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1. Relatorio de Gestao

1. AMBITO

O presente relatério tem como objetivo dar cumprimento ao estabelecido em Norma Regulamentar N°©
7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensodes, relativa ao
Relato Financeiro dos Fundos de Pensbes, reportando-se a 31/12/2023.

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

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Economia Internacional

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

Em 2022, a inflacao 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 econdmica (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 econdémico evoluiu de forma diferenciada, com a zona euro a ser mais
afetada pelo contexto de guerra.

Por outro lado, a atividade registou dinamicas distintas nos dois semestres de 2023, com uma maior
resiliéncia no decurso do primeiro semestre, beneficiando da evolucdo 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 servicos, permitiu que estes retomassem a
tendéncia pré-pandémica, assim sustentando a atividade econdmica global.

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

Esta evolucdao econdmica esta materializada na atualizacdo de janeiro de 2024 das estimativas do Fundo
Monetario Internacional.

Apesar de, em 2023 a economia mundial ter desacelerado face a 2022 (por dissipacao de efeitos da
recuperacdo pés-pandémica), o crescimento foi mais forte do que o antecipado, com a exce¢do da zona

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Valor - Relatorio e Contas 2023 4



& Santander

Seguros

euro. A economia mundial terd, assim, crescido cerca de 3,1%, abaixo da sua tendéncia de longo prazo, mas
com uma revisdo em alta de 0, 1pp face ao cendrio de outubro de 2023, e que foi similar para as economias
avancadas e para as economias em desenvolvimento. Contudo, e como referido, houve diferencas entre as
economias desenvolvidas.

Por outro lado, o processo de desinflagao ocorreu mais rapidamente, com a inflagao a desacelerar
significativamente no segundo semestre de 2023, em reacdo a intervencao dos bancos centrais, assim
como a correcao dos precos 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 aceleracao do ritmo de crescimento ao longo do
ano.

O consumo privado foi o principal motor do crescimento, refletindo a normalizagao 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 pressao do lado da procura
contribuiu para uma ligeira desaceleracao dos salarios, o que, por sua vez, contribuiu para uma diminuicao
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 evolugao dos precos da energia. A inflagao subjacente,
que exclui alimentacao e energia, desacelerou de forma mais moderada, para 4.6% em dezembro de 2023,
refletindo a solidez do mercado laboral e o 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 margo 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 econdémicos, 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 recuperagao pds-pandémica ao nivel do
consumo privado, e complementado pela depreciacao do iene e pelo investimento em infraestruturas.
Apesar da aceleracao da inflagao acima de 2%, o Banco do Japdo 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 recuperacao pds-pandémica, a elevada inflacdo 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 salarios, 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 diferencas
entre paises, com a Alemanha a ser o elo mais fraco, a zona euro, no seu conjunto, conseguiu evitar uma
recessdo técnica.

A regido 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 desacelerac¢ao 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.

Ainflagao 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 desaceleragao 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).

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

O 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 depésito para 4,0%
e a taxa de refinanciamento para 4,5%.

2023 PIB Inflagdo

UEM 0,5 54
Alemanha -0,3 6,0
Franca 0,9 57
Espanha 2,5 34
|talia 0,6 59

Fonte: CE (fevereiro 2024)
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Precos do petroleo Brent, em délares por barril e

Gds Natural, em EUR por MWh

130 T 350
120 4 ==Brent (US$/barri,, Esq.)
00
——— GasNatural (£ MW -
110
250
100
a0 200
80 L 150
70 4
100
60 -
0
50 e
40 T T T T T 0
Jan-21 Ju-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24

Fonte: Bloomberg

Os precos das matérias-primas, em especial energéticas, desceram ao longo do ano, apesar da continuacao
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 pressdes 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
discussdes sobre a taxa terminal e o ritmo a que a ela se chegaria.

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

Em resultado, as taxas de juro de curto prazo acompanharam a dindmica das taxas de juro de referéncia,
com uma subida, mas que foi mais visivel até ao verdao 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 o 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 inflacao efetivamente convergiu para o objetivo de 2,0%.

Taxasde Juro 3 Meses
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e
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Fonte: Bloomberg
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Estas expetativas, de reversao da politica monetaria, foram mais visiveis sobre a evolugao das taxas de juro
de longo prazo, que comecgaram 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
perturbacdes em varias instituicbes bancarias, que tinham descurado a adequada gestao de riscos,
nomeadamente a gestdo de ativos e passivos (ao terem o seu balanco exposto a ativos de taxa fixa num
contexto de subida de taxas) e a gestao de liquidez (ao financiarem o ativo, com maturidades longas,
através de depositos volateis). Em resultado, nos EUA, ocorreram trés interven¢des 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 depositos.

