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1. Relatorio de Gestoo

1. Ameiro

O presente relatdrio tem como objetivo dar cumprimento a0 estabeiacido em Norma Ragulamentar N°
7/2010-R, de 4 do junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros € Fundas de Pensoes, relativa ao Helato
Financeiro das Fundos de Pensdes, reportando-se a 31/12/2025.

0 fundo de pensoes € constituido, na data de reporte, apenas por adesbes individuais.

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
Economis Internacional

£Em 2025,} o aconomua mundiol manteve um nlmo de crescimento moderado e relativaomante estaovel,
apesar de um contexto geopolitico e comercial mais fragmentado e de uma transigio gradual para
condiches monelArias menos redttitivas.

Em linha com a5 promessas eletorais em materis de politich comercial @ tarifas aduaneiras, a 2 de ancl
de 2025 o Presidente Trump anunciou as “Tarifas Recipeocas®, aplicdveis a0s prncipais parceins
comerciais, com efeltos a partir da semana seguinte (9 de abril).

As exportagbes dos diferentes paises @ bloces comercials passariam a ficar sujfeilas a tarifas advanesras
entre 10% (Reino Unido), 20% (Unido Europela) e 37% (China), podendo alguns parceiros de maenor
“dimensao enfrantar tarifas proximas de 50%.

A Instahilidade gerads pelo andncio - com forte perturbacao nos principais mercados financeiros - levoy
80 adiamento das tarifas por um periodo de 90 dias, prazo que foi sucessivamente prorrogado até | de
agosto, para permitir 3 negociacao de acordos comerciais:

Adicionaimente, manteve-se a possibiiidade de aplicacdo de tarifas adicionais a produtos especificos,
como o 240 € o aluminio, od a produtos larmacduticos.

Entretanto, loram alcangados acordos com o Reino Unido (tarifa de 10%), com a Unido Europeia (15%.
abrangendo cerca de 70% das bens exportades, incluindo avtamayels e produtos Farmacéuticos) ¢ um
acordo parcial com a China,

Alnda assim, em fevereiro de 2026, o Suprenio Tribunal dos EUA declarou ilegais as tarifas Impostas ao
abrigo da IEEPA. Em resposta, a Administracdo anunciou novas tarifas {ao abrigo da Secciio 122) de 15%
e reavaliou a otilizagdo de medidas sdicionais,

Apesar deste contexto, o FMI, ma atualizacio de janairo de 2026 do World Economic Dutlaok, sstimou que
o PIB mundial terd crescido 3,3% em 2025 (o mesmo ritmo do 2024), refletindo resitiéncia face aos novos
choques associados 2 atteragdo da paolitica comercial dos EUA.

A economia global pode, assim, ser descrita como “estavel, mas fragit”; a desinllagdo prosseguiu, ax
condigdes financeiras melhoraram e o investimento associads & digitalizagio & & intetigéncia artificial (1A)
gonhou posa; em contrapartida, a incerteza oe palitica econdmica permaneceu elevada e as barceiras a0
comérclo aumentaram, candicionando o investimento e o comércio intemacional.
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A divergéncia entre economias avangadas e emergentes manteve-se em 2025. O FMI estima um
crescimento de 1,7% nas economias avangadas, contrastando com 4,4% nas econamias emergentas & em
desenvolvimento. A Asia emergente petmaneceu o principal motar do coescimento global, embora sem
recuperor o4 titmos observados antes da pandemia.

Num contexto de crescimento moderado, a composicao da atividade ganhou releviincia: a procura intema
manteve-se resillent2 am viras economiyy, engquanto o comércio mundial beneficiou de nichos
especificos (tecnotogia/lA) que compensaram a perda de dinamismo noutros bens.

0 volume do comercio mundial de bens e setvigas aumentou 4,1% em 2025, de acordo com 35 estimativas
do FMI, refletindo um ano de recuperacdo face a 2024. No primeiro semestre de 2025, o comercio fol
suportado por wm forte dinamismo do setor techolddica, comy os Nuxos de bens “Al-enabling™
(habllitadores de 14) a contribuirem de forma expressiva para o crescimento do comércio, no 2.9 trimestre
de 2025.

De igual modo, parte do dinamismo do comarcio no inicio de 2025 refletiu a antecipagio {“front-loading”)
de transagdes, perante as expectativas de aumento de tarifas. Este efelto tempordrio sustentou a
atlvidade no curto prazo, mas elevou o5 riscos de arrefecimento subsequents, & medida que essa
antacipagao se for dissipando.
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Para atém do crescimento agregado, 2025 fol marcado por alteracdes ita compesicao da procura e por
sinais de “normalizacdo® pos-pandernia; sbrandamento progres<ive do consumo suportado pelo excesso
de poupanca em algumas sconomias, malor seletividade do investimento e reequilibtio gradual entre
hens & servicos.

Este padrac & consistente com um ciclo de investimenito em Infraestruturas digitals @ capacidade
computacional, visivel ns procura por semicondutores, hardware e servigos associados, com efeitos
relevantes sobre exportocoes na Asia ¢ sobre o investimanto em ecanomias como os Estades Unidos.

A imflacae giobal manteve uma trajeraria descendente, mas com desaceleracdo mals lenta do que em
2023-24, para cerca de 4,1% (5,8% em 2024): 2,5% nas economias avancadas (convergindo para perto
dos objetivos dos bancos centrais) @ 5,2% nas economis emergentes ¢ em desenvolvimento.

A desinflacdo em 2025 loi apoiada pelo arrefecimento dos preces do energia, pela normalizagdo das
cadeias de abastecimento € por condigdes monetirias ainda restritivas em parte do ano. Ao mesmo
tempo, a inflagdo subjacente (em especial em senvicos) manteve alguma persisténcia, refletindo pressoes
salarials e rigidez em componentes menos transacionavels,
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Os EUA mantiveram, em 2025, um desempenho supérior ao da maioria das economias avangadas, com
o PIB a crescer 2,1%, desacelerando face & 2,8% em 2024, mas ainda coasistente com uma procura
interna resibente.

O consumo privado continuoy & sera componente com maior conlributa para o crescimento, embora as
familias tenham evidonciado preocupagldo com o custa de vida o com expectativas de inflagdo sinda
elevadas, em particular devido b persisténcia da inflacie subjacente.

Em 2025, 3 Inflagdo desacelerou mais lentamente, para 2,7%, evolucdo sobretudo explicada pela
camponente subjacente (que exclul alimentagao & energia), que se manteve em 2,6%, acima do objetive
da Resorva Federal.

No mercado de teabatho, a5 estimativas de criagdo dp emprego foram sucessivamente revistas em bana;
a taxa de desemprego situou-se em torno de 4,5%, sem impedir que 05 saldrios continuassem a crescer
acima da inflagdo (cerca de 3,7%).

0 investimento beneficiou do foco em infraestruturas digitais & na adogdo da IA, com a canstruciao de
centros de dados & assumir 1 um peso televante no investimento 2m canstrugdo nao residencial.

A Reserva Federal prosseguiu uma politica de alivio gradual, com uma reducdo multa moderada das taxas
de juro de referéncia. Apesar da pressio da Administragdo Tremp para uma atuagio mals rapida, reduziv
a toxa dos Fed funds por trds vezes, hum tatal de 75 pb, para 3,50%-3.75%. Por outro lado, sispendeu o
programa de redugao do balanco (quantitative tightening), depois de ter comegado por abrandar o ritmo
de contragho.

