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1. Rejatorio de Gestao

1. Amamo

O presente rilatarso tem como objetivo Sar cumprimanto 00 estabelecido sm Norma Regulameantar N®
7/2010-R de 4 de junha, 84 Autoridade de Supervivdo de Seguros # Fundos de Pansdes, relativa ao
Rolato Finahoeio dos Fundos de Pensdey, repartando-se a 31/12/202%.

O funda te pensdes & constituldo, na dita de reporte, par adesdes individuais e adesdes coletivas

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Economia Internacional

Er 2025, a seonamia mundisl mantevs um (tmo de crescimimto moderada » telativaments estivel,
epesar de um contexto geopolitica & comercial mals fragmentado ¢ de wma transicdo gradual pard
CoNdiCOrs monetarnys menos restsitivas.

Ernt linha com s promessas eleitorals em matéils de politica comarcial & tarifas sduanuiras, a 2 de abrl
do 2025 o Presidente Trump snunclou 24 “Tarfas Reciprocas”, aplichvels nas principals parceiros
comarcias, com efeitos a pantir da semana sequinte (9 de abeil),

As mrportagies dos diferenies paites e DIOCOS comertials pussaciam a ficar sujeitas o tarifas aduanelras
wntre 10% (Reino Unido), 20% (Unido Eurcpela) e 37% (Ching), podenda alguns parceiros de menos
dimensdo enfrentar tanfas proximas de 50%.

A lnstabilidade gerada pelo anuncin - com forte perturbacdo nos prindpaly mercados financelios « levou
w0 sdiamento das tarifas por um periodo de 30 dies, prazo que for sucasiivamante procrogado abé 1 de
2Q0sL0, para permitin & negociagso de acordos comecias,

Adicionalmente, manteve-se a possibilidade de aplicacdo de taritas adiciondls & produtos wspecificos,
como 0 8¢0 & ¢ aluminio, 0u a produtos farmacdutizon. '

Entretanto, foram altancadas acordas com o Reino Unido (tanta de 10%), com a Unido Europaia (15%,
abrangendo cerca de 70% dos bens exportades, Incluindo sutamavels ¥ produtos Farmacéuticos) & um
acordo parcisl com a Chira, '

Ainda assim, em fevereiro de 2026, o Supremo Tribunal dos EUA declarou ilegals as tarifas impostas a0
abeigo da IEEPA. Em responta, & Administracho anunciou novie Larfas (a0 abrgo da Secgao 122) de 15%
¢ reavatiou a utilizagiho de madidas adiclonals.

Apesar dieste contexto, o FMI na atualizagso de janeico de 2026 do World Econamic Qutiook, estimou que
0 P18 mundial bers crescido 3,3% em 2023 (o mesmo ritmo de 2024), refletingdo resilidnga face aos noves
choques associados i slteracho da politica comerclal dos EUA. -

A ecunomia global pode, assim, ser descrita como “sstdvel, mas frigll™: » desinflagdo prosseguiu, as
condighes financeiras melhoraram e o investimento associado 3 digitalizacdo e & Inteligéncia artificial (1A)
ganhou peso; em contrapartida, a Incorteza du politica econdmica permaneced slevads e as bareitas a0
COMUNGo gumentaram, condicionanda o investimento » o comircio intornacional.
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A divergéntia entre economias avancadas o emargentes manteve-se em 2025 O FMI ostima wm
cresdimento de 1, 7% nus sconamins svancadas, contrastanca com 4,4% nis sconoimilas s gentes ¢ e
desenvolvimento. A Asin umergente pormaneceu o principal motor do crestimento global, smbois serm
fECUPATAT 08 NTMOS ObEETVAN0S antes (1 pandemia,

Nutn contexto de ctuscimmnto moderado, 8 compotisdo da atividade gacthou relevinela: a procura tntuina
mantove-se rositiente em virias economins, enguanito o comdrclo mundial baneficiou de nichos
especifices (tecnologin/IA) que compensaram i perda de dinamismo noutros bens.

O volume do coméselo mundial de bens o servigos sumentou 4 1% em 2025 de acordo com as estimatives
do FMI_ relletindo um ano o recuperacdo face o 2024, No primeirn sumestre de 2025, o comeércia fol
suportado por um forte dinamismo do setor tecnaltgico, com os fluxos de bens “Al-enabling”
(habilitadores de (A) a comtribulrem de forma exprassha para o cresgimanto do comirzlo, na 2.0 trimestia
de 2025,

De igual moda, parte do dinamismo do comwvcio 0o iniclo de 2035 rafletiu a antecipagho ("front -loading”)
te transacOos, parattn a5 eepectitivas de sumento de tatifas, Este alita tempordiio susteniog o
atividade no curto prazo, mas elevou os rlscos de arrefecimento subsequedte, & medida gus e

antecipacho so for dissipando.
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Pars além do crescimentt agregido, 2025 fol mircado por alteragdes na campasiclo da procura & por
sinais de “normalizacdo” pés-pandemia: abrandamento progressivo do cansumo suportado pelo excesto
08 poupancy em algumas economias, Immor seletvidade do investimento o reequilibrio graduat entre
bens & sEivicos.

Este padrio @ consistente com um ¢clo de investimento em Iinfraestruturas digitals ¢ capacdade
Computacional, visivel na procura por seaicondutores, NrdWMe ¢ servicos assoclados, com ofeitos
Wammwhmm.ﬂnOCMmMmmm:mmtmm

A inflagao global marteve uma trajetdris descendonte, mas com desaceleracio mais Lonta do que wm
2023-24, para cerca de 4,1% (5,8% em 2024): 2,5% nas economias avangadas (canvergindo para perto
dos objetivoes dos bantos tentrais) € 5,2% nas stonomias amergentes & em desenvolvimento,

A desinflagdo em 2025 fol apoiada pelo arrefocimonto dos pracos 08 energis. pela nocmalizatdo dis
cadelas de abastecimento € por condicdes monetdrias alnda restritivas em parte 00 ano. Ao mesmo

& Fundn de Penses Aberte Furovida Rufurma Valor - dplstorio o Contes 2023
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trrnpo, 8 InflagAo sutyacante (e aspocksl etn servigon) manteve slguma parsisidocia, teNetindo prexsdes
SN e Ggidez e componentes Menos Lransackoniveis.

Os EUA mantiveram, em 2025, um desempenho supetior ao da maloria das econamias avangadas, com
o PIB & crescer 2,1%, desacelornndo face i 2, 8% em 2024, mat alnda consistente com uma procur
terna resilinnte.

© CONSUMO PHYAGO CONtINUOL & vy & COmpanente cam malor contribiito pata ¢ Crescknento, embions as
familias tenham evidentiade preocupacio com o cistn de Vida e com axpectativin de (nflagho ainda
etevhdas, om particutar devido 3 parsisténcia da iInflaglo sobjacents,

Em 2025, a Inflachn desacelnroy s lentumente, pare 2,7%, svalugho sobeetudo explionds pels
coamponante subjscente [que exclul alimentacho @ energial, que se manteve em 2,6%, acima do abjetivo
da Reserva Fuderal,

o mercado de trnbalha, s estimativas de criagho de amprogo foram sucesslvamente revistins em bai;
i L do desemprego Siuou-se em tomo de 4.5%, sem impedir que os satirtos continuossem o crescer
cima oo mflacha {carcs de 3,7%),

O Investimanto beneficiou do foco om Infraustruturas dlgitais @ na adogio da IA. com b construgio de
Contros de dados 4 assumir A um pesa relevants no investimento em construcho ndo residencial,

A Reservi Foderal prossegulu uma politicn de allvio gradusl, com uma reduy 5o awlto moderada des taxes
da juro de referéncls. Apesar da pressao do Adminstragdo Trump para uma atuagso mals répida, reduziy
# taxa dos Fed fundy por trds vezes, num total de 75 pb, para 3, 50%-3,75%, Por outro (ado, suspendes o
pregrama de redugdo do balango (quantitative tightening), depois de ter comagado por abrandar o nitmo
dhir contragan,

Na China, o PI8 terad crescido cerc de 5%, em linha cam o observado nb snc antetion, embora beneficiando
tambem do fatores temporinon, nomeadamente da antecipacho de expoctacdes pars os EUA,

preventivamente & (mposicho de tatifas, que compensatam o4 sfeitos assoclados A contindldsde do

sjustamenta no imobillerio e & donalpogho de entimulos orgamemtais.

