Fundo de Pensoes

Aberto Euro Valor Prudente

Relatorio e Contas 2023

> - 7 %

& Santander

Seguros



& Santander

Seqguros

Relatorio & Contas

2023

Fundo de Pensoes
Aberto Euro Valor Prudente

& Fundo de Pensées Aberto Euro Valor Prudente - Relatério e Contas 2023 2



& Santander

Seguros
Indice
1. RELATORIO DE GESTAO......coiuurieiiisissssssss s s ssessss s s ssss s ss s s bbb ssssssessssssans 4
LR Y T3 4
2.  ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO ...uveuveveereereereensensessessessessasssessessessensessessessesssessessessessensessssssessensessessansassens 4
3. EVOLUCAO GERAL DO FUNDO DE PENSQOES E DA ATIVIDADE DESENVOLVIDA NO PERIODO......cccveeerereeereeveeieeeeenenveennes 16
4.  ALTERACOES COM IMPACTO SIGNIFICATIVO NA GESTAO DO FUNDO DE PENSOES ......ccvveeveereereeieeresereseeesaeeaeenesenenns 16
5. POLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES.....ccveeteuteteteieniesieseseentesesessessessessessesssensensessessessessesssenes 16
6.  CUMPRIMENTO DOS PRINCiPIOS E REGRAS PRUDENCIAIS APLICAVEIS AOS INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES.......... 17
7. LIMITES DE EXPOSICAQ E ALOCAGAQ ESTRATEGICA VS ALOCAGAO ATUAL ...vvevveereereerreresessessessessesssessessessessessessessensenns 17
8.  EVOLUGAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES .....ccveeveeteeeeeeeereieienreseesseeeeennns 18
9.  PERFORMANCE E RENDIBILIDADE DO FUNDO DE PENSOES.......c.tecteeteecieeiteeiteeeeeeeseesseesseesessesssesssessesssessesssesnnenns 18
TO.  BENCHMARKS...ceuteteteterrereeetentetessessessessesssestessessassessessessssnsessensensessessessesssensensensessessesssensensensensessessessaenes 19
11. EVOLUCAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE O FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA EXPOSTO.....cccuveieeeeecerieceecenveeeveens 19

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

UTILIZACAO DE PRODUTOS DERIVADOS E OPERACOES DE REPORTE E DE EMPRESTIMO DE VALORES........cvvveeteeeereeeeeeeenveennneens 19
13. NIVEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE PENSOES ....cuvvveiirrreeeeieeeeeeeeeeesieeeessnneeesnnnes 20
T4, CONSIDERACOES FINAIS ...oveeeveeieteeieeeeeeteeeeeeeeteeesseeeseeeesseeesseeesseeesssesssseessseesssessssessssesssesssssesssesssssessseessseesnes 20
2. DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS ........cvieeeveeeeeeseeeeeeeseseesesseessssesssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssenns 21
3. ANEXO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS........ceieimreeeeeeeeeeeeseeesesseesesssssesssssesssesssssesesssesesssssesssssessssnesenas 23
4.  CERTIFICACAO DO REVISOR OFICIAL DE CONTAS......ovuieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeseessesesesesessessesseesessassessassessaenees 33

& Fundo de Pensées Aberto Euro Valor Prudente - Relatério e Contas 2023 3



& Santander

Seguros

1. Relatério de Gestdo

1. Ambito

O presente relatorio tem como objetivo dar cumprimento ao estabelecido em Norma Regulamentar N°©
7/2070-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensées, relativa ao
Relato Financeiro dos Fundos de Pensées, reportando-se a 31/12/2023.

O fundo de pensoes é constituido, na data de reporte, por adesées individuais e adesoes coletivas.

2. Enquadramento Macroeconomico
Economia Internacional

A atividade econdmica global, em 2023, foi dominada pelo contexto de inflacdo elevada e pela posterior
normalizacdo da politica monetaria.

Em 2022, a inflacdo atingiu maximos de mais de 3 décadas (acima dos 10% na zona euro e nos EUA), em
resultado da combinacdo dos varios choques que afetaram a economia mundial, nomeadamente a
pandemia e subsequentes respostas de politica econdémica (estimulos monetarios e orcamentais),
posteriormente agravados pela guerra na Ucrania, na sequéncia da invasao pela Federagao Russa.

Para combater os riscos inflacionistas, os principais bancos centrais executaram um processo de subida
das taxas de juro de referéncia que consubstanciou um dos ciclos monetarios mais pronunciados e rapidos
desde o inicio dos anos 1980.

Este substancial endurecimento da politica monetaria, combinado com os efeitos de base relacionados
com a recuperagao pos-pandémica e com a guerra ainda em curso, contribuiu para uma desaceleracdo da
economia mundial, embora de forma diferenciada entre os principais blocos econdémicos.

Observou-se, assim, uma dinamica diferenciada entre economias avancadas e em desenvolvimento e,
mesmo dentro das primeiras, o ciclo econdmico evoluiu de forma diferenciada, com a zona euro a ser mais
afetada pelo contexto de guerra.

Por outro lado, a atividade registou dindmicas distintas nos dois semestres de 2023, com uma maior
resiliéncia no decurso do primeiro semestre, beneficiando da evolu¢dao no setor dos servicos e, em
particular, do turismo. A reabertura plena das economias, que ocorreu gradualmente ao longo de 2022,
assim como a alteracao dos padrdes de consumo, em favor dos servigos, permitiu que estes retomassem
a tendéncia pré-pandémica, assim sustentando a atividade econémica global.

No segundo semestre, ja foram mais visiveis os efeitos do significativo endurecimento das condi¢oes
monetarias entretanto implementado pelos bancos centrais. Esses efeitos foram, também, diferenciados,
com maior impacto na zona euro.

Esta evolugao econédmica estd materializada na atualizagao de janeiro de 2024 das estimativas do Fundo
Monetério Internacional.

Apesar de, em 2023 a economia mundial ter desacelerado face a 2022 (por dissipacdo de efeitos da
recuperacdo pos-pandémica), o crescimento foi mais forte do que o antecipado, com a exce¢do da zona
euro. A economia mundial tera, assim, crescido cerca de 3,1%, abaixo da sua tendéncia de longo prazo,
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mas com uma revisao em alta de 0,1pp face ao cenario de outubro de 2023, e que foi similar para as
economias avancadas e para as economias em desenvolvimento. Contudo, e como referido, houve
diferengas entre as economias desenvolvidas.

Por outro lado, o processo de desinflacao ocorreu mais rapidamente, com a inflacao a desacelerar
significativamente no segundo semestre de 2023, em reacao a interven¢ao dos bancos centrais, assim
como a correcdo dos pre¢os da energia, embora permanecendo ainda acima do objetivo de 2% definido
pelos principais bancos centrais (EUA, zona euro e Reino Unido).

Crescimento Econémico Mundial

2022 2023 2024p

Mundo 3,5 3.1 3.1
Paises Avancados 2.6 1.6 15
EUA 19 25 2,1
UEM 3.4 05 09
Reino Unido 3 05 06
Japao 1,0 19 09
Paises em Desenvolvimento 4.1 4.1 4.1
Africa 4,0 33 38
ksia 4,5 54 52
China 3.0 5.2 4.6
Europa de Leste 1,2 27 28
Medio Oriente 55 20 29
América Latina 42 25 19
Brasil 3.0 31 1.7

Fonte: FMI (janeiro de 2024

Nos EUA, o PIB cresceu 2,5%, em média anual, com uma aceleracdo do ritmo de crescimento ao longo
do ano.