Na China, o PIB terd crescido cerca de 5%, =m linha com o observado no ano anteriar, embora
beneficiando também de fatores tempordrics, nomeadaments da antécipagdo de exportagoas para o4
EUA, praventivamente & imposicdo de tanfas, quo compensaram o5 efeitos associndas § continuidade do
ajustamento no imobiliario e & dissipacdo de estimulos orcamentais.

A India destacou-se, com crescimento estimado de 7,3% am 2025, confirmando 3 manutenc3o de urm
diferencial positivo face 3 outras grahdes economias, Este desempenho ajuda a eiplicar 3 conlribuicin
persistonto da Asio para o crescimento mundial.

No Japlo, o PIB terd crescido 1,1% em 2025, apas um desempenho fraco em 2024 (-0,2%), numa
recuperacdo moderada ainda condicionada por fatores demograficos, pela estrutura produthva ¢ pels
dinamica de pre¢os. A inflagio manteve-se acima de 2%, tanto no indice geral (2,1%} como no subjacente
(2,4%). Neste contaxto, o Banco do Japiho sublu as taxas dée juro no inicio de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
onentiacdo que foi reafirmada em meedos do ano.

No Reino Unida, a atividade acelerou apenas ligeiramente, com o Pi8 a crescer 1,4% em 2025. Contudo,
ao longo do ana permaneceram condicionantes de politica orcamental, com dovidas quanto b copacidude
de reduzir o defice orgamental sem aumentar os impostos sobie o jendimento ou reduzir mais
marcadamente 3 despesa pablica. A inflagho desacelerou, mas parmanecou acima de 3%, 0 que nao
Impedin que o Banco de Ihglaterra reagisse aos riscos de abrandamento da atividade e ao contexto de
Incertezs, cam quatro coctes da principal taxa de juro, num total de 1 pp, para 3,75%.

Nazonseuro, o crestimento recuperou face ao ritmo anémico de 2024 (1.4% face 3 0.9% no ano antering ],
num quadro de procura interna mais sustantada pela desaceleragdo da inflacdo e pela methoria gradual
dis condigoes financeiras.

A heterogeneidade dentro da zona euro manteve-se marcads, com 0s paises ditos periféricos
[nomeadamente, Portugal @ Espanhia) a crescerem mais do que 35 economias core: crescimentos de 1,9%
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3 2,9%. respetivamente, comparativamente com 0.2% na Alemanha, 0,8% em Frangs e 0,5% em Itdlly,
refietindo diferencas estruturals, dindmica do consumo e exposicdo setorlal ao comércio e & industria,

Na Alemanha, 2025 marcou a saida do contragdo de 2024 [-0.5%), mas com crescimento ainda baixo
{0.2%). num contexto de ajustamento industrial, investimento condicionado @ Procura externa menos
favopriavel,

As eleigdes gerais no inicio do ana resultaram num nove Governo liderado pela CDU, que adotou um
conjunto dée medidas destinadas 3 estimular o créscimento no curto/médio prazo. Destaca-se o alivio do
travao da divida piblica, que deverd permitir financiar um ambicioso programa de infraestruturas (500
mil milhoes de euros), bem como o aumento do despesa em delesa,

Em Franga e Italia, a recuperagdo foi gradual, Umitada por condigdes financeiras ainda apertadas em parte
do ano, pela necessidade de ajustamento orgamental @ por niveis de confianga que melhorardm, mas sem
regressatem plenamente aos padroes pré-pandemia. Em Franga, a instabilidade politica permanecey
elevada, com & nomeagao de varios governos; a Aprovagdo do orgamento £xigiu a suspensao de algumas
reformas {como a das pensbes),

Em Espanha, o crescimento permaneceu elevado em 2025, supoctado pela procura internd e pelos
serviqos (inciuindo turismo), mas com expectativas de moderacdo no horizonte seguinte, 3 medida que o
impulso ciclico se reduz.

O mercado de trabalho continuol » caracterizar-se pot elevados nivels de amprego, tendo a taxa de
desemprego oscilado eém torno de 6,2% durante a maior parte do ano, contribuindo pora a resitiéncia do
consumo privado.

AinflagBo continuou 2 desacelerar de forma moderad: no fingl de 2025, a inflagdo total |3 se situava em

2.0%, mas a inflacdo subjacente {que exclii alimentagao e energia) mantinha-se em 2,3%, ligelramente
acima do objetivo de 2,0%.

Recanhecendo a convergéncia da infiacho para o abjetivo, o Banco Central Europeu prosseguiu @ sud
politica de redugdo das taxas de jurn, com quatro coftes o 1.° semestre do ano. Em junho, a taxa de
deposito situava-se em 2,0%, 1 pp abaixo da nivel observada no final de 2024,
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Ao nivel des precos das matérias-primas, obsorvou-se uma divergéncia de compartamento. Par um lado,
ocorteu uma descida dos precos do petroleo, em cerca de 20% em meédia anual, para USD 60/barril no
final de 2025. Em junho, houve uma escatada no confiito entre Israel & o Irdo (o “Guerrd dos 12 dias™),
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com impacto temporirio sobre 0 preco do petroleo, sntretanto dissipado com o fim do confiito & com o
aumento da producao pelo OPEPs.

08 preqon das matérias-primas nlo energéticas cresceram, em média, terca de 9%, revelando pressaes
em alguns segmentos ¢ produlos industriats [camo o ago) e alimentares.

A avolugdo das taxas de juto de curto prazo refletiu a conducao da politica monetaria pelos printipiis
bancos centrais.

Ao longo 4o ano, como referido, a5 taxas de juro de referéncia desceram 75 pb nos EUA € 100 pb na 2ons
suro e no Reino Unido, respetivamente, embora com trajetdrias diferenciadas ao longo do ano.

QO BCE rerminon o seb oclo de descida em junho, coiocando a taxa de depasito em 2,0%; a partir dossy
data, as taxas Euribor passaram a oscilar em tormno desse valor,

Nos EUA, a Reserva Federal manteve as taxas Inalteradas até setembro, quando Iniciou um ciclo de s
cortes (setambro, outubro @ dezembro). Em resultado, as taxas a 3 meses do dotar norte-americano
permaneceram acima de 4% durante o masor parte do ano, reduzindo-Se OPENTSs Com o rotomar ¢o <iclo
do descica,

No Reine Unido, hauve duas pausas no ciclo de descida, em margo & novemmbro, sinallzandn i necessidade
da maior desaceleragdo da inflagao. O corte de dezembro foi decidide por margem minima, evidenciando
o foco ainda colocado sobre b necessidade de a inflagio convergir para o objetivo de 2%.
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As taxas de juro de longo praze revelaram menor volatiidade do que no ano transato, apesar dos varos
eventos geopoliticos e geoecondmicos que caraterizaram o ano.

