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1. Ammro

0 presonte (eintono tam como objerve dar cumprmento oo estabotecido em Narma Reguiamentar N®
7/2010-R, e 4 dw junho, da Autaridade de Suparvisha de Sequros o Fundos de Pansdes, relativa aa Relata
Finaneniea dos Fundes de Pensdes, tepartando-se g 31/12/2025,

O fundo B0 priaOes & constituldo, Ha data de tuporte, par adiesdes idividuns o pdesdes coletivas.

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
fconomia Internacional

Em 202%, & economia mundlal manteve um fltmeo de crescimento modeado ¢ relatlvaments estdvel,
apesar do um contexto geopalitico « comarcial mais fragmentodo & do uma tromicio gradust para
condicdos monetdnas manmos restritivas,

£m Linha com as promessas eleitorais em mbtéria de politica comercial e Lanfas aduaneiras, @ 2 de abrit
de 2025 o Presidente Trumyp anunciou as "Tarifas Reciprocas”, apliciveis sos principisis parceiros
comercials, com efelios a partir da semana seguinte {9 de abinil)

As exporiagbes dos diferentes palses e blocos comerciais passatiam e ficar sujeitas a tarifas sduanelras
entre 10% (Reino Unido), 20% [Uniho Europela) & 37% (China), podenda alguns porceiros do menot
dimensso enfruntar tatifas proximas de 50%

A InstabiUdade gerada pelo anincho - com forte perturbagic nos princigaly marcados linancelios « levou
20 adlamento das tarnfas por um periodo de 90 alus, prico que lof sucessivamente protrogado até ) de
AYOULD, POTE PEMIT & HEGOCHILAO dé SCOrdos Comercinis

Adicionnlmante, manteve-sn u possibitidade de aplicagdo de tarfas adiconals a produtos especificon,
€OMOo 0 BCO 0 0 AluMINio, bu o produtoy farmacéytices.

Entretanto, foram alcangados acotdos tom o Reino Unido (tarita de 10%), com a Unido Europels (15%,
abrangendo cerca de 70% dos bens exportados, Inclulndo avtomdvais o produtos farmacéuticas) m um
Beordo porcia com p China,

Alnda asshim, em fuverelro de 2026, o Supremo Tribunal dos EUA declaroy ilegals as tarlfas impostas o
abrigo do IEEPA, Em respoats, a Administracio anunciou novas tarifas (ap abrigo da Secgdo 122) de 15%
w reavaliou » utilizogho ce medidas adicionad,

Apesar deste contexto, o FM), ma atualizagio de (anejmo de 2026 do World Econtimic Quitlook, estimou que
‘o PIE mundlal tera créscido 3,3% em 2025 (o mesmo ritmo de 2024), refletindo resiliéncia face aos novos
Lhoques assocados & slteracdo 0a politica comercial dos EUA

A econamin global pode, assim, ser descrita como “estivel, mas fragil”; o desinflagio prosseguiy, as
condigded financaias methoraram e o Investimento assodado & digitalizagio e § inteligéncla artincial (1A)
ganhou pesa; em contrapartida, a Incerteza de politich economica permanecey eleviada e as barmeiras 20
coméreio aumentaram, condicionando o Hvestimento & o COMErto Intermacionil.
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A divergéntia sntes sconumias avancadas » smargeiites manteve-se e 2025 O FMI sstima uim
creaeimento de 1, 7% nas economias avancadas, contrastando com A 4% nas sconomias emergontes & em
desonvolvimento. A Asin emacgente permanecey 0 principal motor do coescimento global, embocs Kem
tecuperar o8 ritmon observados antes da pandemia.

Nusvr contextn de eresomento modendo, s composic 5o da atividate ganhou eleviincls; a peocura lnteina
manteve-oe redlllonto em vinss oconoimias, enqusnto o comércio mundial beaelicou do alchos
aspocificon (tecnolpgiafiA) que compansaram a perda de dinamismo noutros hans.

O volume do comarcio mundial de bens o servigos sumentos 4,1% em 2025, de acordo com as sadlmativis
do FMI, rafletindo um ano de recuperacdo faco a 2024, No primeiro semestre de 2025, o comicio fol
wuportada por um forte dinamismo do setor teencldgico, com os Huxos (e bans “Al-anabling”
(hatilitadomes de (A] & contribilrem de forma expressiva para o cresclments do comérelo, no 2.9 trimertte
de 2025

D igual moda, parte do dinamismo 00 comaron np inicio de 2025 rflatiu 8 stecipacho (*front-laading”)
de ansacies, parante &% wepectativas e Aunwnto de tanifas. Este sfelto tempordrio sustentoy »
atividade no curto prara, mas slevol os riscos de arrefachnento subsequente & medids que wssa
antecipacdo re for dissipanoo,
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Pars além do crescimento agrogade, 2025 fol marcado por alteracles na composicho da protura e por
sinais de "hormalizagdo” pés-pandemia; abrandamento progressive do consumo saportado pelo excesso
da poupanca wim algumas economiss, malor seletividade do investimento @ reequilibrio gradual sntre
bens e servicos.

Este padrdo & consistents com um ciclo de investimento «m infraestruturas digitais & capacidade
computacional, visivel na procura por semikondutores, hardware e seqvicos assaclados, com efeitos
Mnmmm«wmﬂamkhomomaﬁmnwmmmmucmusEsudosUnbdot

A Inflacho global manteve uma trajetaria descendente, mas com desaceleracdo mai lenta do gue am)
2023-24, para corca de 4,1% (5,8% em 2024} 2,5% nas econonvas avancadas (convergindo pars perto
dos objetivas dos bancos centrals) @ 5,2% nas economias mETQeTItes @ e desenvolvments.

A desinflagho ¢m 2025 foi apolads pelo arrefecimento dos pregos da eneryla, pela normalizagio das
cadelas de abastocmento w por condicoen monatarias ainda restritives em parte do anp, Ao mesmo
tempo, A infiagaa subjacente (em especisl om servicos) munteve slguma persisténcia, refletindo pressdes
salarials € rigldez em camponentes medos transacionivels.

&b Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatrio & Contas 2025
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08 EUA mantivarsm, em 2024, um desampenho superior a0 da maioria dos economias avangadas, com
o PIB & crescer 2,1%, disaceleiando face o 2,8% s 2024, o alnda consistonte Com uma procuca
interra resitiente

O consuma privado continuos & s & campanente com maior contributo pars o crescimento, embors a4
famitias tonham evidenciado preocupacso com o custo de vida o com expoctativas de inflagho ninda
elevadas, om particular devido & persistdncia da inflacdo subjacents

Em 2025, o Inflagho desacelerou mals lentamente, para 2.7%, svolugdo sobietudo explicada pela
componente subjacante (que exciil Mimentacdo & enargia), qoe so manteve em 2,6%, acima do objetivo
dn Ranerva Federal.

No mercado de trabalho, an estimativas de criacho de enprego foram sucesslvamente revistas om bt
0 taxp de desemprego Slupy =50 em tomo 3o 4,5%, dom impedic que o3 sMAros continusssem a crescor
acima da inflagdo (corca de 3,7%),

O investimento beneficiou do toco em infraestruturns digitals » na adogho da 1A, com & construgdo de
CONINos 0 JAGOS & SSsUmir Jh UM peso ralevante 1o INVEstimento em construcho nio residencial,

A Resetva Federal prosseguli uma potitica ge alivio gradual, com uma reducdo maulte moderada das taxes
de |uro de reterdncia. Apusar db prassio dn Adiministragho Trump para uima stuacho mais réphda, feduziu
A toxa 0os Fed funds por trés vezes, num total da 75 pb, para 3,50%3,75%. Por outra Lo, suspendeu ©
programa de redugio do balanco (quantititive tghtening), depols de ter comecado por atirandar o Ntmo
de contragio.

Na China, o FIB terd crescido cerca de 5%, em linha com o observado no ano anterior, ombora
berliclando também de fatoces tamporkrion, nomeadamente da antecipacio de exportacdes para ot
EUA, preventivarmente 8 imposicio de Larifas, que compensatam os efeltoy assoclsdas & continuldade do
ajustamento no imobillitio e a dissipacio de estimulos orcamentals.