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 ndo, por parte das instituicdes financeiras
europeias.

A partir de meados de abril assistiu-se a progressiva normaliza¢ao das condi¢des de mercado e, nos EUA, a
rapida intervencao das autoridades, permitiu igualmente estabilizar os dep6sitos nos bancos regionais e
locais, que tinham sido os mais afetados.

Taxasde Juro 10 Anos
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Fonte: Bloomberg

Nos meses seguintes, as taxas de juro subiram, num contexto de inflagcao ainda elevada, embora em
desaceleracgao, a que, nos EUA, se juntou a discussdo sobre a elevagao 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 margo 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).

Com efeito, a evolucdo dos diferenciais de taxas de juro soberanas caraterizou-se por uma relativa
estabilidade, num intervalo de flutuacgao 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
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zona euro: o spread da divida italiana a 10 anos face a Alemanha reduziu-se em 45pb e o da divida
espanhola, para o 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
reducao de 28bp no spread face a Alemanha, para 75pb. Igualmente relevante foi a diferenciacdo 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 notacgao de risco da Republica
Portuguesa registados em 2023, pelas agéncias DBRS, Fitch e Moody's.

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

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

Na comparacdo com o ddlar norte-americano, a libra esterlina, apesar da apreciagao face ao délar em 2023
(para 79p), permanece em niveis historicamente baixos. O iene japonés, por seu lado, apos uma
recuperacgao no inicio do ano, retomou os minimos de 1990, terminando o ano nos 141 ienes por dolar.

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 Ultimo trimestre do
ano.

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

A dinamica de valorizacdo registou momentos de reversao temporaria, em marco, quando da resolucdo de
varios bancos nos EUA, e no final do verdo, com a discussdo 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 valorizacdo 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 onga,
surgindo como um ativo de refligio num momento em que as pressoes inflacionistas revelavam sinais de
moderagao.
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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 recupera¢ao pés-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 pensées, 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 4.0 trimestre de 2023 a economia cresceu 0,8% em cadeia (2,2% em termos homdlogos),
apoiada no consumo privado, assim como no investimento, enquanto as exportacdes liquidas tiveram um
ligeiro contributo negativo para a evolucao 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
57 6.8 23
nsumo Privado 47 5. 16
Consumo Pulblico 45 1.4 12
Investimento 11,4 35 08
Exportac 23 174 4.2
Importa 12,2 11,1 2.2
Inflagdo média 3 78 43
mprego 6,7 6,2 6,5
Orgamental (% do FIB) 29 03 09
Divida public 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 inflagao (4.3%) e da pronunciada subida das taxas de juro sobre
os orcamentos familiares. Apenas a despesa em bens duradouros cresceu de forma mais visivel (+7,1%),
com a despesa em bens ndo duradouros e servicos a crescer apenas 1,1% (1,2% ao nivel dos bens
alimentares).

Foi visivel uma alteracdo 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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Fonte: INE

Este ajustamento ao nivel da despesa das familias ocorreu apesar de o mercado de trabalho se ter mantido
dindmico, 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 restricoes 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 (%)

m— Desemprego >2 Anos

Desemprego 1-2 Anos
Desemprego < 1amo

e T3 2 d& Desemprego

0001020304050607080910 111213141516 1718 1920 2122 23

Fonte: INE

Embora ainda com um valor elevado, o ritmo de crescimento dos pre¢os 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 variagdo homologa, em dezembro de 2023, foi de 1,4% (9,6% no periodo homologo). 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 homélogo.

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

Em 2023, as familias utilizaram o stock de poupanca 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 contragao do investimento em construcao. Por outro lado, houve uma reducao de stocks,
face a maior acumulacdo observada em 20217 e 2022, tendo um contributo negativo para o investimento
total (-1,6pp).

O menor dinamismo da atividade de construcdo esteve patente na relativa estabilizacdo 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 Recuperacao 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 milhées de euros, um acréscimo de 5,6 mil milhées face ao valor inicial). A forte subida dos custos
de construgao (+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 exportacoes 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 desaceleracdo 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 normalizacdo da atividade de turismo no pos-
pandemia.