Nos EUA, 35 yields desceram, schretudo a partir do segundo semestre do ano, apesar da aprovacao dz
“One Big Beautitul Bill*, com a extensdo de estimulos fiscais 0 3 redugio do despesa {sobretudo sociat),
s Que poderd ter um custo seperior a 3 trilides de dolares, num horizonte de 10 anos. No final da ino.,
a yield & 10 anos situava-se em 4,2%, uma reducdo de cerca de 40 pb face 3o final de 2024,

Na Europa, pelo contrario, as yields subitam, ainda que de forma ndo mulko pronunciada: a yield alema
pata os 10 anos aumentou cerca do 50 pb, poara 2, 85%. A principol razdo prendeu-se com alteracoes na
palitica arcamental na Alemanha, com o alivio do travio da divida piblica e com o programa de estimulos
assente em investimentos em Infraestruturas e delesa.
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Fruto destes fatores, observou-se, em 2025, um estreitamento dos diferencials de taxas de juro
soboranas fate a Alemanha, de forma relativamente genesalizada

A excecdo foi Franga, onde as dificuidades na aprovagio do orgamento, combinadas com & formagao de
nevos gavernos, trouxeram alguma volatilidade no sequndo semestre do ano, parclaimente revertendo
0% ganhos do Inicio do ano,
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Em resultado, no final de dezembro, a yield francesz a 10 anos estava 70 pb acima da atemd, o que
compara com um diferencial de 30 pb em Portugal ¢ de 44 pb em Espanha. Mais relevante, o diferencial
da divida francesa ultrapassou o da divida italiana que, @m 2025, registou um estreitamento significativo
para 66 pb (-50 pb face ao finsl de 2024)

Merece lgualmente destaque a clara melhoria da percecdo de risco, por parte dos investidores,
relativamente a divida portuguesa, processo que ji se tinha iniciado em 2024, Portugal passou a ter 0
menor difecencial face a divida alema desde antes da Grande Crise Financeira.

Esta evolugdo cantinuou 4 refletic @ mathoris do quadre orgamental, com excedente global e reducdo
sustentada do ricio da divida publica, em contraciclo com a maloria dos pares europeus, Em 2025, o racio
da divida publica portuguesa caiu abaixo de 20% do PIB. No mesmo ano, a notagho de risco da Repiblica
Portuguesa fal revista em alta em dois notches, para Ar, pela agéncia S&P, e em um notch, para A (high),
peia DBRS.
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No mercado cambial, 0 euro apreciou-se face § generalidade das divisas, em particular Face 3o dotar
nodte-americano, que foi espacialmente afetado pela instabilidade gerada pelas torifas apds o "Dio do
Libertagdo” (2 de abril de 2025).

Em 2024, a nafrativa sssaciada & evolugdo da taxa de cdmbio do euro-dolar esteve relacionads com o
lacto de a zona euro poder ser i reglao mals afetads pels imposicbo de taeifas. Em 2025, 0 que se observou
fol um moviments de aversdo ao risco, em que o dolar fol preterido enquanto divisa. Em tesuitado, & taxa
de cambio apreciou da 1,03 délares para cerca de 1,18 dolares no final do ano (+ 13%), com picos pontuan
acima desse nivel durante o sequndo semestre,

Esta evolugdo relangou a discussio quanto 004 riscos de maior desinflagio na zona euto efou tiscos de
maior abrandamento do atividade. mas sem repercussdes em termos de intervencao do BLE,

Face & libra esterlina, o euro também apreciou cerca de 5%, para 0,87 libras ne final do ano, num
movimento que se consolidou no segunde semestre. Os receids quanto & politica orcamental belsinica
penatizaram a libra.

Face ao dolar, a libea aprecion de cerca de 0.8 libras por dotar para 0,74 libeas no final do ano (+7%).

Relativamente ao fene japonis, o euro aptecion carca de 1 3%, para 184 ienes por ewo. A taxa de cambio
o lene face o dolar registou uma forte apreciagdao no primelre quadiimestre do ano, atingindoe 140 lenes
por dofat, para posteriormente reverter tenddncia e recuperar 05 155 ienes observados no initio de 2025,

Em resultado destes movimentos conjuntos, a taxa d2 cambio efetiva do euro, que agrega as divisas das
principais economias de referéncia para a zona euro, apreciou cesca de 6%.

Toxus de Camhio
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Os mercados acionistas voltaram 2 registar uma valotizagdo de relevo em 2025, apesur de alevady
valatilidage no segundo trimestre do sno, apaiados pelos bons rasultados das empresds o, sobretuda,
pela vaga de mvestimento {efelivo & anunciado) relacionada com a disseminagdo massiva da I,

O "Dia da Libertacdo®, cam o andncio das tarifas reciprocas pior Donald Trump, gerou um periodo da
elevada volatllidade ¢ correcho nos mercados acionistas, com o S&P SO0 a desvalorizar cerca de 15% face
80 inicio do ano.

A reversho das primeiras medidas tarifanas e os varies acordos negociadas nos Meses seguintes
permitiram uma recuperacdo rapida, pelo que o genaratidade dos indices internacionais terminou o ano
em maximos histaricas (ou multo proximos): o indice norte-americann (S&P S00), com Lmia valorzacan
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de 16,4%, o japonés (Nikkei) com 26,2%, o pan-europeu {Euro Stoxx 50) com 18,3% ¢ o britdnico (FTSE)
com21,5%
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Em Portugal. o indice PSI destatou-se com uma forte valorizacao (+30%), de forma relativamente
generalizada. Doze das 16 empresas que integram o indice valorizaram, com destague para 8 banca,
retalho, inddstria a utilities.

0 ouro manteve uma trajetaria de valorizagdo continug, tarminando 2025 nos 4.314 ddlares, refletindo o
seu papel de reflgio num contexto de elevada incerteza geapolitica e geoecandmica.

Economia Portuguesn

Em 2025, a economia portuguesa manteve um ritmo solido de crescimento (1,9%), embora em
desaceleracdo face aos 2,2% do ane transato (revistos em alta face & estimativa injcial de 1,9%), Mals
relevante, continuou a crescer acima da sui tendéncia de médio prazo & a um ritmo superior 3o da zona
euro.

O crescimenta foi suportado sobretudo pela procura interna, que permitiv acomodir o aumento da
incesteza geapolitica e a menor dindmica da procurs externa.

A situagdo de plenc emprego continuou a sustentar um crescimento rebusto do consumo privado,
anquanto o investimento beneficiou da execucdo do Plano de Recuperacao o Resiliéncia [PRR],

A semethanca 0@ anos anteriores, a evolugdo intra-snual fol diferenciada. No primeiro trimestre, o PIB
contraiy 0,3%, refictindo efeitos de base, uma vez que no final de 2024 o Governo tHnha bdotado um
conjunto de medidas com impacto sobre o rendimento das familias @ o cansumo privado (redugdo do IRS
e pagamento de uma prestacdo suplementar 0os pensionistas), Nos trimestres seguintes, a atividade
TECUPEroU, Com crescimentos em cadeia de 0,7%, 0,6% e 0,9% (o 4.2 trimestre voitou 8 ser influenciado
por medidas de apoio a0 rendimento das familias, [dénticas &s de 2024).

o Fundo de Pensdes Aberta Open - Relatdrio e Contas 2025 12
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A procura intarna reforgou o 580 papet enquanto motor Ua eConamiz, com um cantributo ge 3.7 pp pasa
o crestimento do PIB, dos quais 2,2 pp do consuma privado e 1.2 pp do investimento. As exportacaes
liquidas, por sua vaz, ampliaram o contributa negativa para 1,8 pp, refletindo a quase estagnagdn dos
exportactes, '

2 consumo privado cresceu 3,5% em 2025, Ligeiramente mais rapido do que em 2024, beneliciando da
recuperagao do poder de compra das familias, com ganhos salanais acima da inflagdo. Ainda assim, parte
desses ganhos continuou a ses canalizada para poupansa: no final do 3.° trimestre, a taxa de poupanca
situava-ge em 12,5%, uma clara alteragdo estrutural face a0 observado no periode de 2015-2019, Exte
posicionamento das familias reflotiu-se também na indicador de confianca, gue, embera em linha com a
rmédia historica, ainda nio recuperou s niveis pré-pandemia.