A India destacou-se, com crescimento estimedo do 7,3% em 2025, confirmando a manutencdo de um
diferenciol positive face & outras grandes economias, Este desumpenho djuds 4 explicar a contribulgdy
peivistente da Asia para o crescimento mundial, ' '

No Japdo, o PIB terd crastido 1,1% wm 2025, apds um desempanho fraco em 2024 (-0,2%), numa
recuperacho moderada ainda condicionada por fatores demografices, pels estrutura produtiva v pela
dindmica de preos. A Inflagso mantmve-se acima de 2%, tanta no indice geral [2,1%) como no subjacents
(2 4%). Neste contexto, 0 Banco 00 Japdo sublu 25 taxas dw juro no inico de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
orlentagdo que fol reafirmada em mesdos do 410,

No Reino Unido, a atividade acelorou aponas ligeiraments, com o PIB a crescer 1,4% em 2025, Contudo,
40 [ongo do ano permaneceram candicionantes de politica srgamuental, com duvidas quanto a capacidade
de reduzlt o géfice orcamental sem aumentar o8 Impostos sobee o rendimento ou teduzlr mals
maccadamente » despesa piblica. A Inflagio desacalerol, mas permanoced acima de 3%, o que nio
impedit que © Banco do Inglaterra reagrse 20s riscos de abrandamento da atividade e a0 contexto de
HnertiEza, tom Quatra coftes da peihcips! taxa de jure, num total de ¥ pp, para 3,75%.

Nit 2004 euro, 0 crescinento recuparou Face 0o ritmo andmico de 2024 (1,4% face a 0,9% no ano anterior),
M quadro de Procura Interna Mas sustentada peln oesaceieracdo da inflagdo e pela melhoria gradual
das condighes financeiris.

A hoteroganeidode dentto da rona eurp manteve-ss marcada, com os paises ditos periféricos
(nameadamente, Portugat € Espanha) i crescorem mals do que as econommias com; crescimentos de 1,9%

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatério e Contas 2025 .
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@ 2.9%, respativamente, comparativamanta com 0,2% na Mamanha, 0.8% em Franca ¢ o.gs win Maila,
reflotindo difprangas setndturle dindmics do cuntume » exposiho sotoelal so comerclo e & Inddytrla

Na Alemanha, 2025 morcou 8 salkds da contracdo de 2024 (40,5%), mas com crescimonto amda baxo
(0,2%), num contexto da ajustamento industrial, investimanto condiclonado @ procura meermi meno
Tavor dved

As slenghas grran no INIGo 9o s resultaram num novo Governo tliderado pels COU, que adotou wm
tonjunto de mmdidas destinadis 4 estimolin o creschmunto no curto/médio prazo, Dastaca-se o alivio do
travbo da divida poblica, gque doverd permitic financlar um amblcioso programa de Infraestruturas {500
mil milthBes de eurys), bem como o aumento dis despesa em defesa

e Franga o Itdlla, o recuperacdo foi gradual, limitada por candicses Rnancolas sinda apartadas om parte
do ana. pela necessidade de ajustamento orgamental e por nivels de conflanca que melhoraram, imad sem
regressarem plenasmente sos padrdes préspantdemia. Em Frangh, # Instabilidade politica permanecen
slevada, com 4 nomeacho de varios gowmos; & aprovig Ao 4o orcamento exigiu » suspensdo de algumin
relormas (Como a diss prnsdes)

Em Espanha, o crescimento permaneced wlevado om 2024, duportado pels procurs interha » pelos
servigos (incluindo twrivma), mas com expectativas de moderasio no hadronte seguinte, & medide gue o
Impulso ciulios se rodue

O mercado de trabalho continuou a caracterizarsa por elevados nivels de amprego, tandod o Lo 0
desemprego oxcllado nm tarno de §,2% durant= a maior parte do ano, contribuindo pars a resiiidngda do
Consno pelvado,

A inflacdo cuntinuou a desacelerar de forma maderada: no final de 2025, 3 inflagio toral i ve situava en
2,0%, mis a inflagdo subjacents (que exclul alimentacdo e energia) mantinha-se em 2.3%, ligelruments
acima do objetive dn 2.0%,

Reconhecendo 4 convergincia da inflagio para 0 objetivo, o Banco Central Evropeu prosseguiu ¥ sus
politica dw reducho das taxas de juro, com quatro cortes ne 1.9 semestiy do ano. Em junho, & taxa de
deposito slitusya-se em 2.0%, 1 pp shiaixo do nivel abservado no final de 2024,

PFooges do patrites Bjemt. sm Séharnx por borii «
S Natanmt, am EUN por MW
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Ao nivel dos pregos das matérias-primas, observou-se uma divergéncls de compartamento. Por um Lado,
ocorres uma descida dos precos do petrbleo, em corca de 20% em média anual, para USD 60/tanl no
final e 2025, Em junho, houve uma escalada na conflito entre Israel e o Irdo (s "Guerra dos 12 djas').
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com [npacts tempordtis soble 6 preqo do patriloeo, entretants dissipads oum o fim o confito ¢ com o
RUMento di Produdao pela OPER«

Os pregos dan matérdas-primas ndo energéticas crascoram, am media, cerca de 9%, revelando pressdes
e alguns segrmentos e produtos Induatrials (come o ago) ¢ allmentares.

A avolugho das taxas 06 jUro 0o curte prazo efletu & conducho da potitica monetany pelo principaly
Bancos centran.

Ao longo do ano, cormo referido, as taxan de juro de ceferéncl descetam 75 pb nos EUA » 100 pb na tona
«uro @ ne Reino Unido, respetivamente, smbors com trajetonan diferenciadas 0o tongo do ano,

0 BCE Lerminos b seu ciclo do descids em junho, colocando 4 taxa de depoeito om 2,0%: & partlr dessa
data, a4 taxat Euribor passiatam a oscilar om totno desse valor. '

Nos EUA, & Resarvs Federal mantove ot taxas inslteradas atd setenibro, quando iniciou um ¢iclo de trés
corted (sotembire, outubre v dezembre), Em resultado, &s taxis & 3 meses do dlar noree-americans
permaneceram acima de 4% dutante 2 maior parts 8o ano, reduxindo-s¢ kpenas cam o retomar do ciclo
de descidy

No Reino Unido, houve duas pausas no elclo de descida, ain margo e npvembro, sinallzando & necessidade
de malor desaceleracdo da infisgdo. O corts de dezemiivo tol decldido por margem minima, evidenciando
0 foco minds colocado sobre a necessidade de a It1agdo convergir para o objetivo de 2%,

Yoy de Jure ) Messd
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As taxas de juro de longo prazo (evelaism manos volatilidade do que no ano transats, opesar dos varkes
QVenios geopolticas @ geoeConamites que CHSISIIBIEM 0 300,

Nos EUA, a4 yields descoram, sabeetudo a paitle do segundo semastre do ano, apesat da sprovagao da
“One Big Beautitut BHL", com a extensdo de estimulos fiscals o a redugdo de despesi [sobretuda social),
Mas que podera ter um custo superor a 3 tribdes de dolares, num horizonta de 10 anos. No fingl do ane,
ayield a 10 anos situava-se om 4,2%, uma reducdo de-cerca de 40 pb face 30 final de 2024,

Na Elropa, peln contririo, as yields subisam, sinda que de forma nilo multo proaunciada: 8 yield alema
piara os 10 anos aumentow cerca de 50 pb, para 2.85%. A principal razio prendey-se com aiteracoes na
politica orgarmmntal ma Alemsanha, tom o alivio do travio da divida pdblica e com o programa de estimulos
assente am inyestimentos om infraastrututss ¢ defesa

Al Fundo de Pensbes Aberto Exrovida Reforma Rendimento - Relatbrio ¢ Cantas 2025 $
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Fruto destes falores, sbswrvou-se, wm 2025, um sstreltamnmo dos difwrwnciais 0p taxas de juro
soberanas face & Alamanha. de forms relativamente generalizada.

