC 1256 31,03 38977 34,63 43 495
LU1663931597 DWS INVEST-GLB INF-T 63 138,60 8 749 135,64 8 562
IE00B578XK25 GLG JAPAN COREALPHA 25 254,12 6353 391,32 9783
LU2047577635 RUFFER SICAV-TOT RET 10 849 1,65 17 947 1,54 16 733
LU1078611909 GS GLB SOCIAL IMP EQ 2 5 290,79 8 486 5 620,83 9016
LU0145476148 GENERALI INV-EURO BX 471 207,80 97 874 220,74 103 969
LU0605515880 FIDELITY-GLOBL DVD-Y 519 26,39 13 697 33,18 17 220
LU1663849583 DWSI-CROCI SECTORS 87 185,24 16 116 198,55 17 274
LU1720112504 LUX SEL-ARCAN LW EUR 442 96,75 42 763 99,10 43 802
LU1915690835 NORDEA 1-EUROP COV O 361 112,59 40 685 119,65 43236
LU1948756140 DWS CROCI JAPAN-TFD 56 124,79 6 988 156,16 8 745
sub-total 61307 813 787 784 893
total 111 307 50 000 862 251 834 836
3 - TOTAL GERAL 111307 50 000 862251 834836
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas do Fundo de Pensées Aberto Open (ou Fundo),
gerido pela Entidade Gestora Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, SA, que
compreendem a demonstragao da posicao financeira, em 31 de dezembro de 2024 (que evidencia
um total de 919 799 euros, um valor do Fundo de 914 936 euros e um resultado liquido de

34 619 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 demonstracéo de
resultados que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigao financeira do Fundo de Pensdes Aberto
Open, em 31 de dezembro de 2024, 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 opinido

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 sec¢ao, Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstragoes financeiras, abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cddigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do 6rgao de fiscalizagdo pelas demonstragées
financeiras

0 4rgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparagao de demonstracoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢ao financeira, o
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) elaboragao do relatorio de gestao
nos termos legais e regulamentares aplicaveis; (iii) criacdo e manuten¢ao de um sistema de
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controlo interno apropriado para permitir a preparacao de demonstragdes financeiras isentas de
distor¢ao material devido a fraude ou a erro; (iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliagcao da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar davidas
significativas sobre a continuidade das atividades.

0 orgao de fiscalizacao da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparac¢ao e divulgacao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢6es materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel & um nivel elevado de
seguranga, mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢des podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragoes 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 distor¢ao material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, € obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de nao detetar uma distorgao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distor¢ao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissoes
intencionais, falsas declaragdes 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 opiniao 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 divulgagoes feitas pelo orgao de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;

(iv)  concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo orgao 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 condi¢cdes que
possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
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as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencgao no nosso relatorio para as divulgacoes relacionadas incluidas nas demonstracoes
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 condi¢cdes futuras podem levar a que o Fundo
descontinue as suas atividades;

(v) avaliamos a apresentacao, estrutura e contedo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstragoes financeiras representam as transagoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao da Entidade Gestora do Fundo, 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 verificagao da concordancia da informacgéo constante do
relatorio de gestao com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opiniao, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante é coerente com as
demonstragoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagao sobre o

Fundo, nao identificamos incorre¢ées materiais.

Lisboa, 11 de abril de 2025

(ROC n.° 873, inscrito na CMVM sob o n.° 20160494),
em representacao de BDO & Associados - SROC



