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Relatério do Fundo Pensdes Aberto Reforma Empresas

Enquadramento Macroecondmico

Economia Internacional

O ano de 2022 iniciou-se com a Infiagdo continuada & persistante como principal tema das
ecanomias americana e europela. Consequentemente, as politicas econdmicas acomodativas de
taxas de |uro negativas e eslimulos que tinham vigorado durante a pandemis da Covid-12 davam
sinais de estar prestes a terminar.

A Reserva Federal Norte-Americana (FED) esteve na vanguarda desta viragem, muito devido aos
discursos do seu presidente, Jeroma Powell, que ndo descartava subidas a cada reunido até ao final
do ano, Esta reldrica levou os mercados a prapararem-se para subidas de taxa de juro consecutivas.
dasconiando j& taxas de juro lerminais maiores do que o previsto no decorrer do ano anterior.

Como afelto, a perspetiva de uma politica monetaria mais apertada levou 8 uma queda generalizada
dos ativos de nsco no prmeiro trimesire, com as acdes globais a terem o seu pior desempenho
desde a primeira vaga da pandemia de covid-19. Pela primeira vez desde 1984, os ativos de crédito
tambem acompanharam a lendéncia de queds, juntamente com os tipicos ativos mals sequros como
a divida governamental e 0s melais preciosos

O pnmeiro tnmestre do ano foi também profundamante marcado pela passagem das ameagas de
Putin aos atos, com a Rissia a invadir a8 Ucrénia na chamada "operagao militar especial® no dia 24 de
fevereiro. Este evento teve um impacto tremando nos mercados globais e em todas as classes de
allves. A onda de sangbes & Russfa, um dos principals formecedores de matérlas-primas, como o gas
e o pelrdleo, & a3 dminuigdo do fornecimento de tngo pela Ucrdnia, causaram pressdes inflaciondrias
a nivel giobal, Este periodo viu 0 petdleo brent a subir acima dos 1008 por barril, pela primeira vez
desde 2014, o gas natural a subir mais de 15% e o irigo mais de 20% durante o més de fevereiro,

Consequentemente, estes eventos tormaram o trabalho dos bancos centrais bastante dificil dado que,
por um lado, ndc podenam agir diretamente sobre um choque na oferta a este nivel 8. por outro, a
consequéncia da sua inagdo resulfaria num cendrio de estegfiacdo com o risco de uma Inflagso
persistenta a longo prazo. Esle risco depressa se comegou a lomar em um cendrio de elevada
probabilidade apds o langamento dos dados da inflagdo norte-americana, que atingifam um valor
recorda da mais de 7,5% em favereno,

Na europa, os discursos dos membros do Banco Central Europeu (BCE) também indicavam uma
potencial subida agressiva das taxas de Juro de referéncia, algo que |& ndo se verificava ha 11 anos.
Esta perspetiva, adicionada & agitagdo geapolitica, impactou os ativos de nsco pela negativa com os
Relato Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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declinios no mercado acionista norte-americano a stingirem os 8% anuais @ no europsu os 6,9%
anuals. Este trimestre produziu também a inversSio ds curva dos titulos de divida publica norte-
amencana dos 2 e 10 ancs, um claro sinal de que uma recessdo estana proxima.

Os temas do inicio do segundo trimestre do ano replicaram em larga medida os do primeito. A
inflagdo comegava a atingir valores recorde tanto na Zona Euro como nos Estados Unidos, cifrando-
se nos 7,5% e 8,5% respetivamente. O desconto que os mercades davam em termos da taxa de juro
terminal da FED para o final do ano subia peie nono més consecutivo em Abril. Por outro lado, a
guerra na Ucrania continuava a pdr pressdo no prego da energia com o fecho do fluxo de gés russe
para a Europa do Leste.

O més seguinte continuou com as mas noticias que spontavam para uma economia norte-amerncana
mais frégil e a continuagdo da politica de covid-zero na china. A conseguinte publica¢io dos dados
do indice de pregos de consumidor na zona euro no fim de Maio, onde foram atingidos valores acima
dos 8% - a subida mais rapida da inflagao desde a existdncia da moeda Unica europeia — causou,
mals uma vez, quedas abruptas nos ativos risco e nos atives de obrigactes, devido ao crascente
medo de que 0s aumentos das taxas de juro para combater a inflag@o inam enviar as economias
desenvolvidas para uma recessao. Inclusive, o SEP500 comegou a entrar em niveis de bear market

Em meados do ano, com 0s esforgos da unido europeia e Turquila, foram alcangados acordos entre 3
Russia e a Ucrania para a distnbuigdo do trigo ucraniano através de um corredor no mar negro, © que
aligerrou a pressdo no prego de varias maténas-primas tais como o peirdleos, ferro, cobre e trigo. E
aqul que surge, pela primeira vez, a idels do pivol, 3 viregem para politicas econdmicas mais suaves,
onde os investidares acreditavam que, o abrandamento do crescimento econdmico @ a possibilidade
de se ter atingido o pico da Inflaglo, iria fazer com que os Bancos Centrals fossem menos agressivos
nos seus proximas- aumentes de taxa. Devido a esta premissa, os mercados comegavam a
descontar, tanto uma reducdo nas expeciativas de inflagcdo. como uma taxa terminal manor no final
do ano. Inclusive, 0s marcados comegaram até a prever uma descida nas taxas de juro até ao final
de 2022. Esta ideia levou a uma recuparagio nos alivos de divida empresarial e poblica e um salto
nas agdes, com os Indices do NASDAQ, S&PS500 e Stoxx 600 a registarem subidas acima dos 8%
em Julho.

Do lado Europeu, a maior preocupacho continuava a ser os abastecimentos de gés e as possiveis
consequéncias das manobras geopoliticas em torno das supostas reparacdes do pipeline Nord
Stream 1 Apesar do gas ler comegado a fluir durante duas semanas apds a primeira paragem,
stuava apenas 3 20% de capacidade. Com isto em mente, 0s eslados da unido europeia aicangaram
acordos para s redugso de emergéncia nos consumos de gas para o inverno, o que fez disparar os
futuros deste recurso najural acima dos 28% em Julho apds uma subida de 50% no més antenor,
Neste perlodo, também fol encetado o convite formal da NATO para @ Suécia e 3 Finlandia, com
fronteiras com a Rissia a juntarem-se & akanca atidntica Durante este pericdo, o BCE também
encetou o primeiro aumento de axas de juro em 11 anos. subindo em 0,50%, levando a taxa dirstera

Relato Financeiro referente ao exercicis findo em 31 de dezembro de 2022
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a 0% e a taxa de refinanciamento a 0,5%, Conjuntaments, anunciou aos mercados que iria reavaliar
oS aumentos com base em cada reunido, & uma nova ferraments de apolo, o Instrumento de
Protecado de Transmissdo (IPT) que permitina ao BCE mtervir para impedw um aumento
desproporcionado das taxas de |uro de alguns paises, o que traria algum alivio 20s mercados
periféricos.

A primeira melade de agosto parecia confirmar as ideias dos investidores em relagéo ao pivot com os
dados de inflacdo nore-americanos a estar abano do estimado pelos mercados, Indicando que o
pico da inflagdo j& havia passado. Adicicnalmente, o nimeroc de empregos que excederam, peia
primeira vez, 05 maximos pré-pandemia também trouxeram esparancas redobradas, causando de
novo uma forte recuperag3o nos mercados acionistas e divida pablica e empresarial

N30 obstanle, esta recuperagso
2 Ben o cedo se lornou numa cofregdo
’/ B expressiva apods o semindrio da
e e e Reserva Federal dos  Estados

. e Unidos em Jackson Hole. Neste
evento, Jerome Powell apresentou

uma visdo bastante mais agressiva

sobre @ lta contra a infiacdo,

Fitneon das Laxas Fod Funds (lumte mtociorn) indicando que seria provavel que as
politicas restritivas se mantivessem
durante multo mais tempo. O
presidente da resarva  federal
chegou mesmo a Indicar, mais tarde,

-— que o desemprego seria menos
dolorgso para a economia do que

/ I uma infiagdo elevada persistente,

/ Na Europa, um recorde nos nimeros
i da Inflagdo situada nas  9.1%,
Estimatvas da tava de Depa comm biasé nos fulites CSTRN conjuntaments com 0 disCurso mais

restritivo do Banco Central Europeu,

levava os mercados a desconlar
uma subida de 75 pontos base na reunido de setembro, com aumenios conseculivos nas trés dltimas
reunides do ano. levando o indice de divida IBOXX a registar as maiores perdas desde 3 sua origem
As preocupagdes amontoavam-se Com 0s precos da energia, com aumentos de cerca de 59% na
Alemanha, o que representava um prego de €576 Megawatt-hora. A mudanga nas perspetivas
significou um aumento nas Yields de divida publica europeia em valores ha multo tempo néo vistos,
pondo &inda mais pressao nesle tipo de ativos,