O consumo privado foi o principal motor do crescimento, refletindo a normaliza¢ao da atividade no pos-
pandemia, com um maior consumo de servicos, em detrimento de bens ndo duradouros (que inclui
alimentacao).

A resiliéncia da despesa das familias esteve muito alavancada na solidez do mercado de trabalho, com a
taxa de desemprego a permanecer abaixo de 4%, assente em criacdo sustentada de emprego (em média,
255 mil novos empregos por més), embora abaixo do ritmo de 2022. A menor presséo do lado da procura
contribuiu para uma ligeira desaceleragao dos salarios, o que, por sua vez, contribuiu para uma diminuicdo
das pressoes inflacionistas.

Em resultado, a inflagao desacelerou de forma bastante pronunciada ao longo do ano, para 3,3% em
dezembro de 2023, refletindo em grande medida a evolugdo dos precos da energia. A inflagao subjacente,
que exclui alimentagao e energia, desacelerou de forma mais moderada, para 4.6% em dezembro de
2023, refletindo a solidez do mercado laboral e o0 dinamismo do setor dos servicos.

A Reserva Federal manteve uma politica monetaria restritiva, elevando a taxa dos Fed funds para o
intervalo 5.25%-5.50%, o que consubstancia uma subida total de 525pb nas taxas de juro de referéncia,
desde que o ciclo se iniciou em marco de 2022.

Na China, a atividade econdmica acelerou, mas a economia cresceu mais lentamente do que antes da
pandemia, em “apenas” 5,2%, sendo necessario recuar ao inicio dos anos 1990 para observar taxas de
crescimento mais baixas. A China continua afetada por uma série de problemas relacionados com o setor
imobiliario, em especial residencial, com a faléncia de algumas entidades de relevo, que podem afetar a
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confianca dos agentes econdmicos, em especial das familias. Por outro lado, a reorientagao das cadeias
globais também esta a afetar o comércio internacional.

No Japao, o PIB tera crescido 1,9% em 2023, alicercado na recuperacao pos-pandémica ao nivel do
consumo privado, e complementado pela depreciacao do iene e pelo investimento em infraestruturas.
Apesar da aceleracdo da inflagdo acima de 2%, o Banco do Japao manteve a sua politica monetaria
expansionista.

No Reino Unido, a atividade desacelerou de forma pronunciada, com o PIB a crescer 0,5% em 2023. A
dissipacao dos efeitos da recuperagao pos-pandémica, a elevada inflagdao e a resposta em termos de
politica monetaria, com uma subida pronunciada das taxas de juro (em mais de 500pb, para 5,25%),
resultaram numa recessao técnica no segundo semestre de 2023. O desemprego, contudo, manteve-se
em redor de 4,0%, colocando alguma pressao sobre os salérios, pelo que a inflacdo desacelerou, mas de
forma mais moderada do que noutros paises, situando-se em 4,0% no final do ano.

Na zona euro, a atividade também desacelerou de forma pronunciada, com um crescimento de 0,5%
em 2023, refletindo os varios choques a que a economia esteve sujeita nos ultimos anos. Apesar das
diferengas entre paises, com a Alemanha a ser o elo mais fraco, a zona euro, no seu conjunto, conseguiu
evitar uma recessao técnica.

Aregido continuou a ser afetada pela guerra em curso na Ucrania, fruto da continuagao da ofensiva militar
pela Russia, apesar de ter sido capaz de substituir os fornecimentos de energia da Russia por outras fontes.
Contudo, os precos da energia foram estruturalmente mais elevados do que no passado, com impacto
adverso sobre a atividade. Adicionalmente, a Alemanha foi afetada pelo fraco crescimento na China, que
é um importante parceiro comercial.

Apesar da desaceleracao da atividade, o mercado de trabalho permaneceu, a semelhanca do que ocorre
noutros paises, bastante dinamico, com uma descida da taxa de desempego para um minimo de 6,4%,
beneficiando de um crescimento do emprego em 1,3%, em termos homélogos.

A inflacdo desacelerou, ao longo do ano, para 2,9% em dezembro, a um ritmo mais rapido do que o
antecipado, embora permanecendo ainda acima do objetivo de 2,0% definido pelo Banco Central Europeu.
Esta desaceleracdo decorreu, também, da descida dos precos da energia e da moderagao dos precos da
alimentacao, mas beneficiou igualmente de medidas publicas de apoio, em alguns paises (como a reducao
das taxas de IVA ou sua isencdo para alguns bens e/ou servicos essenciais).

A inflacao subjacente, que exclui alimentacao e energia, desacelerou mais moderadamente, para 3,9%,
em resultado das condicbes no mercado de trabalho, e dos aumentos salariais mais elevados, embora
ainda sem cobrir plenamente o impacto sobre o poder de compra das familias.

0 Banco Central Europeu subiu as taxas de juro de referéncia em seis ocasides, num total de 200pb em
2023 (e de 450pb desde que o ciclo se iniciou em meados de 2022), elevando a taxa de deposito para
4,0% e a taxa de refinanciamento para 4,5%.

2023 PIB Inflagdo
UEM 0,5 54
Alemanha -0,3 6,0
Franca ),9 57
Espanha 2,5 34
talia 06 59
Fonte: CE (fevereiro 2024)
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Fonte: Bloomberg

Os precos das matérias-primas, em especial energéticas, desceram ao longo do ano, apesar da
continuagao da guerra na Ucrania e de, em outubro, o ataque do Hamas a Israel ter originado um novo
conflito no Médio Oriente, que causou uma subida de precos, posteriormente revertida.

Os efeitos da desaceleracao da atividade econdmica dominaram, apesar de a OPEP ter anunciado varios
cortes na producao, no sentido de estabilizar os precos do petréleo.

Como referido, os bancos centrais das principais economias desenvolvidas mantiveram uma politica
monetaria claramente orientada para o controlo das pressées inflacionistas, tendo continuado a subir as
taxas de juro, embora a um ritmo mais gradual do que no ano de 2022. Ao longo do ano, foram varias as
discussoes sobre a taxa terminal e o ritmo a que a ela se chegaria.

A partir do final do verdo, as autoridades monetarias estabilizaram as taxas de juro, avaliando o grau de
desaceleragdo da inflagao que ja se observava, de forma relativamente generalizada.

Em resultado, as taxas de juro de curto prazo acompanharam a dinamica das taxas de juro de referéncia,
com uma subida, mas que foi mais visivel até ao verao de 2023. A partir dessa data, as taxas estabilizaram,
para iniciar uma ligeira tendéncia descendente no final do ano, em especial nos prazos dos 6 e 12 meses.

Com efeito, uma vez concluido o ciclo de subida de taxas de juro, o consenso de mercado comegou a
antecipar quando se iniciaria 0 novo ciclo de descida, mas com os bancos centrais a reafirmarem a sua
mensagem de que a fase seguinte do ciclo de politica monetaria ocorrera apenas com a confirmacao de
que a inflagao efetivamente convergiu para o objetivo de 2,0%.

Taxasde Juro 3 Meses

6,0% -

e
5.0% “_____'-M’—’—”-

4,0%

3,0%
2,0%

1,0%
m—UEM s EUY s Reino Unido
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Fonte: Bloomberg
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Estas expetativas, de reversao da politica monetaria, foram mais visiveis sobre a evolucdao das taxas de
juro de longo prazo, que comecaram a descer a partir de outubro, assim revertendo a tendéncia
observada durante a maior parte do ano.

Em marco de 2023, as yields subiram, principalmente devido ao foco de instabilidade associado a faléncia
de varios bancos regionais nos EUA, a que se seguiu a venda do Credit Suisse a UBS.