A Indla destacou-se, com cruszimento estimado de 7,3% am 2025, confimando & manutengdo de um
diferencial positivo face & outias grandes economias. Este desempenho juds & vxplicar 8 contribulgae
persistente do A pora o crescimento mundiat. '

No Japio, o PIB terd crescido 1,1% wm 2025, apds um dasemnpenhio fraco em 2024 (-0,2%), numa
rcuperacln moderada ainda condicionada por fatares demegraficos, pela estrutura produtiva e peia
dindmica de pregos. A inflagiio manteve-se atima de 2%, tanto no indice geral (2,1%) como no subjacents
(2.4%) Neste contexto, o Banco do fapdo subly as thxas de juro ne inicio de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
aonentacho que foi reafirmada em meades do ana,

No Reino Unido, a atividade acelerou apenas ligeiramente, com o PIB a crescor 1,4% em 2025. Contudo,
60 L0ngo do ano parmaneceram condicionantes de politica orgamental, com dovidas quanio a capacidade
de redutls o défice omamental sem autantar os Impostos sobre o rendlitento ou teduzit mais
marcadamente o despesas poblica A Inflagio desacelernu, mas permanecey acima de 3%, o que ndo
fmpediu que o Banco de Inglaterra 1eagisse 004 riscos de abrandamento dp abividade @ 20 contexto de
Incerteza, com quatro cortes da prncipal taxa de juro, num total de 1 pp, pare 3,75%,

N 2002 #Uro, 0 Creschnento tocupatoy faco 40 dimo andmico de 2024 (1,4% face a 0,9% no sno snterior),
UM QUASIO ¢ procura Intema mals sustentata pela desaceleracdo da inflagdo & pela melhoria gradual
das condigdes financeiras.

10 i T e ASemo Surmeeds Reforma Valorr Helstors o Cons 2025
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A heterogeneidade dentro da zona wure masteve-pe Marcada, com on palsn dRos penlenon
(hormadarmunte, Portugal & EApanhin) & criscareen mals do gue a8 eCOROMINs Come Crestimentos de 1 9%
@ 2.9, respetivamunte, comparativamente com 0,2% na Alsmacha, 0.8% am Franca  0,5% em itdlla,
reflotindo diforencas estruturais, dindmica do ConsUmo » exposicho sotorial a0 comarclo e & indusinag

MNa Alamanha, 2025 marcou s salda da contracdo de 2024 (-0,5%), mas com cresclmento alnda bales
(0.2%), num contexto de ajustamento Induntrisl, investimento condickonada @ procurs extema menos
Favorivel,

As wlekdes gerals no Inicke do wno resultaram num novo Governo liderado pels COU, que adotoy Um
conjunto de medidan destinadas o estimular o crescimento no clicta/médio prazb. Destaca-se o alivio do
travio di divido pubtica, que devecd permitir finaoclar um ambicioso programa de infraestruturas (500
mil mithdes de euros), bom camo o pumento da despesa om defosa.

Em Franqa e ithlls, & recuperagio fol gradunl, imitada pol condicOes financeiran ainda apertadas om paite
00 ano, pola necessidade de HUstamento OrCaMantal @ por nivers o CONTaNga que MeLROIAram, Mas sem
regressarem plenamante sos padrdes pra-pandomia. Em Franca, a instabilidade politica permanecing
eluvada, com a Nomoeaho de vAnon geveines. a apravight to orgammio exigly & suspensdo de alguma
reformang (Como a das poensdes).

Em Espanha, o crescimento permanaces elevado em 2025, suportado pela procura Interma e prios
untvigos (inclulndo turismao), mits com expactativas do moduacho no hotizante seguinte, & medida que o
Impulso ciclico se reduy.

omhhhmmfnmuammwwmduw.mum de
desemprago ouilado wm torna de 6,2% durante a malor parte do ang, contibulndo parns a resitidnils do
consumo privado.

Ainflagdo continoou a dmcdwdﬂorrmmo«nda:nolﬁ\ddozozs.aldﬂlciotouiltwsnmvam

2,0%, mas a Inflacdo subyjacente (que exclui alimpntago o energla) mantinha-se em 2, 3%, ligelramenis
acima do objetivo de 2.0%.

Reconhecendo a convergincia da infligdo para o obhtm. o Banco Contral Turopen prossegula o sus
politica de redugdo dies taxas do jurg, com QUAto cortes no 1% semestre do ano. Em junho, o tass de
depdsito situnva-se em 2,0%. | pp abaixo do nivel obsenvado no final de 2024,
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Ao nivel dos precos das matérias-primas, observou-se wn divergingia de compottampnto. Poe yin lada,
ocomey uma descida das precos do petréleo, em cerca de 20% wm midia anuval. para USD &0/barrll no

@ Fundo de Farides Alwrto Eurovkda Rifarme Vilos - telurdels o Contas 2025
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final de 2024, Em Junho, houve umis mscalads no conflibo antrs tuae e o Irdo (o "Cuerrs dos 12 diay’),
COM IMPictes temporhtio s0bee 0 prago do petidieo, entretanto disspado com o fim do conflito « com o
aurmenta da producho pulas OPEP«

05 progos das matérias-primas nlo energéticas crescaram, em mbdia, corca de 9%, revelando pressdey
0 AlGUNS SEgMENtos # Produtos industrialy {como o ago) » slimentares.

A wvolugho das taxas de Juro de curta prazo. (nfleths & condugho da politica manetdria polas prindipals
bancos centrals.

Ao langoe 40 ano, como referndo, as taxas de juro de refwidncia desceram 735 pb nos EUA « 100 pb na zona
wuro e no Relne Unida, respetivamante; embam cam trajetorias dmnnmm #0 10090 B0 ano,

0 BCE termmou o seu ciilo de descidd om junho, colocando o taxs e depdsito em 2.0%: a partis dessa
anta, o taxas Exrdbar passaram a oscilie em tommo dasse virlorn

Not EUA, a Reserva Foderal manteve irs taxas inaltaradas sté setembra, duando iniciou um ciclo de tris
cortes (setembro, outuliro o dezembro). Em fesultado, a3 taxas 3 3 meses do dolar noMLe-ameticano
pettnanecaram aclva de 4% durante & malor parte da ano, mduzindo-se apenas com o retomar do ciclo
de desclda.

No Romo Unido, houve dias pausas no ¢iclo oe descida, am marco & novembeo, sinalizando o necessidade

de miator desaceleracio da inflagdo, O corte de derembro foi decidida par margem mlnm, evidenciando
0 foco ainda colocado sobie 8 necessldade de & |0flagAo convergir pars o objetivo de 2%
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As taxas de juro de longo prazo revelaram menor volatilidade do que no ano transato, spesar dos varios
aventos geopoliticos & geaecondmicos GUE Caratanzaram o 2no

Nos EUA, as ylelds descermm, sobretudo & partlr do segundo semestie 0 and, apesar da aprovagdo da
*One Big Beautiful BHL", com 4 extensdo de estimalos fiscals @ & reduglo de despesa (sobretudo social),
mas qUe podert Lo um CUsto suparior o 3 trilides de dolares, num horizonte de 10 anos. No final do ano,
a# yreld & 10 anos situava-se am 4,2%, uma redugdo de cerca de 40 pb face 30 final de 2024,

Na Europa, pelo contriirio, a5 yields subitam, aings que de torma ndo multo pronuriciada: o weld alemd
para o 10 pnas awmentou cerca de 50 pb, para 2.85%. A principal razio prendey-se com alteragoes na
palitica orcamental na Alemanha, com o alivio do travio da divids pGliica & com o programa de estimulos
axsents am investimentos em Infraestruturas e defesa.

& IS0 ow Parudes Mt Snrovics Seforme Voo - Selacore » Contas 7035 0
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fruto dested fotores, observou-sa, em 2025, um estreitamento dos diferenciais de taxas de juro
soberanas face & Alemanha, do forma relativamente genaralizoos,

A excecdo loi Frangs, onde o dificuldades na aprovisgdo do orgamento, comblinaday com a formagso de
NOVOS QOVErnos, trodxeram alguma volstilidade no segundo semestre do ano, parciaiments reveriendo
os ganhos do inklo do ano,

Ditarenciais de tmar de jero de lange praso
focs Alumunhs (b)Y
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Em rasultado, no final de dezembro, 4 yield frances a 10 anos estava 70 pb ackma da alemd, o que
compara com um diferencial de 30 pb em Portugal & de 44 pb em Espanta. Mais reievante, o difsrsncis)
da dividn francesa ultrapassou o da divida italiana que, em 2025, registou um estreitamenta significathvo
para 66 pb (-50 pb face no final de 2024),

Merece lguatmente destague a clara methona da percecio 06 15C0, Por pame dos Investidares,
relativaments & divida portuguesa, processo que Ja s tinha Iniclado em 2024, Portugal passos a tef o
menor ditecencial face & divida slema desde antes da Grande Crise Financeirn.