As importacdes praticamente estagnaram, com um crescimento de 2,2%, em linha com a desacelera¢ao
quer da procura interna, quer das exportagoes.

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

6,0
0,0
5,0
-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 exportagoes, conjugado com a descida dos precos da energia e das matérias-primas,
tiveram um importante contributo para a recuperagao 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
recuperacao do saldo da balanca de servicos, 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 balanca de rendimentos agravou o défice, por
maior pagamento de rendimentos de investimento ao exterior.

Em resultado, o saldo da balanca corrente e de capital registou um excedente de cerca de 2,7% do PIB, que
€ 0 mais elevado desde 2013.

A recuperacao da capacidade de financiamento da economia beneficiou muito da evolucdo das financas
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 servico 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 subscricao 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 remuneragdo mais baixa (a taxa
maxima passou de 3,5% para 2,5%). Em resultado, as subscri¢des liquidas reduziram-se significativamente,
também com o aumento da taxa de remuneracdo dos depdsitos. Por aquele motivo, o Tesouro alterou o seu
plano de financiamento em 2023, com menores emissoes de Bilhetes do Tesouro, assim como de
Obrigag6es do Tesouro.

Por este motivo, o Tesouro alterou o seu plano de financiamento, com menores emissoes de bilhetes do
Tesouro, assim como de Obriga¢des do Tesouro. A alteracao da remuneracao é explicada, também, pelas
implicac6es 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 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.
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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 récio 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 nao 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 economico-financeiro de 2011-14.

A resiliéncia da economia e a boa execucao 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 produgao de crédito e um ritmo relativamente
elevado de amortizagées, com familias e empresas a utilizarem a sua base de depédsitos para o efeito, assim
mitigando os impactos da subida das taxas de juro. O crédito ao setor privado baixou 1,6%, fruto de uma
reducao de 1,4% no crédito a habitacao 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 remuneracdo foram aumentando. Também aumentaram as aplicagées em recursos fora de
balanco, em particular em fundos de investimento mobiliario. Os depdsitos 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 ndo 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 recuperacdo 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 Pensdes Aberto Eurovida Reforma Valor - Relatorio e Contas 2023 15



& Santander

Seguros
3. EVOLUCAO GERAL DO FUNDO DE PENSOES 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 689 089,09
Contribuiges 49 527,16
Pensdes 0,00
Rendimento Liquido 53 151,960
Outras VariacOes Liquidas -14 359,73
Valor do Fundo em 31/12/2023 777 408,48

Valores em euros

Do total de rendimento gerado, cerca de € 48 389,90 dizem respeito a ganhos liquidos de alienagao e de
avaliacao de aplicagoes financeiras.

As contribui¢des para o fundo de pensdes, durante ao ano de 2023, dizem respeito a contribuicées de
adesoes individuais.

A rubrica "Outras Variagdes Liquidas” inclui os prémios de seguros, comissdes de gestao e depdsito,
receitas e despesas provenientes dos seguros e comissoes.

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

Nada a mencionar.

5. PoOLITICA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Na composicao do patrimonio 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 beneficiarios e assegurando o cumprimento das disposi¢oes 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 aplicacOes, selecdo criteriosa das mesmas, predominancia das aplicacdes
admitidas a negociacdao em mercados regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente,
limitagao a niveis prudentes de aplicacdes 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 serd objeto de revisao pelo menos de trés em trés anos ou sempre que as
condicOes 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 pensdes,
previstos na legislacdo em vigor, nomeadamente, diversificacao e dispersao adequada das aplicacdes,
selecdo criteriosa das mesmas, predominancia das aplicacdes admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente, limitagdo a niveis prudentes de
aplicacoes em ativos que, pela sua natureza, apresentem um elevado grau de risco ou apresentem uma
reduzida liquidez.

Na composicdo do patriménio do fundo, é tomada em consideracdo os objetivos de finalidades a atingir
pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranca, qualidade, rendibilidade e liquidez
das respetivas aplicacdes financeiras.