A rapida subida das taxas de juro pelos bancos centrais, em especial nos EUA, traduziu-se num conjunto
de perturbagdes em varias instituicdes bancarias, que tinham descurado a adequada gestao de riscos,
nomeadamente a gestao de ativos e passivos (ao terem o seu balanco exposto a ativos de taxa fixa num
contexto de subida de taxas) e a gestdo de liquidez (ao financiarem o ativo, com maturidades longas,
através de depositos volateis). Em resultado, nos EUA, ocorreram trés intervencdes em bancos de grande
dimensao: Silicon Valley Bank, Signature Bank e, ja em maio, o First Republic Bank, que estava a sofrer
uma saida desordenada de depésitos.

Igualmente no final de margo, os problemas que ha muitos anos afetavam o Credit Suisse conduziram a
intervencdo das autoridades suicas e a venda do banco a UBS. O facto de os detentores de AT1 (Additional
Tier 1) terem visto o write-down permanente das suas exposicdes (uma especificidade do regime de
resolucdo bancaria na Suica) afetou os mercados wholesale, com o seu virtual encerramento durante
cerca de duas semanas, sem emissOes de divida, colateralizada ou nao, por parte das instituicdes
financeiras europeias.

A partir de meados de abril assistiu-se a progressiva normaliza¢ao das condi¢cdes de mercado e, nos EUA,
a rapida intervencao das autoridades, permitiu igualmente estabilizar os depositos nos bancos regionais
e locais, que tinham sido os mais afetados.

Taxasde Juro 10 Anos

6,0% -
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Fonte: Bloomberg

Nos meses seguintes, as taxas de juro subiram, num contexto de inflagao ainda elevada, embora em
desaceleracao, a que, nos EUA, se juntou a discussdo sobre a elevacdo do limite da divida publica, e os
riscos de, na auséncia de acordo, os EUA entrarem em incumprimento e conduzir ao encerramento dos
servicos nao essenciais do Governo federal. O Congresso adiou o problema, mas muito influenciado pelo
calendario eleitoral de 2024.

A mais rapida desaceleragao da inflagdo, nos ultimos meses de 2023, permitiu uma descida das yields.

Os desenvolvimentos de mar¢o nao tiveram outro tipo de efeitos de contagio sobre os mercados (como
seria 0 alargamento de spreads entre o core e a periferia da zona euro, por exemplo).
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Com efeito, a evolugao dos diferenciais de taxas de juro soberanas caraterizou-se por uma relativa
estabilidade, num intervalo de flutuacao relativamente limitado, durante o primeiro semestre de 2023,
que deu lugar, na segunda metade do ano, a um estreitamento dos spreads para os paises ditos
“periféricos” da zona euro: o spread da divida italiana a 10 anos face a Alemanha reduziu-se em 45pb e o
da divida espanhola, para 0 mesmo prazo, em 12pb.

Diferenciaisde taxas de juro de longo prazo
face Alemanha (pb)
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Fonte: Bloomberg

Em Portugal, a taxa de rendibilidade a 10 anos desceu ao longo do ano de 2023, num movimento mais
pronunciado no ultimo trimestre. A yield desceu 81pb, para 2.79% no final do ano, traduzindo-se numa
reducdo de 28bp no spread face a Alemanha, para 75pb. Igualmente relevante foi a diferenciacao entre a
divida publica portuguesa e a espanhola, com o spread entre ambas a ampliar-se em 17pb, a favor de
Portugal, para o que muito contribuiram os sucessivos upgrades da notacdo de risco da Republica
Portuguesa registados em 2023, pelas agéncias DBRS, Fitch e Moody's.

No mercado cambial, observou-se uma trajetéria de apreciacao do euro face a generalidade das dividas,
como evidenciado pela apreciacdo da taxa de cambio efetiva (que agrega as divisas dos principais
parceiros comerciais da zona euro) em 1,7%, ainda que esse movimento ndo tenha sido uniforme ao longo
do ano. No final do ano, o euro cotava a 1,11 face ao ddlar norte-americano (+3,6%), a 87p face a libra
esterlina (uma depreciacdo do euro em 2,1%) e a 156,3 ienes por euro (uma apreciacdo de 11,1%).

Principais Taxas de Cambio
(Dez-2022 = 100)
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Fonte: BCE

Na comparacdo com o délar norte-americano, a libra esterlina, apesar da apreciacao face ao délar em
2023 (para 79p), permanece em niveis historicamente baixos. O iene japonés, por seu lado, apés uma
recuperac¢ao no inicio do ano, retomou os minimos de 1990, terminando o ano nos 141 ienes por dolar.
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Os mercados acionistas tiveram um ano muito favoravel, alimentados pelos bons resultados de empresas
e pelas expetativas de descida das taxas de juro, que comegaram a ganhar relevancia no Gltimo trimestre
do ano.

Em maximos historicos absolutos terminaram os indices norte-americano (S&P500), com uma
valorizacdo de 24%, e o britanico (FTSE), apesar de um crescimento muito moderado (3,8%) do que os
demais indices.

Em maximos de décadas, destacam-se o indice japonés Nikkei que, com uma valorizacdo de 28%, atingiu
um maximo de 1990, e o indice pan-europeu Eurostoxx50, que valorizou 19%, para os maximos desde
2000.

A dindmica de valorizagao registou momentos de reversdo temporaria, em marco, quando da resolucdo
de varios bancos nos EUA, e no final do verao, com a discussao sobre o teto da divida nos EUA.

Mercados Acionistas
(Dez-22=100)
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Fonte: Bloomberg

Em Portugal, o indice PSI registou uma valorizagdo mais moderada, de 12%, para o nivel mais elevado
desde 2014. Os contributos positivos dos setores da banca, construcao e retalho foram parcialmente
anulados pelo comportamento da energia.

O ouro valorizou de forma consistente, terminando o ano de 2023 acima dos 2 mil délares por onca,
surgindo como um ativo de refligio num momento em que as pressdes inflacionistas revelavam sinais de
moderacao.
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Economia Portuguesa

O PIB cresceu 2,3% em 2023, beneficiando de uma recuperacao no final do ano, pois o crescimento nos
segundo e terceiro trimestres do ano tinha sido virtualmente nulo.

O PIB beneficiou, no 1° trimestre, de efeitos de “carry” relacionados com a recuperacao poés-pandémica e,
no final do ano, das medidas de apoio ao rendimento das familias implementadas durante o ano
(atualizacdes de salarios na funcdo publica e de pensdes, por exemplo), que suportaram o consumo
privado.

Contudo, o ritmo de crescimento em cadeia foi relativamente volatil ao longo do ano, com uma virtual
estagnacao da atividade nos segundo e terceiro trimestres, refletindo os efeitos dos varios choques, em
especial da subida das taxas de juro.

De realcar que no 4.° trimestre de 2023 a economia cresceu 0,8% em cadeia (2,2% em termos
homodlogos), apoiada no consumo privado, assim como no investimento, enquanto as exportacées
liquidas tiveram um ligeiro contributo negativo para a evolugao trimestral.

No conjunto do ano, todas as componentes da despesa contribuiram positivamente para o crescimento,
ao nivel da procura interna assim como da procura externa.

Dados Macroeconémicos

2021 2022 2023

PIB 57 6.8 23
Consumo Privado 47 5f 16
Consumo Pulblico 45 1.4 12
Investimento 11,4 35 08
Exporta 23 17,4 4.2
Importa 12,2 11,1 2.2
Inflagdo média 3 78 43
6,7 6,2 6,5

rcamental (% do PIB) 29 03 09

Divida publica (% do PIB) 1245 1124 98,7
Bal. Corrente e Capital (% do PIB) 1.0 0.2 27

A procura interna contribuiu com 1,4pp para o crescimento, especialmente concentrado no consumo
privado, fruto do comportamento do mercado laboral. O consumo pubico cresceu moderadamente, uma
vez dissipado o efeito dos gastos relacionados com a pandemia.