Relalo Financeiro refersale ao exercioid findc em 31 de dezembro de 2022
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O 3" trimestre fol palco da demissdc de Boris Johnson e a consequente eleigdo pelo partide
conservador de Elizabeth Truss como nova primekra-ministra do Reino Unido, que apresentou um
mini-orgamento assente em cortes de impostos suportados em divida Este evento deu lugar 8 uma
lurbuléncia nos mercados, causando a queda da Libra para minimos histéricos vs o délar americano
& um dechinip nos titulos de divida britnica de 8,8%, acumuiando perdas anuais acima dos 26%

Em tarmos das reunides dos bancos centrais, setambro viu 0 BCE sumentar as taxas de juro em
0.75% para uma taxa diretora de 1,25%. Nesle momento, 05 mercados esperavam j&@ uma taxa
terminal de 3%, & mais elevada nos Ultimos 10 anos. Este faclo fez-se senlir tanto nas agdes, onde o
STOXX 600 perdeu mais da 6% em setembro, como nas obrigagdes - tanto privadas como de
governos - que diminulram cerca de 4%. Por sau lado 8 FED continuou @ sua politica de remogéo de
estimuios com a farceira subida consecutiva da taxa de juros em 0,75%, fixando a laxa efetiva em
3.25%. Os mercados, por sua vez. reajustaram as expetalivas de taxa terminal para os 4, 6% até ao
final de 2023, A preocupagdo dos investidores com a continuagdo das pollticas de remog3o de
estimulos nos Estados Unides, causou elevados niveis de volatlidade, com o S&PS00 a cair mais de
5%, acompanhados de um auments das yields a 10 2nos acima dos 4% pela primeira vez desde
2010. O détar continuou & valorizar, causando pressio lambem nos mercados emergentas.

A inflagéo continuou a ndo mostrar sinais de abrandamento duranta este perfodo com as estimativas
da zona euro do final do trimestre a stingirem um valor scima dos 10%, devido a0 chogque energético,
A pressdo dos custos da energia levou os govemos a adotar politicas orgamentas. Em setembro,
varias explosdes nos gasedules do Nord Stream 1 @ 2. que mais tarde se viriam a provar terem sido
uma sabotagem propositada, aumentavam as tensdes entre a Russia, Uniio Europeia e a NATO,
Com uma subida trimestral de 30,6% no gas, a Alemanha anunciou um apoio de €200 mil milhdes
para limitar o prego maximo deste recurso natural,

O oitimo trimestre foi bastante volatil e repleto de desenvolvimentos macroecondmicos. No més de
outubro, o declinio de pregos de gas natural na Europa devido a0 tempo mais quente do que o
habitual no continente, facio que resullaria numa Menor procura por aquecimento & consequante
manutengao das reservas, fez com que os mercados voltassem & acreditar que o pivot dos vanos
bancos centrais. No Reino Unido, a tempestade nos mercados causada pelo mini-orgamento de Liz
Truss dava sinals de estar ulirapassada com a sua demissd3o e a eleigio interna de Rishi Sunak
como novo primeiro-ministro. O conseguenta andnclo de que as medidas previamente anunciadas
iriam ser revertidas, aliado a redugdo do lempo dos 8poios energéticos de dois anos para seis
meses, leveu a uma recuperagdo no prego da divida pablica britanica. Outra desenvolvimanto potitico
de reievo fol as eleigbes intercaiares nos Estados Unidos, que de certo modo surpregnderam com oS
demoaratas a ganharem o Senado por 1 lugar € os republicands a oblerem a maieria da Camara dos
Representantes, mas com uma diferenca bastante reduzida, o que poderia levar a empates técnicos
nas reformas mais esfruturais que, per sua vez, podernam levar a impactos econdmicos, tal como o
teto da divida
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Qutro fator que fevou @ esperanga do pivot foi 0 aumento de apenas 25 pontos base da taxa diretora
pelo Banco Central Australiano ao invés dos 50 esperados. Esta especulacdo em tomo de uma
viragem das politicas monetarnas ievou 4 meihor performance do S&PS500 desde Abril e & queda das
yields das obrigagdes pela primeira vez desde a primeira metade de agosto.

Contudo, tal como nes meses anteriores, 8s esperangas de uma viragem nas politicas econémicas
foram abafadas peles discursos dos membeos da Reserva Federal Nore-amencana e, mais tarde,
pelos dados da inflagdo acima do esperado nos Estados Unidos, onde chegou s0s 8,2% Nesla
altura, flicou cimentada a expectativa de mais uma subida de 75bps na taxa de juwo norte-americana
durante a reuniac de Novambro, levando o mercado de futuros a descontar uma taxa terminal de 5%
pela pnmeira vez no ano.

Nao obstante, mais tarde durante outubro -
sUrge uma nova esperanca nos mercados GUNT ICE DolA Cinlesl Mread Mkt s
apds um artige no Wall Strest Journal

Indiciar estar a ser disculido o modo @ os . . "
meios para aprovar uma subida menor e Py
em dezembro, apesar do aumento de =
povembro de 0,75% nas taxas de juro dos
Estados Unidos estar praticamente
parantido. Eslas esperangas foram
lambém ecoadas do outro lade do
atlantico pelos comentérios de am mais

suave na conferéncia de imprensa do Banco Central Europeu,

Retornes tas songachoes ans ullimas 20 anos

vl 00l pan! Fyien S22 psed) Boroz Yot a=> "

T O -

No final do més os resultados aquém do esperado das empresas lecnolbgicas dos Estados Unidos
{Amazon, Alphabet @ Meta) causaram quedas pronunciadas nestes ativos e nos indices agregados
Outro fator negativo resultou da publicag8o da criaglo de 239.000 novos empregos nos Estados
Unidos, bastante acima dos 161.000 esperados pelos mercados, causando nova subida das yields
nos ultimos dois dias do més. A esle tom nagativo juntou-se a divuigagio flash dos dados de inflagdo
na zona euro que atingiram um estonteante valor de 10,7%, fazendo com a pivol trade perdesse
forga

O més seguinte fol 0 mais positivo para os mercados em 2022 devido a vanos dados que mostravam
finglmente que o pico da inflaglio j& teria passado. Os dados relativos ao mas de cutubro nos Estados
Unidos, conhecidos a 10 de novembro, mostravam uma inflaglo nos 7,7%, abaixo dos 7,8%
e@sperados pelos investidores. Na Zona Euto, os nimeros também surpreenderam pela posifiva com
10.6% abaixo dos 10,7% esperado pelos economistas. Estes acontecimentos levaram os mercades a
acreditar cada vez mais numa redugdo do ritmo de subidas de taxa de juro. Devido 3 est2 onda de
positivismo, os {ndices acionistas ameficanos e suropeus tiveram subidas apenas vistas antes de
Abril de 2020. Entre outubro e novembro, os ganhos acumulados do S&P500 chegaram aos 14% &

Relato Financeiro referante ao exercicio findo em 31 de dezembro da 2022
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do Stoxx 600 aos 13,9%. Os mercados de divida piblica repercutiram este positivismo, tendo as
yields a 2 anos das obrigagbes americanas a maior queda desde 2008, e os pregos das obrigagdes a
10 anos subldo 1.2%. Na europa, @ maior performance foi 2icangada pelas gits depois da
estabilizagdo das politicas orgamentais britanicas situando-se nos 4,7%, seguida de 2.6% na zona
euro. Nos mercados de obrigagbes empresariais Investment Grade houve subidas de 2.9% nas
empresas europelas e 3,6% nas norte-americanas, As obrigagbes High Yield também viram subidas
de 5,3% nos Estados Unidos e europa.

No final do més, o discurso do presidente da Reserva Federal Norte-americana, Jerome Powall, deu
claros sinais de que haveria um abrandamento dos aumentos das taxas de juro devido aos dados
mais recentes. Estes sinais tiveram um eco nos dados flash da inflagdo na Zona Euro onde se havia
atingido os 10%, abawo dos 10,7% esperados pelos mercados, contribuindo para o tom positivo.

Do lado dos mercados emergentes, 05 comentdrios pelas autoridades chinesas acerca do aumento
das taxas de vacinagdo na populagho idosa e a diminuicSo do pericdo de guarentana deram
esperancas aos investidores sobre a possibilidsde do relaxamento da politica de Covid-zero o que
levou o Shangai Composite subir 8,6% e o Hang Seng disparar mais de 26.8%.