7. LIMITES DE EXPOSICAO E ALOCACAO ESTRATEGICA VS ALOCACAO ATUAL

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

Alocacao Alocacao de Intervalo de
Classe de Activos ) Desvio 5
Central Activos Alocacao (%)
Titulos de Divida 42,50% 40,21% -2,29% [0; 50]
Instrumentos de Capital 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Unidades de Participagio 45,00% 54,62% 9,62% [0; 55]
FIM's Maioritariamende Obrigacdes 25,00% 32,89% 7,89% [0; 35]
FIM's Maioritariamende Acdes 7,50% 9,50% 2,00% [0; 15]
FIM's Outros 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Obriga¢bes 2,50% 4,09% 1,59% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Accdes 5,00% 8,13% 3,13% [0; 10]
FlI's 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00% -5,00% [0; 10]
Liquidez 5,00% 517% 0,17% [0;10]

Os desvios de alocacdo, face ao previsto na politica de investimentos, devem-se a razdes de natureza
tatica, com o objetivo da otimizagao do bindmio rendibilidade e risco.
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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:

Alocagdo Classe de Activos

Liquidez
5,17%

FIM'S/ETF's
Maioritariamente de
Obrigacdes

36,99%

Titulos de Divida
40,21%

FIM'S/ETF's
Maioritariamente de Agdes
17,64%

Na estratégia de alocacdo de ativos, privilegiou-se o investimento no rendimento variavel, face aos limites
da politica de investimento, por via do bom desempenho desta classe no ano de 2023, no entanto
manteve-se um nivel de exposicao significativo ao rendimento fixo, de acordo com o perfil conservador
do fundo de pensdes.

50%

30% 4

20% o

10% +

0%

®31/12/2023 =31/12/2022 w31/12/2021

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 -10,55% 7,03%

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
Titulos de Divida / Publica Bloomberg BERPGA
Titulos de Divida / Corporativa BERC INDEX
Instrumentos de Capital Euro Stoxx 50
Unidades de Participacdo / FIM's Obrigagoes indice BERPGA / BERC
Unidades de Participacéo / FIM's Acbes MSCI: Europe, USA, Global, Asia,

Emergent Market

Unidades de Participacdo / Outros FIM's indice BERGA / BERC / MSCI Global
Unidades de Participacdo / ETF's Respetivo Tracker

Unidades de Participagdo / Imobiliario APFIPP

Outros Ativos Euribor6 M + 1%

Liquidez Euribor 1M

Em termos globais, a performance do fundo (7,03%) esteve abaixo do benchmark (8,45%).

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. EVOLUGAO 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 Taxa de Juros

e Risco de Mercado

Nao houve alterag¢des significativas face ao ano anterior.

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

Atualmente o fundo de pensdes nao investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou de
empréstimos de valores.
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O controlo do risco de crédito, é assegurado assumindo um nivel aceitdvel de diversificacdo, sendo
impostos restricbes de investimentos a gestdo, de acordo com as especificidades de cada carteira,
estabelecendo-se limites de concentracdo por setor, por emitente ou pais e classe de rating dos ativos.
Sao especialmente acompanhados os titulos com Outlook Negativo. A gestdo dorisco de crédito no Fundo
de Pensdes, assenta na regular monotorizacdo e andlise da exposi¢do da sua carteira de investimentos,
com periodicidade mensal.

O risco de mercado é monitorizado através dos indicadores, duracdao modificada, vida média e
convexidade, para o risco de taxa de juro e Beta para o risco de acOes. Sao igualmente quantificadas as
Estimativas de Perdas Esperadas, através do impacto de varia¢des 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 agoes.

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
variacao de taxas de juro, com a medicdo do impacto na componente de taxa fixa em carteira.

13. NiVEL DE FINANCIAMENTO DAS RESPONSABILIDADES DO FUNDO DE PENSOES

Nao aplicavel, dada a inexisténcia de planos de beneficio definido financiados pelo Fundo de Pensdes.

14. CONSIDERACOES FINAIS

Ainformacdo constante no presente relatério é apropriada e representa fidedignamente as transacdes e
outros acontecimentos.