A recuperagdo do poder de compra polas famillas permitiv, contudo, uma alteracdo na estruturs da
despesa de consumo, com maior crescimento das componentes discricionarias, comn bens duradouris
(+7,1%) e bens & servicas ndo alimentaces (+3,4%).

Cuntridutes pora @ Crescimenta do PIB
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e e e D ]
L e R T

o

0 mercada de trabalho continuou & caracterizar-se por uma situagao de pleno empregot a economia criou
mais 197 mil empregos {atingindo o maximo de 5.34 milhdes) & o desemprego redozit-se em 42 mil
pessoas, para 326 mil desempregados. Em resultado, » taxa de desemprego caiv para 5,.8% no final do
ano (6,0% em média anuat),
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Este malor crescimento do emprego rélativamente 2o PIB traduziu-se numa redugdo da produtividade (-
0,4%).

A remuneracao bruta total mensal media sumentou 5,6% em 2025, o que se traduziv num aumento resl
de 3,2%.
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A inflagio desacelecou de forma mais moderada, em linha com a dindmica observida no conjunto da zona
euto, para 2,3% em madia snual. No linal do ano, o3 pragos cresciam 2,2% em termas homdlogas. A
semelhanca do observado em 2024, 05 precos dos bens aumentaram a um ritmo mais contido (1,1%),
inclulndo uma reducdo de 0,2% nos precos dos bens energeticos, enquanto 0s Pre¢os dos Senvicos
continuaram a crescer de forma relevonte (4,0%). refletindo tambem o dinamismo do mercado de
trabalho,

A inNagao subjacente, que exclul alimentacao e energia, desacelerou igualments para 2,3%.

0 investimento acelerou marcadamente, com um crescimento de 5, 7%, numa dindmica em que a
execucdo do PARR fo determinante,

No final de feversito de 2026, 04 psgamentos ja representavam 52% da dotacdo de 21.9 mil milhdes de
euros

As componentes de equipamento de transporte (+2,1%), propriedade Industsial (+5,0%) e construgdo
(+5,5%) foram as que mais cresceram, Em contrapartids, 3 despesa de capital em outras fmanguinas e
equipamentos contraii 1,3%.

Em 2025. registou-se um figeiro aumaento da atividade de coostrugdo residencial, mas ainda
manifestamente abaio das necessidades do mercado: nos primeiros 9 meses do ano, foram construidos
20 mi fogas {+6,2%), valar muito inferior ao volume anual de transagoes, supetior a 160 mil fogos.

As exportagdes de bens @ servicos cresceram apenas 0,4% em 2025, com uma desaceleragao profunda
tanto 2o nivel dos bens {+0,3%] como dos servicos (+0,4%). Portugal revertey a tendéncia e perdeu quota
de mercado no comeércio internacionat, uma vez que # procura externa dingida a Portugal tera crescido
cerca de 4%,

As importagdes desaceleraram apenas marginalmente face a 2024, com um crescimento de 4.2%,
sobretudo explicado pelos bens (+4,6%), possiveimente tambem refietindo a antecipagio de Huxos
devido Ao contexto de incerteza relacionado com a politica comercial dos ELIA.

& Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatério e Contas 2025 14
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A balanga corrente e de capital manteve uma posicao excedentans de 2,7% do PIB, ligeramente abaxe
dos 3,3% observados em 2024, em grande medida em resuitado da evolugdo da balanca de bens, que
anravou o défice. As dempis componentes da balangs carrente mantiveram-se estivels, A balanca e
capitals, qua refiete sobretudo os fundos evropeus, amplicu o excedente para 1,5% do PIB, por malores
entradas de fundos relacionados tom o PRR.

A execucho das contas pablicas continuou a evoluir lavoravelmente, com o Migisterio das Financas o
-astimar um excedente de 0,3% do PIB, enquanto a divida publica calu para 83,7% do PIB.

A receita fiscal aumentow 4, 1%, suportada sobretudo pela ceceita de impostos inditetos [+ 7,0%), onde se
destaca o VA (+10,3%), reflletindo a resitiéncia do procura internd.

Os impostos diretos crésceram mais moderadamente (+1,0%), fruto das alteragbes ocotridas nas taxas
de impasto, com a reducao das taxas quer do IRS, quer do IRC, no quadra do alivio da carga liscal que tem
vindo a ser execotado desde 2024.

A receita de contribuigoes socials crescey 5,4%, relietindo o dinamismo do mercado (aboral, em termos
de numero diet empregados e de aumento dos salarios.
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A despesa primania tantinuou a crescer de forma dinamica [+72,1%), acima da raceita efetiva [+3 8%,
sobretudo devido as medidas de reposicio salanal na fungbo poblica & i atuatizacho de prestacdes sociun

As despesas com pessost cresceram 5,3% [com as remuneragdes certas 3 aumentar 7,0%), na sequencia
de negociages com virios grupas profissionals, inclulndo atualizages salariais e alteragoes em carreiras
@ prémios. As prestagdes sociais aumentaram 6,7%, refletindo a atualizacho de pensdes e o suplemunts
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extraordinario, que voltou & ser pago em 2025, Par fim, 0s encargos com o servico da divida aumentaram
2.9%.

A descida das taxas de juro pelo BCE e a subsequente reducio das taxas de jure dos noves depositos
contribuiram para relangar & procuta por Certilicados de Aforro, com subscrigoes liquidas de 3,4 mil
milhées de eures em 2025. A normalizagdo das taxas de |uro refietiu-se também numa estabilizagdo da
taxa de juro da nova divida em 3,4%, com a taxa de juro média do stock a subir ligelramente para acima
de 2%,

Como referido, a geragdo de um excedents primario continuou a contribule para a reducdo da divida
plblica que, no final de 2025. era de 89.7% do PIB (-3.0 pp face 20 finat de 2024),

0 endividamento da econamia partuguesa situou-se, em setembro de 2025, em 246% do PIB (-7 pp foce
30 final de 2024), com o setor das sociedades ndo financelras privadas a totalizar 100% (-5 pp) e as
familias 56% do PI8 (-1 pp), sendo o remanescente reprasentado pela divida publica. O periodo do
crescimonto ecanomice acima do potencisl tem sido aproveltado, de forma generalizada, para uma
melharia da solvéncia dos agentes econdmios.