O més de dezembro comeagou novamentes com tom positivo devido aos ganhos dos meses anteniores.
Esperava-se que a o efeito sazonal do natal conseguisse reduzir @s perdas anuals durante o ano. Os
nvestidores focaram-se nestes nimeros & conduziram as yields da divida publica americana @ um
declinio na primeira metade do més, efeito que conlagiou os litulos de dividas de outros governos.

Reforgando esta idela, o discurso do presidente da FED perante a Camara de Represantantes fol
muito mais brando que o habitual e do que era esperado. Contudo, Jerome Powell ndo deixou de
reforgar que, apesar do abrandamento, era provavel que 08 SUMEenios durassem mais tempo e 3 laxa
terminal fosse mais alta que o inicialmente previsto. Isto devido aos fortes nimeros de emprego do
pais (263.000) & @0 aumento da remuneracdo por hora, demonstratives de uma economia resiliente
que paderia impedir uma luta & inflagdo persistente. |

2021 2022e i, final do mes, 3 redugsio dos pregos do petréiec e 3
PIB EUA 5.90%  1.90% aqiapikzacao do prego da habitaclo e bens akmentares
Inflacao EUA 470% B.10% nos Estados Unidos reforgaram sinda mais 2 tese de
PIB Zona Euro 530% 3.30% que ja se tinha alingido o pico da inflagdo, sinal de que
Inflagdo Zona Euro  2,60%  8,50% - a palitica menetaria dos bancos centrais iria finaimente
PIB Portugal 5.40% 6,40% abrandar. No entanto, tal como fol comum aa longo do
PIB Espanha 550% 4,60% ano, & maioria dos investidores apenas se concentrou
PIB China 8,10% 3,20% nas partes posilivas dos discursos anterioras & dos
A Saatdar s ok RR g dados econdmicos, escathendo ndo se focar nos
Santandar Toita, FMI, Boomberg, (o) Varagdes nimeros que apontavam para um mercado de trabatho
uals eatimadas

robusto e dos avisos de que a taxa lerminal sena maior
Relato Financeiro referente 2o exercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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@ os aumentos mais prolongados que anteriormente antecipado. Nas Oltimas reunides do ano, os
bancos centrals nore-amencano € europeu, cumpriram as expetativas ao aumentar a taxa dicetora
em 0,5%, elevando 3 taxa federal americana entre 0s 4,.25% e 4,50% e as taxas europeias a 2.5% e
dos depositos a 2%. Nao obstante, 05 discursos dos presidentes em ambos os lados do atlantico
apresentaram uma conatagio muito mais restritlva do que antecipado pelos mercados depois de uma
descida menos pronunciada das taxas de juro. Do lado americano, o foco manteve-se no forde
marcado de emprego. Pela primeira vez, os mambros da reserva federal apresentaram-se muito mars
unidos na previsdo da taxa final de 5%, com alguns membros a spresentsrem uma taxa j8 acima
desse valor

Do lado Europeu, @ presidente do Banco Central Christine Lagarde, foi ainda mais longe na
negatividade do seu discurso do que 0 seu homdlogo americano, indicando rdo sé o aumento das
previsdes da Inflagao para 2023, mas também das taxas de juro lerminais acima das expectativas
nos 3,5%. Indicou também que se iria dar inicio ao programa de quantitative tightening, primeiro com
paragem de compra de divida publica, depois com a redugdo da guantidade de divida pibiica no
balango do Banco Central, Estas mas noticias fezeram os economistas reforgar os medos de que
estas polilicas inam causar uma recess30 e gue os bances centrals ndo conseguissem fazer o
chamado soff landing, ou seja a reduglo da inflagio para 0s niveis alvo de 2% apenas com fraco ou
nenhum crescimento econdmico a0 invés de uma recess3o. Estes recelos levaram os mercados
americano e europeu a perder alguns dos ganhos dos meses antencres, com o S&PS00 com perdas
na ordem dos 4%, reacdo que foi acompanhads de forma menos pronunciada nos mercados de
divida piblica e privada dos Estados Unides. Na europa, & divida piblica perdeu cerca de 4% e o
Stoxx 800 teve percas acima dos 3%,

No final do ano, para concluir 8 ronda de mensagens negalivas, o Banco do Jap3o anunciou
mesperadamente a mudanga da sua politica de controlo da curva das yields. com os 10 anos a
poderem subir 0.5% tendo sido limitados a 0,25% anteriormente. Esta noticia causou uma onda de
vendas massificadas dos ativos de obrigagBes americanas & europeias por parte do banco central do
japao para compra de allvos japoneses, o que levou as yields alemas a 10 anos a subirem 0,101%.

Em suma, o ano de 2022 acabou
pot ser um perfodo onde vdrios
gventos  macroscondmicos e
geopoliticos juntaram-se para criar ,
a tempesiade perfeita ]

S 0ucin Q0L Indi=s Apanntsg
tFante phnly
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A guerra na Ucrénia e a consequenta
onda de sangdes & Rissia, expbs a
dependéncia do gas e do petrdleo
deste pais por parte da Europa, o
que fez disparar o5 pregos das
matérias-primas, dando lugar 3§ - -
inflagcdo galopante em vanos palses, A isto alouse a abertura das economias e apoios
govermamentais no pés-covid, o que aumentou & procura em nivels que as cadeias de fomecimento
nao estavam preparadas para suprir. Finalmente, juntaram-se as consequentes agdes de aumentos
de taxas de Juro @ um ritmo extremamente rdpido por parte dos bancos centrais para combater a
Infiacdo, que se arriscam a criar uma recessdo global no préximo ano.

Luptucho Yos indices de atirigadey
(Fante: Refinkes)

S
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Em conjunto, estes eventos provacaram o pior ano para agbes desde a crise financeira de 2008 com
o5 principais indices americanos como o S&PS00 e o Nasdag @ perderem 18,1% & 32.5%
respetivamente. Do lado europeu, o Stoxx600 consegulu amparar melhor as perdas melhor acabando
em 9,8%, Contudo, o ano acabou por ser um desastre para 0 mercado dos chamados afivos de
meNos nscd como divida pablica e privada. As percas nes prindipals Indices de divida privada e
plblica chegaram a um valor médio de 20%. A queda conjunta de agdes  obrigegbes apenas havia
acontecido Irés vezes na histdria dos mercados: em 1974, 1984 e 1884 N3o obstante, nunca o
mercado obrigacionista global havia tido quedas tdo pronunciadas num dnico ano. A agdo dos
Bancos Centrais, apds ter oniginado o pior ano de performance obrigagbes de sempre com a
normalizagdo de polltica moneidria, conlinuard a concentrar o foco dos investidores no inicio de
2023.

Economia Portuguesa

A economia portuguesa, de cerla forma, isolada do choque energético devido & ulilizaclo extensiva
de energias renovaveis e localizagho periférica, conseguiu crescer 8,8% em 2022. O sucesso das
politicas de vacinagio e a abertura do pals permitiram um aumento do lurismo € do consumo a niveis
pré-pandémicos. Contudo, apesar do estimulo do primeiro trimestre, o crescimento do pals abrandou
nos trés Irimestres seguintes Este abrandamento derivou em grande parte dos choques geopaliticos
e financeiros que assolaram o resto do mundo, oniginades pela invasdo da Ucrania, o sumento da
inflagio e das taxas de juro. Apesar disso, o fulgor do mercado de trabalho, com os empregos a
crescerem 2,3%, 0s apoics governamentais, e a3 poupanga durante o perfodo de quarentena na
pandemia, permiliram atenuar os efeilos negallvas dos mesmos, Com O CoNsUMO & aumentar mesmo
5,9% face ao ano anterior.

O pals também sofreu das pressoes inflacionistas que se abateram sobre o resto do mundo, com a
inflagao a chegar acs 8,1% durante o ano. Estes aumentos fevaram o govemo de Antdnio Costa a
tentar mitigar estes efeilos, raduzindo-se no cheque de 125€ atribuido a toda 3 populagdo em

Relalo Financeiro referente 80 exercicio findo em 31 de dezembro da 2022
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oulubro Este contexio inflacionista refietiu-se num investimenta situado apenas nos 1,3%, uma
redug¢ao face ao periodo homdlaogo anteriar.

Devido & abertura das fronteiras e o crescimento exponenclal do turismo no periodo pés-pandemia,
as exportagbes cresceram 17,7%, levando a balanga corrente e de capital a demonstrar um défice de
0,6% do PIB portugués O principal Indice acionista portugués, o psi-20, fol um dos grandes
vencecores de 2022, subindo cerca de 2,5% durante o ano, muito por culps do peso das energélicas
portuguesas; que conseguiram resultades bastanie robustos durante o ana.