A eucecdo fol Franga, onde as dificuldades na aprovacho do orgamento, combinadis com a formacho de
NONGS GUVIITOS, trouxeram algunma volatitidade no segundo semestre do ana, parcialmants fvvertido
0% ganhos do Inicio do pnay
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Em resultado, no final de dezembno, a yleld francesa a 10 anos estava 70 pb acima da alems, o que
compara com um diterencial de 30 pb em Portugal  de 44 pls em Esganha. Mals relevante, o diterencial
da divida francesa ultrapassou o da divida Italiana que, sm 2025, registou um estreitamanto Ugnificativa
para 66 pb {50 pb face 20 finat de 2024),

Merece igusimente destaque & clats melhora da percecho de risco, por parte dos (nvestidores,
relativamente a divida portuguesa, processo que j& se tinha iniciado om 2024. Portugal passou a ter o
menor diferencial Face & divida atemii desde antes da Grande Crise Financeira.

Esta evalugdo continuou & refletir a melhoria do quadio orgamentsl, com excedente globel & redugdo
sustentada do racio da divida piblica, em contraciclo com a maloria dos pares ewropeus. Em 2025, o racie
od divida publica portuguesa caiu abaloo de 90% do PIB. No mesmo ano, 8 notagdo de riso da Republica

&b Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Refarma Rendimento - Retatario 2 Cantas 2025 3
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Partuguess fol revista em alts e dols nolches, para As, pela aghacis 55P, e etn uim noteh, paa A (high),
pola DBRS

No mercado cambsial, b Suro aprecinu-se face 4 generaliace das divisas, am patticutar tace ao dar
norte-americano, gue foi especlslmente afotado pela Instabllidade gerada pelas tarifas upds o *Dia da
Libertacdo” (2.de abnl de 2025).

Em 2024, a narrativa associoda & avolucdo da tiea de camblo do euro-dolar esteve rélacionada com o
FOCT0 e b zon Buro poder ser & regiao mbls sfetads pets imposicho de Lajifas, Em 2029, o gue se sbisnrvo
Fol um movinvento de aversdo w0 risco, ¢m que o ddler i proteride enguanto divisa. £m resultado, o taxa
e Cdmbio apreciou da 1,03 ddlpres par curca de 1,18 dotares no final do ang {+ 13%], com picos pontuals
ScHnA desse nivel durants o seguodo semestre,

Esta avolucho TELANCOU § dISCUBSIO0 QUANIO BOX 115cos (e malor desinNacho na 2onk auro efou riscos de
maiar ahrandamanto 9a alividicie, mas sem repercovsies wm termos de intervengdo do BCE.

Face b Liba wsterling, o suro também apiecioo carca de 5%, pore 087 buras no Nnal do ana, num
MOWManto que se consolidou no segundo somosiie, O receiod quanto A palitich argamentat britdnica
ponatizamm a lino,

Face ao détar, a libea apreciou de caeca de 0,8 Libras por dédar pars 0,74 Ubeas no finkl do ana (+7%).

felathamente 20 lene japonds, 0 euro apreciou cerca de 13'%, para 184 lenes por euro, A raxa de chmbio
00 lene Face 20 OLar registon uma farte spreclacdo no primwiro quadiimestrn do ano, atingindo 140 lnes
por ddlar, paia posteriormente revetter tendencia o ecuperar on 155 lnhes observados no (nicio de 2025,

Em resultado destes movimentas conjuntos, a taxa de chmbilo efotiva 8o quro, que agrega as divisas das
prncipals economiis de referéncia par & 2008 #uro, ApIeciou celca de 6%

Yars: du Chmble
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Os mercados acionistas voltaram a registar uma valorzacho de relevo em 2025, apesar de elevadn
veatilidade no segundo trimestre do ano, apolados pelos bons resultados das ompresas e, sobnetudo,
pels vagy de investimento (efotive e anunciade) (elackanada com a disseminagdo massiva da 1A

D "Dia da |ibertacao”, com o anunco das tanfas reciprocas por Danald Trump, gerou um periodo de
elavada volatitidade » corrcho nos murcados acanistas, com o SAP SO0 a desvalorizar cerca do 15% face
00 inicio do ano,

&Fmaodemm»&umunuomwuﬁmmp-mmowmm 19
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A roversio das primmiras mpdides TAAnas w on virlos acordos negociados NOs MERAS Saguintin
POTHIIEAM LT e uperacAn tapida, el gue o generalidide tos indices intersacionals teiminay o ane
am maxirmos histdricot fou mikte peoximon): o indice notte - americano {S&P 500), cam uma valotizacio
o 16,A%, o Japoris (Nikkei] com 16, 2%, o paneurogey (Ewro Steod 50) com 18,3% e 0 britknico (FTSE)
com 215%,
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Sevee Summ—ry

Em Portugal, o Indice PSI destacou-se corm uma forte valorizacha (+30%), de forma relutivamente
ganeralizada, Doxe das 16 emprosas que INLOGram o indice valorzaram, com QRLIAgqUe para A banca,
retalho, Inddstrio o utilities.

O ouro manteve uma trajetdria de vilorizagdo continua, terminando 2025 nos 4.314 ddlares, rellatindo o
set papet de refigho NUm contexto de elovada inoertera geopolitica @ geoecandmics.

Econatnia Portuguesa

Em 2025, a economia poctuguesa manteve um rtme sdlido de crescimento (1,9%), embara em
desocelerscdo face ot 2.2% do ano transato (revistos em alta face & estimativa inicial de 1.9%). Mais
olsvante, CONtinuog u coescer acimy da sun tendincin de mibdio pazo @ & Um Mtmo sUpoerior »o da 20N
wuro.

O wrescimentn fal suportada sobretude pels procura Interna, que permitly acomodar o aumenta da
Incertez o Qaopolitica 0 i menocr dindmich A3 Procurs externy.

A sltuacso de plenc emprego continuod & sustenta um crescimmnto robusto do consumo prvado,
enquanto o investimento benaficiou da executdo do Plano de Recuperagdo e Resiliéncis (PRR),

A samelhanca de anos antedores, a evolugdo Intra-anual fol diferenciada. No primelro trimestes, o i
contralu 0,3%, mefletindo efeitos de base, umi ver gue no final de 2024 o Governo tinha adetado um
conjunto de madidas com Impacto sobre o rendimento das famillas # o consumo privado [redugdo do IRS
€ PaghmENnto do uma prestacho suplomentar 3o pansionistas). Nos trimestres sequintes, a atividade
TRCUPSon, Com crescimentos am tadesa do 0, 7%, 0.6% @ 0.9% (o 4 * trimestre voltou @ ser influsnciacs
pot medidas de 4polo 30 rendimenta das familias, idénticas a4 de 2024),

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatdrio ¢ Cantas 2025
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A procura intemi relor¢ou o sel Pape! 4ngUANLO MOLO di econamin, com um contribito de 3,7 pp para
o crescimento do PIB, dos quais 2.2 pp do consumo privado o 1.2 pp do investimento, As exportagdes
Hepildas, por swi ez, ampllaram o contributo negativo para 1,8 pp, retletindo & quase estagnagio das
wportades.

0 consumo privado crescou 3,5% em 2025, Ugeramenta mais rapido do que em 2024, beneliclando da
recuperaco do poder de compra das familing, com ganhos salanals acima da infagdo, Ainda assim, parto
desses ganhos continuou 8 ser canallzada para poupungie no final do 3.9 trimesire, 4 taxs de poupanca
sitdava-sp om 12,5%, wma clara slteracdo estrutural face ao obsorvado no puriodo de 2015-2019. Este
posicianamaento das Families reflativ-se tambem no Indicador de conhiangs, que, embora em (inha com a
mddla Mstdrica, ings nio recuperou s niveils préspantdemia.

A tecuperacdo do poder de compra-pelas famillas peemitiv, contudo, v slleracho na estrutuls da
daspasa du consumo, om milor crescimanto das companentes GiscriconATias, como bens duradourcs
{*#7.1%) & bons e servicos ndo alimentanes (+3.4%).
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O mercado de trabalho continuny a caracterizar-se por uma situacio de pleno emprego: a econamia crion
mais 191 mil empreges (atingindo o miximo de 534 milhdes) ¢ o desemprego redusiu-se om 42 mil
pessoay, para 326 mil desempregados. Em resultado, a taxa de desamprego caiu para 5.8% no final do
ano (6,0% em media anual)

Este maior crescimento do emprego relativamients ap PIB traduzio-se numa reducdo da produtividade (-
0,4%).