A continuagio de um quadro de crescimento economico sustentado e de consolidacio das contas publicas.
permitiu b Republica beneficiar de mals dols upgrades na notagdo de risco em 2025; a agéncia S&P reviu
o rating duas vezes, para A+, ¢ 3 OBRS reviu uma vez, para A (high). A Fiteh atridul um rating de A- e 3
Moody's de A3,

O setor bancario caracterizou-se por um significativo crescimento dos volumes de negocio, Em 2025, o
cridito aos particulares cresceu 9,0%, muits explicado pela dinamica do crédito & habitacdo, que
sumentou 9.6%. As medidas de apoio aos jovens para aquisicio de habitagao propria permanente,
norseadamente a garontia plblica, tiveram um cantribyto importante, uma vez que os jovens foram
responsavels por cerca de 60% da onginagho de novas hipotecas.

O crédito a empresas ctesceu também, embora de forma mais moderada, em 2,8%, revertando a reducdo
observada no ano amtesior. O Banco Portugues do Fomento langou novas linhas com garantia publica, o
que contribuiu para esta dinmica, em especlal para as empresas do menot dimensaa,

Os tecursos de clientes tambem evoluiram de forma favoravel (+5,9%). No segmento de particulares, em
resultado da reducdo das taxos de juto, 0 major crescimento ocorreu em aplicagdes fora de balanco
{+16,2%), ou sejs, em fundos de investimento ¢ em sequros financeiros. Ao nivel dos depositos de
particulares, o crescimento foi mais moderado (4,3%) e maioritarlamente concentrado em depdsitos a
ordem (+7,5%, face 8 +2,19% no crescimento dos depdsitos a prazo).

A conjuntura macroecondmica favoravel continuoy a contribuie para a melhoria da qualidade crediticia,
terndo o ricio de Non-Performing Loand do sistemn o situar-se em 2,3% no finat do terceiro trimestre {-
0,1 pp Face ao Minal de 2024), com uma cobertura por iImparidades de 55,9%.

Apesar do contexto de descidd das taxps de Juro, que afetou particularmente 8 margem financeira, 2
rendibilidode do setor foi menos afetada pelo controlo de custos € pela melhoria da qualidade do credito,
com menores iImparidades, Nos 9 meses terminados em setembro de 2025, a rendibilidade do setor
permanecia etevada, ascendendo a 1,3% na rendibilidade do ativo {-0,2 pp) ¢ a 14,8% na dos capitais
préprios [-0,3 pp),

Nota texlo re0igida com a infocmacdo disphnive) ate I3 de Tavereso de 2026,
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3. EVOLUCAO GERAL DO FUNDO OE PENSGES £ DA ATIVIDADE DESENVOLVIDA NO PERIODO

0 quadro sequinte resume a evolugao do fundo face a0 ano antenar:

Valor do Fundo em 31/12/2024 014 935,66
Contrituigoes 2412010
Pansoes - 1545220
Rendimento Liguido 47 283,57
Cutras Vanagoes Liquidas + 1828120
Valor do Fundo em 31/12/2025 951 605,93
Vedores em euros

Do total de rendimento gerado, cerca de € 47,.218,45 dizem respeito a ganhos liquidos de alienacic o
valorizacio de avallagdo de aplicagdes financeias

As contribuigdes para o hundo de pensdes, durante po ano de 2025, dizem Mespeito d CONLNDUCOEs (10
adesdes indlviduais.

A rubrica "Outras Vanagdes Uquidas® inclul os prémios de segquros, comissoes de gestio e deposito,
receitas e despesas provenientes dos seguros e comissdes.

4. ALTERAGOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO NA GESTAO DO FUNDO DE PENSDES

Nada o mencionar.

5. POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Na composigdo do patrimonio do Fundo, s Entidade Gestora tera em conta o5 objetivos e as linatidades a
atinglr pelo maesmo, no que dlr respeito aos nivels adequadas de sequranca, de qualidide. do
rendibilidade e de liquider das respetivas aplicagdes financeiras, agindo no methar interesse dos
participantes e bensfictarlos 8 assegurando o comprimento das disposicdes legais e regulamontares
aplichvess.

A gestao do Fundo reger-se-a por principlos de uma gestio s& e prudents, nomeadaments, diversificac o
o disporsdo adequada das aplicagoes, seletdo criterinsa das mesmas, predoiminancia das- aplicacoes
admitidas a negociagdo em mercados regulamentados, racionalidade @ controle de custos # finalmente,
limitagdo a niveis prudentes de aplicacdes em ativos que, pela sua natureza, apresentem um elevado grau
de risto ou apresentem uma reduzida iquidez,

As aplicactes em caixa o em disponibilidades & vista devem ropresentar um valor rasidual, salvo om
situatdes efetivas de forga malor que conduzam, temporariamente, 3 inobservancia deste principio,
nomeadamente em 3505 de entrega de contribuicbes, de necessidades de tesourariy ou de elevids
instabilldade dos mercados financeiros. Neste contexto, os Umites previstos no ponto 6 poderdo ser
Incumprides.
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A politica de investimento serd abjeto de revisho pelo menos de trés em trés anos ou Sempra gue as
condigdes de merado assim o justifiquem,

O tundo destina-se 3 participantes com reduzida tolerdncia ao risco, que pretendam constitule um
complemento de reforma.

A Estrategia sequida em materia do afetagdo de atives, encontra-se descrita no ponto 7 do presente
relatono,

6. CUMPRIMENTO DOS PRINCIPIOS £ REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS AQS INVESTIMENTOS DO
FUNDO DE PENSOES

Foram observados 0s principios @ regras prudenciais, aplicave:s aos nvestimentos em fundos de pensoes,
previstos na legistagao em vigor, nomeadamente, dlvmsi'ﬁm;bo e dispersan adequada das aplicagoes,
selecdn criteriosa das mesmas, predominancia das aplicagdes admitidas & negociagio em mercados
regulamentados, raconalidade e controle de custos & finalments, limitagae a niveis prudentes de
aplicagoes em ativos que, pela sua naturera, apresentom um elevado grau o 1isco ou apresentem uma
reduzida liquidez

Na composicao do patriménio do fundo, ¢ tomada em consideratio us objetivos de finatidades a atingir

pelo mesmo, no que diz respeito aos nivels adequados de sequranta, qualidede, rendibilidade e liquidez
das respotivas aplicacoes financeiras,

7. LIMITES DE EXPOSIGAD E ALOCAGAD ESTRATEGICA VS ALOCAGAC ATUAL

Aestratégia de alocagdo por classes de ativos de longo prazo é » que a sequir s8 indice. Dispbem-se tambem
a alocan 80 de ativos atuals e ¢ desvio em retsgdo § referida estratégia,

Alocaciao Alocacio de intervalo de
Classe de Activos SVM
Central Activas Alocacao (W)
Titulos de Dhida 5.00% 473% V2" [0:10]
Imatrumentes de Capital 0.00% 0.00% 0.00% f0:0]
Unldades de Pasticipagho 85.005% 69,54% 4.5a% [30;90]
FINT's Masceltariomendn Cbrigagies 55,00% TaT74% 1970 [20; 80}
AN s Asloditaciamonde Acles 12.50% 14,80% 2,30% [0;25]
Fiz's Qutras 10,00% 0.00% <16.00% 10; 20}
ETF s Maiotitatiamonds Dusigactes 250% 0,00% 2.50% [0:5]
ETF s Maluritacianmende Azctan 250 0.00% 2.30% l6:5)
Fil's 2, 0% 0,00% 2,50% (5]
Qutras Actives S.00% 0,00% +5,00% [0; 10§
Liguides S.00% 5 74% 0,7% {0: 70]
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8. EvOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Em 31/12/2025 a estrutura da cprteird por classes de ativos ora a seguinte;