No final do ano, 2 estabilidade governamental esperada pela maioria absoluta do governo do Partido
Socialista comegou a ser pasta em causa pelos vanos casos medidticos envolvendo membros do
COTpo governalivo que resultaram nas dem:ssdes do ministro das Infrasstruturas, Pedro Nuno Santos,
& da secretana de estado do tesouro, Alexandra Reis, lerminando com a megdo de censura proposta
pela Iniciativa Liberal, Apesar de ndo se esparar uma queda do govemno, este desanvolvimento pode
por em causa as melas orgamentals, podendo inclusive ter um impacto negativo no crescimento
econdmico pravisto pelo Banco de Porlugal, que se situa nos 1,5%.

As preocupagdes principsis do pals vao, tal como no reslo do mundo, cenlrarse na gestio das
politicas monetarias restritivas por parte do banco central europeu e na mitigacéo de uma possivel
recessio. esperada para o resto da auropa e dos Estados Unidos

Politica de investimento

A carteira de valores do Fundo serd constituida em obediéncia a critérios de seguranga, rendibllidade
¢ liquidez e dela fardo parte um conjunto diversificado de aplicagdes, designadamente, agdes,
obrigagdes diversas, outros instrumentos representativos de divids, participagbes em Instituigdes de
investimento coletivo, depdsilos bancarios, outros alives de natureza monetéria e terrencs e edificios
Inscritos no registo prediai como integrantes do Fundo.

A politica de Investimento do Fundo serd orientada por crilérios de diversificacio de risco &
rentabllidade, podendo a Sociedade Gestara optar por uma politice mais ou menos conservadora,
aumentando ou diminuindo 3 exposicdo a agles ou a obrigagdes, de acordo com a5 suss
expeciativas solve a evolugio dos mercados.

Em regra, as aplicagdes do fundo serdo realizadas com maior incidéncia em obrigagdes (40% a 75%
do VLGF do fundo), 1endo a Sowmedade Geslora como objetive selecionar 0s emilentes de acordo
com certos padrées de 1isco.

No maximo 50% do valor do Fundo poderd ser aplicado em agdes, Fundos de Agdes, Futuros,
nomeadamente sobre agdes ou Indices de agdes & warrants auténomos, muito embora, em meédia, o

Investimento nestes ativos se silue nos 20%. ;
Reiato Financeiro referente 2o axercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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De forma acessodria, © Fundo Investird em meios liquidos, como numerdno, depdsitos e papel
comercial até ao limite de 15%. O Fundo investird essencialmente em afivos denominados em Euros,
sendo que as aplicagdes expressas em outras moedas ndo poderdo representar mais de 20%.

O Fundo poderd investir até 10% do valor em unidades de participagdo de fundos de investimento
Imobitiario, Incluindo fundos gendos por scciedades em relagdo de dominio ou de grupo com a
sociedade gestora

As aplicagBes em lerrenos e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecanos, agdes de
sociedades imobiliarias @ unidades de participaco em fundos de Investimente imobilidfio, ndo
poderao representar mais de 30% do patriménio do Fundo.

Os terrenos e edificios delidos pelo fundo nfo podem ser de exploragdo industrial nem ter uma
vocagao de tal forma especifica que torne dificil 2 sua venda peio Fundo

No final do periodo am anakse, o Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa, tal como definido na
sua politica de investimento @ com o objetivo de apresentar uma careira conservadora, apresentava
uma carteira diversificada. composta por Obrigagdes de Taxa Indexada e de Taxa Fixa (cerca de
57.77% do lotal dos ativos do Fundo), Imabilidrio (indicativamente, cerca de 1,24% do Fundo), e por
uma componente de malor risco (classe acionista com exposic30 80 mercado eurcpeu e norne-
amerncano) que representava, indicalivamente, 16.96% da cartaira, sendo ¢ restante composto por
disponibilidades e outros alivos.,

Benchmark

Na gestdo do Fundo, a Sociedade Gestora ndo utilizou nenhum pardmetro de referéncia, conforme
dafinido no Ragulamento de Gestio do Fundo.

Evolugao i mal o Fundo so n

Risco de Rendimento:

- D Fundo nao apresents garantia de rendibilidade,

- O fundo esta sujeits 20 risco associado aos ativos que integram a sua caneira, variando o
sey valor em fungdo desse facto. O Fundo esta sujeito, na sua componente obrigacionista,
a0 nsco de taxa de juro de curto & de longo prazo. Adicionalimente o fundo esta sujeits ao
risco de crédito e financeiro.

Risco de Crédito:
- Como nsco de crédito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigagdes que
Integram o patriménioc do Fundo para satlisfazer os compromissos financeiros dal

decomranies.
Relato Financeiro referenta 8o exercicio findo em 31 de dezembro de 2022

Pdgina 14/38 i,\
r
7/




Fundo de Pensfes Aberto Reforma Empresas

Risco de Taxa de Juro:
- Qs pregos das olrigagdes qua integram a carteira do fundo variam em sentido contrario ao
da variacao das taxas de |ura. Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro,
05 pregos das obrigacdes detidas pelo fundo sofrerdo uma desvalorizagao € o valor do Fundo
registarda uma diminuicdo, lendo no entanto um efeilo positivo na remuneragdo do
reinvestimanto do cupdo, Inversaments, uma descida das laxas de juro determinard uma
valonzagho das obrigacdes e consequentemeante do Fundo,

Risco Financewo!

- Como risco financeiro entende-se: risco de variagdo de pregoes dos alivos que compdem a
carteira, nsco de variagdo das taxas de juro de curlo prazo ou de longo prazo que se traduz
em risco de reinvestimento dos fundes em cada momento aplicados; risco de flutuagdes
camblais, que se lraduz em alteragBes no valor das posicdes em moeda estrangeira, quando
convertidas em euros.

Risco Liguidez,
- Entenda.se como liquidez nd30 o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a
capacidade do Fundo em vender os sclives que detém em cartera de uma forma célere a
com 0 minimo impacto matarial,

Risco Fiscal:
- Uma alterag3o adversa do regime fiscal podera diminuir @ remuneragdo polancial dos actives
fundo.

Risco de conflitos de interesse:

- O Fundo poders adquinr emissbes de entidades que fazem parte do mesmo grupo
econtmico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade dominanta.

A gestdo dos riscos 2sta sob primaira responsabilidade da Administrac8o da Santander Pensdes a
quem compate a definicAo da estratégia e do perfil de nsco adequado. A aplicagdo concrela da
estralegia definida & @ manutengéo da stividade dentro do perfil da risco, competem a diversas reas
@ a lodos os nivels da estrutura, tanto numa perspetiva global comao dentro de cada 4rea de
afividade,

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes os seguintes manuais; Manua! de
Controlo de Crédito, Manual de Controlo de Riscos de Mercado ¢ Performances, Manual de Controlo

Refato Financeiro referents ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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de Risco Operacional, onde astdo descritos os métados para mensurar os diferentes lipos de riscas,
nomeadamente os seguintes:

Risco de Liquidez - £ analisada a posic3o dos ativos dos fundos distribuidos por classe de ativos,
ordenadas por cntérios de liquidez, incorporando a informagao sobra os ativos ndo liquidos da
carteira de acordo com o procedimentn de controlo da liquidez das cantelras

Performance & Benchmarking - £ anaiisada a rendibilidade do Fundo e respeliva comparagao com a
concortdncia

Risco de Crédito ~ Esiabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como
do rating meédio da carteira. Sdo acompanhados eventuats excessos e definidas medidas corretivas,
assim como a concentragao do patrimdnio por tipo de ativos

Risco de Mercado - £ reportado o acréscimo de perda potencial méximo por uso de derivados nos
fundos mobilidrics vigiando por que todos os valores estejam dentro dos limites dafinidos e limites
legais. E igualmenta raportada e seguida a evolug3o da modified duration do fundo

Risco Operacional < Andlise do nimero de erros mensais e do impacto em custos davido a eros

Risco Regulamentar — S80 reportados eventuais excessos € medidas de regularizaglo, assim como

a sintese de cumprimento das diversas obrigagdes legais e regulamentares que s80 acompanhadas
detalhadamente no Comité de Compliance.