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Refarma Rendiments - Relatdria e Contas 2025 2
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Alnfagho desacaterou de Farma man moderada, sm Linha com a dindmica obiservada no conjunto da rona
ewro, para 2.3% em meédia anual No finol do ano, os precos cresciam 2,2% em Lermos homdlogosd, A
semolhanga do observado am 2024, o precos dos bens aumentaram a um (itmn mais contidae (1.71%),
ncluindo wma reducho de 0,2% nos preqos dos bens wnergoticos, enquanto o8 precos dos wemviLos
continuaram & crescer de forma relevante (4,0%), reflatindo tamdém o dinamismo da mereado de
trabalho. -

A inflacho subjacente, que exclul alimentagio e energia, desacelerou iyualmente para 2.3%

O Investimento acelerou marcadamente, com um rescimento de 57%, nume dindmica em gue o
oxecurdo do PRR foi determinante.

No final de fuvereiro de 2026, os pagamentos j§ represantanvam 52% da dotagho de 21,9 mil milhoes de
eutos.

As componentes de equipamento de tansporte (+2,1%), propriedade industrial (+5,0%) ¢ construgho
(+5,5%] foram as que mals cresceram. Em contrapartida, & despesa de capltal nm outras magquinias
equipsmontos contraly 1,3%.

Em 2025, registoy-sa um ligero aumento da atvidade de construglo residencial, mas amda
manifestamente sbabeo das nacessidades do mercado; nos prinwires 9 meses do ana, foram camstruldes
20 mil fogon (+6,2%), valor muito infedor 8o volume anual de transacdes, supesioc a 160 mil fogos

Ax exportacdes d bens & servigos cresceram apenas 0,4% em 2025, com uma desaceleracio profunoa
tanto #a njvwel dos beas (+0,3%) como dos servicos (+0,4%), Portugal revested a tendéngia & patdeu quots
de mucado no caméreio intamacianal, uma ves que 8 procurs exteena dirigida o Portugal terd resuido
cercade i

As Importagdes desaceleraram apenas marginalmente face a 2024, com um (rescimento de 4.2%,
‘sobratudo explicado pelos bens (+4.6%), possiveimente também refletindo & antecipacdo de Muxos
devigo ao contexto de incertera relacionado com b politich comerciat dos EUA.

b Fundo de Pensées Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatorio o Contas 2025
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A balanca corrante v de capital manteve uma posi¢lo excedentiria de 2.7'% do PIB, ligelraments abalco
dos 3.3% obhsecvados em 2024, em grande medida em resuitade da evolucho do balancs e bens, que
Aravou o difice. As demals componentes tda balanca cotrante mantheram -se estavels. A balanga de
capitals, que reflele sobretudo og fundos europeus, ampliou o excedente pars 1 5% da PIfl, por malkores
entradas de fundos relacionados com o PRR

A wxecucdo dan contiss pablicas continiou & evululr fayoravelmente, corm o Ministérlo das Finangas a
estimar um excedente de 0,3% do PIB, enquanto o divida piblica calu para 89,7% do PIR

Arecela Niscal pumencou 4,1%, suportada sobretudo pela receita de impastos indiretos [+7,0%), onoe se
dustaca o IVA [+ 10.3%), relletindo a resilidncia da procura Intema,

O3 impostos diretds crescerim mais modersdamante («1,0%), fruto das atteragdes ocotridas nas taxas
de imposto, com a reducdo das taxas que: do IRS, quer do IRC, no quadeo do ativio da carga fiscal que tem
vindo a sir exsdutado desdi 2024,

A receita de contribuicdes sotials cresceu 5.4%, refietindo o dingmismio do mercado tabocal, em termas
de pumero de wmpregados o de aumento dos salanocs.
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A despesa primatla continuou i crescer de forma dindmica (+12.1%), acma da receita afetiva (+2.8%),

sobiretudo devido &4 medidas do mpmklouudntm hingio pabllcs e & atuslizacio de prestacOes soclals,

Ax despesas com pessoal cresceram 5,3% [com as remuneracdey certas & aumeotar 7,0%), na sequéncia
de negociagoes com varios grupes profissionass, iIncluindo atuatizacons salarials @ alteragdes em carreiras
® primios. As prestaches soclals aumentaram 6,7%, rifletindo a atuslizacio de puesdes e o suplomento
extraordinario, que voltoi 4 ser pago em 2025, Por fim, 0% encargos com o servigo di divida sumentaram
2.9%

&b Fundo do Pensdes Aberte Eurcvid Reforma Rendimento - Relattrio e Contas 202% L
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A descida dirs taxas de Jurn pely BCE @ & subsequents reducho das taras te [iro dos novos deposios
contribulram pais telancar & procura poi Cantiticados de Afacrs, cam subagricdes lgukdos dis 3.4 sl
milhoes deo ouros em 2025, A normalizacho (s taxas de Juro refletiv-se também nbmi establiizicio o
taxn de juro da nova divida am 3 A%, com a G de juro média do stock a subiic ligelraments pare acima
e 2%

Comn raterkdo, a geracha de um excedente pHmarn continuou o contrlbult para o reducdo dn divida
pOblica que, no final de 2025, era die 89,7% do PI8 {-3,0 pp loce so Nnal te 2024),

O endividamento s exonaimia portuguess situcu-5e, #m setermbro de 2025, wm 246% do PIB (-7 pplace
20 final de 2024), com o setor das sociedades nAo fAnancelvs privadas o totaltznr 100% (<5 pp) o as
familias 56% do MB (+1 pp), sendo o remanescente representado s divida pablica. O petiodo de
CIRSCIMANID ACONOMICO acima do potencial tem sido apcaveltado, da forma genemlizada, para s
meihoria da solvbila dos agentes econdmicos,

A continuacdo de um quadro de crescimento ecandmico sustentado @ de consolidagio das cantas potilicas
potinitiu & Ropdblica boreficiar e mals dols upgrndes na notocho de rsco mm 2025 4 agdncin SEP revly
O 1ting duas vezes, para As, o a DBRS teviu uma vez. parci A (Igh). A Fitch atibul urm rating de A- « a
Moody’'s de A3,

0 setor bancario caracterizou-se por uim significativo crescimento dos volumes de regocio. Em 2025, o
crédito pos particulares crescew 9,0%, muito mpikado pela dindmica do crédilo & habitagso, que
aumeniou 9.6% As medidas 0o apoiv oos jovens pata aguliicio de habitagho propra perTiawte,
nomeadamente & garantia piblica, tviwam um contritito importants, Uma vex que ot jovens foram
responsavels por cerca de 650% da odginacho de novas ipotecas.

O cradita b empresas orescau também, embora de forma mals moderada, orm 2 B%. revertando a redugbo
observada no sno antenar. O Banco Portoguiss e Fomento langou novas linhas com garantia poblics, o
que contrlbuiu para esta dindmica, am especial para os empresas de menor dimensho.

O3 recursos de clentes tambem avoluiram de forma favaravel {+5,9%). No segmento de particuinres, «m
reduliado da redugdo dins taxas de Juro, o maslor restimento ocareey em aplicacdes fora dn bilango
(+16.2%), ou seja, em fundos de investimento ¢ em seguros financeiros. Ao nivel dos deposltos de
particulores, o crescimento foi mais moderado (4,3%) & maloritariamente toncentrado em depdsitos 3
ordem (+7,5%, face & = 2,1% no crescimento dos dopdsitos # prazo),

A conjuntura macroecontmica favoravel continuoa a contribuir para 3 melhona da qualidadge aediicla,
tarklo o raclo de Non-Performing Loans do sisterma a situar-se em 2,3% no final do terceiro trimpstre |-
0,1 pp tace ao floal de 2024), com uma cobertura por kmparidides de 55.9%.