Lisboa, 271 de margo de 2024

A Entidade Gestora

%wa;%-uvt—‘-
WJ,O' P

[tadora Vicente Marting
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2. Demonstrac¢des Financeiras
2.1. Demonstracao da Posicao Financeira
Unidade: Euros
Demonstracdo da Posicdo Financeira Notas 2023 2022
Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participacao 4 424646 376074
Titulos de divida Publica 4 196 932 171735
Outros Titulos de divida 4 114437 110694
Depositos em instituicoes de crédito 5 41860 30071
Sub-Total 777 875 688 574
Acréscimos e diferimentos
Juros decorridos 6 1486 1406
Outros acréscimos de proveitos 80 20
Sub-Total 1566 1426
Total do Ativo 779 440 689 999
Credores
Entidade gestora 1925 881
Depositarios 107 30
Sub-Total 2032 910
Total do Passivo 2032 910
Total do Valor do Fundo 777 408 689 089
Valor da Unidade de Participagdo 53,082 50,360
2.2. Demonstracao de Resultados lsadora Vicente Marting
Unidade: Euros
Demonstracao de Resultados Notas 2023 2022
Contribuigbes 7 49 527 25 872
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 - (2121)
Rendimentos liquidos de investimentos 10 4 587 4196
Ganhos liquidos de investimentos 9 48 390 (81 455)
Outros rendimentos e ganhos 175 64
Outras despesas 11 (14 360) (12 996)
Resultado liquido 88 319 -66 439
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[sadora Vicente Marting
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2.3. Demonstracao de Fluxos de Caixa
Unidade: Euros
Demonstragcdo de Fluxos de Caixa Notas 2023 2022
Fluxos de caixa das atividades operacionais
+ Contribuigdes
Associados 7 24 764 12 181
Participantes/beneficiarios 24 764 13 691
- Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Transferéncias 0 2121
- Remuneragdes
Remuneragdes de gestdo 11 9 884 10 620
Remuneragdes de depdsito e guarda de titulos 11 49 -283
+ Outros rendimentos e ganhos 0 64
- Outras despesas 11 3247 2 658
Fluxos de caixa liquido das atividades operacionais 36 348 10 820
Fluxos de caixa das atividades de investimento
+ Recebimentos
Alienagdo/ reembolso de investimentos 48 979 414 481
Rendimentos dos investimentos 4 687 3 966
- Pagamentos
Aquisicdo de investimentos 78 224 434 998
Fluxos de caixa liquido das atividades de investimento (24 558) (16 552)
Variagdes de caixa e seus equivalentes 11789 (5732)
Efeitos de alteracdo das taxas de cambio 0 0
Caixa no inicio do periodo de reporte 5 30 071 35 803
Caixa no fim do periodo de reporte 5 41 860 30 071
? 4 a;l-uf(a M‘V"(“ﬁ
A/}vb
lsadora Vicente Marting
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3. Anexo as Demonstracoes Financeiras

Nota 1 - Introducao

O Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Valor (o Fundo) foi constituido em 19 de julho de 2010 e tem
como entidade gestora a Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de Vida, S.A. (a Sociedade
Gestora).

O Fundo é um fundo aberto, com dura¢ao indeterminada e é um patrimoénio exclusivamente afeto a
realizacao de um ou mais planos de pensoes.

O fundo de pensdes é constituido, na data de reporte, por uma adesao coletiva (Eurovida) e por 163 adesoes
individuais.

Nota 2 - Comparabilidade

As contas do Fundo de 2023 sao 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 demonstragoes financeiras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto da continuidade das
suas operagoes, de acordo com os registos contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora e conforme a
Norma n.° 7/2010-R da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensées (ASF), de 4 de junho.

Sao apresentadas de seguida as bases de mensuracao e as politicas contabilisticas.

Bases de mensuragao:
e Demonstracoes Financeiras expressas em Euros;

e Demonstragdes Financeiras preparadas de acordo com o principio do custo histérico, com excecao
dos ativos financeiros registados ao justo valor.

Politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas utilizadas na preparacao das demonstrac¢des financeiras sdo as
seguintes:
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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 aquisi¢ao considerando a natureza que
lhes esta subjacente. Assim, os ativos financeiros sdo geridos e o seu desempenho é avaliado numa base de
justo valor, com as varia¢des subsequentes reconhecidas em resultados.

As aquisicoes e alienacdes sdo reconhecidas na data da negociacao (trade date), ou seja, na data em que o
Fundo se compromete a adquirir ou alienar o ativo.
¢) Numerario e depésitos em outras institui¢des de crédito

O Numerario e depositos de curto prazo em outras instituicdes de crédito englobam os valores registados
na Demonstracao da Posicao 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
depésitos 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 sao

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 transagdes em moeda estrangeira sao convertidas a taxa de cambio em vigor na data da transagao
(divulgadas pelo Banco de Portugal). Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos
para euros a taxa de cambio em vigor na data do balanco. As diferencas cambiais resultantes desta
conversao sao reconhecidas em resultados.