Performance

A rendibilidade e o risco do Fundo, nos Uitimos 10 anos, fol a seguinte:

Ano Rendibilidade | Risco* ey de
Risco
2013 6.00% 3.54% 3
2014 5,92% 4.60% 3
2015 2,22% 5,23% 4
2016 251% 4,12% 3
2017 1.65% 1.90% 2
2018 -2.47% 3,18% 3
2018 5,75% 2,28% 3
2020 1.65% 5.57% 4
2021 3,42% 3.33% 3
2022 ~7.53% 3,73% 3

Relato Finenceiro referente ao exercicio findo am 31 de dezembro da 2022
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Fonte: APFIPP g SAM SG0IC

As rendibifidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade
futura, porque o valor das unidades de pafticipagdo pode aumentar ou diminuir em fungdo do
Indicador de Risco que vana entre 1 (risco minimo) € 7 (fSco maximo)

Bao Risco Elevado Risco
- >
Ramunetacio Remuneragdo
potencipimants mats balxa potancalimenie mais alta

Co oS SU as pelo Fu ) ic tes.

Nos Uitimos 3 anos;

» Nao houve alleragdes significativas so nive!l dos custos suportados pelo Fundo
nomaadameante cusios de {ransagao. taxa de supervisdo e custos com o Revisor Oficial de
Contas;

« O fundo passou a supottar comissdas de manutengdo de saldos de conla desde o més de
agosto de 2020,

Evolucédo dos atives sob gestio

O valor total da carieira do Fundo, & data de 31 da dezembro da 2022, era de 923 713 €

Valor da quota-parte do Fundo afeta

O valor total da carteira do Fundo é afelo 4 Totta Urbe -~ Empresa de Administragdo e Construgso,
SA em 32,84% & Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, SA em 4280% e 3
Aagon Santander Portugal Vida, SA em 24,56%.

O valor stual das responsabilidades passadas oblidas pelo cendrio de financiamento era de 139 B40E
por parte da Totta Urbe — Empresa de Administragao e Construcdo, S.A

vel de ra das

O nivel ge cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponta antenor era de 216% por
parte ds Totta Urbe — Empresa de Adminisfraglo & Construgao, S A

Relalo Financeiro referente ao exercicio findo em 31 do dezembro ds 2022
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Politica do Voto

Nos termos e para os efeitos do disposto no arfigo 2° da Norma Regulamentar n® 7/2007, de 17 de Maio,
a Santander Pensdes elabora 0 Relstério reportado ao exercicio dos dweitos de volo raferante as ano
2022, declarando para o efeito:
a) os Fundos de Pensdas seus representados n3o exerceram em concreto o direito de volo em
assembizias de sociedade emilentes de agdes, uma vez que ndo dispunham nas suas carleiras,
neste periodo, deste tipo de instrumentos financeros,

b) por outro lado, o3 Fundos de Pensdes, enquanio tituiares de unidades de participa¢io de outros
organismos de investimento colelivo (OllfFundos de Investimento Imobifiano) e de fundos de
capital de risco, fizeram representar<e em Assemblelas de Participantes ocorridas em 2022,
exarcendo 0 seu voto sem qualguer desvio ou desfasamento da Politica de exercicio de drettos
de volo em wvigor na Socedade, cujo leor pode ser consultado eny
htips:/Awww.santander. pt/pdfsfinvestor-relations/santander-pensoes/poliicas/santander-pensoes-
poitica-direlto-vata/Politica_de_Voto_SP.pd!

Factos Relevantes

1) Efeitos do conflito militar Réssia-Ucrania

A Invasao da Ucrania por parte da Rissia e subsequente guerra trouxe um elemento adicions! de
Incerteza a0 ambiente de volatiidade de 2022. As sancdes impostas pela Unifio Europela € EUA a0
gas natural e petrdieo russo aumentaram a press3o sobre os bancos cenlrais para normalizarem as
suas politicas acomodalivas e em resultado, no decorrer de 2022, a Reserva Federal aumentou a sua
taxa diratora em 425 pontos base, enquanto que o Banco Central Europeu efiminou a sua politica de
jure negativo com uma subida de 250 pontos base.

Para a inddstria de gesliio de slives, a volatilidade provocada nas taxas core de curto prazo (2 anos)
materialzou-se no pior ano de sempre, fruto da queda paralela entre obrigagles e agles € a
inexisténcia de atives de reflgio. No decormes de 2022 o pico de inflagao nos EUA e Europa parecem
ler sido alcangades, no entanto, a resiiéncia des mercados iaborals continua a traduzir-se numa
retonca restritiva por parte dos Bancos Centrals, receosos de uma segunda vaga de subida de
precos, o que deverd manter a aversao 2o risco na primeira metade de 2023,

2) Impacto nas Demonstracdes Financeiras de 31 de dezembro de 2022

O Conselho de Administragdo da Saciedade Gestora acompanhou a evolugdo da situagdo econdmica
nacional e internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitas, ja
conhecidos, das circunstdncias decorrentes do aumento das tensdes geopolilicas, encontram-se

Refato Financairo referente ao exerclcio findo em 31 de dezambro de 2022
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reconhecidos nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2022 do Fundo & o seu impacto
foi moderado

3) Reconsideraciio da Continuidade

O Conselho de Administrag3o da Sociedade Gestora continuard a acompanhar a evolugdo da
situagdo econdmica nacional e Intemacional @ os seus efeitos nos mercados financeiros,
considerando que as aluals creunstancias decorrentes das lensdes geopoliticas n3o colocam em
causa a continuidade das operagies do Fundo.

Lo tf el 1L

Lisbaa, 10 de Fevereiro de 2023

Relalo Financeiro referente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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Il - DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO
REFORMA EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022
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DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE

DEZEMBRO DE 2022

Notas DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA

2021-12-31

ACTIVO
{Investimentos

Terrenos e edificios

3 [|instrumentos de copital @ unjdades de participagiio
5  |Vitulos de divida POblica

Qutros titulos de divida

{Empréstimog concedidos

Numerdnio, depdsitos em Inst. crddito « apl. MMI
fOutn; aplicagdas

Qutros activos

Devedores

Entidade gestora

7 |Estado e outros entes publicos

Depositirios

Associados

Farticipantes e beaeliciirios

rOums entidades

8 |Acréscimos e diferimentos

[ TOTAL ACTIVOS

225324

417521

LIER AR L)
2510475

28 11984
10452

39245

1 000 197 61

559 512.56

PASSIVO
Cradores
Entidade gestors
Estado e outros entes pablicos
Deposititios
Associados
Participontes o beneficitios
*Oums entidades
Acréscimas e diferimentos
TOTAL PASSIVO

84752

01
132.18

74 28090
73048
T AR

80822

235058

IVALOR DO FURDO

933 7133%

95755737 |

IVALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAO

11,9027

128580 |

Refato Financeiro refarente ao exercicio findo am 31 dé dezembro ds 2022

Pagina 21/38 l/



Fundo da Pensdes Aberto Reforma Empresas

il - DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS DO FUNDO DE PENSOES ABERTO REFORMA
EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022

Notas DEMONSTRACAO DE RESULTADOS 2022-12-31 2021-12-31
10  |[Contribuices 14142458 65 Wa88
11 [Pensdes, capitais & prémios Gnicos vencidos 1515163 14 2389¢
2 |Ganhos liquidos dos investimentos €3507.05 3533053
9  |Rendimentos liquidos dos investimentos 20870 108420

Qutros rendimentos @ ganhos k¥ ) =
12  |Qutras despesas 230243 869882
Resultade liguido 56 34599 70 434,60

Relato Financaro referante ao axercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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IV- DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO FUNDO DE PENSOES ABERTO
REFORMA EMPRESAS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE
2022
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DEMONSTRAGAQ DOS FLUXOS DE CAIXA DO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2022

Notan DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA 2 202
Fluxiw de caiza das sctividade operacionais

Contnboigier
Casntribrasgies doe sesociadim s o8
Comtrilaagics i partscipantes o ladom 10
Transferinnas

Prnadics, Gt ¢ Srmios amcos venodis
Praivdes pajss (13 152 (15080

Ieirmm Snlcos pavs spaapio & rondos viralicu
Capitars yenenhin [Remighes/ Vimaowoi )
Tramlerivatas
}imcargos mormi 1o pagimanso ihe pesies « subadins de mone
Priminm e seguros de nsco de levealudes on muete
Inderrmmratdos renubtamis de sgirm vomnrasarios pedis fintibe
Tartdopagio nos semiftantos dis comtratie e sypuroomitedie om oo o fundo
Rexmvholior fora das wusgies Sgplmaite privissss
Dvaligio por cvoom e faancsmento
Remrmenersgios