Apesar 4o contextn de descida das ta de jure, que afetou particularments a margen fAnanculrs, &
rendibididade do setor fol menos afetads pelo controlo de custos & pels melhoria da quatidade do crédito,
com menores impaidades. Nos 9 meses terminados em setemivo de 2025, a rendibilidads do setor
parmanecia elevada, ascendendo a 1.3% na rendibilidade do advo (-0,2 pp) @ a 14.8% na dos capiais
proprios (-0.3 pp)

Mot teetn rndigido coon @ infurmacss dlspanivel 5im 21 0o frvenion e 2006

o Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Retorma Rendimenta - Relatério n Contas 2025 .
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3. EVOLUCAO GERAL DO FUNDO O PENSOES £ DA ATIVIDADE DESENVOLVIDA NO PeRioDO

O quadro seguinte resume a evolu(ao do funda face a0 ano antevior:

Valor do Fundo em 31/12/2024 A 414 652,30
Contribulkgtes N2 725,18
Pondes, Capltuis Vencidos o Transferdnglas -450 374,35
Rendimenta tiquida | 148 065,07

- Outrans Vaniaoes Liguidas T4 587 95
Vator do Fundo em 31/12/2025 4 150 48025
Vulooes wm s

Do total do rendimento gerndo, corca de € 78 526,74 clzem tespeito @ ganhos Lquidos resuitantes da
alinacho « vatotizacdo do pplicacdes Boancainm

As coMripuiches para o funoo de pensdes. OUrante ac ano on 2025, cizem respeito a contribivigbes ge
odesdes colethvan e adesdes Ihdividuals,

A rubnica *Outras Varacdes Liguidas® mtq 08 premios e seguios, comisdes de gestio ¢ deposito,
heceitas @ despesas provenientes dos sequios ¢ comissdes,

4. ALTERACOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVC NA GESTAD 00 FUNDO Of PEnsOES
Nada o mencionir.

5. POLITICA OE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PiENSOES

Na composicho do patrimaonio do Fundo, a Entidode Gestora terd em cont 08 objativos o as finalidades &
atingir pelo mesmo, no que diz respeitc aos nivels adequadas de seguranca, de gualidade, de
rendibilidades ¢ de Dgurier das respetivas aplicagdes financelras, sgindo na melhor Interesse dos
patticipantes e beneficiirios e aszegurando o cumprimento das disposicGed legais e regulamentares
oplicavers,

A gestio do Fundo reger-se-a por grinciplos de uwma gestdo si = prudente, nomasdamente, diversificagao
e dlspersdo adequada das aplicacbes, selegdo crtenosa das mesmas; predomindncia das aplicagdes
admiticas & negockicdo rm mestados regulismentados, rationisllaate e controte 8¢ Custos  fimaimente,
limitagbo a niveis prudentes de aplicacdes em athvos qua, pola sun naturezy, dpresentem um elevado grau
o (1%£0 OU presentom urma reduzide lquidez.

As apllcaches em caixa e em disponibilidades h vista devern represantar um valor residual, salvo em
situngdes efetivas de forga masnor que conduzam, [emporatismonte, & Inplservincia deste principio,
nomesdamente em ciasos & entregs do contribuitBes, de necessidades de tesourana ou de elovada
Instabllidade dos mercatos financeiros. Neste contexto, 04 Umites previstos no ponto 6 poderdo set
Incimpridos.

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Readimento - Relatdrio e Contas 2025 1#
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A politica do Investimanito sard objoto de revisdo pelo munos de trés am trds anos ol sempine Gus m
condigdus deo mercado sasim o justifiguem.

O fundo desting-se a partidpantes com rediuzids toleedneld 4o tisco, gue pretandam canstitble wm
camplemeanta de mforma

A Estratégla segoidn vm matdrin de afetacdo de ativoy, encontin se descrita no ponto 7 do presenie
rmlatbno.

o
-

CUMPRIMENTO DOS PRINCIMOS € REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVELS ADS INVESTIMENTOS DO FUNDO
DE PENSOES

Foram observados o principlos # megias prudanciale, aplicavets nos investimentos em fundos de penides
previstos no legistagho em vigor, nomeadamente, diversificagdo o dispersdo adequada das aplicanoes,
selecho critetiosa dis mesmas, predomindncia das aplicacdes admitidas & negocingdo em marcados
gulamentades, raclonalidade & controle de custas o Tinalmente, HMItACAS & nivels prudentes de
aplicaches om alivos que, pela sua finturera, Apresentem um elevado gral o (isco ou apresentem Uma
reduzida liquides

Na compaosicio do patrimdnio do fundo, & tomada ern considaracio oy objetivos de finalidades a atinglr

pelo mesmo, no que diz respelto pos nivels adeaquados de seguranca, quatidade, rendibilidade = liguadter
tas respetivas aplicaches Nnanceias.

7. LIMITES DE EXPOSICAD E ALOCACAD ESTRATEGICA V5 ALOCAGAO ATUAL

A estratégia de alocacdo por dasses de ativos de longo prazo ¢ a gue a seguir se Indica. Dispdenm -se
tambem 4 alocacho de stivos atuars 2 o desvio Bm retsgda 3 refanidy estratégin

Titutee de Divide $0.00% 51.00% LU {0: ol

instrumentos de Capital 1,00% 0,00% “1.00% (s
Unidades de Participagio 42,00% 45.07% 01 (& %)
P s Masaritaciamende Otvigedet $0.00% MU AvIN (o o2t
Ti's Malochatiamerde A dey 2.50% L34% 08N (o3
AT Outron 1.00% 000 JU0% (3]
ETP s Mamcizantamemes Otwigagaey 5.00% £ S A 1 L [o v
LTF s Masasiamrnde Azcoes 550N 49T 2w e )
Wiy ),00% Q00N  1aow (0:2.4)
Qutres Actives 1.00% 0.00% L0 (0, 2.%)
Liquide s £.00% 3,00% 2.060% [0:19]
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8. EVOLUCAD DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO PUNDO OF PENSOES
Em 31/12/2025 n estruturi 03 carteira por clavses de Alivos uoa 4 seguinte;

Alocagiio Classe de Activos

LTI 2
L
1)

AT,
Mo "Tallwmenly
W Ohtigm Ay
mals

T
AT FUFE

No eutsaréQin de alocagho de ativos, privilegiou-se o Investiments no rendimento fug, de acordo com o
perfil contervador, No entanto, Mantivemos um nivel 0¢ exposicdo a0 rendimento varidvel significativo,
face aan limites ca potitics de mvwstimanto, par vip do bom desampenho desza classe no ano oo 2025,

-

9. PERFORMANCE £ RENDIDILIDADE DO FUNDO DE PENSOES

NO quadeo seguinte, ¢ apresentada a rendibilidisde do Fundo de Pensdes, para o ann de reparte:

REnDABNLIDADS 3N/1272024

Yio 4.10% 331%

A mudidia de telyrdncia relativa A rentabliidade ¢ 8 TWR (Time Walphted Rata of Retumn) & ao risco, o Desvio
Padran

b Funda de Pensdes Abertn Eurovida Refarma Rendimento - Retatdrdo o Contas 2025
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10, BeNCOHMARKS

A avallagho do denempanha do cada classe de alivos serd sfefuada contrn os Indices saguintes:

Titaton de Oiviaia / POiios WMoombery NERPOA

Titudios de Divido / Corpotativs BERC INDEX

Bstrurmontos da Capital Furn Stoxx 50

Iirddadas de Participagho [ MM Otvigaching inllice BERFGA / RERC

Uiiitaces o Partielpagdu [ FIM'y Agles Mk llump.c‘ USA, Glalinl, Asta, Emprgent AMaket
Umaaoes oe Partipagdo [ Cutroy INW's Invihee RERGA / BENC / MSO) Gloaim

Unidades de Partxcipagha | FTFs Mespetinve Trochie

Umdades dn Fartkipacsa / imatillinio AFFIPP

Outroa Alivos Enriboe 6 M« TN

Ligubdes Euriboe 1 M

Em tetmos globals, a performance do tundo (3, 31'%) esteve acima do benclunerk [2 83%),

A performance do benchmerk, & determinads com base nas rendibllidades muividuals de cads Ui oy
indices em cima indicados, com recurso aos dados histdricos dos mesmos, via dloombery.

11, EVOLUGAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSDES SE ENCONTRA EXPOSTO

Sem alterpcoes, materpimente relevintes, retativamente #os prncipais riscos ANANCOIros dus carteuas
Uw Fundos de Pensdes, sommmadiments, rlsco de tira de Juro, risco de crédito « risco do marcada

12. GESTAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA EXPOSTO, INCLUINDO A

EvenTuAaL UnuzagAo o PRODUTOS DERIVADOS £ OPERACOES DE REPORTE E DE EMPRESTIMO DE
VALORES

Atusimente o fundo de penstes nie investe em produtos derivades, opersgoes de reporte ou dp
gmpréstimos de valoces.

O controlo do rikco de crédito, ¢ assegurado sssumindo um nivel oceltivel de diversificacdo, sendo
Mposias resi¢oes do Investimentos & gestdo, de acordo com #s espocificidndes de cadh cortain,
estabelecendo-se limites de concentragdo por setar, por emitente ou pais @ classe de roting dos ativos
S0 especialmente scompanhipdos os tiudos com Outiook Negativo, A gestdo do risco de crddita no Fundo
de Pensbies, assonta na regula monotonizacho ¢ andllse 04 exposicdo da sua cartelra de investimentos,
cam penodicidade menual

O risto de mercado & monitorizada atravit dos indicadoces, duragdo modificada, vida media «
convexidace, para o rsco de th o juro ¢ Beta para o riva de acées. S3o
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ualmente quantificadas as Estimativas de Perdas Esperadiss, atravies 0o Impacto de virlacoes de Ly de
Jure tha valor dos Utos de o Mk s cartelrs o da varlogio don precos de mercado nos tRulos de
ONSIMento vt lavel om Cartelra, rospetivaments pars o risco de taxa 00 Uro @ 0 1sco O agtes.

O o e taxa 0e uro (vanacho) @ monitonrado regularmante a0 nivel o ativo NMnanceico, através do
Apuramento do IMPacta na cartelra do investimenton, do uma vrlagho na curvis de taxas de juro (choque
ultiplicativo) o os pardmeteas utilzados sho o duracho madificads da carteira, dentro &0 um cundtio te
VONBCA0 de taxas di Juro, corm a medigho do [mpacto na companente de tans Ny am carteir.

13, NIVEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE PENSOES

No quadio seguinte, apresenta - o chicuio do nivel de financlamento das respoosabiiidades, para o
conpnia da financamento, dos adimoes coletivas financiadas pelo fundo de pensdes:

\or da Ouota-Farte do Nival ds
lu".[‘llll AbHae

Fundo de Peniooe Financameto

3 1850 756.18 ¢ 62595585¢ 295,65%

O vator das respongabilidades, corresponde uo sumatdnio do valor atual das responsabliidades com ex-
participantes # eventuals respamsabllidades com pensdes em pagamenty,

14, CONSIDERACOES FINAIS

Alnformacdo constante no predents relatio & apropriada o represents Nidedignamente as transagoes «
outros acontocimentos

Lisbon, 20 do margo de 2026

A Entidade Gestara

(,Qoqs.s. c v / Ca ? M;(___

A
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2. Demanstragbes Finoncelros
21 Duimonstrado de Mosigha Filancairs
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3. Anexo &s Demonutrocies Finoncelras

Nota 1 - Introdugdo

0 Fundo de Memvbdes Aberto Eurovida futorma Rendimento (o Fundo) fol canstituido em 19 du juibio de
2010 » tern como entitade gestora a Santanier Totta Seguros = Companhin te Segurns de Vida 54 (4
Socledade Gestara)

O Fyunde & um funde abetto, com duraglo indeterminada o & um patrimbnio exclusivamente sfuto 4
ronlizacho de um ou mals pLanos de pensdes.

Em 31 de dezembro de 2025, 0 fundo de persdes era Lonstituido por trés adesbes coletlves (Banco
Santander Totta, 5.A, (ex. Banco Popular Portugal, 5.A.), Sindicato Ferrovidtio o Iborcajn) @ por 296 adesdns
ndividunin

Nota 2 ~ Comparabiiidade

A contas do Fundo de 2025 sbo comparivels am todos o8 aspetas materalmmte relevantes com as
contas do exerciclo de 2024,

Nota 3 - Base de preparacho das demonstracdes Nnanceras o das paukicas contatiisica

Ay demonitracbes financelras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressupasto da cantifiuidade
(105 Suas opuracdes, de dCordo com os regintos contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora & cunforme
# Norma n.® 7/2010-R da Autaridade de Supervisho de Saquros e Fundos de Pensbes (ASF), de 4 de junho.

Sa0 apresentadas de sequida as bases de mensuracsdo o s politicay concabilisticas,
Bases de mensuragio:
o Demonstragdes Financelrnas expressas om Eures;

o Demonstragdes Financeiras preparadas de acordo com © PrnCipio do custo histarico, com
excecho dos ativos financeiros reglstados ao justo valor,

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Retatério e Contas 2025 n
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Politicas contabliisticas

As principals politices contabilisticas utiizadas 08 preparacho das demonstrocOes fnancelras sho o
seguintes:

o) Principio da espedializacio de everticios

05 gastos « 05 rendimanios $50 contisbitirados no exercitio a que dizam respeito, Indepandentemante da
data do seu pagamento ou recebimantn

b) Instrumentos Hnancelros

O Funic classitica o et ativor financeiros no mamento da sua dGuisigdo coosiderando i natureza que
(hes watd subjacente. Astiom, os ativos Nnancelros sdo gedidos o o seu desomnprnho & avatlado numa base
(3¢ JUsto valar, camtas variacoas subsequentes roconhecidas em resuitados,

At iquisicoes e aliunagdes sho reconheciday nn diata da negetingho (trade date), ou sefs, no data em que
0 Fundo se compramete a agquinr ou alieoar o &tivo,:

€] Numerario e depdsitos em outras instituicdes de crédito

O Numeririo e depéiton de curto prazo am olitras instituicdes de crédito englobam os valores reglstados
na Dernanstragio da Posicao Finenceira com matunidade infurion i 3 meses, prontaments convertivels em
dinhetra @ com risco reduzida de alteragdo de valor, Adiclonaimente, wstdo englobades nesta rubrica
outtos depdsios i ptaeo e Instituicdes de crédity,

] Reconhecimento de juros e dividendos

Os resultados referentes a juros &0 ativos financeiros 3o justo valor atraves dos resuitados #do
recanhecidos nas (ubicss de juros & proveltos similares.

Retattvememte aos cendimantos de instrumentos de capitil {(dividendos] slo reconhecidos quando
recebidoy.

#) Transagoes em moeda estrangeira

As trannagoes om moeda estrangeira sao convertidas o taxi & chmblo vm vigor na data da transagdo, Ox
alivos ¥ passivos expresiey om moeda estrangeira 530 Convernidos pars euros A Ta de carmbio em vigor
na data do batango, As diferencas comblaly resultantes desta conversdo tho reconhocidas em resultados.

1) Comissdes de gestho
As comissdes a pagat pelh gestan do Fundn s30 suparades por estn « reghstadas em gastos.
g) Comissbes de custddia

As comissoes a pagar ao banco pela guarda dos ativos do Fundo 30 suportadas por wsie @ regisiadas em
gustos.

grmmmmsummmmauo-mmmmzm T
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h) Comissdes de emissho

As comissdes dw wminalo a recebir dos participantes comespondem ao MAKIMo da 2% dos montantes de
subscricho,

1) Impostos @ Taxas

Do acordo com o artigo 16° do Estatuto oos Beneficio Flscais, 08 Fundos de PentOes @ aquiparavess sao
|hentos de

TRE relativo d06 mmmm«mfmmmmnquwmmc

MPasto MUMCIPal oD LANSIIASOes ONerosaN de Mmovin.

J} Contribuicbes
Mcomnbuwnon'giumuq'umdormaquwmmmtdmmamuinwocmm

o Adeses Indivicuuly < de acardo com a disponibildade do participants.
o Adosdes coletivas - de scordo com b disposiibilidade do sssociado.

k] Pensdes

As pensdes i) processadas & Pagas Semmpin quo se vetifiquem as condigdes indicadas no contraty, O
registo # efetuado aquando do pagamento.