£s10 evolugdo continuou a refletic 8 methoria do quadro or¢amental, com excedente global & redugao
susteritada da racio da divida pablica, em contraciclo com a madaria dos pares europeus. Em 2025, o ricio
da divida plblice portuguesa cah: abalvo de 20% do PIA. No mesmo ano, 8 notagdo de risco da Rupubiica
Portuguesa fo revista em alta em dols notches, para A+, peta aglncla S&P. & sm um noteh, para A (high),
peia DERS.

& Fundo de Panafies Atery Edroiis Riforers Vilie « Relatsio e Contns 2024
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No mevcsdo camblal, o auro apreciou-se face § genecalidnde das divisos, em porticular face a0 ol
NOIe-HMencana, que fon espocalmente afetado gola instabilidade gerada potay Lorifas apds o "Die da
Libertagho” (2 de abril de 2025),

Em 2024, a narrativa associvds & svolugdo da taxa de chmbio do euro-dolar esteve relacionada com o
facto de o xond euro poder sar A regido mals sfetada pela imposicho de tanfas. Em 2025, 0 que 5@ obrervou
tol wm movimmnto de aversdo #o risco, em que o dlar fol preterido enquante divisa. Em resultado, a taxo
de chmblo apreciou de 1,03 dolaces para corca de 1,18 ddlares ne final do ane (+ 13%), com plcos pantuals
auima desse nivel durants o segundo semesie,

Esta avolugdo mumcwadtxmmqummmﬂmamlmmm«lommmolw riscos de
miplor phrandamento da atividede, mos sem rapercussoes vm tormos o intervencAo do 3CE,

Face B Ubra estorling, o euto tambem apreciou corco de 5%, para 0,87 Libras no final do ana, num

movithento que se tonsolidow no segunda semestre, On recolos quanto & politica orgamental tritdnica
penalizaram 2 Lbra.

Face a0 ddiar, & Uibes aprecion de cerca de 0,8 Hibras por détar para 0,74 Utwas no finat do ana (+7%).

Relativamente 3o leoe [aponis, o euro apreciou cerca de 13%, para 184 Ienes por euro, A taxa de chmbio
do lene face 30 dolar registou uma forte apreciacdo no primeiro quadiimestre do ano, atingindo 140 lenes
por dolar, para posterionmentea reverter Landéncia e recuperar o 155 lones otservados no inicro de 2025,

Em resuitado destes movimentos Lonjuritos, a taxa de chmblo ofetiva o ewro, que pgregh as divisas das
principais economias de referdncia pare @ 201 Buro. aprociou corca do 6%, '
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Os mercados aclonistas voltaram & reglstar uma valonzacdo de relevo mm 2025, apesar du levads
volatilidade no segundo trimestre do ano, apolados pelos bons resultados das empredas o, sobretudo,
pola vaga de investimento (efetivo e anundade) retacionada com # disseainagdo massiva da 1A,

O “Dia da Libertagda®, com o anuncio das tanfas reciproces par Donald Trump, gersu um periode de
alevada volatilidade e cormecdo nos maercados aclontstas. com o S&P S00 a desvalorizar cerca de 15% face
&0 Inicio do ano.

A reversdo das primelras medidas tanfdrius o os virios acordos negociados nos meses saquintes
permitiram uma recuperacao rapida, pelo que a generalidade dos indices Inteenacionals tarminou o #no
em maximos historcos (ou muito peoximos): o indice norte-amencanp (S&P 500), com uma valorizagho

&-,..m. O Sanados Aperto Suromia Sefarma Yaloe - Selacarm e Cantas 28532 10
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do 16,4%, 0 joponis (Nikkel) com 26,2%. 0 pan-ouropeu (Euro Stae 50) cam 18,3% » o beithmien (FTSE)
com 21.49%
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Em Portugal, o indice PSI destacou-se com uma forte valonzacho (+30%), de formp relativamante
penwralleada, Doze das 16 empresas que integram o [ndice vikorizaram, com destaque paca a banca,
retalho, Indostria ¢ utilithes,

0 ouro manteve uma trijecona oe valonzac o continua, terminanda 2025 nos 4 374 aolares, reflecindo o
seu papel de refuglo num contexto de elevada incerteza geopolitica @ geoetondmica.

Economin Portuguess

Em 2025, & economia portuguess manteve um ritmo sdlido de crescimento (1,9%), embora em
desacelerago face vas 2.2% do ano transato (revistos em alta face & estimativa inicial de 1.9%), Mais
rRlevante, coNtINuD i Crascor dCma da sul tenddncis de madio Prazo & # um MTMo YUPeiar o di o
eule

O crescimento ol suportade sobretudo pela procura intema, que permitiu acomodar o aumento da
Incertezs Qeopolitics » a menor dindmica da procura extems,

A situscio e plono emprego continuoy 8 sustentar um crescimanto robuste do consumo privado,
onquanto o investimento beneliciou da execucho do Plano de Recuperacio o Regiliéncia (PRR).

A sereihanca de anos antariones, 4 evolucdo intra-anual foi difarenciada. No primeire trimastre, & PIR
contralu 0.3%, refletindo efeitos de bade, uma vez que no final de 2024 o Governo tinha adatado wm
conjunto de madidas com impacto sobre o rendimento das famillas e o consumo privado (feducho oo IRS
e pagamento de uma prestacdo suplementar ot pansionistat). Nos trimestres seguintes, a alividade
TRCUPEIOU, COM GRscimentss em cadels de 0.7%, 0,6% ¢ 0.9% (o 4 ° trimestre voltou & ser InNusncisdo
poc medidas de apoio a0 rendimento das famiilas, idénticas &k de 2024).

& Fundo di Pandiles Aberto Eurniliis Sefortne Valer - ¥elatiddo & Contes 2023
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A procura interna refocgou o sy papel enquanto motor da ecanamla, com um contributo de 3,7 pp para
o crescimento do PIB, dou quats 2.2 pp do consuma privado o 1,2 pp do Investimento. As exportagdes
quidos, por sua vez, ampliaram o contnbuta negativy para 1.8 pp, refletindo a guase estagnacdo das
SAPOILAC e

0 comsumo privado crescen 3,5% em 2025, ligaramente mals rapido do que em 2024, beneficiando da
recuperacso do podar do compra das Famillas, com ganhos salanials acma da inflagdo. Ainda assim, parte
desses ganhos continuou & ser canallzada pars poupanca: no final do 2.9 trimestre. 4 3 d¢ POUPANGS
situsva-se 8m 12,5%, uma clara dlteracho estrutural face a0 obiservato no periodo de 2015-2019. Este
poscionamenco das famillas refietiv-se tambem no Indador de confianty, qui, embora em linha com &
mirdia historica, sinda niln recuperou os niveis pré-pandemia.

A recuperacio do poder de compra pelns familias permitiv, contudo, uma slteracho na estrutura da
despesa de CoNsUmMo, Com makr crascimento das componentes dLcnConanas, como bens Qurssouras
(+7,7%]) & bons & servigos mdo alimentares (+3,4%).

Cunbstdan pira v Cracimans és Pl
Wvhi

O mercado de trabalho continui 3 CAaracterizas -5 por urma 1RUaCSo de pleno emprega; a econamia crioy
mais 127 mil emprogos (atinginde o mixitno de 534 milhbes) ¢ o desamprego reduziv-se em 42 mil
pessoas, para- 326 mil desermnprogados. Em resultodo, i taxa de desemprego caiu para 5.8% no fHinal do
ano (6,0% em média anual ).

Este maior crescimento do emprega elativamente bo PIB traduziv-se numa redugdo da produlividede (-
0.4%).
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A Inftagho dusacelerou de forma mais moderada, om linha com a dinbmics observada no conjunto 6a rom
eur, pars 2.3% em mddla anual, No Nial do ano, o3 precos cresciam 2,2% #m termos homologes. A
somelhancs do obsarvado am 2024, os pregos das bens aumentaram 4 um fitmo mais cootido [1,1%),
incluingo uma reducdo de 0.2% nos predos dos bens enerQélicos, enquanto o8 Presos dos servigos
continuaram a crescer de forma retevante {4.0%], refletindo tamtém o dinamismo do mercado de
trabalhe.

Aintlacho subjacente, que exciol slimentacho o enetgla, desacelurou iguaimente para 2,3%

Q Investimunto acklntoo marcadamunte, com wim treasamipsty de 5,7%, numa dindmica e que 2
exeCuCdo do PRR fol detarminante.