Himuectaghes de potdi (19%57) (1 8530
i gior de depuimin ¢ gmards s firulis (380 tam)
Churene presliseeiton v gasdue 4
Oluteas deprenss (10 Yy 0%
Pl de exina liguids das serividudes operacianais| 113 348 a8 200
Fluxon e caina dan scnvidade de amvestimenio
Recxbmmenton
Miemagan/ reembsohie don smreviamonan X5 008
eends e ereevsom 80 108
e
Aquengdor e soesnmersn (245 Ay {41 550
Commtnades il ameacpio v sudagh (251) (351
Dhateon mualon coes Wovestemestis
Thuxo de calns Mguida das actividaites de invvestiments| {38 659) (¥ 711)
Variaghes de ctina e seus equivalenses Ta 6% 8495
Efcitos de alicragles de taxa de chmiio 158 o
Cana no inicn do periodo de tepone 28 120 1™
Caiza no fim do perodo de ecporte 193 164 26120

Relato Financeiro referenle ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2022
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V- NOTAS A DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS REFERENTE AQ PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022
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V- NOTAS A DEMONSTRACAO DA POSIGAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGAO DE
RESULTADOS REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022

1 - Identificagdo do Fundo, Associado(s), Adesdes Coletivas e Entidade(s) Geslora(s)

O Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa. adiante designada por Fundo, foi constituido
em 5 de novembro de 1858 e tem como Sceiedade Gestora 0 Santander Pansdes — Sociedade
Gestora de Fundos de Pensdes, SA.

O Fundo & aberto, com duragdo indeterminada e & exclusivamente afelo & reslizagio de
pianos de pansdes e ao qual apanas & permitida a ades3o colaetiva.

Atualmente as adesdes coletivas em vigor s3o: Tolta Urbe ~ Empresa de Administracdo e
Construgio, SA, Santander Tolta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA, Aegon
Santander Portugal Vida - Companhia de Seguros de Vida, S.A. & Aegon Santander Portugal
Ndo Vida - Companhia de Seguros, SA. cujas condigdes passamos a descrever
resumidamente de seguida:

olta Sequros, As antander Portuga! Vida 8 Aeqon Santander Poriugal

Néo Vida: O Plano de Pensdes destas seguradoras enconira-se consubstanciado no
Acordo Coletivo de Trabalho (ACT) do setor sequrador no BTE n®°21, 8 de junho 2020
qué vem revogar € alterar o Contrato Coletivo de Trabatho (CCT) da atividade
seguradora publicada no Boletim de Trabalho € Emprego (BTE)- 1* Série - n°2 15 de
janeiro 2013 As alteragdes Introduzidas pelo novo ACT foram incorporadas no contrato
de adesao colectiva durante o ano 2021,

« Tolla Urbe: O Piano de Pensdes Totta Urbe ndo se encontra consubsianciadoc em
nenfium contrato  coletivo. Este Plano de Pensfies ndo prevé contribuicbes des
participantes. Ao abrigo deste Plana sdo atribufdas, & generalidade dos colaboradores
no ativo, pensdes de reforma por vethice. As principais regras que regem o Fundo sdo as
saguintes.

- Elegibilidade: a) Todos os colaboradores que, & data da constituicdo do Fundo, se
encontravam no ativo do quadro de pessoal da Totta Utbe ¢ que se reformem ao
servigo da Totta Urbe e b) Beneficianos que, até ao presente, adquiram ja o direito a
uma pansfo a cargo do Fundo

- Salario pensionavel Salario final 4 data de reforma ou a mais alla qualificagdo
atingida,

- Tempo de servigo pensiondvel: NOmero completo de anos e meses 20 sarvico da
empresa até 3 data de reforma;

- Idade normal de reforma: Idade legal de reforma estipulada pela Seguranga Social
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2 - Alteragdes ocorridas ao plano

No exercicio de 2015 foram formalizadas aleragbes &s adesdes colelivas por parte do
asscciado Totta Urbe (nomeadamente no que respelta & especificacdo do universo dos
trabalhadores abrangidos pelo plano de pensBes) e do associado Totta Seguros através da
aiteragdo integral ao contrato de adesfo colstiva, tendo por base as alteragfes ao CCT da
atividade seguradora pubiicado no 8TE n®2 de 15 de janeiro de 2012, que prevé a atribuiglo
de uma contribuigfo inicial aos trabalhadores no ativo a 1 de janeiro de 2012 que estavam
abrangidos pelo anterior CCT.
Duranie o exercicio de 2021 foram efetuadas as alleragdes nas Adesdes Colelivas ao Fundo
de Pansfes Aberto dos Associados Sa

e Aeagon Santander Portugal N3o Vida para dar cobertura as aneravbes enfretanto verificadas
no ACT dos Seguros, publicada no BTE n°21, 8 de junho 2020,

3~ Politicas Contabilisticas utilizadas na preparagdo das Demonstragdes Financeiras

A contabiizagdo dos valores do Fundo de Pensdes observa o disposto na Normna
Regulamantar n.*12/85 - R de 6 de jutho de 1985 da Autoridade de Supervisdo de Seguras e
Fundos de Pensdes com as siteragtes introduzidas pelas Normas Regulamentares 1272002 —
R de 7 de maio de 2002. 8/2002 - R 'de 7 de maio de 2002, 1072002 ~ R de 7 de maio de 2002
e 712007 - R de 17 de maio de 2007, as quals preveem os principios contabilisticos, dentre os
quais se destacam os seguintes.

e Os valores contabilizados em Acréscimos e Decréscimos s0 vaior do Fundo
correspondem 4s operagles verificadas no periodo que decorre entre duas datas
aniversarnas consecutivas, que correspondem a 31 de dezembro de cada ano;

* Os saldos das contas de Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo sfio transferides
para a conta Valor do Fundo na data anversaria;

« As contribuigdes a contabilzar na respetiva conla de Acréscimos ao valor do Fundo
devem ser as efellvamente recebidas,

« Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas néo recebidos, s80 especializados
a cads fecho de canewa;

« Nao sd3o contabilizadas como rendimentos 05 Juros cujo recebimanto seja considerado
duvidoso, assim como quaisquer juros [§ vencidos cujo pagamento se encontre
SUSpanso;

* A coniabilizagdo dos ganhos e perdas resultanles da alienagio ou reembolso ou da
avaliaco das aplicagbes & efetuada pels diferenga entre o produto da venda do
mvestimento ou da sua cotaglo, e o valor peio qual se encontra contabilizado. Estas
operagdes s30 registadas nas rubricas Acréscimos e Decréscimos 20 valor do Fundo;

« Para efeitos da determinacdo do custo dos titulos vendidos € utilizado o criténo Custo
médio ponderado.
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Carteira de titulos

As compras de titulos s30 registadas ns data da ransagdo, pelo valor efetivo de aquisiclo,

A avaliagao dos atives que compdem o painmonio do Fundo respeita o pravisto na Norma
Regulamentar n* 82007 - R de 28 de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisdo
de Seguros e Fundos de Pensdes, & qual estabelece os critérios valorimétricos ou de avaliagio
dos referidos ativos:

_ggy__mm sa0 avaliados tendo por base o respelivo prego de mercado, oonespondente
(a) 3 colagdo de fecho ou 30 prego de referdncia divulgado pela Instituigao gestora do mercado
financeiro em que se encontrem admitidos & negociagfio ou (b) 4 cotacio de fecho do mercado
que apresante maior iquidez caso esiejam admitidos em mais do que uma baolsa de valores ou
mercado regulamentar. Caso estes ativos ndo tenham sido transacionados por periodo de 30
dias, apresentem reduzida liquidez, ou cujas condigbes econdmicas se tenham alterado desde
a (luma transagdo efetuada, sfo equiparados a ativos ndo sdmitidos 3 colaglo, sendo
avaliades como se descrave de seguida;

wmm_mmms peta apmaceoca seouime seqmmadepwum
{a) o valor das oferias de compra difundidas para o mercado por meios de informagao
especializados, caso essas ofertas sejam representativas, (b) metodologlas baseadas na
informacao disponive! relativamente a pregos de mercado de afivos cujos fluxos financeiros
subjacenles sejam simileres, que tenham nsco de crédito semelhante, sejam oriundos do
mesmoe - saclor economico @ da mesma zona geografica e que produzam resultados
semelhantes perante mudangas nas condigles de mercado & (c) modelos de avaliagdo
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na andlise fundamental & na
metodologia do desconto dos fluxos financeiros subjacentes;

BEsents 5@ sumivel valor de raaiizacdo, aeovabmwosoombasemcotaqeo
que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita o seu presumivet valor de realizagdo.
Essa cotagdo serd procurada am sistemas intemacianass de informagao de cotagdes tais como
o Financial Times, a Bioomberg, a Reulers ou outros que sejam considerados credivels pela
Sociedade Gestora, Alternativamente, a cotag30o pode ser oblida junito de market makers da
escolha da Saciedade Gestora.
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ra con e "“Futuros"

As posigbes abertas em contratos de futuros sdc valonzadas pericdicamente com base nas
cotagdes de mercado. sendo os lucros e prejuizos. realizados ou polencials, reconhecidos
como provelto ou custo nas rubficas "Ganhos ou Perdas em operagdes financeiras”.
A margem inicial & registada na rubrica "Qutras contas de devedores” Os ajustamentos de
cotagfes sio registados dianiamente em contas de acréscimos e difarimentos do ative ou do
passivo e transfendos no dia seguinte para a conla ge deposios a ordem associada.

o] Ges a

Cs atives em moeda estrangeira sdo convertidos em Euros com base no camino indicativo
divulgato peio Banco de Portugsl na data de encermramento do balango, sendo os ganhos e
perdas resultanies da reavaliagdo cambial registados como proveitos & custos do exarcicio,
respativaments.