O consumo privado cresceu 1,6% em 2023, uma forte desaceleragao face aos 5,6% observados em 2022,
muito influenciado pelo impacto da elevada inflacdo (4.3%) e da pronunciada subida das taxas de juro
sobre os or¢camentos familiares. Apenas a despesa em bens duradouros cresceu de forma mais visivel
(+7,1%), com a despesa em bens nao duradouros e servicos a crescer apenas 1,1% (1,2% ao nivel dos
bens alimentares).

Foi visivel uma alteracdao do cabaz de consumo das familias, com a procura de bens mais baratos, seja
pelo consumo de proteinas mais baratas, seja pela diversificacdo para marcas brancas.
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Contributos para o Crescimento do PIB
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Fonte: INE

Este ajustamento ao nivel da despesa das familias ocorreu apesar de o mercado de trabalho se ter mantido
dinamico, com crescimento da populacdo ativa que, na sua maioria, encontrou emprego.

Houve um ligeiro aumento do desemprego, mas a taxa de desemprego permaneceu abaixo de 7% (em
6,5%), em 2023, continuando a refletir uma economia a operar em pleno emprego. Os inquéritos as
empresas continuaram a reportar a escassez de mao-de-obra como uma das principais restricées a
atividade. Em 2023, a remuneracao bruta total mensal média por trabalhador aumentou 6,6% face a
2022, ou seja, um aumento real de 2,3%.

Taxa de Desemprego (%)

s Desemprego »2 Anos

Desemprego 1-2 Anos
Desemprego < 1amo
e T3 %2 d& Desemprego

00010203040506070809101112131415161718 1920 2122 23

Fonte: INE

Embora ainda com um valor elevado, o ritmo de crescimento dos precos no consumidor desacelerou, em
especial no segundo semestre do ano, situando-se em 4,3% em média anual (que compara com 7,8% em
2022). A taxa de variagao homdloga, em dezembro de 2023, foi de 1,4% (9,6% no periodo homdlogo). A
desaceleracao refletiu, por um lado, a descida dos precos da energia e, por outro, as medidas de apoio,
com destaque para o “IVA zero”, que abrangeu um cabaz de 46 produtos alimentares basicos (e que
terminou no final de 2023). Em dezembro, os precos dos bens caiam 0,3% face ao periodo homoélogo.

A semelhanca do que se verificou na zona euro, a inflacdo subjacente desacelerou mais lentamente,
situando-se em 2,6% (Face ao pico de 7,3% observado em dezembro de 2022), refletindo a evolucdo dos
precos dos servicos, que a dezembro de 2023 cresceram 4,1%.

Em 2023, as familias utilizaram o stock de poupan¢a acumulado durante o periodo da pandemia -
refletido no crescimento dos depdsitos junto do setor bancario até ao final de 2022 - para fazer face aos
encargos mais elevados, seja pela inflacdo, seja pelo maior servico da divida, mas também para reduzir o
endividamento.
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O investimento desacelerou fortemente, com um crescimento de apenas 0,8% em 2023. A formacao
bruta de capital fixo cresceu 2,4%, com um maior gasto em equipamentos de transporte, mas em grande
medida anulado por uma contracao do investimento em construcao. Por outro lado, houve uma reducao
de stocks, face a maior acumulacdo observada em 2021 e 2022, tendo um contributo negativo para o
investimento total (-1,6pp).

O menor dinamismo da atividade de construgao esteve patente na relativa estabilizacao do nimero de
fogos construidos (que permanece em niveis historicamente baixos, em redor de 20 mil novos fogos),
assim como na lenta execucdo do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia (PRR), cujos pagamentos (a meados
de fevereiro de 2024) representavam 17% do envelope financeiro total (que, por sua vez, foi ampliado
para 22,2 mil milhdes de euros, um acréscimo de 5,6 mil milhdes face ao valor inicial). A forte subida dos
custos de construgdo (+3,9% em 2023, mas com um crescimento acumulado de 27% desde 2019) é um
fator explicativo relevante para o baixo ritmo de atividade no setor.

As exportagoes de bens e servicos cresceram 4,2% em 2023, em forte desaceleracao face aos 17,4%
registados no ano anterior. Esta evolucao foi especialmente explicada pela dinamica das exportagoes de
bens, que praticamente estagnaram (+1,1%), refletindo a desaceleragdo na Europa e, em especial, do
setor industrial na Alemanha. As exportacdes de servigos cresceram 10,6%, um ritmo muito expressivo,
considerando o crescimento de 41% do ano anterior, com a normalizacao da atividade de turismo no pds-
pandemia.

As importac6es praticamente estagnaram, com um crescimento de 2,2%, em linha com a desaceleracgao
quer da procura interna, quer das exportagoes.

Balanga Corrente e de Capital
foz. DIR)
12,0

18,0

2001 2005 2009 2013 2017 2021
I Een Capital
Servigos Rendimentos
Transferéncias e (Bzlznicas Corrente + Capital) PIB

Fonte: Banco de Portugal, INE

O crescimento das exportagdes, conjugado com a descida dos precos da energia e das matérias-primas,
tiveram um importante contributo para a recuperacao do saldo da balanga de bens, cujo défice se reduziu
para 9,3% do PIB (+1,5pp face a 2022). Por seu lado, a melhoria da atividade de turismo permitiu uma
clara recuperagao do saldo da balanga de servigos, cujo excedente aumentou em 1,5pp, para 10,5% do
PIB.

A balanca de capital, que reflete sobretudo os fundos europeus, aumentou o excedente para 1,4% do PIB,
por novas transferéncias no quadro do PRR. Por seu lado, a balanga de rendimentos agravou o défice, por
maior pagamento de rendimentos de investimento ao exterior.

Em resultado, o saldo da balanga corrente e de capital registou um excedente de cerca de 2,7% do PIB,
que é o mais elevado desde 2013.

A recuperacdo da capacidade de financiamento da economia beneficiou muito da evolucdo das finangas
publicas, com as Administracdes Pubicas a registarem um excedente orcamental de 0,9% do PIB.
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Fonte: Ministério das Finangas

A ainda elevada inflagao, conjugada com o crescimento da atividade econémica, os aumentos salariais e
o crescimento do emprego, permitiu um significativo crescimento da receita fiscal (+11.8%).

Ao nivel dos impostos diretos, a receita de IRC cresceu 22,3% e a de IRS 13,6%. Ao nivel dos impostos
indiretos, destaque para o crescimento da receita de ISP (+14.8%) e do IVA (+10,0% face a 2022, apesar
do IVA zero sobre um cabaz de bens alimentares).

A despesa primaria cresceu claramente abaixo da receita efetiva (+4,4% vs 15,1%), com o crescimento da
despesa com pessoal (+7,5%) e do servi¢o com a divida (+3,6%) a ser compensado por menores subsidios
(-2,3%) e o controlo das transferéncias (+0,9%).

Receita Efetiva e Despesa Primdria

(€ mn)
17779
103 641
102 356 90338
2022 2023 2022 2023

Receita Efetiva DespesaPrimaria

Fonte: Ministério das Finangas

No quadro do plano de financiamento do Tesouro, em 2023, no primeiro semestre do ano, continuou a
observar-se uma forte subscricdo liquida de Certificados de Aforro, no montante de 13 mil milhdes de
euros, que levou o Tesouro a criar uma nova série, com uma taxa de remuneracdo mais baixa (a taxa
maxima passou de 3,5% para 2,5%). Em resultado, as subscricbes liquidas reduziram-se
significativamente, também com o aumento da taxa de remuneragao dos depésitos. Por aquele motivo, o
Tesouro alterou o seu plano de financiamento em 2023, com menores emissoes de Bilhetes do Tesouro,
assim como de Obrigac6es do Tesouro.