No final de feverwiro de 102& os pagamentos ji representavam 52% da dotacho de 21,9 mil mithdes de
wUrns

As componentes de equipamento de transporte (+2,1%), propriedade industrial [+5.0%) e construgico
(+5,5%) foram as que mais crescoram. Em contrapartido, 0 despesa do capital wm outras maguines »
equipamentos contralu ¥,3%,

Em 2025, registousse um ligeiro aumento da atividade de construgdo residencial, mas ainds
manifestamente abaixo das necessidades do murcado; nos primeiros S muses do uno, foram consiruidos
20 mil fogos (+6,2%), valor multo Inferlor ao volume anual de transagdes, supetior 4 160 mil fogos.

As exportacoes de bens e shrvicos Crasceram apenas 0,4% em 2025, com uma desaceleracho profunds
tanto a0 nivet das bans (+0.3%) como dos servigos (+0,4%). Partugal reverteu a tendincia # pardou quata
de mercade no tomercio Internacional, uma vez que & procura extema dirigida & Portugal terd crescilo
cerca do 4%. ‘

As importacdes desaceleraram apenis marginalmaente facw a 20624, com um crescimento de 4.2%,
sobretude explicado pelos bens (+4,6%), possiveimente também refletindo a antecipacho de Nuxos
devido bo contexto de Incértera retaclonado com a politica comerclat das EUA.

6 Fundo dis Derades 20w SUovies Feferis Valie - Rolstdre o Coning 2008
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A balanca carrente w de capitil manteve wima posicho excedentads dae 2,7% 3o PIB, (igelrameante dbslo
dos 3,3% observados em 2024, em grande medida em resultado da evolugdo da balanga de bens, que
agravow o défice. As demals componentes da balanga cormente mantiveram-se estdvels. A balanca de
capitais, que reflete sobrwtudo o5 fundos suropeus, ampliou o excedente para 1,5% do B, por matores
entradas de fundos relacionades com v PRR

A execugdo das contas pablicas continuou 8 evoluir fayoravelments, com o Ministédo das Findivas a
estimar um excedente de 0,3% do PIB, enquanto a divide poblica caiu piva B9, 7% do 8.

A receita Nacal aumentou 4, 1%, suportads sobretudo peda receits de impostos inditetos (+7,0%), onde se
destoch o IVA (+10,3%), rellotindo & tesiidintin da protura intetna.

s Impostos dirtos cresceram mals moderadamente (+1,0%), fruto das alteragdes ocorridas nas taxes
da Imposto, cam b redugho das taxas quer do IRS, quer do 1IRC, no quidro do alivio da carga fiscal que tem
VIndo @ ser executado desde 2024,

A rocoita B¢ contribuices sockay crrsced %,4%, Tefletindo o dinamismo do mercado labkral, em termos
de numero de empregudos ¢ de dumento dos salkios
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A despesa primiaria cantinwou & crescer de torma dindmiza {+12,1%), acima da receits efetiva (+9.8%),
sontretudo devido is medidas de reposicdo silarii na funcho pubiica v A atuatizacio de prasta¢des soclals.
As despesas com pessonl cresceram 5,3% [com as remuneragoes certas a aumentar 7,0%), na sequdncia
do neguciacies Tom virios grupos profissiomals, Incluindo atullizagdes salarials 2 alteragbes am carrelras

INTTO £ St O ALttt Syt Bef'rmes Vally « Belatano o Uoviras 2025 A
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& pramios. Ay prestagbes socias aumentaram 6, 7%, refisbindo a stualizacho de penides o o suplomento
exttaordintis, dque vollou a ser pugo em 2025 Par T, 06 SICAIGES COMY 71 SROAC0 0A AVl spmontarsm
29%

A descida day taxpy de Jwo peto BCE @ a subsequento reducho das taxas 06 juro dos navos dopositan
conctibulram para relangar & proours por Ceitificados de Aforio, com subscriches Lguidas de 34 mil
millvdes de euron am 2025, A normnlizacho das taxas de [Uro tefletiu-se timbém numa estabillsagho da
tEx e juro Sa nova dwikis mm 3.4%, com a taxs do Juro média do stock & sublr Ugeiramente para acima
de 2%

Como referida, & grincho do um excedente primdiio continuou & contribule para & fedugdo du divida
poblica que, no final de 2025, ara de B2,7% da PIB (-3,0 pp face o finat de 2024),

0 endividamento ta econamis portuguesa situou-se, wm setembio te 2025, e 246% do PIB (-7 pp face
a0 final de 2024), com o wetor das socledades nbo financelins privadas a totalizar 100% (-5 ppl « W
familias 50% do PIB (1 pp), sendo o remanescente mpresentado peln davida piblica. O periodo de
crescimentn scondmico acima do potencisl tem sido aproveitada, de forma generalizada, para uma
melhotia da solvéncis dos agentes ocondmicos,

A continuacho oe um quadno de Crasomantn econGno SUItentaga ¢ de consolidagdo 0as contas pudlicas
pormitiu A Reptdica bennticiar da maks dors upgrodes na notacso de risca em 2025: a sglntla SEP reviu
0 rating dus veres, para A+, @ a DERS reviu uma vez, para A (high), A Flitch atribul um rating de A ¢ »
Moody's de A3,

O setor bancdrio coractedizou-se par um significativo crescmenteo dos volumes de negocio, Em 2025, o
crédito sos particulsins (resteu 9.0%, multo eaplicado pela dindmica o crédito & habltagso, gue
aumentou 9.6%  As medidas ¢ opoio 0os jovens parh aguisicho de habitagho prépria permanente,
nomeadamente # Qarantia pablica, tiveram um contributo importante, yma vz qus o jovens faram
responsdvels por cerca dan 60% da otlginacao de navian hipotecas.

O crédito a empresas cresteu também, embora de forma mais moderada, em 2,8%, rvertendo a redugin
obxervada no ano anterior, O Hanco Poctugués de Fomento (angoa navas Linhas com gurantia piblica, o
qua contribilu para usta dindmica, em especial para as empresas de menor dimensdo,

Os recursos de cliented tambim ovoluirhm ce Forma favordvel (+5.9%). No segmento de pacticulares, em
mosultado da reducdo das taxas de jwo, o mpor crescimento ocorrew &m aplicacbes fora de balango
(+16,2%), 0w sifa, em fundos de investimento & em seguros financelros. Ao nivel dos depdditos de
particularés, o crescimento lol mais mederado (4.3%) & maloritariamente cancentrado #m depdaltos A
ordem (+7 5%, face a +2,1% no cresimento 0os depdsitos o paazo).

A conjuntura macroecondmica lavoravel continucy a contribulr para a melharia da qualidade ceditcia,
tendo o ricio de Non-Performing Loans do shstmma o situar-se am 2,3% no finl do terceiro trimmntrs |-
0,1 pp face ao final de 2024), com uma cobestura poc iImparidades de 55 9%,

Apesar do contexto de descita das taxas de Julo, que afetou particularmente 4 margem finincelrs, 4
rendiblidade do setor fol manos afetada pelo controlo de custos ¢ pela melharis da qualidade do cridito
com menores impandades. Nos 9 meses terminacos em setembiro de 2025, a rendibilidade do ssiol
permanecly elevada, ascondanda a 1.3% na rendibilidade da ativo {-6,2 ppj @ a 14.8% na dos capitain
préprios 10,3 pp).

Nota) besto codigida Cor & Inftirmagho dispeoivir ste 23 de fmaenics de JO2E

@ Fundo de Py Abwito Jurovids Rwbert Valur - Aylatdre v Contm 2025
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3. EVOLUCAD GERAL DO FUNDO DE PENSOES £ DA ATIVIDADE DESENVOLYIDA NO PERIOOO

O quandro seguinte resume » wyolugho do fundo face 40 ano anterios:

Valor do Fundo em 31/12/2024 88787728
Contribuicdes 167 946,21
Pensdet, Copltais Vencidos e Transterdncian -8B 659 42
Rendimento Liulde 4365210
Outras Variacoes Liquidas - 1884628
Valor o Fundo em 31/12/2025 591 969,89
Villoews @im suron

Do total de rendimento gerado, cerca de € 37 625 851 dizem respeito a ganhos Uguidoy de alipnacso « de
avaliacio de aplicagdes financeiran.

As cantribulgbes pars © fundo de pensties, durants ao ano de 2025, dizem respeito o contribuiches de
adesdos indviduars,

A wbiriea “Outras Variaghes Liquidas® inclul os prémios e seguios, comissdes de gistdo e depbsito,
1OCOILAS © DAPESAS Provenienies dos seuros @ Lomissoes,

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

Nada 8 moncianar.