4 - Regime Fiscal

Em sede de IRC

Os rendimentos de Fundos de Pensdes s@o isentos de IRC e imposto municipal sobre
transacdes, conforme definido pelo Art.*16 * do Estatuto dos Beneficios Fiscais Nas situagdes
&M que ocorre retangao na fonle de IRC, as entidades sentas devem,

- Tratando-se de operagdes de compra e venda de obrigagdes, devem ser registadas
Individualments, operagac a cperagdo. numa conta corrente com o Estado. em que se releve a
débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os |uros decorridos das obrigagdes
adquiridas e a crédito 0 Imposto retido pela entidade isenta sobre os juros decorridos das
obrigagtes alienadas. O saldo desta conta sera regularizado trimestralmente mediante a sua
entrega 8o Estado, quando credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto
retido 8 efeluar pela entidade isenta nos periodos subsaquentes;

- Tratando-se de IRC relalivo a Unidades de Participagdo em Fundos de Iavestimento
Mobiiigrio, a entidade lsenta deve registar em rubrica prépna, a débito, o valor do imposto
carrespondente ao nimero de Unidades de Participagdo detlidas, por contrapartida da rubrica
Receitas de avaliagao e alienag3o de aplicagdes. O saldo a débito serd regulanzado squando
do pagamento dos rendimentos raspeitanies a estas Unidades de Participagao.

VA

- Juros e oulras operagdes financeiras — isengdo nos termos n.°27 do artigo 9.° do CIVA.
- Dividendos — Nao tributados.
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Em sede de Imposto de Selo

- Az comissdes de gestio e de depdsito pagas pelos Fundos de Pensdes passaram 2 estar
sujeitas a imposto de seio (Verba 17.3.4 da TGIS) & 1axa de 4%, na sequéncia da entrada em
vigor da Lei n® 7-A/2016, de 30 de Margo (OF 2018).

5 — Inventario de Investimentos

A cartaira do Fundo apresents em 31 de dezembro de 2022 um total de 890 605 eurcs.

A carleira de investimentos em ativos decompde-se da seguinia forma;

Progode | Maks Mones | Velorda | Juros
DRATeloNs son s oquisiclio |  vallzs Vailas cartolea |corrides
{instrumentas de capital e urtidanns e participacic
Fundos investmento Mobkiro

Carmignac Sooufite - FRODI0I4NI0 56 271 @ ES Y-
Gecupaira Entreprises - FROC10MNI05T nNs i1 by v ]
CAN MODEX ADITRAGE-V - TRO011510023 A7 pas (TN 7101
ROF URD BMORT DUA - LUGOSIEGI810 52488 @5t 50 547
SPMORGAN EU GOV BOND - LUB3DI4TESD TR "2 s 24584
FICTET TIR-ATLAS €- LU0 7N (1 447} sEM
BLUEBAY WVEST GRE - LUSS4RAIM 79 62 850 (9 &55) 2985
Notden Low Dur €. LU 1834214633 41233 (354) o
ALUANZ ENHNCO 847 E - LU1B4656220 00 ¥4y (=28 88 513
Naliws Eum Bhon T - LUSI3SZ21TEL 4 n62 2 %% 61742
ETF iShaeos EUR Corp - IEQOTYZTWTR awrm [E3 1)) 41259
INVESC BURO BTOXX 50 - 00008V Acs t8.843 (550) 17ess
LYXOREST SDRYUC FC < FRODOTOS2348 41400 (] ) 7 cas
Lywor ETF SP 400 + LUD4BSTES5TS 77 8% (121 %453
LYXOR BARCL FLT EUR - LUTEDAZ 18319 0o 134 (e 5654
UBS ETF BACLYS EUR - LDBSE35128 122 157 (10 157 112300

340 281 57 152 137) ATE 211 -

Fundos 2o Swessmeves Snokahng

Fundo Lusimovest - PTYSWEDDDS 12 0%0 304 12 354

12 680 304 . 12 264 -

Total isadrumurton do capitsl ¢ unidades de participacdo 352380 b)) munl 830 ¢os -

TOTAL CARTEIRA DE TITULDS 852 380 162130  wsosas »

O valor apresentado correspondente as mais e menas vaias polenciais dos tilulos em carteira
@ respeitam 3 diferenga entre o valor de cotagfio a 31 de dezembro de 2022 ¢

a) o valor pelo qual se encontrava contabiilzado & data de 31 de dezembro de 2021 (valor
de cotagao do ano antenor), no caso de titulos j8 detidos no ano antersor ou;
b) o respelivo valor de aquisi¢do, no caso de tifulos adquinidos durante o pericdo de 2022
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8 - Riscos associados a carteira de investimentos
* Risco de Rendimento

- O Fundo ndo apresenta garantia de rendibiidade,

- O Fundo esta sujeito 30 risco associado 80s ativos que integram a8 sua carteira, variando 0
seu valor em fungdo desse facto, O Fundo esta sujeito, na sua componente ohrigacionista,
80 NsSco de taxa de juro de curo e de longo prazo. Adicionalmente o Fundo esta sujeilo ao
risco de crédito e financeird

» Risco de Crédito
- Como risco de crédilo entende-se a capacidade financeita dos amitentes das obrigagdes

que integram o patriménio do Fundo para salisfazer os compromissos financeiros dal
decorrentes.

« Risco de Taxa de Juro
- Os pregos das obrigagdes que integram a cartaira do fundo variam em sentido contraro ao
da vanacao das taxas de juro. Desis forma, caso se venfique uma subida das laxas de juro,
os precos das obrigagbes detidas peio fundo sofrerdo uma desvalorizagdo € o valor do
Fundo registard uma diminuigo, tendo no entanto um efeilo positivo na remuneragio do

reinvestimento do cupdo. Inversamente, uma descida nas taxas de juro determinarad uma
vatorizagdo das obrigagdes e consequentemente do Fundo.

- Como risco financeiro entende-se: nsco de variacao de precos dos alivos que compdem a
carteita; risco de variagdo das faxas de |uros de curto prazo ou de longo prazo que se
fraduz em risco de reinvestimenlo dos fundos em cada momento aplicados; risco de
flutuagdes cambiais, que se fraduz em alteragdes no valor das posicées em moeda
estrangeirs, quando convertidas em euros.

* Risco Liquidez
- Entenda-se como hquidez ndo o nivel de cash que os fundos devem ler, mas sim a
capacidage do Fundo em vender os ativos que detém em carteira de uma forma célere &
com o minimo Impacto material,

» Risco Fiscal
- Uma alteraglo adversa do regime fiscal poderd diminuir 3 remuneragdo potencial dos
ativos do Fundo.

» Risco de confitos de intaresse
- O Fundo poderd adquirr emissies de entdades que fazem parte do mesmo grupo

econdmico da Sociedade Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade
dominanta.