Alocagdo Classe de Activos

s

Yomwm do Sesis
412

Na estratégia de alocagao de ativos, privilegiou-se oinvastimento no rendimento variavel, face sos Lmites
da politica de investimento. por via do bom desempenho desta classe no ano de 2025:

9. PERFORMANCE E RENDIBILIDADE DO FUNDO DE PENSOES

No quadro seguinte, ¢ apresentada a rendibllidade do Fundo de Pensdes, pars o ano de repaite:

RENDUBLIDADE 31/12/2024 31/32/2025

YTo 4,55% 4.93%

A medida de referdncla relativa & rentabitidade ¢ 4 TWR [Time Weighted Rate of Return) & po o, o
Desvio Padrao.
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10. BENCHMARKS

A avaliagdo do desempenhn de cads classe de atlvos serd efetuada contra os indices seguintes:

CLASSE DE ATIVOS

Titulos de Divida [/ Piblica Bleomberg BERPGA

Titulos de Divida / Corparativa BERC INDEX

Instrumentos de Capltal Euro Stoxx 50

Unidades de Participa¢do / FIM's Obrigagdes Indica BERPGA / BERC

Unidades de Participagdo / FIM's Acdes MSCI: Europe, USA, Glabad, Asia, Emergent
Market

Unidades de Pasticipacdo [ Outros FiM's indice BERGA / BERC / MSC| Global

Unidades de Participagio / ETF's Respetivo Tracker

Unidades de Participache / Imobiilario APFIPP

Qutios Atives Euribor &6 M « 1%

Liquidez Euribor 1M

£m termos globais, a perfarmance do funda [4,93%) esteve acima do benchmark (1,64%).

A pedormance do benchmark, & determinada com base nas rendibilidades individuais de cada um dos
indices em cima indicados, com recurso 205 dados histarices dos mesmos, via bloombrerg.

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

Sem alteracoes, materialmente relevantes, relativamente 3os principais fisces financeiros das canteiras
de Fundos de Pensdes, nomeadaments, risco de taxa de juro, risco de criédito e risco de mercado.

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

Atualmente o fundo de pensbes nbo investe em produtos derivados, aperagdes de reporte ou de
empréstimos de valores,

O contralp do risco de crédito, ¢ assegurade assumindo um nivel aceltavel de diversificacdo, sendo
Mnpustos restrigdes de Investimentos & gestio, de acordo com as especificidades de cada carteirs,
ustabelecendo-se limites de concentragio por setor, por emitente ou paks o classe da rating dos ativos.
Sao especialmente acompanhados 05 titulos com Outlook Negativo. A gestao do risco de crédito no Fundo
de Pensoes, assenta na regular monotorizatdo ¢ analise da exposicdo da sus cartelra de Investimentos,
com periodicidade mensal.

0O risco de mercado @ monitorizado atraves dos indicadores, duracao modificada, vida media €
convaxidade, para o risco de taxa de juro e Beta pard o 11500 de acdes. Sio igualmente quantificadas as
Estimativas de Perdas Esperadas, através do Impatto de variagdes de taxa de juro no valor dos titulos de
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taxa fixa em carteira e da vanagao dos pregos de mercado nos titulos de rendimento varidval em carteira,
respotivamuente para o disco de taxa do Juro & o risco de agdes.

O risco de taxa de jure (variacdo) ¢ manitorizade regularmente a0 nivel do ative financelro, através do
apuramento do impacto na carteira de investimentos, de uma vanagdo na curva de taxas de juro (choque

multiplicativo) & os pardmeteos utilizados sio a duracdo modilicads do carteira, dentro Je um Cenana de
variagdo de taxas de juro, com a medicao do impacto na compenente 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 Pensoes.

14. CONSIDERACOES FINAIS

A informagdo constanita no presante relatdtio @ apropriada € representa Rdaedignamenta 04 transacoss «
olitras acantecimentos.

Lisboa, 20 de mar¢o de 2026

A Entidade Gestara

VC;)WQ F e Sonly

&) Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatdrio e Contas 2025 3



2. Demonstracaes Finonceirds

2 1. Demonstracidn 0a Posicaa Financeira
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2.3 Demonstacio de Fluxas do Caixa
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Nota T - Intreducao
O Fundo de Pensdes Aberto Open (o Fundo) ol constituide em 19 de novembra de 2004 e tem comio entidade
gestora a Santander Totta Seguros - Companbia de Sequres de Vida, S A. (a Sociedade Gestora),

O Fundp & um fundo aberta, com duraghe indeterminada ¢ ¢ um patrimonio exclusivamente afeto &
realizagdo de um ou mais planos de pengdes.

Em 31 de dezembro 2025, o fundo de penstes ¢ constituido por 173 adesdes individuais.

Nata 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2025 sho compardvels em todos o8 aspetos materialmente relévantes com as contas
to exercicio de 2024,

Mota 3 - Base (e preparacao das demonstracoes financeiras e das politicas
contabilisticas
As demonstracoes financeras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto da continuidade das

suas operacoes, de acordo com 0§ registos contabilisticos mantidos pela Entidade Grstora e conforme a
Norma n.° 7/2010-R da Autoridade de Supenvisdo de Seguros & Fundos de Pensdes (ASF), de 4 de junho,

S60 apresentadas de seguida as bases de mensuracdo ¢ as politicas contabilisticas,

Bases de mensuragao:

o Demonstracoes Financeiras expressas em Euros;
e Demonstracdes Financeiras prepatiadas de acordo com o principio do custo historico, com excecio
dos atlvos findnceiros registados ao justo.valor,

Politicas contabilisticas:
As principals politicas contabilisticas ulilizadas na preparagio das demonstracdes financelras 530 as
sequintes:

a) Principio da especializagdo de exercitios
Os gastos e o5 rendimentos 530 contabilizadoes no exercicio a que dizem respeito, independentemente da
data do seu pagamento ou recebimento,

& Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatério e Contas 2025 24



& Santander
p* - T

b) Instrumentos financeiros

0 fundo classilica os seus ativos financeiros no momento da sua aquisigho considerando a natureza qun (hes
estd subjacente. Asskm, o5 ativos financeiros sdo geridos e o Seu desempenho é avallado numa base de justo
valor, com as variagdes subsequentes reconhecidas em resultados.

As aquisicdes ¢ alienagdes sho reconhacidas na data da negociagdo (trode date), ou seja na data em que o
Fundo s# compromete a adquirir ou alienar o ative.

¢} Numeratio @ depdsitos em outras instituicbes de crédito

O Numerario e depsitos de curto prazo em cutras instituicdes de crédito englobam os valores registades ny
Demonstragdo da Posicho Financeira com maturidade Inferioe 5 3 meses, prontamente coovertivels om
dinheiro e com risco reduzido de alteracao de valoc. Adicionslmente, estio englobados nesta nibrca outios
depdsitos a prazo em Institungoes de cradito,

d) Reconhecimento de juros e dividendos
Os resultados referentes & juros de ativos finanteiros ao justo valor atraves dos resultados sdo reconhacidos
nas rubricas de juros e proveites similaces.