5. PoLITica DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Na composicdo do patrimanio do Funda, a Entidade Gestora terd om conta os objetivas ¢ as finatidages a
atinglt pelo mesmo, no que diz respeito sod dlveis sdequados de segurangs, de qualidsde, de
rendibilidade o de Uquide: dus respetivas aplicacies financeizas, ogindo no methor interesse dos
participantey e beneliidnos ¢ asseguiando o cymprimento das disposicdes (egais € regulamentares
apllcavels

A gestho do Fundo reges-sie-a por prncigios de umas gesto s w prodente, nomeadamaente, diversificagan
¢ dispersho adequada das aplicagbes, seleglo criteriosa das mesmas, predomindncla das aplicagdes
odmitidas & nogociagho em metcadas regulamentados, tacionalidade e controle de custos e finalmente,
lirmitagdo o nivels prudentes do aplicacOes &m ativos que, $6la YU natureze, apresontom um elevado griu
da risco ou apresantem uma reduzida liquider.

As aplicagoes em caixa o em disponidilidades A vista devem ropresentar um valor residual, salvo em
situaghes sfetivas de forga malor que conduzam, tEnporaraments, & Inpbssivancia desta pelncipin,
noimeademente em casos de entrega de contribuigdes, de necessidades de tesouraria ou de elevads
instabilidade das mercados Ninancelios. Neste contexto, as limites previstos no ponto 6 poderic ser
incumpndos

"unm 2 Perades AV Terodea Tefoma Vasos « Rwiatanp e Tmies 7025 ALl
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A politicn du investimeoto werd objeto de revisdo potd manas de trids am RS an08 00 SITIPIE Gus M
condighes de mumeada assiim o justifiguem.

O funda destina-se a particpantes com redurida tolsrbncla 80 Heco, que pretendam constliule m
complemento de reforma.

A Estratfgia seguida wen matéria die afetacdo de stivos, encontry-sk descrita no ponto 7 do pressiie
relatdrio,

6. CUMPRIMENTO DOS PRINCIMOS E REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS ADS INVESTIMENTOS DO FUNDO
DE PENSOES

Foram obsarvados on principlos & regriss prudenclaiy, aplicavels aos mvestimentos em funidos de pensdes
previstos na legistacdo am vigor, nomeadaments, diversificacdo e disporsdo adequada das apleocoes
volegdo criteciosa das mesmas, predomindncia das aplicacdes admitidas & negociagdo em marcacos
regulamentados, raclonalidagde o conbole de custos ¢ finalmente, Limitagdo a nivels prudentes de
aplicocOes om ativos que, pela sul netureza. apresentem um elevada grau de Nsco ou apresentom uima
reduzida liquides.

Na composicio do patrimaénio do fundo, & tomada em consideragiic 03 objetivas de Nnalidades & atinglr

pelo mesmo, no Que diz respeito acs nivess adequadoes de sequrpnga, quatidade, rondibilidade & Lquicer
dan respaetivas aplicaches Nnanceiras.

7. LIMITES DE EXPOSICAD £ ALOCACAO ESTRATEGICA VS ALOCACAD ATUAL

A estratégla de slocacdo por classes de alivos de longo prazo 6 8 gue & sequls 58 Indica. Dispben -«
também a alucagdo de atives stuals @ o desvio em relagho § referida estratégla

Titulos de Divice 2.50% 1,09 04T 10 80!

Strunestie e Capital 2.30% 0.50% 2.50% 10,4
Unidades de Pasticipaghn 400% Mo 2.0%% 10: 58}
Oy MBI Em e DT ag 00 25008 PLE LN 18 o 2%]
PV s Masar [t lahenite &g 0es 140N 11.00% 190% (¢ 14)

s Dutin 7,50% 0,00% 2.50% s

ETF Maluimur e nide O02igagoes 130% ANON 2 [p:8)
ETF s Maantaciamwods Abes 10w M ATEN [

"y 2,50 0,00% 1.50% (o4l

Outrirs AcTrews $.00%, 2.00% 2.0U% (SR
Liguioes 5.00% Lo 4018 fo; voi

Os desvios de alocagiio, face a0 provisto na politica de investimentos, devem-4o & razden de naturels
tatica, com o abjetivo da otimizagdo do binomio rendibiiidade e risco.

&F..mm Ue Peniles Absrs Suronvide Reforme Valos - Sslotdine @ Contas 2028 124
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8. EVOLUCAO OA ESTRUTURA DA CARTIIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSORS

Em 31/12/2025 n mteuturn da cartelen por clissses de athvos era a segulnte:

Alocagho Classe die Activen

-ty

L S SRl
B L

v

Lt

M b g -
- -

noe

Na estravégia de slocacbo de ativos, privilegiot-s¢ o iivestimento no readimento varidvel, face 20s Limites
dn politica de mvestimento, par vin oo bom desempento Gesta Classe no ano de 2025, no entanto
mantave-se um nivel de exposicio significative an rendimento Hxo, de acordo com o parfil conservadar
4o lundo de permdes
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9. PrarorMANCE § RENDIDILIDADE 0O FUNDO DE PONsORs

No quadio seguinte, & apresentads s rendibilidade do Fundo de Penndes, pars o ano de toporte:

A modida de referdncia relativa & rontabilicade & a TWR { Thne Welghted Rate of Return) o 4o risco, 0 Disvio
Padrdo.

10. BENCHMARKS

A avallagio do desemponho de cada classe deo ativos serd efetuada contra ot indlces seguintes

Titulos de Divida / Publica Bloomberg BERPGA

Titulos de Divida | Corporativa BERC INDEX

Instrummentos de Capial Eurn Stoxx 50

nidades de Participacho [ FIM's Obingegons Indice BERPGA / BERC

Unidades 0e Participaghio [ FIM's Agdes :‘"fu?;m?' iobi, A,
Unidades te Participagdo [ Outros FIM's Indice BERGA / BERC / MSC1 Global
Unldades da Pacticipachs /ETFs Respetivo Trackor

Unidades de Partiopagdo / imatilisrio APFiIPP

Qutros Atives Eunbor 6 M » 1%

Uguldex Euribor 1M

Em termos giobals, a pesformance do fundo (4, 39%) esteve acima do banchmaork (4,28%),

A performance 0o benchmark, ¢ dezerminada com base nas rendibilidades individuats de cada um dos
indices em cima Indkados, com recutso aos dados historkeos dos mesmos, via bloomberg

11, EVOLUCAD DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSQES S& ENCONTRA EXPOSTO

Sem altpracdes, materiniments relevantes, relativaments sos principals riscos financeiros das cameines
de Fundos de Pensdes, nomeadamente. risco de taxa de juro, risco de credito & risco de mercado,

& FUNAD A PeriGes Aberts Burovidl Resorms Vol - Sstatono & Corntos 2024
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12. GeSTAO DOS RISCOS MATERIALS A QUE O FUNDO DF PENSOES 5E ENCONTRA EXPOSTO, INCLUINDO A

EVENTUAL UTILIZAGAD DE PRODUTOS DERIVADOS £ OPERACORS DE REPORTE € DF EMPRESTIMO DE
VALORES

Atuatmente o fundo op pensoes N0 Wwesto am produtos dervados, operacdes de reporte ol de
ATPT LI de vilores,

O controlo do risco de credito, @ assegurado assumindo um nivel acetdvel de divarsificagho, sendo
Impostes restriches de lnveestimantos & gestdo, de acordo com as especilickiades do cada caltelrs,
estabelecondo-se limites do concentragdo por setor, por emitente ou paly e elasse de rating dos ativos,
580 especialmente acompanhados os titulos com Qutiook Negativo, A gestdo do risco de crédito no Fundo
de Pansdes, assenth na regular monotonzagho u andlive de ixpouicho da sua corteda de investimentos,
com periodicidade niensal

O risco de mercadd & monktorizado atrpves dos indicadores, duracho modificada, vidi médla »
comvexidade, para o thsco de Laxa de juio e Bote pats © risco de a(0es. SM gusimente guantificadas as
Estimativas de Perdas Esperadas, através do impacto de vanagoes i taxs de (Uro no valor das titulos de
taxp fixa em cartelra @ da variagio dos precos de meccado nos titulos de rendimentn variavel em canein,
MESPOtivaments Bara o risco dw taxa de \ro & o risco de aqdes,

O risco de toxa de juro (vanacho) & monitorzado regularmante a0 mvel do ativo financeto, atraves do
ApUrAMents do mpactn na carteles de lnvrstimentos, de uina vareio na curva de taxxs 8¢ juto [Chogue
multiplicativo) e od pardimeteos ubtilizados séo a dursgho modificada da carteira, dentro de um cendfio de
variagho de taxas de Juro, com a medicae do IMpacto na components de b N em carnteira.

13. NIVEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE PENSOES

Nao aplicaval, dada » inexisténcia da planos de beneficlo definido Nnanciados pelo Fundo de Pensbes.

14, CONSIDERACOES FINALS

A informagdo constanle no presente relatario & apropelada e representa fidedignamente a3 transacoes @
OUITOS Scontecimontos,

Lishan, 20 de margo de 2026

A Emldldo (astou
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2. Demanstragdes Financeiras

2.1, Demonstracao da Posicdo Financeira
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2:2. Demonstracdo de Resultados

T 8

SR R b e Tade

==

T hpine

Frnlet, el & P e aenl
L I e e e I M LI
Lartmt st up Sret v

Quires St rmset 4 o=y

DA ey

RSO et

"E*

TIATTY
- e
LU=
b+ X V7
(34
b

R R L

"M
R el
e

& N LS

16

@ Flunde e Peosdes Aberto Euttrily Aufamme Valor « Beletone o Coreas 2025

77, %

It



& Santonder
Lapurne

2.3 Gemonstracdo de Fluxos te Calxs
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3. Anexo as Demonstracdes Financeiras

Nota 1 - Introducho

orumammwmwmv-mmmwmimomwmumoazommm
tomo entidade gestora o Santandes Totta Segutos - Companhia de Segures de Vids, SA. (o Sotiedsde
Gestoea),

O Fundo & um findo aberto, com turagho indetrmiiuds & um patiménio wxclusivamente aleta 4
malizagbo de um ou mals planos de perisdes.

O funda de pansdes & contituioo, na data de reporte, por uma adesda colbtive (Eurovida) @ por 158 adesdaes
Insividuals.

Nota 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2025 sio comparavens am [odos 05 Aspates Materiaimente relovanies Com as coniay
do exerciclo de 2024

Nota 3 - Base de preparacdo das demonstracoes financeiras e das politicas
contabilisticas

As demonstragdes financelras do Fundo de Penstes foram preparadas no pressuposto da continuidade das
suat aperacdes, de Acordn com of negistos contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora » conforme »
Norma n.* 7/2010-R da Autoridade de Supairvisio de Segiiros e Fundos de Pensoes (ASF). de 4 de junho.

Sdo apresentaday de seguida as biases de mensuragao ¢ as politicay cantabllisticas.

Bausdommm
*  Demonsiragdes Financeiras expressas em Euroy;

o Demonstragies Financelras pragaradas de atordo com o Mmdoumom&kc.meuqio
dos ativos financeiros registados so justo valor.

Politicas contabillsticas:

As principaiy politicas contatilisticas utiizadas na preparacio das demontracdes financetras 540 as
seguintes:

@ FuUNUo B Furides Alwito Eurouios Riforma Vaios « Belutéelo ¢ Contes 202% "
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) Principio da especintizagiio de exerciclon

05 gnstas @ o8 rendimentos s5a contabillzadas no wxercicio # que dizem respaito, independantemaente da
(018 O e Pagamento ou recetiimento,

b) Instrumaentos financelros

0 Fundo classifica os seus ativos financiliros no motmento da sua agulsicao considerando & natureza que
(hes esth subjacente. Assim, os ativos Bnancelros 530 Qeridos e o seu desampenha ¢ svaliada numi base de
JURI0 VMOT, COM as vAracOes sLDIequentes 1econhecidas #m resultatos.

As sruisiches o slisnacdes sho recanhecidas na dats da negociacdo [trode date), ou sefa, na data em que &
Fundo se compromete a adquirdr ou allenar o ntive,
o) Numerdrio ¢ depdsitos em outras Ingtitul¢des de crédito

O Numwetirio o depduitas de curto prazo em outras instituigdes de criddito englobiam s valotes registados
na Demonstragio da Posicho Financeira com maturidade inferion & 3 meses, prontamente convertivels em
dindwelre © Com risca reduzido de alteracdo de villor. Adiciooalments, ustio englobados nesta rubrica autros
depdaitos a prazo em Inatitul¢oes de crédito.

d) Reconhecimento de juros » dividendos
On resultados referentes a juros de ativos financedros a0 justo valor atraveés dos resuliadas sdo
roconhecidos nas rubncas de jJuros o proveitos similaces.

Relativamente 205 randimentos de instrumentos de capital (dividendos) s3o reconhecidos guando
tecebidos.

¢) Transacdes em moeda estrangeira

As ransa¢Oes £1m Moeda esiTan(eira $A0 CONVerDdas & taxa de Cambng orm vigor N dats da transacho
[divulgacas peto Banco de Portugad). Os ativon @ passivos expressos em moeda estrangeira sia convertidos
para euros & taxa de cAmino em viger na data do balango. As diferencas cambiais resultantes desta
convarsio sbo reconhecidas em resultados. ' '

1) Comissdes de gastio
Ay LOmMISSONs i POYar pela gestdo do Fundo s60 suportadas por este ¢ registadas #m gastos.

) Comissdes de custddia

As comissOes & pagar Ao banco pela guarda Gos atives do Funto sdo suportadas por este e ragistadas am
gantos.

h} Comissbes de emissio

As comissbes de ¢missdo a recebnr dos participantes carrespondam ao maximo de 2% dos montantes de
subscrigho.

&:.m S5 o Snases Anecn Surovas Reforma Yator - Belaconm @ Cantig 2034 it
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i) tmpostos » Taxas
Dn acoeda com o artige 16.* do Extatuto dos Beoeficio Fiscals, 04 Fundos de Penstes » oquipardvels 1io
Isentos de:

o IRC relativo 003 rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensbes » equipsrivels; ¢
o IMPOSLO MUMCIHAS KoL LrANBMMSOns ONerosan de moves,

J) Contribuictes
As contribuigOes sio rogistadas quando recebidas. O seu apuramento @ efatuado o seguinte forma;
« Contrato de soesdo coletivit com plano de contribuicha definlda ~ de acotdo com o definido no plani

dw pensoes;

o Contrato de adesdo coletiva com plano de benaficio definido ~ de acordo com o estugdo stuarlal
wlaborado:

o Adestes individuals - e acordo com a dlsponibitidade do paticpante.

k) Pensdes

Ay ponsdes sho processadas o pagas sempre que s veriflquem as condigdes Indicadas no contrato. O
mglisto b efetusdo aquando do pagamento

Nata 4 ~ Instrumentos financelros

A listagem das participacoes & instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezermnbro de 2025 wetd
apresentada no Anexo 1 = Inventano de participaces @ Instrumontos financeiros, sendo o resumo ds sus
Hecompesicdo como segiie

- St To 400w et PosnTa

ot Sians LER 043 dem 1A, o=

O apuramento 60 jJusto valor para 03 ativos financelros € baseado em praqos de cotagdo em mercado, Quanda
disponiveis, & quando na auséncls de cotacdo (Inexistdncia de mercado Ativo) ¢ determinada cum tase na
utllizagho de preqos de transaoes recentes, semethantes & (ealizadas em condicbes de mercado ou com bake
am metodoiogias de avaliagdo disponibilizadas por entidades especializadas, baseadas em tdcnicas de Nuxos
de caixa futuros descontadas considesando as condicdes de mercado, © efeito do tWmpo, & Curvin do
rentabilidade & fatores de volatllidade,

@ Fundo die Purades Aberto Turouidh Beforme Valor - Anlatdelo o Contes 2024 2
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De atordo com a IFRS 13, os alivos financelnos dotidos poderm estar valarizados ao justo valor de acordu com
um dos SeguIntes nivels:

o Nivel 1 = Justo volor determinado diretamente corm refordncia d um rmecado oliclal ative:

o Nivel 2 - Justo valor determiinade utliizando técnias dn nwma;lo supottadas am progos
mmbmmm«mmmmmmommmwumnmm

o Hivel 3 - Justo visor determinado utilizando tecnicas do valorizacho nio wyportaday em precos
aREBIVAVIS oM M CACOs COrmmntes mnnuomm Para o Meyma instrumento llnanalfo.