Relalo Financelro refarenle ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2022
Pégina 32/38




Fundo de Pansdes Aberto Reforma Empresas

A gestdo dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administrag8o da Santander
Pensbes a quem compete a definicdo da estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagio
concreta da estratégia definida e a manuleng3o da abvidade dentro do perfil de risco,
competem a diversas dreas e a 10008 o8 niveis da estrutura, tanto numa perspetiva global
como dentro década area de alividade,

Foram aprovados em Comilé de Riscos da Santander Pensdes ot seguintes manuais; Manual
de Conirolo de Crédito, Manual de Controlo de Riscas de Mercado e de Performance, Manual
de Conlirolo de Risco Operacional, onde estio descritos os métodos para mensurar os
diferentes tipos de riscos, nomeadaments os seguintes,
* Risco de Liquidez - E analisada a posic30o dos ativos dos fundos distribuldos por classe
de slivos, ordenadas por critérios de liquidez, incorparando a informagio sobre os ativos
nao liquides da cartera de acordo com o procedimento de controlo da liquidez das carteiras.
* Performance & Benchmarking - E analisada a rendibilidsde do Fundo e respetiva
comparagio com a concorréncia.
* Risco de Crédito - Estabalacimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte,
assim como do rating medio da carteira. Sao acompanhados eventuais excessos e definidas
medidas corretivas, assim como a concentragio do patrimonio por tipo de ativos.
» Risco de Mercado - £ reporfado o acréscimo de perda potancial maximo por uso de
derivades no fundo vigiando para que todos os valores estelam dentro dos limites definides
e limites legais. E igualmente reportada e seguida a evolugdo da modified duration do fundo.
« Risco Operacional — Analisé do nOmero de ermos mensais € do impacto em custos devido
a 2Tos operacionals,
« Risco Regulamentar - S30 reportados eventuals excessos e medidas de regularizaclo,
assim como a sintese de cumprimento das diversas obrigacdes legars & regulamentares que
s80 acompanhadas detaihadamente no Comité da Compliance.

Analise de sensibilidade

Com base na carteira a 31 de dezembro de 2022 formos caicular o impacto, medido em pontos
base (pb), no valor do Fundo. Foram alterados os cenarios em relacao ao calculado em anos
anteriores.

Os resuilados obtidos foram os seguintes:
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Canbrio CRISE | CPNOr0 CRISE | Cendo CREDIT [ o 0 b aers 1o | Condfio de MOVIMENTO
Ane  |RUSSA - AGOrasg| ATENTADOS CRUNCH PARALELO + 200 bow i
’ ) W - Sel/2807 | Out2001/Maraodd P 20%) ASHIMETRICO DA CURVA
PRSI, timpacioh) {impacte’i) : (npacto’l
02 1,04% 28% EyT3 4,02% 0,87
e crae Cendrio CRSSE | Cendsio CREDIT Cenario MOVIMENTO us |  Stiic de MOVIMENTO
Mo [RUBSA - AGOisse| ATENTADOS CRUNGH- PARALELO DE 208 bps INCREMENTAL
npactor) | WTC - BeUZ001 | Out2007IMar2008 - (rngactoR) ASSIMETRICO DA CURVA
(npacto™) {lnpacto®s) (epacta™)
= A,38% S B35% Q,65% 0,12%

7 - Estado o outros entes piiblicos (Ativo)

A padir do exercicio de 2015, ¢ Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresas passou a

registar no seu ativo o imposto retido implicite nas cotages dos Fundos de Investimento .

Mobilidrios @ Imobiliario, considerando que: (i) os Fundos de Pensdes se encontram isenlos de
imposto ao abrigo do Artigo 16.° do Estaluto dos Beneficios Fiscais e (i) que na valorizagio da
carfeira de titulos & utilizado o valor de cotagdo liquido destes ativos.

O valor do imposio retido ascende a 31 de dezembro de 2022 2 2 148 euros refletido na rubrica
de Outros atives - Estado e oulros entes plblicos (alé 31 de dezembro de 2015 estava
ciassificado na rubrica de Investimentos — Instrumentos de capital e unidades de participagao).

8 - Acréscimos e Diferimentos

Esta rubrica apresenta a seguinte decomposigdo em 31 de dezembro de 2022 e 31 de
dezembro de 2021:

- Acréscimos e Diferimentos-Ativos
Descrigdo Nota 31.12.2022 31.12.2021
Juros a Receber 2 94
Kick Backs 295 299
Actudrio 18%9 -
TOTAL 4175 392
- Acréscimos e Diferimentos-Passivos
Descrigido Nota 31.12.2022 31.12.2021
Auditoria (753) >
TOTAL (753} -
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No ano de 2022 as ribricas do Actuatio e Auditoria passaram a3 ser evidenciadas em
Acréscimos e Diferimentos. No ano de 2021 e anteriores tinham sido evidenciadas em Outras

Entidades.

Os valores referentes ao ano 2021, para as ribricas do Actudrio e Auditoria, foram
respectivaments 883 euros e 237 euros (valores passivos).

9 - Ganhos liquidos dos investimentos e Rendimentos liquidos dos investimentos

Os quadros seguintes sintetizam, por categoria de Investimento, 0s Rendimentos e Gastos e
os Ganhos e Perdas reconhecidos durante o ano 2022,

Ganhos
Rendimeatos lquides des investimenton Mais Valia Randimantos | 31.92.2022 | 31,12.2021
Potuncial | Realtzada
Tidos de diwia - - 153 153 225
Accdos . . > °
Cepositos . 84 0s T3
Uridades do Panicipocda 361 rigd 2 240 2878 45 958
TOTAL! 361 630 2473 3470 47 367
Perdas _
Gaslos o Pordas Monos Valla Gastoa | 31.12.2022 [ 31,1220
Potencial | RealGzada
Tikdos c8 Siwda - 20 . 226 333
Acobes - - - . -
Unidados do Parlicagan 82 137 2138 . B4 272 419
TOTAL 62137 2362 - 64 453 9752

10 - Contribuigoes

Durante o ano de 2022 foram transfernides para o Fundo, a titulo de contribuigdes, o montante
global de 141 425 suros, conforme se apresenta

Descricdo 31.12.2022 [31.12.2021

Contribuigdes Associadas
Santander Totta Seguros 38 921 20 798
AEGON 102 503 44 809
TOTAL 141 425 55 407

11 - Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos

Foram pagos beneficios no valor de 15 152 euros durante o exercicio, tal coma discriminado

na tabela abao
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Periodo Pensdes pagas
31.12.2022 15 162
31.12.2021 14 838

12 -~ Qutras despesas

As outras despesas que lotalzam 9 102 euros, no exercicio de 2022 apresentam a sequinte
decomposiclo:

Descrigio 31.12.2022 31.12.2021
Comissdes de gestiio, depésito o administrativas

Comisséo de Gestdo 1821 1870
Comissdo de depasito 443 429
Camissio administrativa - -~
Taxa ISP = ~
Estudo Atuafial 4535 4 598
Custos Auddtoria 1870 1401
EMIR 82 82

8 852 g 381
Outras Despesas 169 169|
Impastos 82 148

TOTAL 9102 8 688

13 — Factos relevantes
1) Efeitos do confiito militar Rassia-Ucrdnia

A Invasdo da Ucrania por parte da Rissia e subsequente guerra trouxe um elemento adicional
de incerteza ac ambiente de volatiidade de 2022. As sangdes impostas pela Unide Europem e
EUA a0 gas natural e pelrdleo russo aumentaram a press&o sobre 0s bancos centrais para
normalizarem as suas pollticas acomodativas e em resultado, no decorrer dos 12 meses do
corrente ano, a Reserva Federal aumentou a sua taxa diretora em 425 pontos base, enquanto
que o Banco Central Eurapeu eliminou a sua politica de juro negativo com uma subida de 250
pontos base.

Para a Indistria de gestho de ativos, a volatiidade provocada nas taxas core de curto prazo (2
anos) materializou-se no pior ano de sempre, fruto da queda paralela entre obrigacdes e agdes
e a nexisténcia de ativos de refigio. No decorrer de 2022 o pico de Inflagéo nos EUA e Europa
parecem ler sido alcangados, no entanto. a3 resdidncia dos mercados laborais continua a
traduzir-se numa retdrica resirifiva por parie dos Bancos Centrais, receosos de uma segunda
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vaga de subida de pregos, o que deverd manter a aversdo 20 risco na primeira metade de
2023

2) Impacto nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2022

O Conselho de Administragdo da Sociedade Gestora acompanhou a evolugSo da situagiio
econdmica nacional e Internacional @ os seus efeilos nos mearcados financeiros, considerando
que os efeitos. [a conhecidos, das circunsidncias decorrentes do aumento das tensdes
geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro
de 2022 do Fundo e o sey impacto fol moderado,

3) Reconsideragdo da Continuidade

O Conselho de Administrag8o da Scciedade Gestora continuard a acompanhar 2 evolugdo da
situagdo econdmica naclonal e Internacionzl e os seus efellos nos mercados financeiros,
considerando que 8s aluais circunsiancias decorrentes das tensdes geopoliticas néo colocam
em causa a continuidade das operagdes do Fundo.
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Vi - CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS
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Lisboa, 15 de fevereiro de 2023
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