Por este motivo, o Tesouro alterou o seu plano de financiamento, com menores emissoes de bilhetes do
Tesouro, assim como de ObrigacOes do Tesouro. A alteracdo da remuneracao é explicada, também, pelas
implicacbes a médio prazo sobre a estrutura de financiamento do Tesouro, com um peso excessivo do
retalho em detrimento do financiamento institucional - os Certificados de Aforro sdo mobilizaveis ao fim
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de 3 meses, sem qualquer pré-aviso, além de que a taxa de 3,5% se situava em linha ou mesmo acima da
yield a 10 anos.

Fruto do maior peso dos Certificados de Aforro, o custo do financiamento executado em 2023 aumentou
para 3,5%, enquanto a maturidade média da divida publica baixou ligeiramente, para 7,2 anos.

Em resultado do maior crescimento nominal do PIB, por um lado, e da recompra de divida, no final do ano,
o racio de divida publica reduziu-se para 98,7% do PIB (-13,7pp face ao final de 2022), o nivel mais baixo
desde 2009.

O racio global de endividamento da economia portuguesa situou-se, a dezembro de 2023, em 267% do
PIB (-30pp face ao final de 2022), com o setor das sociedades ndo financeiras privadas a situar-se nos
112% (-10pp) e as familias nos 56% do PIB (-6pp), claramente abaixo dos niveis observados no periodo
anterior ao programa de ajustamento econémico-financeiro de 2011-14.

A resiliéncia da economia e a boa execucdo orcamental permitiram novas melhorias na notacao de risco
da Republica atribuida pelas agéncias, em um notch, para A, pela DBRS, A-, pela Fitch, e A- pela S&P (ja
em 2024) e em dois notches, para A3, pela Moody's.

O setor bancario portugués foi claramente influenciado pelo contexto de taxas de juro mais elevadas,
tanto ao nivel do crédito como dos depésitos.

O saldo global de crédito baixou, em 2023, com menor producdo de crédito e um ritmo relativamente
elevado de amortizagdes, com familias e empresas a utilizarem a sua base de depdsitos para o efeito,
assim mitigando os impactos da subida das taxas de juro. O crédito ao setor privado baixou 1,6%, fruto de
uma reducdo de 1,4% no crédito a habitacdo e de 2,6% no crédito a empresas.

Ao nivel dos recursos de clientes, os depdsitos reduziram-se em 2,5%, em 2023. Ao nivel dos particulares,
os depositos baixaram 1,5%, embora com alguma transferéncia para depdsitos a prazo, a medida que as
taxas de remuneracao foram aumentando. Também aumentaram as aplicacdes em recursos fora de
balanco, em particular em fundos de investimento mobiliario. Os depésitos de empresas baixaram em
4,6%.

Apesar do contexto de rapida e pronunciada subida das taxas de juro observada desde meados de 2022,
e do facto de os créditos serem maioritariamente a taxa variavel, a qualidade crediticia nao se deteriorou,
com o racio de Non-Performing Loans do sistema a situar-se em 2,9% no final do terceiro trimestre (-
0,1pp face ao final de 2022), com uma cobertura por imparidades de 56,3%.

Em termos de rendibilidade do ativo assistiu-se a uma recuperagao face a 2022 (+0,6pp, para 1,3%),
enquanto a rendibilidade dos capitais proprios aumentou para um maximo de 14,6% (+5,9pp face ao final
de 2022).

& Fundo de Pensées Aberto Euro Valor Prudente - Relatério e Contas 2023 15



& Santander

Seguros

3. Evolucao geral do Fundo de Pensées e da atividade desenvolvida no Periodo

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

Valor do Fundo em 31/12/2022 304 316,53
Contribuicoes 10992,62
Pensoes -27417,23
Rendimento Liquido 26 879,150
Outras Variagoes Liquidas -6613,05
Valor do Fundo em 31/12/2023 308 158,02

Valores em euros

Do total de rendimento gerado, cerca de € 24 350,90 dizem respeito a ganhos liquidos de alienagao e de
avaliacao de aplicag¢des financeiras.

As contribuicoes para o fundo de pensodes, durante ao ano de 2023, dizem respeito a contribui¢oes de
adesoes coletivas.

4. Alteracoes com Impacto Significativo na Gestao do Fundo de Pensées
Nada a mencionar.

5. Politica de Investimentos do Fundo de Pensoes

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

A gestao do Fundo reger-se-a por principios de uma gestao sa e prudente, nomeadamente, diversificagao
e dispersao adequada das aplicacdes, selecdo criteriosa das mesmas, predominancia das aplicacoes
admitidas a negociagao em mercados regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente,
limitagao a niveis prudentes de aplicaces em ativos que, pela sua natureza, apresentem um elevado grau
de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

As aplicacées em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo em
situagdes efetivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservancia deste principio,
nomeadamente em casos de entrega de contribuicdes, de necessidades de tesouraria ou de elevada
instabilidade dos mercados financeiros. Neste contexto, os limites previstos no ponto 6 poderao ser
incumpridos.
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A politica de investimento sera objeto de revisao pelo menos de trés em trés anos ou sempre que as
condigdes de mercado assim o justifiquem.

O fundo destina-se a participantes com reduzida tolerancia ao risco, que pretendam constituir um
complemento de reforma.

A Estratégia seguida em matéria de afetacdo de ativos, encontra-se descrita no ponto 7 do presente
relatorio.

6. Cumprimento dos Principios e Regras Prudenciais Aplicaveis aos Investimentos do
Fundo de Pensoes

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

Na composicao do patrimonio do fundo, é tomada em consideracdo os objetivos de finalidades a atingir
pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de segurancga, qualidade, rendibilidade e liquidez
das respetivas aplicacOes financeiras.

7. Limites de exposicdo e alocacao estratégica vs alocacao atual

A estratégia de alocacdo por classes de ativos de longo prazo é a que a seguir se indica. Dispéem-se
também a alocagao de ativos atuais e o desvio em relacdo a referida estratégia.

. Alocacao  Alocagao de ; Intervalo de
Classe de Activos . Desvio y
Central Activos Alocacao (%)
Obrigagoes 70,00% 67,97% -2,03% [60; 80]
Acgdes 25,00% 28,54% 3,54% [15; 35]
Imobiliario 0,00% 0,00% 0,00% [0; 10]
Outros Activos 0,00% 0,00% 0,00% [0; 10]
Liquidez 5,00% 3,49% -1,51% [0; 15]
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8. Evolucao da Estrutura da Carteira de Investimentos do Fundo de Pensoes

Em 31/12/2023 a estrutura da carteira por classes de ativos era a seguinte:

Classe de Ativos

Liquidez; 3,49%

Accdes; 28,54%

Obrigacées;
67,97%

m ObrigacGes m Accdes Liquidez

Na estratégia de alocagao de ativos, privilegiou-se o investimento em titulos de divida, de acordo com o
perfil conservador, no entanto, mantivemos um nivel de exposi¢ao ao rendimento varidvel significativo,
face aos limites da politica de investimento, por via do bom desempenho desta classe no ano de 2023.
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9. Performance e Rendibilidade do Fundo de Pensoes

No quadro seguinte, é apresentada a rendibilidade do Fundo de Pensdes, para o ano de reporte:

RENDIBILIDADE 31/12/2022 31/12/2023
YTD -0,09% 8,31%

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

A avaliacdo do desempenho de cada classe de ativos sera efetuada contra os indices seguintes:

CLASSE DE ATIVOS REFERENCIA ‘
Obrigacgoes Merril Lynch Euro Large Cap Corporate (50%)
Merril Lynch 1-3Y Corporate (33%)
Acoes EUROSTOCC50 (50%)
S&P 500 USD (50%)
Liquidez Euribor 3 M

Em termos globais, a performance do fundo (8,31%) esteve abaixo do benchmark (10,44%).