A valorizacho dos ativos fnancelus poc nivels, 4 31 de dizembro do 2025 2024 6 shalisoda camo se sague;

Wi
e - L} | Ton
" - - i . R
' - i 8 il
ol XA " Mt as
- e
L [
Ne | Tl ) f-e
™ - TR TI N Mt ve AL 1N sy LALLM
" N
faks s Mauny 2 b4l el

Nots 5- Numerario e depositas em instituicdes de credito

Nesta rubnca estd registado o mootante de 43,024 Furos (2024: 46,810 Euros) refurente 3 depositos 4
ocdem

Nota & - Acréscimos & diferimentos

Nesta rubtica estio iniluldos os jures decorridos sobr 25 obrigagses ho mantante de 4,041 Euros (2024:
2.737 Eutos). ' '
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Nota 7 - Contribuicbes

A3 conttibuictes efetuadis pelos pacticipantes do Fundo de Prrstes o a5 transtutdicias, no muntante d
167946 Euros (85.238 Euros em 2024), !omwmmnm

i &ian
T e iee 3T dinania T ST
L IR W e T ] 4 a4
Total mini 31 du dasmniry LAY sl | L83 1

Nota 8 - Pensoes, capitais e prémios unicos vencidos

M= mm
Ferhan, CATTESS & I mGs dasa
s
. vy TR
= {1 | S ¥ {213
T L I T a1
Tolal &M 31 e peteniins Ay T3
Nota 9 - Ganhos liquidos de investimentos
e S
€ 4
mn.-f . e
[T L T I 1Y ”t il e <a kbl
e ran b
TR 6 Ga e iﬂl T A
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Nota 10 ~ Rendimentos liquidos de lnvestimentos

Nesta rabrica estdo Incluidos os sequintes mantantes:

i

3133 1034
CTERTS ST e = T S [ b ) 4 "
— e - "9 - ‘- Rl LY N
e iaads 4 s s
Tt o R e eaa i L 2
Motz 11 - Quitras despesas
30 3094
L -l  OULL L 4 == gy —1 ‘)
R L) g 3
—r N = 25N
Toaminm X1 o8 suzamers h TN

Amnhdemownmmommtqunmmnﬁlmdamzsi (1,58nm).m|h
mansalmente e postecipadamente Incidindo sobre o valor iquide giobal do Fundo, apurido com releéncia
a0 ultimo din do més. Em 2025, foram pagas comissdes Se gestdo no montante de 15218 Euros (12.666
Euros em 2024),

‘ funpo 2w Merates ADwrns Surovids Reforma Vatos « Retatnno « Cenoes 30335 ot
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A comisedo de dopdsite & uma comistho mendal que ssid oo mAxima de 0,0416% (0.5% a0 ano), cobmda
mensalments ¢ postecipadamante Incidindo sobre o valor liguida global do Fundo, apurado coim refecincia
#o ltimo dia do mis, Em 20295, foram pagas comissdes de deposito no montante de - 121 Euros (476 Furus
win 2024},

Nota 12 - Transacoes entre partes relacionadas

0% satdos e transocoes entre o fundo do penchies ¢ 0 ALOCIMO OU ainpersas com esti relacionada, 5 31 de
dezvombro de 2025 & 2024, resumen-se Coma segue;

13 j=ss

S — et -
- —-eeyh

(e et fs 40 S w—tr

wa Besate
Toihdy Morsimmed  #e Npndbons Pl s 9 e Nab s
Pl ws Yorwewe: Cama Y e
®gee o b »m 32 -
L T {1E3e - e
Saiinewy Tune Sopeas Lo
e LLLT N NV ’ 4 )
ok Tl (2 81 )
TeMtam 31 % et ) eee L9 21 ) -, s

Nata 13 - Politica de Investimentos

A politica de investimento do Fundo de Penadas Aberto Eurovida Reforma Velos tem como obletive lormuler
0% principics de investimento u 0% lahas odentagorns do gestho dos ativos do Fundo o obedecern sos
seguintes principios:

o  Ter &m conta o3 objetivos ¢ as Rnalkdades a atingir pelo Fundo, com os niveis adequados de
saguranga, quatidade, rendibilidade & de liquidez das respetivas aplicacdes financeiras, agindo no
methot Interesse dos participantes o beneficiarkos @ asseguranda o cumprimento das disposigoes
legals o regulamentares aplicavels;

o HReger-se por principios de gestdo sd ¢ prudente, nomeadamente a diversificacio o dispersdo
sdequada tas aplicagGes cbsecvando as sequintes regras: |) salecho critetiosa dis aplicagses com
predominincs gas aplicacdes admitidas & negociacdn em mercados regulsmentados, )
raciohalidade de controlo de custos; (i} tmitacho i niveis prudentes de aplicacdes em ativos qus,
pela sun natureza, apresenten um elevado grau dw risco ou apresentern ummi reduzida liquides.

Amualmuummowhwammmmm aubmnsmwmqun:wkm
da mevcado asaim o justifiquem.
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Aestratdgin de slocadha por clisses de ativos de longo prazo ¢ & que a segult ne indics, Disposm ae tambem
B Mocacho de Ativos atuals © 0 desvio om relagdo A mfedids estrmtégia.

Tivwdos de Divide 42,50 LR L Q61N 10 20}

Instriumantos de Capitsd 5% 0,00% 350 105
Uniddades an Pasticipagio 45.00% 4.0 SUIN 10,5y}
MM Mahirrasamends Otirgacine FRO0% LY LA 8 L)
PO T L L Agius 1.50% 11,00% A 50N IR EY!

NINCs Quteon PA 1S 0,00% 3, 50% {0.s)

L1V s Malarianamende Otiyag Oos L5UN ABDN LI0N [ 8]
FIV s Malontadlamende Accling S.00% 074N A TaN [a)

Wy 150 DOO%  2%0m (o8|

Oulros Actives 5.00m 0,00% 5,008 {0:10)
Uigusta s $.00% ), 00N D% 1Ny

O dasvios de alocacdo, face 20 provisto na politica de vestimuntas, devem -4e a razdes de natuteza tatics,
com o abjetivo da stimiragso do bindmio rendibiidade e rlsco.

Nota 14 - Risco associado a instrumentos financeiros

0O Fundo de Pensoes estd wxposto » uma diversidade do riscos atraves dos seus atives financeiros: O risco
financeiro chave a que um Fundo de Pensdes estd oxposto, corresponde & potencial incapacidade desie para
Cumn@ric com as suas responsabilidades, ou sefs, & pussibilidade dos rendimentos gerattos pelos atives nio
conseguirEm cobirir i obrigacted decortentas do pagamentn das pansies e encargos inerantes.

8 principais riscos @ gue um Fundo de Pensdes esth exposto sio.

Risco de crédito

O Risgo de Cridito resulta da possibilidade de ocorrdncia de perdis Hnanceir s decorrentes do indumprimenty
do associddo & dos participantes no refor¢o do Fundo e da contraparte relativamente s obrigactes
CONIrAtUALS, 00 que s refore d carcoura de investimentos,

A gestdo do risco de crédito no Fundo, associado & possibildede de incumprimento da contraparte (ou a
vatlagio do valor ¢ um dado atwo, lace & degradacdo da guatidade do risco da contraphrts], assenta oa
regular monitorzacho w andlive da exposicho da Sun carteira do investimentos, atraves de relatdnos
trirmestrals de riscos financelros para a carnteira global.

O Quadro seguinte mostra 8 exposicdo par classe de atvos, com referdéncd hs datas ge 31 de dezembro de
20250 2024:

oL SO0 A0 Survma Soforma Walor - SMlaam e omns 7074 30
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A exdstiincia de Giites itermos de exposicho por Notagdo de tico de crédito permite mitigar o5 (lseos
suocindos @ manter & mxpoticho dentro de limites conaiderdveis como aceithviis pels entidade geston do
Fundo.

Regularmente, » cam base nas notagdes de rlsco de crédito pubilicadas por algumas das principals agéocies
intermaclonais (Standord & Poor's, Moody's, Fitch & DBRS). ¢ calculads a percentagem de exposicio da carteirs
de mvestimentos por notago, monitorizadas as respativas aiteracdes de notagdo por tituto, acompanhados
os Outlooks, graus de subordinacho o o devida cumprimento dos [imites estabelecidas pela gestio.