Nota 4 = [nstrymentos Hinenceiros

A litagem das particpacdes n instrumentos financeiros, do Fundo em 37 de dezembro do 2025 o4
apresentads no Anexo 1 - inveatirlo de particlpagdes o instrumuntos Hnancelros, sendo o resurme da sus
decomposigiio como segue.

s

form TViaT™ 181 ™ ’ Yy

O apuramento do justo valor parm 04 atives financeiros & basesdo #m preqos de cotagso e imercado,
guando disponiveis. ¢ quando na husdnca de cotatdo (inexistincia de mercado ativo) & determinhdo com
base nd utilizagho de pregos de Lransaqdes recenies, semethantes & realizadas em condides e mercado
o com base #m metodalogies de avallacho disponibllizadas por entidades especializadas, baseadas am
técnicas de Nuxos de caix futuros descontados conGderendn as condicdes de marcada, o efeito do tempo,
b curva de rentablidade & fatores de volatilidade.

al Fundo de Pansoes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatorio ¢ Contas 2025
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De acordo com b IFRS 13, 08 stivos financelrox detidos podem wstar valodizadon no Justo valor de acordo
COIM) AMY) GON SEGUINTES NIVIIN

o Nivol 1= dusto valor determinado dvetaments com referéncia @ um mercado oficial ativo,

o Kol 2 = Justo valor determinado uthizando thenicas de vilonizagha SUPOrtAdas win precos
observAvels KM mercados correntes tiansacionivels paca o mesma instrumenta inancelro

o Nivel 3 - Justo valor determinade Ltilizando técnicas da valodzagio nio suportadas sm prugos
ODYOrVAYVRIS BT IIMrCOdos correntEs Lrunsaciondyels para o mesmo lsbrumeanto Knancelro.

A valorizagho dos ativoy Mnancelros por niveis, a 31 de dezembro de 7025 o 2024 & analisada como so
sEQUe!

1T TN IS R4 Y

Noti § < Numerano e deposites &m Instituicdes de credito

Nests rubrica estd registado o montants de 128,500 Euros (2024; 222 821 Euros)

NOobka © = AcrEncinc ¢ difsnimentos

Nesta rubirica esta loclulda o especializagdo dos juros decormidos de titulos, cujo valor em 31 de dezembro
de 2025 era de 38.663 Ewros (2024: 27 708 Euros),

& Fundo de Pensdes Aberta Eurovida Reforma Rendimento - Retatdrio « Contas 2025 s
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Nota 7 ~ Credoces
Nesta rubrica estio incluidod ds seguinies montantes:
st vid
HiIb e AW 0 b TIAT 004
LY VR
Thbal o 17 00 Enss il el um

Nes credoces estdo reflaticlos os valoces di cormiivabes de gestia » da depdalta que se sncontram por
muo!iammhtodq!ozs.

Nota 8 ~ Contribuicoes

Av contribuigtes efetuadas am 2025 » 2024 foram integralmente realizadas o apresentam a seguinie

decomposdo;
nan
Cotndl bl ) L x 1he Azt 2 TNt
LRy Ges dEE Swina s in o=
Tres o 3T 2% dererien e
Nota 8 - Pansdes. capilals ¢ grémios Unlcog vencidos
Mesta rubrica est30 Incliuidos of seguintes montarntes:
||1-L.-.7-‘ ]
0z 2034
Fanafer, cuppins ¢ Drernibs Aoy wars oy
Jeriwi b _Ta ) AT
Cadiim 153003 Ik
Sreralaiinras J1n
Tolat o 1! o deimms A 30
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[Wita 10 - Ganbms Wguidos de lvestirrmntos
Nosta rubnca estio incloldos o5 seguintes montantes:
IIReds 53 s
nn Jola
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Mata 11 « Rendimaentod liquidos da investimentos
- Nests rubicica estao incluldos 0 seguintes montantes:
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acuren
Nota 12 - Outros rendimentos ¢ ganhos
Eim outros rendimentos o ganhos ostao reflatidos 554 Guros (2024 569 Euros),
208 14
JITPE Wmumiim ithas
Totdi e 11 e daianmine L 1
Hota 13 - Qutras despesas
Nesta rubrica estdo incluidos 0s seguintes montantes:
LIt Emet = 44
3113¢ 1024
Coumbbihes Jol peat v ¢ dedenidil 70181
Cloties ottty an
FASEITI : 72
Tatel e 37 g deseiyy T2 548

A comissao de gestho ¢ uma comissdo mensal que serd no mdximo de 0,125% {1,5% so ano), cobrada
mensalments € postecpadamente Incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurade com
refevincia 00 Qitimo tha do més. Em 2025, foram pagas coniissdes de gestio no montante de 71204

Eurat (65.723 Euros em 2024),

A comissaa de depdsito ¢ ummu&onimn!queur&mmﬁdmo&ob@ﬂﬁ% (0,5% 3 ano), cotirada
mensalmente e postecipadaments incidindo wbre o valor liquido globol do Fundo, apurado tom
teferéncia no ultimo din do més. Em 2025, foram pagas comissoes de depdsito de -1.013 Euros (2454

Eutos em 2024,

Nots 14 - Polliica de [nyestunentes

A politica de investimento do Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento tem comp otjetive
formular os principios de investimento & 24 [Inhas orlntadaras de gestio dos ativas da Funda o abedacem

ol Fundo de Pensbes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatorio  Contas 2025
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o Ter em conta os objetivos v as Hinnlidodes i atingir pelo Funda. com 035 nivels sdeguados de
seguranga, qualidade. rendibilidade e de |iguiderz das nespetivins apucacdes financeiras, agindo
0o melhor interesse ooy particlantes ¢ beneficiaios & assegurando o cumprimento das
disposicOes legals e reguiameritares aplichvels;

s Regec-sd por principhos de gesthn o8 ¢ prudente, nomesdamente & diversificacso « dlspersdo
adequitda das aplicad e observiindo as seguintes regris: |) welegdo critariosa das aplicagbes com
predominineia »s aplicache admitides & negodiogho em  meccodas regilamentados; )
rackanatidade de controlo de custas; Hi] limitagdo a nivels prudentes de aplicacdes am ativos que,
Pela sun nattiresa, aprvsentems uim elevedo Qrau di rsco o dpresentem yma reduzlds Bgoides.

A politiia de Investimento & pbioto de revisdo, plo menos, oo trés m Ués anos 0u WImpre que as
condicOes de morcado assim o justifiguem.

A estratégla de alocacdo por dasses de ativos de [0NQ0 prazo & & que & segulr s indica, DispOem-se
Lambém a alocagho de alivol atuals 6 0 desvio em relagho A teferida estratégin,

THules de Divids S5,00% 81,550 31N o &)
It ites e Chpital 1.00% 0.00% 1.00% jo-2.5
Unedades du Particpagso A45.00% 25,0 107N | 54)
Oy Malorizatimmunge Onogag ces 10,00% MAIN 4% (v 0]
POy A AT arvende A& Gey 1,40% 154% 095% (0:%)
PIM g Dutran 1.00% 000% 200w (03]
ERF s Malgrtanamende Oucigagdes 0% LA 1N |0 101
ETF s M 1anamnnde Al don 1.50% 451N 24N jo: 5}
Wi 100 05N 00w [t 2.5]
Outras Aetivet 100% oo ) 0N |& 28
Unglibibe ¢ $.00% 5.00m 100% loag)
NOota 15 < Hisco ASS00RED o INENudantcs Financeinss

0 Fundo de Pensdes esth exposto 8 uma diversidatie de 1iscos stravis dos seus ativos financelros, O risco
financelro chave a que urm Fundo de Pensdes esth exposto, corresponde A potencisl iIncapacidade desto
PHrA cumpriy com as suas responsabilidades, oy seja, o possibildace de o3 rendimentos gerados pelos
atives o conseguiem cobile as obrgacdes decorrenies do pagamento das pensdes & scagos
Ingrentes.

a Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatério & Contas 2025 Y0
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O principals riscos a que om Fundo de Pansdes astd sxposto sho;
Risco de crddito

0 Ruco de Crodito resuita da possibiidade de ocorméncias de perdas financairas decorrernies ao
Incumprimento dos participantes no refarco do Fando o da contragorte relistivaments dn obifigacoes
contiatusly, No que L refede & carters de Investimentos

A gestio do 1150 de Lrdito 1o Fundo, sssocingo i possibilidade de Incumprimetito da contrapens (s A
vatlagdo do valar de um dado ative, face A degradacho da qualidade do rsto da contraphite), asnents no
OQUIAT MONILOAZACAD & ANAILe i #XPOICRO (1 Sud CAItelra (e INVEGTIMENtos, alraves oe reistorios
trimestran de dscos financeiros par a cartein global.