A performance do benchmark, é determinada com base nas rendibilidades individuais de cada um dos
indices em cima indicados, com recurso aos dados historicos dos mesmos, via bloomberg.

11. Evolucao dos Riscos materiais a que o Fundo de Pensoes se Encontra Exposto

De acordo com a composicdo da carteira do Fundo Pensdes, em 31/12/2023, os principais riscos de
investimentos associados eram:

e Risco de Mercado

12.Gestao dos Riscos Materiais a que o Fundo de Pensdes se Encontra Exposto,
Incluindo a Eventual Utilizacdao de Produtos Derivados e Operac¢oes de Reporte e de
Empréstimo de Valores

Atualmente o fundo de pensfes nao investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou de
empréstimos de valores.

O controlo do risco de crédito, é assegurado assumindo um nivel aceitavel de diversificacdo, sendo
impostos restricoes de investimentos a gestdo, de acordo com as especificidades de cada carteira,
estabelecendo-se limites de concentragao por setor, por emitente ou pais e classe de rating dos ativos.
Sdo especialmente acompanhados os titulos com Outlook Negativo. A gestao do risco de crédito no Fundo
de Pensodes, assenta na regular monotorizagao e analise da exposicao da sua carteira de investimentos,
com periodicidade mensal.

O risco de mercado é monitorizado através dos indicadores, duracao modificada, vida média e
convexidade, para o risco de taxa de juro e Beta para o risco de a¢oes. Sao igualmente quantificadas as
Estimativas de Perdas Esperadas, através do impacto de variagOes de taxa de juro no valor dos titulos de
taxa fixa em carteira e da variacdo dos precos de mercado nos titulos de rendimento variavel em carteira,
respetivamente para o risco de taxa de juro e o risco de agdes.
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O risco de taxa de juro (variacdo) é monitorizado regularmente ao nivel do ativo financeiro, através do
apuramento do impacto na carteira de investimentos, de uma variacdo na curva de taxas de juro (choque
multiplicativo) e os parametros utilizados sdo a duracdo modificada da carteira, dentro de um cenario de
variagdo de taxas de juro, com a medi¢cao do impacto na componente de taxa fixa em carteira.

13. Nivel de Financiamento das Responsabilidades do Fundo de Pensdes

No quadro seguinte apresenta-se o calculo do nivel de financiamento das responsabilidades, para o

cenario de financiamento:

Plano Beneficio Definido Plano Contribuicdo Definida

Responsabilidades 234121,04 -

Valor do Fundo 295 857,45 12 300,62

Nivel de Financiamento 126,37% -

Valores em euros

O valor das responsabilidades, corresponde ao valor atual das pensées em pagamento.

14. Consideracoes Finais

A informacao constante no presente relatério é apropriada e representa fidedignamente as transacdes e

outros acontecimentos.
Lisboa, 21 de marco de 2024

A Entidade Gestora
%{{;.,e;%uu(ﬁ
%J.o ﬂP

lsadora Vicente Marting
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2. Demonstracoes Financeiras

2.7. Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade: Euros

Demonstragéo da Posicdo Financeira Notas 2023 2022
Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participacao 4 297 405 288472
Depositos em instituicdes de crédito 5 11384 304751
Outras aplicacoes - -
Sub-Total 308 789 593 223
Devedores
Estado e outros entes publicos 475 -
Sub-Total 475 -
Acréscimos e diferimentos
Acréscimos de proveitos
Juros decorridos 34 -
Outros 19
Sub-Total 53 -
Total do Ativo 309 317 593 223
Credores
Entidade gestora 1159 N
Estado e outros entes publicos - 158
Outras entidades - 288748
Sub-Total 1159 288 906
Total do Passivo 1159 288 906
Total do Valor do Fundo 308 158 304317
Valor da Unidade de Participagdo 5,413 4,995

=3 o e
i

[sadora Vicente Marting
2.2. Demonstracao de Resultados

Unidade: Euros

Demonstragdo de Resultados Notas 2023 2022
Contribuigoes 6 10993 306534
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 9 (27417) (1941)
Rendimentos liquidos de investimentos 8 2504 -
Ganhos liquidos de investimentos 7 24351 (276)
Outros rendimentos e ganhos 25 -
Outras despesas 10 (6613) -
Resultado liquido 3 841,49 304 316,53

. e

[saslora Vicente Marting

2.3. Demonstracao de Fluxos de Caixa
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Unidade: Euros

Demonstragao de Fluxos de Caixa Notas 2023 2022

Fluxos de caixa das atividades operacionais

+ Contribuicdes

Associados 6 8189 2155

Transferéncias 2803 304378
- Pensoes, capitais e prémios inicos vencidos

Pensées pagas 27338 1783

Transferéncias 238 -
- Remuneracodes

Remuneracdes de gestéo 12 2328 -

Remuneragdes de deposito e guarda de titulos 10 47 N
+ Outros rendimentos e ganhos 11 (475) -
- Outras despesas 12 3108 =
Fluxos de caixa liquido das atividades operacionais (22 541) 304 751

Fluxos de caixa das atividades de investimento

+ Recebimentos

Alienacdo/ reembolso de investimentos 266822 -

Rendimentos dos investimentos 2504 -
- Pagamentos

Aquisicéo de investimentos 540152 -
Fluxos de caixa liquido das atividades de investimento (270 826) -
Variagdes de caixa e seus equivalentes (293 367) 304 751

Efeitos de alteracédo das taxas de cambio - -

Caixa no inicio do periodo de reporte 5 304 751 1]

Caixa no fim do periodo de reporte 5 11384 304 751

fauuefs Mv(‘\ﬁ
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lraslora Vicente Marting
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3. Anexo as Demonstracoes Financeiras

Nota 1 - Introducao

O Fundo de Pensées Aberto Euro Valor Prudente (o Fundo) foi constituido em 13 de dezembro de 2022,
tendo como entidade gestora a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, S.A. (a
Sociedade Gestora).

O Fundo é um fundo aberto, com duracao indeterminada e é um patrimonio exclusivamente afeto a
realizacao de um ou mais planos de pensoes.

Em 31 de dezembro de 2023, o fundo de pensdes era constituido por trés adesdes coletivas (Geonorte,
Parinama e Asisa).

Nota 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2023 sdao comparaveis em todos os aspetos materialmente relevantes com as
contas do exercicio de 2022.

Nota 3 — Base de preparacao das demonstracoes financeiras e das politicas contabilisticas

As demonstracées financeiras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto da continuidade
das suas operacdes, de acordo com os registos contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora e conforme
aNorma n.° 7/2010-R da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensées (ASF), de 4 de junho.

Sao apresentadas de seguida as bases de mensuragao e as politicas contabilisticas.
Bases de mensuracao:

e Demonstra¢des Financeiras expressas em Euros;
e Demonstracdes Financeiras preparadas de acordo com o principio do custo histoérico, com
excecao dos ativos financeiros registados ao justo valor.
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Politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparacdo das demonstra¢des financeiras sdo as
seguintes:

a) Principio da especializacio de exercicios

Os gastos e os rendimentos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito, independentemente da
data do seu pagamento ou recebimento.

b) Instrumentos financeiros

O Fundo classifica os seus ativos financeiros no momento da sua aquisicao considerando a natureza que
lhes esta subjacente. Assim, os ativos financeiros sao geridos e o seu desempenho é avaliado numa base
de justo valor, com as variagdes subsequentes reconhecidas em resultados.