Relativamente aos rendimentos de instrumentos de capital (dividendes) s30 reconhecidos quanda recebidos.

) Transa¢des em moeda estrangeira

As transacoes em meeds ‘estrangeira 30 convertidas & taxa de cambio em vigor na data da transagao
(divuigadas pelo Banco de Portugal). Os alivos € passivos expressos om moeda estrangeira sho convertides
pary euros 3 taxs de cdmbio em vigor ny data do balango. As diferencas cambiais resultantes desta conversao
sdo reconhecidas em resultados.

f) Comissdes de gestio
As comissdes a pagar pela gestdo do Fundo s3o suportadas por este 6 registadas em gastos.

g} Comissbes de custodia
As comissies a pagar ao banco pela guarda dos ativos do Fundo s60 suportddas por este e registadas wem
gustos,

h} Comissdes de emissdo
As comissbes de omissdo a tecebor dos participantes correspandem 3o maximo de 2% dos montantes de
subscrigho,

i) Impostos e Taxas
De acardo com © antigo 16.9 do Estatuto dos Beneficio Fiscals, os Fundos de Pensdes # equiparaveis sao
isentos de: ' A

* IRC reiativo aos rendimentos obtidos petos Fundos de Pensdes e equipariveis: ¢

e Impoesto municipal sobre Lransmissoes onernsas de imoveis,
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j) Contribuigdes
As contribuicdes 530 registadas quando recebidas. O seu apuramento & efetuado da seguinte forma:
« Contrato de ndesdo coletiva com plano de contribui¢do definida - de acordo com o definido no plano
de pensdes;
o Adesdes individuals - de acordo com a disponibilidade do particpante.

k) Pensoes
As ponsoes s40 processadas € pagas sempre quie se verifiquem as condiKdes indicadas no contrato. O registo
€ efetuado squando do pagamento. '

Nota 4 - Instrumentos financeiros

A listagem das participacses e instrumentas financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2025 esta
apresentada no Anexo 1 - inventdrio de participades e instrumentoy financeiros, sendo o resumo da sua
decomposi¢ic como seque:

0 apuramento do justo valor para os ativos linanceiros & baseado em precos de cotacdo em mercado, quando
disponiveis, # quando na auséncia de cotagdo (Inexisténcia de mercado ativo) & determinado com base na
utilizagdo de pre¢os de transacdes recentes, semeihantes e realizadas em candigbes do mercado ou com base
em metodologias de avaliagio disponibitizadas por entidades especializadas, baseadas em técnicas de fluxss
de caixa tuturos descontades tonsiderando as condicdes de mercado, o efeito do tempo, a curva de
rentabilidade e fatores de volatilidade.

De acordo com a IFRS 13, 05 atives financeiros datidos podem estar valorizados 00 justo valor de acordo com
um dos sequintes nivers:

Nived T - Justo valor determinada diretaments com referéncia 3 um mercado oficial ativo,
Nivel 2 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizogdo suportadas em preos
obsarvaveis am mercados corrontes transacionavels para o mesmo instrumento financewo;

e Nivel 3 = Justo valor determinadgo utilizando técnicas de valonzagdo ndo suportadas em precos
observavels em mercados correntes transaclandvels para o mesma instrumento financeiro.
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Avalorizagdo das atives financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2025 e 2024 & anallsada como se <eque:

Tier & e l Tisr )

o e =

Tir ) T3 T 2

Yot RS 2 TR 1] <

Nota 5 - Numerano & depdsitos em instituigoes da credito

Nesta rubrica estd registado o montante de 57.979 Euros (67.388 Eures em 2024) referante a depésios &
arderm no Banco BIG,

Nota 6= Credores

Nesta rubrica 25tdo incluidos os seguintes montantes:

Toipiom 3 40 mssmmn 2L " NEl

Nos credores esto refletidos os valores das comissies de gestdo e de depasito que se enconitram por Fadar
a31 de dezembro de 2025,

& Fundo de Pensdes Aberto Open - Relatério e Contas 2025 27



«» Santander
Seguron
Mots T - Contribugoes

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

RIS J024

TULL i 30 8 s uniiiers

-3 1024

As contribuicdes efetupdas pelos associados e pelos partitipantes do Fundo de Pensdes em 2025 & 2024
foram integralmente realizadas.

NoOta 8 ~ Pansdes, capiiaisa premios unicos vencidos

Nesta rubrica estdo Incluidos os seguintes montanies:

| w4 2034

o UL & e 2 LrMCes

Toud s 31 de Ugzeiniin 15 481 14wt
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Nota 9 - Ganhos liquides de investimentos
Nesta fubrica estdo incluidos os saguintes montantes:

o Santander
Sogrems

Yry el "Ham

rvpmw 5

L JY IV P pp— "

P Vadn I 1N

LT L M)

AL TR AL ] Ll

Ul aw dan PLES §

Tovat e 30 o0 s T
Nota 10 - Rendimentos liquides de investimentos

=i <12
Tatsl o 31 @ Mevewllen T My 2
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Nota 17 = Qulras despesas

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

A comisséio de gestdo ¢ uma comissdo trimestral que serd no maximo de 0.2%, cobrada trimestral e
postecipadamente incidindo sobre o valor liquido globat do Funde, apurado com referéncia ao ultimo dia do
trimestre. Em 2025, foram pagas comissaes de gestdo no montante de 8,260 Euros (7.284 Euros em 2024)

A comissao de depdsito € uma comissdo trimestral que serd no maximo de 0,18%, cobrada trimestral e
postecipadamente incidinde sobre o valot tiquido globat do Fundo, apurado com referéncia ao Hitimo dia do
trimestre; Em 2025, foram ppgas comisstes de depdsito no montante de 6.7 18 Euros (6.473 Euros em 2024),

Nata 12 - Transacies entre partes retacionadas

Com 2 saida da adesdo coletiva (Banco de lnvestimento Global) do fundo, em 2014, deixou de haver, partes
rolacionadas.

Nota 13 - Polibca de Investimentos

A polilica de investimento do Fundo de Pansoes Aberta Open tem como objetivo formular os principios de
investimento e as linhas orientadoras de gestao dos ativos &0 Fundo o obedacern 2os seguintes principios:

« Ter em conta 0s objetivos ¢ as linalidades a atingir pelo Fundo, com o5 niveis adequados de
sequranga, qualidade, rendibiiidade e de liquidez das respetivas aplicacoes financeiras, agindo no
melhor interesse dos participantes @ benelicianos & assegurando o cumprimente das disposigdes
legais ¢ regulamentares apliciveis;

e Reger-se por principios de gestdo s& ¢ prudente, nomeadamente a diversificacdo o dispersio
adequada dos aplicocdes observando as seguintes regras: i) selecdo criteriosa das aplicogdus com
predomindncia das aplicacbes admitidas & negotiagdo em mercados regulamentados; i)
racionalidade de controlo de custos; i) limitagdo a niveis prudentes do aplicacdes em ativos que,
pela sua natureza, apresentem um ¢levada grau de rikco ou apresentem uma reduzida liquidez.