0 quara seguinie Mastrs » exposicdo por clanse da ativos, com moferdncia A5 datas 0w 31 de Opremyro
e 202502024

HIs | LIRS
\ T - V)
Neinisnieiiz F an AN s e A%
T 00 T S5 ard 33
ini
GrsSiivmiiie Y hetl 9. 1% L ALV B L% ' Xt
el LU TS Bl By S |
" N
a4 TNAn
J " " 18 AN [, i) ALY
M 00 Manetain ATS 5 SON "L,
Maziy Spnvriss S.% &R 4% 10
Tora 100.5% 150 a0 e Uw AL

A esténca de limites internos de exposicho por netagdo de risco de credito permite mitighr os Ms<os
ASSOCIads & Manter & exposicio dentro de limites considerdvers coma aceltdvels pels entidade gesinea
do Fundo.

Reqgularmente e com base nas notagdes de risco do crdito publicadas por dlgumas das principalts agdncias
imternaciohais (Standard & Poor'y, Moady', Fitch ¢ DBRS), ¢ calcutada o percentiagem de expoticho do
cartelra de investimentos por notagdo, montorizaias as respetivas aiteragdes de notagdo por titulo,
acompanhadas os Outiooks, graus de sutordinacde e o devido cumprimento dos limites estabelecidos
polagestdo.

& Fundo de Pensdes Abarto Euravida Reforma Rendimento - Relatano 2 Cantas 2025
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A expoaicho da canteles 2% 10tings & 3 que ye indics.

L] =4

vy Ny Leng Lany
Pating
LTINS fovinke r— Ll
N Ty - 3ire M3 - - — L hwrs e
‘e -
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£im twrmus de axposicho das classes de rating por mituridade (vida media), a componente de mndimento
Fixo apresenta o8 seguintes exposicies 4 31 de dezemnbro de 2025 ¢ 2024
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Risco de taxa de juro

As operacdes do Fundo encantram-se sujeitas ao risco de futuactes nas tacas de Juro, para o5 stivos
geradores de juros {investimentaos),

A monitonzagho do risce do taxs de g (variagio) 4 efetunda regulermante so nivel 4o ative Ninancelro,
stravis do apuramanto do inpacto na carteice de lnvestimentos de uma varlago na clirva de taxas de juro
(choque multipticativo), Os parametros utilizados sdo a modifed duration dos titulos de rendimenta fixo,
dentrn de uin cendrio de varlacdo de taas de juro, Cm a medicdo Ba Impacto ra tomporsnte de taca Hxa
no total da carteira: ‘ ‘ ‘

&b Fundo de Persdies Aberto Eurovida Reforma Rendimente - Relatéria e Contas 2025 2
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O impacts entimado te Varlagses de Laxa de Juro o valor o3 ttulos de tass fia no tatsl da cartuies, corm
teferdncla & 21 de dezombiro de 2025 ¢ 2024, & como segue:

=
Vvt Estiivass YIalae belimass
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Risco de liquidez

O Rsco de liguider advem da mcapacidade potencial de financiar o ativo satisfarengo a3
memmmwaaoannwwnammdmsmmmmmmoo
POAKOES #IT Carteira um Incorme: em perdas exsgenslas.

A gestdo da liquidez tem camo objetiva manter um nivel satisfatona de disponibilidades para fazer face
85 suBs necestidades Nnanceinas no curto, médlo e Longo prazo.

Mldomma.munuuhmnmhodmﬁmm
Risco de mercado

O Risco de mercado 1epresanta genancaments a eventusl parda resultante dw uma alieragio sdversa do
valor de um Instrumento financeiro como consaquinela Ga varkagao de taxas de juro, taxas da TAmbiy,
pregos de a¢des e oulion.

Quanto no risco da varlagio de precos de agdes » de Nindos de investimentos sobre o total da carteire. oy
indicadores, com refwidncia 2 31 de dezembro de 2025 ¢ 2024 530 05 seguintes:

Factis anlimads Pocts sii—m's

015 Mis
FIM [ Acas . HS ~ MY
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Adiclonaiments, st analisados os seguintes riscos

a)  Exposicho so tisco Palnf/Zana Geogritica

Een relagho 8 exposicdo a0 rhco pals | Zona Geografica pars b carteirs di renda s o pata b carteina de

renda varidval, o investimentos do Fundo apresentam as siguintes exposicoes, a 31 de dezumbio de
2025 e 2024;

il

e tae

b) Risco de exposicio aos sectores

Em relagho & exposicho por mocmlkadommmmdoﬂmdumnuo seguinte exponicho,
om 31 de dezembeo de 2025 & 2024:

Mota 16 - Evantos subisegumntes
Alte 3 data de autorizacdo para A emissio das presentes demonstracoes financelras, ndo foram

[dentificados eventos subsequentes qua impliqueim ajustamentos o divuigaches adicionals, tendo erm
conskieracdo i disposiches da tAS 10.

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Rendimento - Relatorio e Contas 2025 4
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Anen 1« Invantdrio de participacdes o instrumnntos Financeiros
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apropriado para permitic & preparacao de demonstragées financeiras isentas de distorgao
matanal devido 4 fraude ou a ermo; {Iv) adogio de politicas e critérios contabilisticos adequados
nas circumstincias; ¢ (v) avaltacao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade,
divuigando, quando aplicivel, as matérias que possam suscitar dividas significativas sobre a
continuidade das atividades.

0 corgao de fiscalizagio da Entidade Gestora € responsdvel pela supervisao do processo de
preparacac e diveigacia da informagao financeira do Fundo.,

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demaonstragbes
financeiras como um todo estao isentas de distorgdes matariais devido a fraude ou m ermo,
emitir um relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranga razodvel é um nivel elevado de
JEGUIANGE, Mas N30 ¢ uma garantia de que uma auditoria sxecutada de acordo com as ISA
detetard sempre uma distorgdo materfal quando exista. As distorgoes podem ter origem em
fraucie ou emo € 130 comsideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoaveimente esperar que influenciem decisdes economicas dos vtilizadores tomadas com base
nessas demonstracdes financeiras.

Como parte de uma swhitoria de acordo com as (SA, fazemos julgamentos profissionats e
mantemos caticismo protissianal durarnte a auditoria & também:

() wdentificamos e avaliamos 05 riscos de distor¢ao material das demonstraches financeiras,
devida a fraude cu 2 e, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a essas riscos, @ obtemos prova de auditoria gue seja suficiente ¢ apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinido. 0 risco de ndo detetar uma distorgao
material devido a fraude ¢ maior do que o risco de ndo detetar uma distorgao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacho, omissdes
intencionals, falsas declaracdes ou sebreposicac 3o contralo Interne;

{) obtemos uma compreens3o de controle interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas clrcunstancias, mas
n3o pars expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo Internc da Entidade Gestora
do Funda;

(1) svallamos a adequacio das politicas contabllisticas usadas ¢ a razoabilidade das
estimativas contabitisticas e respetivas divulgages feitas pelo Grgdo de gestho da
Entidade Gestors do Fundo;

(iv) concluimos sobre a spropriacio do uso, pelo drgho de gestio da Entidade Gestora do
Fundo, do prassuposto da continuidade e, com base na prova de auditaria obtida, se
exnte gqualguer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicdes que
possEm suscitar davidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuida



RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestio

Em nossa opinian, o relatorin de gestas fol preparado de acordo com os requisitos legais ¢
reguiamentares aplicavess em vigor e a Informagan nele comstante é coerente ot as
demonstracoes fmanceiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacan sobre o

Fundo, ndo dentificamas incoirecdes matenals
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