As aquisices e alienacbes sdo reconhecidas na data da negociacao (trade date), ou seja, na data em que
o Fundo se compromete a adquirir ou alienar o ativo.

¢) Numerério e depdsitos em outras instituicdes de crédito

O Numerario e depositos de curto prazo em outras institui¢ées de crédito englobam os valores registados
na Demonstracao da Posicdo Financeira com maturidade inferior a 3 meses, prontamente convertiveis em
dinheiro e com risco reduzido de alteracao de valor. Adicionalmente, estao englobados nesta rubrica
outros depdsitos a prazo em instituicdes de crédito.

d) Reconhecimento de juros e dividendos

Os resultados referentes a juros de ativos financeiros ao justo valor através dos resultados sdao
reconhecidos nas rubricas de juros e proveitos similares.

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

e) Transacdes em moeda estrangeira

As transacOes em moeda estrangeira sao convertidas a taxa de cambio em vigor na data da transacao. Os
ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para euros a taxa de cambio em vigor
na data do balanco. As diferengas cambiais resultantes desta conversao sao reconhecidas em resultados.

f) Comissdes de gestao

As comissoes a pagar pela gestao do Fundo sdo suportadas por este e registadas em gastos.

g) Comissdes de custodia

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

As comissdes de emissao a receber dos participantes correspondem ao maximo de 2% dos montantes de
subscricao.

i) Impostos e Taxas

De acordo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficio Fiscais, os Fundos de Pensdes e equiparaveis sao
isentos de:

IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensdes e equiparaveis; e

Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imoveis.

j) Contribuicbes

As contribuigdes sdo registadas quando recebidas. O seu apuramento é efetuado da seguinte forma:

e Adesoes individuais — de acordo com a disponibilidade do participante.
e Adesodes coletivas - de acordo com a disponibilidade do associado.

k) Pensdes

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

Nota 4 - Instrumentos financeiros

A listagem das participagdes e instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2023 esta
apresentada no Anexo 1 - Inventdrio de participacdes e instrumentos financeiros, sendo o resumo da sua
decomposigao como segue:

Unidade: Euros

2023 2022
Valor * Peso Carteira Valor * Peso Carteira
Acbes e unidades de participacao em fundos de investimento 297 405 100,0% 288472 100,0%
Total 297 405 288 472

*inclui juro decorrido

O apuramento do justo valor para os ativos financeiros é baseado em precos de cotacdo em mercado,
quando disponiveis, e quando na auséncia de cotacdo (inexisténcia de mercado ativo) é determinado com
base na utilizagao de precos de transacdes recentes, semelhantes e realizadas em condicdes de mercado
ou com base em metodologias de avaliacao disponibilizadas por entidades especializadas, baseadas em
técnicas de fluxos de caixa futuros descontados considerando as condi¢cdes de mercado, o efeito do tempo,
a curva de rentabilidade e fatores de volatilidade.

De acordo com a IFRS 13, os ativos financeiros detidos podem estar valorizados ao justo valor de acordo
com um dos seguintes niveis:
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e Nivel 1 - Justo valor determinado diretamente com referéncia a um mercado oficial ativo;

e Nivel 2 — Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizagdo suportadas em precos
observaveis em mercados correntes transacionaveis para o mesmo instrumento financeiro;

e Nivel 3 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizacdo nao suportadas em precos
observaveis em mercados correntes transacionaveis para o mesmo instrumento financeiro.

A valorizacgao dos ativos financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2023 é analisada como se segue:

Unidade: Euros

2023
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 143 282 154123 297 405
Titulos de rendimento fixo B - 0
Total 143 282 154 123 297 405
*inclui juro decorrido
Unidade: Euros
2022
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participagdo 193 994 94478 288472
Titulos de rendimento fixo - - 0
Total 193 994 94 478 288 472

*inclui juro decorrido

Nota 5 - Numerario e depositos em instituicdes de credito

Nesta rubrica esta registado o montante de 11.384 Euros.

Nota 6 — Contribuicoes

As contribui¢bes efetuadas em 2023 foram integralmente realizadas e apresentam a seguinte

decomposigao:

Unidade: Euros

Unidade: Euros

2023 2022
Contribui¢des do Associado 8189 2155
Transferéncias de Fundos de Pensoes 2803 304378
Total em 31 de dezembro 10993 306 534
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Nota 7 — Ganhos liquidos de investimentos
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2023 2022
Ganhos
Realizados 4114 -
Unidades de participacdo 4114 -
Potenciais 20318 14
Unidades de participacdo 20318 14
Total de Ganhos 24 432 14
Perdas
Realizadas (81) -
Unidades de participa¢éo (81) -
Potenciais - (289)
Unidades de participa¢do - (289)
Total de Perdas (81) (289)
Total em 31 de dezembro 24 351 (276)
Nota 8 — Rendimentos liquidos de investimentos
Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2023 2022
Acbes/ Unidades de participagéao 2496 -
Depositos 5 -
Derivados 3 -
Total em 31 de dezembro 2504 -
Nota 9 - Pensoes, capitais e prémios unicos vencidos
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2023 2022
Pensdes, capitais e prémios Gnicos
vencidos
Pensdes 27 179 1941
Transferéncias 238
Total em 31 de dezembro 27 417 1941
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Nota 10 - Outras despesas

Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2023 2022

Prémios de seguros - -

Comissdes de gestao e de deposito 3735 -
Outras despesas 418 -
Auditoria 2460 -
Total em 31 de dezembro 6613 -

A comissao de gestdo é uma comissao anual, calculada diariamente e cobrada trimestralmente, cujo valor
maximo é de 1,25% sobre o valor liquido global do Fundo.

A comissdo de depdsito é uma comissdo mensal que serd no maximo de 0,0416% (0,5% ao ano), cobrada
mensalmente e postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com
referéncia ao ultimo dia do més.

Nota 11 - Transacoes entre partes relacionadas

Os saldos e transacOes entre o fundo de pensdes e o associado ou empresas com esta relacionada, a 31
de dezembro de 2023, resumem-se como segue:

Unidade: Euros

2023 2022
Demonstragao da Demonstragao de Demonstragao da Demonstragao de
Posicdo Financeira Resultados Posicdo Financeira Resultados
Banco Santander Totta, S.A.
Depositos a Ordem 11384 - 304751 -
Sub-Total 11384 - 304 751 -
Santander Totta Seguros, S.A.
Comissoes de Gestao 3626
Total em 31 de dezembro 11384 3626 304 751 -
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Nota 12 - Politica de investimentos

A politica de investimento do Fundo tem como objetivo formular os principios de investimento e as linhas
orientadoras de gestdo dos ativos do Fundo e obedecem aos seguintes principios:

e Ter em conta os objetivos e as finalidades a atingir pelo Fundo, com os niveis adequados de
seguranca, qualidade, rendibilidade e de liquidez das respetivas aplicacdes financeiras, agindo
no melhor interesse dos participantes e beneficiarios e assegurando o cumprimento das
disposicOes legais e regulamentares aplicaveis;

e Reger-se por principios de gestdo sa e prudente, nomeadamente a diversificacdo e dispersao
adequada das aplicacbes observando as seguintes regras: i) selecao criteriosa das aplicacdes com
predominancia as aplicacbes admitidas a negociacdo em mercados regulamentados; ii)
racionalidade de controlo de custos; iii) limitacdo a niveis prudentes de aplicacbes em ativos que,
pela sua natureza, apresentem um elevado grau de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

A politica de investimento é objeto de revisdo, pelo menos, de trés em trés anos ou sempre que as
condi¢des de mercado assim o justifiquem.