A wxistincia de limites intornos de exposicho por notagho de risco de crédito permite mitigar os 1iscon
associados & manter 3 exposicao dentro de Umites consideravers como acoltavinis peta entidade gestars to
Fundo,

A EXPOSICID Ca CArteir 805 rotings 6 0 quo s Indica;

L= =i
Nat Rt R Mathsy
Rading I by i (]
fmizakm Umusas ko LU S
W ds Cartulin % B Fizu N &1 Critens SRt Nz
[N e, 155 e O AL 1O0L6%
IS A nis 4% LT ) ™
0] 0 0% 2o% 00%
" 00% AN Q% 0DowN
Tetm 1% 100 d% S10% 100 0%
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et terenng de exponicho das clanses de mung por maturkdsde (vida midia), o compormnie de rendimento
fixo apresenta a3 seguintes exposicoed o 31 dv dezombro de 2025 ¢ 2024 .

lindate | ava
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Risco de taxa de juro
As operagoes do Fundo encontram-sae sujeftas a0 risco de futuacoes nas taxas de juro, pary os ativos
geradores da juros (investimentos).

A monitorizogho 3o risco do taxe o juro (varliagdo) ¢ ofetuada regularmente 8o nivil 00 ativo financeiro,
amvhmwnlmmmalmaommmmmamaium
(choqun multiplicativo). Os purdmetres utiizados s8o 4 modified duration dos tiulos de rendimento M
Mmmumm&b«mamhjmmnmdmmmpmmmmumamnuno
total Op carteira;

Os olpitos apurados, relativamente & 31 de dezembro de 2025 e 2024, <40 o3 seguintes:
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O impacta estimado do variacdes di taxa de jura no valor das titalos de taxa fxa no total da cartelra, com
tefgrdncia o 31 do dezombeo de 2024 ¢ 2024, 6 como segue.

Viniadha Satimeds Yirinias B atlinaite
sC23 524
VAo by Ly Juik P TIT Y Bucrrtages Ve
{Kim poirrinie il i (Ces) %] [Caio)
v o) ¥ 148 = %a " SR 't
s LaN A1y R 57 am
) L 1A 1 AN WY

Risco de lguides

O Risco de liquides sdvim da incapacidade potencial de Nnanciar o ativo satisfazendo as responaabliidades
oxighias nas datas devidas « da existéncia de potenciais dificuidades de lquidagdo de posicoes wm cartelra
sem incormar om perdos exagaradas.

A gestdo da liquider tem como objetive manter um nivel satisfatorio de disponibilidades para fazer lece &
suiny necossidades financeiras no curto, madio & longe prazo.

Adiclonslmente, ver o anilise de MMM o de credita,

Risco de mercodo
0 Rinco de mercado representa geoericamente o eventusl perda resultante de uma alteracio adveiss do valor

die um instrumento finsnceino como consequincia di variagdo de taxas de juro, taxas de cdmbio, pregos de
noes v outroy,

Quanto #o risco da varlagho de progas de acdés ¢ de fundos de Investimentos sobre o total da cartmiia, oo
ndicadores, com referéncia a 31 de dezembro de 2025 ¢ 2024 £do 03 seguintes:

Peras sttivrads Pertts salimemes
s ings
P/ Actan Y Elarses ) 8 Hirres
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Adiclonalmuente sdo analinadon os seguintes riscos:

©) Exposigdo ve risco Pals/Zone Geoyrifice

Em relagho & expasicdo a0 (15co pais / Zona Geogrica par a carteira de renda fixa @ para a carteira de renda
vatldvel, os investimentos do Fundo apresentam o sequintes exposicbes, » 31 do dezembiro de 2025 » 2024

el s o
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b) Risco de exposisdo aos setores

Em rélagdo b exposicio por setor a cartelra de investimentos do Fundo apresenta a seguinte exposicho. em
31 do dezembro de 2025 ¢ 2024:

——— e we
tovlaiig MI2ST wleba (047

Nota 15 - Eventos subsequentas

Até b data de sutotizagho para a emissdo das presentes demonstiagdes financeiras, ndo foram Identificados
eventos subsequentes que Impliqguem ajustamentos ou divulgagdes adicionais, tendo em contideracho as
disposicdes da 1AS 10,

‘ Fundo om PermdezAbern Suruncs Fufoome Valir - Seistcno » Cnnts 7092 14
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Anexo 1 - inventano de porticipagoes e instrumentos financeiros
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Tel: +351 217 990 420 Av. da Republica, 50 - 10°
[ www.bdo.pt 1069-211 Lisboa

CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

AuditAmos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Penstes Aberto Eurovida Reforma
Valor (o Fundo), gerido Santander Totta Seguros  Companhta de Seguros de Vida, SA (a Entidade
Gestorn), que compreendem a demaonstracao da posicao Hnancelry, em 31 de dezembro de 2025
(que evidencia um total de 999 472 euros, um valor do Fundo de 991 970 euros ¢ um resultado
liquido de 104 093 euros), a demonstragdo de resultados, a demonstiacdo de Muxos de calxa
relativas ao ano findo naguela data € 0 anexo &s demonstracoes financairas gue Inclul i resume
das politicas contabitisticas significativas,

Em nossa opiniho, as demonstragdes linanceiras anexay apeesentam de farma verdadelr e
apropriada, em todos os aspetos materials, a posicdo financeira do Fundo de Pensdes Aberto
Eurovida Reforma Valor, em 31 de dezembro de 2025, e o seu desempenho financeiro e fluxos de
calxa relativos 3o ang findo naquela data de acordo com os principios contablisticos geratmente
aceltes em Portugal para os fundos de pensdes.

Bases para a opinido

A nessa suditoria fol efetuadn de acordo com as Normas Internacionals de Auditpria (1SA) e
demals normas ¢ orfemacdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficialy de Contas, As
nossas responsabilidades nos tenmos dessas normas estio descritas na secodo, Responsabilidades
do auditor pels auvditoria das demorstracdes financelras, abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lef @ cumprimas o3 demals requisitos éticos nos termos do cadigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficials de Contas,

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

Responsabilidades do érgdo de gestio e do orglo de fiscalizacho pelas demonstragbes
financeiras

0 orgao de gestdo da Entidade Gestora € responsdvel pela: (1) preparacao de demonstracdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigio financaira, ¢
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
garalmente aceites em Portugal para os fundos de pensdes; (1) elaboracao do relatério de gest
nos termos legals e regulamentares aplicaveds; (1) criagao e manutencao de um sistema de
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controlo Interno apropriada para permitir a preparacho de demonstraches financeiras (sentas de
distorcho material devido & fraude ou a errg; (Iv) adocao de politicas ¢ critérios cantabilisticos
adequadon nas circumtinclas; e (v) avaliacho da capacidade do Fundo de se manter em
continudade, divulgando, quando aplicivel, as matérias que possam suscitar dividas
significativis sobre a continuidade aas atividades.

O orgho de Niscalizacdo da Entidade Gestorn & responsavel pela supervisio do processo de
preparacao ¢ divdlgacho da informacio financeira do Fundo,

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consisle em obter seguranca razodvel sobre e a5 demonatragdes
finenceiras como um todo estio lsentas de distor¢bes materials devido a fraude ou a erro, ¢
emithe um relatdrio onde conte & nassa opinldo. Seguranca razobvel & um nivel elovado de
seRUranga, mas ndo & uma garantia de que wna auditona executada de acordo com as 15A
detetard sempre una distorgac matarial quando exista. As distorgbes podam ter origem em
fraude ou erva & 3o comideradas materidls te, soladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que Influenciem declsoes economicas dos utitizadores tomadas com base
nessas demonstragoes financelras.

Como parte de yma auditoria de acordo com as I5A, fazemos julgamentos profissionals ¢
mantemos cetichimo profissional dutante d auditorta e também:

(1) Dentificames @ avaliamos os Nscos de distorgao material das demonstragdes financelras,
devide 3 fraude ou 3 erro, concebemos & executamos procedimentos de auditona que
respondam a esses riscos, & obtemos prova de auditoria gue seja suficiente e apropriada
Bar3 proporcionar uima base para A nossa opiniao. O risco de ndo detetar uma distorgho
material devido a fraude & maior do que o risco de ndo detetar uma distorgdo material
dewido a erro, dado que a fraude pode envolver contulo, falsificacio, omissdes
ntencionais, falsas declaracdes ou sobreposicao ao controlo Interma,;

(i} obtemot uma compreensdo do cantrolo Intermo relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstincias, mas
nko para exprassar uma opinido sobre a eficacia do controlo Intermo da Entidade Gestara
do Fundo;

(i) avallamos a adequacso das potiticas contablifsticas usadas ¢ a razoabilidade das
sstimativas contabifisticas € respetivas divulgacdes feitas pelo drgdo de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;

(lv) concluimos sobre a apropriagio do uso, pelo drgho de gestio da Entidade Gestora do
Fundo, do pressuposto da continuidade &, com base na prova de auditoria obtida, se
existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigdes que
possam suscitar dividas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
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