A politica de investimento ¢ objeto de reviséo, pelo menos, de trds em trds anos ou sempre que as condicbes
de mescado assim o justifiquem.

A estratégia de alocagao por classes de otivos de longo prazo & a que a sequir se indica. Dispoem-se tambam
a alocagdo de ativos atuais o o desvio em relacdo a referida estrategia.
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Alacacio Aocacio de Intesvale de

Classo da Activos
Cantral ALV Alocacan (%)

Titulos de Divida 3,00% 4.73% LITR (=[]
instrumentes de Capltal 0,60% 0,00% 0,00% {o:q)
Uniglades de Participatdo B5,00% 89,54% 454 | 30; 90}
FilY's Maieeltariamende Obtigegded 55.00'% MTa% 1974 | 35; 20}
FINUs Masoritanamends Agdes 12.50% 14,40% 230% [0:25)
FIM's Qutros 10,00% 0,00%  -10,00% [0;30]
ETF § Maddeitariamende Obngaides 2,.50% 0.00% ~2.50% l0:5]
ETF ) Maloritanamendp Accdes 2,50% 0.00% -2, 50% fa:5)
ity 250% c.o0% ~250% 10:5]
Quttos Activos S.00% 0,00% 5,00% fo; 0]
Uguides 5.00% 5.74% 0. 74% fa: 10]

Nota 74— Risco associads a Instrumentos financeiros

0O Fundo de Pensdes esta exposto @ uma diversidade de riscos através dos seus ativos financeiros. O risco
financeiro chave a que um Fundo d Pensées astd axposto, corresponde a potencial incapacidado deste pora
cumprir com as suis responsabilidades, ou seja, a possibilidade de os rendimentos gerados pelos ativos nio
conseguirem cobrir as obrigacdes decorrentes do paganwnto das pensdes e encargos ingrentes,

Os principals riscos a que um Fundo de Penstes estd exposto sdo:

Risco de crédito

0 Risco de crddito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas fimanceiras decorrentas do incumprimaent o
do associado @ dos participantes no refor¢o do Fundo ¢ da contraparte relativamente as cbnigagdes
contratuais, no que o refere 4 carteirs de investimentos,

A gestao do risco de crédito no fundo, assoctado & possibilidads de incumpnmento da contraparte (ou o
vanagdo do valor de um dado ativo, face & degradacho da qualidade do nsco da cantraparte), assenta na
regular monitorizacho & andlise da expoik&o da sua carteiry de Investimentos, através de ralatorios
trimestrais de riscos financeiroy para a carteita global.
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O quadro seguinte mostra a exposicho por classe de ativos, com relerdncia ds datas de 31 de dezembro de
2025 e 2024:

A existéncia de limites internos de exposicho por notagdo de risco de credito permite mitigar os riscos
associados @ manter a exposicao dentro de limites considerdvels como aceitdveis pela entidade gestora do
Fundo.

Regularmente, e com base nas notagdes de risco de credito publicadas por algumas das principais agéncias
internactonais {Standard & Poor’s, Moody's, Fiteh e DBRS), @ calculada a percentagem de exposicdo da carteira
de Investimentos por notacdo, monitorizadas as respetivas alteragdes de notagda por titulo,
acompanhamento dos Outlook, graus de subordinagdo e o devido cumprimento dos limites estabelecidos
pela gestio.

A 31 de dezembro de 2025, o Fundo de Pensdes detém 4,7% {5,5% em 2024) de tituies de rendimento fixo;

Risco de toxa de juro
&s operacdes do Fundo encontram-se sujeitas 3o risco de Mutudcdes nas taxas de juro, para os ativos
geradores de juros (investimentos),

& Fundo de Pensdes Aberta Open - Relatdrio e Contas 2025 32



o) Santander
SsqaTs

A manitorizacao do risco de taxa de juro (variacao) & efetuada regularmente 30 nivel do ativo Ninanceiro,
atraves do apuramento do impacta na carteira de investimentas de uma variacdo na curva de taxas de juro
(choque multiplicativo). Qs pardmetros utllizados sho a modified duration dos titulos de rendimento o,
dentro de um cenario de variagdo de taxas de juro, ¢om a medigao do impacts na componente de taxa flxa no
tolal da carteira ' '

0 impacto estimado de vaniagbes de taxa de juro no valor dos titulos de taxa fixa no total da carteira, com
referénciaa 31 de dezembro de 2025 e 2024, & como segue:

Risco de liquidez

O Risco de liguidez advém da incapacidade potencial de financiar o ativo satisfazendo as responsabilidares
exigidas nas datas devidas e da axisténcia de potencials dificeldades de liquidagao de posicoes em carteira
SEM INCOTIEr @M perdas exageradss.

A gestio da liquidez tem como objetivo manter um nivel sutisfatdrio do disponibilidedes para fazer fuce aa
suas necessidades financeiras no curto, médio ¢ lengo prazo.

Adicionatmente, ver & analise de matucidpdes no risco de crédito.

Risco de mercado

O Risco de mercado representa genericaments a eventual perda resultante de uma alteracao adversa do valor
de um mstrumento financeiro como consequiéncia da variacho de taxds de juro, taxas de cambio, precos do
aches @ outros,

Mensalmente, sao feltos testes de sonsibllidade/ variagdo bs taxas de jure e aos precos de agdes e de fundos
de investimento e quantificagdo do seu impacto na valorizagao dos atives financeiros que compoem a catteira
de investimentos do Fundo, O seu impacta @ o refendo acima, po ponto Risco de taxa de juro,

Quanto 20 risco da variagdo de preqos de agdes # de fundos de investimentos sobre o total da cartelrs, o8
Indicadares, com referéncia a 37 de dezembro de 2025 0 2024 sbo os sequintes:
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Adicionatmente, 530 analisados os seguintes riscos:

a) Exposicdo ao risco Pais/Zona Geografica
Em reiacao & exposicdo a0 nisco pais / Zona Geografica para a carteira de renda fHixa @ para o cartelra do renda
vaniavel, os investimentos do Fundo apresentam as seguintes expesicdes, a 31 de dezembro de 2025 e 2024:

rrem Fues e
i i AL
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b) Risco do exposifdo aos setores
Em relagdo & exposi¢Bo por setor 0 corteira de investimentos do Fundo apresenta a seguinte exposicdo, em
37 de dezembro de 2025 & 2024,

jrisaw SIS L P

Risco cambiai
Risco decorrente da variagdo do valor de ativos detidos pelo Fundo decorrente de oscllagdes nas taxas de
cambio das moedas em que esses ativos e3130 exprassos.

A atual exposicdo cambial da carteira de investimentos do Fundo, estd distribulda como segue:
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Nota 15 - Eventos subsequentas

Alé 3 data de autorizacio para d emissdo das presentes demonstracoes linanceiras, ndo foram identificados
eventos subsequantes gue impliquem ajustamentos ou divulgagoes adicionais, tendo em consideragio as

disposicoes da A5 10.
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Anexo 1« Inventario de purticipacaes & nstrumentos finnnceiros
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4. Certificacac do Revisor Oficial de Contas
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