A estratégia de alocacdo por classes de ativos de longo prazo é a que a seguir se indica. Dispdem-se
também a alocacao de ativos atuais e o desvio em relac¢ao a referida estratégia.

) Alocagdo  Alocagao de ) Intervalo de
Classe de Activos . Desvio
Central Activos Alocacéo (%)
Obrigagdes 70,00% 67,97% -2,03% [60; 80]
Acgoes 25,00% 28,54% 3,54% [15; 35]
Imobiliario 0,00% 0,00% 0,00% [0; 10]
Outros Activos 0,00% 0,00% 0,00% [0: 10]
Liquidez 5,00% 3,49% -1,51% [0;15]

Nota 13 - Risco Associado a Instrumentos Financeiros

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

O quadro seguinte mostra a exposi¢ao por classe de ativos, com referéncia a data de 31 de dezembro de
2023:
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Unidade: Euros
2023 2022
% Valor % Valor

Rendimento Fixo 0,0% -
Rendimento Variavel 96,3% 297 405 48,6% 288 472
Sem garantia de capital 96,3% 297 405 48,6% 288472
F.I.M. - Accoes 28,5% 87951 11,8% 69738
F.I.M. - Obrigacées 67,8% 209454 36,9% 218735
Mercado Monetario 3,7% 11 384 51,4% 304 751
Total 100,0% 308 789 100,0% 593 223

*Inclui juro decorrido

Risco de mercado

O Risco de mercado representa genericamente a eventual perda resultante de uma alteracdo adversa do
valor de um instrumento financeiro como consequéncia da variagao de taxas de juro, taxas de cambio,
precos de acdes e outros.

Quanto ao risco da variacao de precos de a¢oes e de fundos de investimentos, os indicadores, com
referéncia a 31 de dezembro de 2023 sdo os seguintes:

Perda estimada Perda estimada
2023 2022
FIM/Agbes % Euros % Euros
-10% -9,65% -55 597 -9,48% -28 847
-20% -19,30% -111 193 -18,96% -57 694

Nota 14 - Nivel de Financiamento das Responsabilidades do Fundo de Pensdes

No quadro seguinte apresenta-se o calculo do nivel de financiamento das responsabilidades, para o
cenario de financiamento:

Plano Beneficio Definido Plano Contribuicao
Definida
Responsabilidades 234 121,04 -
Valor do Fundo 295 857,45 4 480,55
Nivel de Financiamento 126,37% -

Valores em euros

O valor das responsabilidades, corresponde ao valor atual das pensdes em pagamento.
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Nota 15 - Eventos subsequentes

Até a data de autorizacdo para a emissao das presentes demonstracdes financeiras, ndo foram
identificados eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulga¢oes adicionais, tendo em

consideracdo as disposi¢des da IAS 10.
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Anexo 1 - Inventario de participacdes e instrumentos financeiros

Valores em euros
IDENTIFICACAO DOS TITULOS Quantidade Montante do % do valor Preco médio Valor total Valor de balanco
CODIGO DESIGNAGAO valor nominal nominal de aquisicdo de aquisicao unitario Total

2 - OUTROS
2.2 - Titulos estrangeiros
2.2.1.3 - Unidades de participagao em fundos de investimento

IEO0B3F81R35 iSh EURCorpBond ETF 229 115,04 26345 120,52 27599
IEOOBCRY6557 ISHARES EURO ULTRASH 38 99,65 3787 100,84 3832
LU2188668326 M G EU CRD Q1ACCEUR 291 89,42 26058 94,47 27529
LU0225310266 BLUEBAY-INV GRADE BD 152 171,84 26058 181,33 27497
LU0360483100 MS EUR BOND FUND 619 42,08 26058 44,78 27730
IEOOBYZTW78 ETF iShares EUR Corp 3923 4,83 18937 4,91 19 266
IE00BC7GZW19 SPDR BBG 0-3 EURO CO 969 29,16 28253 29,82 28892
FR0011550185 BNP P S&P 500 UCITS 559 18,01 10069 21,36 11940
LU2037748774 AMUNDI ECRP SRI 0-3 390 48,47 18905 50,26 19603
IEQ0B3YCGJ38 INVESC SP 500 AC EUR 20 706,11 14122 837,63 16753
LU0380865021 Xtrackers ES50 ETF 269 66,84 17 980 74,52 20046
LU0478205379 DB X-Trackers Il IBO 182 144,34 26271 151,13 27 506
LU0490618542 XSP500 SWAP 100 71,29 7129 84,85 8485
LU1681047236 AMUNDI ETF EURO STOX 202 100,60 20322 111,98 22620
LU1681048804 AMUNDI SP 500 UCITS 97 70,51 6839 83,58 8107
sub-total 8040 277133 297 405

totat " 8040 0 277133 297 405

3 - TOTAL GERAL 8040 0 277133 297 405
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4. Certificac@o do Revisor Oficial de Contas
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CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do do Fundo de Pensdes Aberto Euro Valor
Prudente {ou Fundo}, gerido pela Entidade Gestora Santander Totta Seguros - Companhia de
Seguros de Vida, SA,, que compreendem a demonstracao da posicao financeira, em 31 de
dezembro de 2023 (que evidencia um total de 309 317 euros, um valor do Fundo de 308 158 euros
e um resultado liquido de 3 841 euros), a demonstragao de resultados, a demonstragao de fluxos
de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas a demonstragao da posicao financeira e a
demonstracdo de resultados que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demenstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos 0s aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensbes Aberto
Euro Valor Prudente, em 31 de dezembro de 2023, e o seu desempenho financeiro e fluxos de
caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para os fundos de pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientaces técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccdo, Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras, abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cddigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Responsabilidades do 6rgao de gestac e do 6rgao de fiscaliza¢do pelas demonstra¢des
financeiras

0 o6rgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensdes; (ii) elaboracao do relatorio de gestao
nos termos legais e regulamentares aplicaveis; (iii) criacdo e manutengao de um sistema de
controlo interno apropriado para permitir a preparacao de demonstra¢des financeiras isentas de
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distor¢ao material devido a fraude ou a erro; (iv) adocao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliagdo da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dlvidas
significativas sobre a continuidade das atividades.

0O drgao de fiscalizagao da Entidade Gestora € responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracdes
financeiras como um todo estao isentas de distorgoes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel € um nivel elevado de
seguranca mas nac € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢do material quando exista. As distor¢es podem ter origem em
fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar gue influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragoes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distorcao material das demonstracdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes
intencionais, falsas declaragdes ou sobreposi¢ao ao controlo interno;

(i) obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas
nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade Gestora
do Fundo;

(i) avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;

(iv) concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo 6rgao de gestao da Entidade Gestora do
Fundo, do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se
existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicdes que
possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
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atengdo no nosso relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragoes
financeiras ou, caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opiniao. As
nossas conclusdes sio baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatério. Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras podem levar a que o Fundo
descontinue as suas atividades;

(v) avaliamos a apresentagao, estrutura e conteddo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstragoes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, 0 ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria;

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagédo da concordancia da informagao constante do
relatério de gestao com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opiniao, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é coerente com as

demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacao sobre o
Fundo, ndo identificAmos incorre¢des materiais.

Lisboa, 8 de abril de 2024

Joao @lilherme Melo de Oliveira
{ROC n.° 873, inscrito na CMVM sob o n.” 20160494),
em representacao de BDO & Associados - SROC