f) Comissées de gestdo

As comissdes a pagar pela gestao do Fundo sao 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.

h) Comissées de emissio

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

e Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imoveis.

j) Contribuicées

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

e Contrato de adesao coletiva com plano de contribui¢ao definida — de acordo com o definido no plano
de pensoes;

e Contrato de adesao coletiva com plano de beneficio definido — de acordo com o estudo atuarial
elaborado;

e Adesdes individuais — de acordo com a disponibilidade do participante.

k) Pensées

As pens0es 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 participacdes e instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2023 esta
apresentada no Anexo 1 - Inventario de participacOes e instrumentos financeiros, sendo o resumo da sua
decomposicao como segue:

Unidade: Euros
2023 2022
Valor * Peso Carteira Valor * Peso Carteira
AcgOes e unidades de participagao em fundos de investimento 424 646 57,6% 376 074 57,0%
Titulos de rendimento fixo 312 567 42,4% 283 836 43,0%
Total 737 212 100,0% 659 909 100,0%

*inclui juro decorrido

O apuramento do justo valor para os ativos financeiros é baseado em pregos de cotagao em mercado,
quando disponiveis, e quando na auséncia de cotacdo (inexisténcia de mercado ativo) é determinado com
base na utilizacdao de precos de transacdes recentes, semelhantes e realizadas em condi¢6es de mercado ou
com base em metodologias de avaliacao disponibilizadas por entidades especializadas, baseadas em
técnicas de fluxos de caixa futuros descontados considerando as condicdes de mercado, o efeito do tempo,
a curva de rentabilidade e fatores de volatilidade.
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De acordo com a IFRS 13, os ativos financeiros detidos podem estar valorizados ao justo valor de acordo

com um dos seguintes niveis:

e Nivel T -Justo valor determinado diretamente com referéncia a um mercado oficial ativo;

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

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

A valorizagao dos ativos financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2023 e 2022 é analisada como se

segue:

Unidade: Euros

2023
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participacao 66 552 358 094 424 646
Titulos de rendimento fixo 312 567 - 312 567
Total 379119 358 094 737 212
*inclui juro decorrido
Unidade: Euros
2022
Tier 1 Tier 2 Tier 3 Total
Instrumentos de capital e unidades de participacao 54984 3217090 376 074
Titulos de rendimento fixo 283 836 - 283 836
Total 338 820 321090 659 909

*inclui juro decorrido

Nota 5 — Numerario e depodsitos em instituicoes de crédito

Nesta rubrica esta registado o montante de 41.860 Euros (2022: 30.071 Euros) referente a depositos a

ordem.

Nota 6 — Acréscimos e diferimentos

Nesta rubrica estao incluidos os juros decorridos sobre as obrigagdes no montante de 1.486 Euros (2022:

1.406 Euros).
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Nota 7 — Contribuicoes

As contribuicdes efetuadas pelos participantes do Fundo de Pensdes e as transferéncias, no montante de
49.527 Euros (25.872 Euros em 2022), foram integralmente realizadas.

Perda estimada Perda estimada
2023 2022
FIM/A¢bes % Euros % Euros
-10% -5,46% -42 465 -5,46% -37 607
-20% -10,92% -84 929 -10,92% -75215

Nota 8 — Pensodes, capitais e prémios unicos vencidos

Em 2023 ndo foram registadas quaisquer transferéncias para outros Fundos:

Unidade: Euros

2023 2022

Pensdes, capitais e prémios Unicos
vencidos

Transferéncias - 2121

Total em 31 de dezembro - 2121

Nota 9 — Ganhos liquidos de investimentos

Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2023 2022

Ganhos

Realizados 528 -
Obrigacdes 128 -
Unidades de participagdo 399 -

Potenciais 47 953 35
Obrigagdes 10 518 -
Unidades de participagdo 37 436 35

Total de Ganhos 48 481 35

Perdas

Realizadas - (24 116)
Obrigagdes - (1 364)
Unidades de participagdo - (22 752)

Potenciais (91) (57 374)
Obrigagdes (91) (29 823)
Unidades de participagdo - (27 552)

Total de Perdas (91) (81 490)

Total em 31 de dezembro 48 390 (81 455)
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Nota 10 — Rendimentos liquidos de investimentos
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:

Unidade: Euros

2023 2022
Agdes/ Unidades de participagao 152 120
Obrigac6es/ Outros titulos rendimento fixo 4 143 4 074
Depésitos 289 -
Derivados 3 2
Total em 31 de dezembro 4 587 4 196
Nota 11 - Outras despesas
Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:
Unidade: Euros
2023 2022
Prémios de seguros -
Comissdes de gestdo e de depdsito 11 315 10 023
Outras despesas 585 390
Auditoria 2 460 2 583
Total em 31 de dezembro 14 360 12 996

A comissdo de gestdao € uma comissdo mensal que sera no maximo de 0,125% (1,5% ao ano), cobrada
mensalmente e postecipadamente incidindo sobre o valor liquido global do Fundo, apurado com referéncia
ao ultimo dia do més. Em 2023, foram pagas comissdes de gestdo no montante de 10.930 Euros (10.620
Euros em 2022).

A comissdo de deposito é uma comissdo mensal que sera 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. Em 2023, foram pagas comissoes de deposito no montante de 385 Euros (355 Euros
em 2022).
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Nota 12 — Transag¢oes 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 e 2022, resumem-se como segue:

Unidade: Euros
2023 2022
Dz:(;r;s;tiraii%ao Demonstragao De:jn;(:’r:)sstiraéc,;ao Demonstragao
. o de Resultados N S de Resultados
Financeira Financeira
Banco Santander Totta, S.A.
Depdsitos a Ordem 41 860 30 071
Sub-Total 41 860 - 30 071 -
Santander Totta Seguros, S.A.
Comissdes de Gestdo - 10 930 (881) 10 620
Sub-Total - 10 930 (881) 10 620
Total em 31 de dezembro 41 860 10 930 29 190 10 620

Nota 13 - Politica de investimentos

A politica de investimento do Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Valor 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 disposi¢des
legais e regulamentares aplicaveis;

e Reger-se por principios de gestdo sd e prudente, nomeadamente a diversificacdo e dispersao
adequada das aplicagdes observando as sequintes regras: i) selecdo criteriosa das aplicagdes com
predominancia das 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 revisao, pelo menos, de trés em trés anos ou sempre que as condi¢des
de mercado assim o justifiquem.

A estratégia de alocagao por classes de ativos de longo prazo é a que a sequir se indica. Dispdem-se também
a alocacao de ativos atuais e o desvio em relacgao a referida estratégia.
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Alocacao  Alocacao de Intervalo de
Classe de Activos . Desvio .
Central Activos Alocacao (%)
Titulos de Divida 42,50% 40,21% -2,29% [0;50]
Instrumentos de Capital 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Unidades de Participacdo 45,00% 54,62% 9,62% [0;55]
FIM's Maioritariamende Obrigagdes 25,00% 32,89% 7.89% [0;35]
FIM's Maioritariamende A¢des 7.,50% 9,50% 2,00% [0;15]
FIM's Qutros 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Obrigagdes 2,50% 4,09% 1,59% [0; 5]
ETF's Maioritariamende Accoes 5,00% 8,13% 3,13% [0;10]
FlI's 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00% -5,00% [0;10]
Liquidez 5,00% 5,17% 0,17% [0; 10]

Os desvios de alocacao, face ao previsto na politica de investimentos, devem-se a razdes de natureza tatica,
com o objetivo da otimizag¢do do binémio rendibilidade e risco.

Nota 14 - Risco associado a instrumentos financeiros

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

Os principais riscos a que um Fundo de Pensées esta exposto sao:

Risco de crédito

O Risco de Crédito resulta da possibilidade de ocorréncia de perdas financeiras decorrentes do incumprimento
do associado e dos participantes no reforco do Fundo e da contraparte relativamente as obrigacoes
contratuais, no que se refere a carteira de investimentos.

A gestdo do risco de crédito no Fundo, associado a possibilidade de incumprimento da contraparte (ou a
variacao do valor de um dado ativo, face a degradacdo da qualidade do risco da contraparte), assenta na
regular monitorizacdo e analise da exposicdo da sua carteira de investimentos, através de relatorios
trimestrais de riscos financeiros para a carteira global.

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Valor - Relatério e Contas 2023 30



& Santander

Seguros

O quadro seguinte mostra a exposicdo por classe de ativos, com referéncia as datas de 31 de dezembro de
2023 e 2022:

Unidade: Euros

2023* 2022*

% Valor % Valor
Rendimento Fixo 40,1% 312 567 41,1% 283 836
Taxa Fixa 38,8% 302627 41,1% 283836
Cupdo Zero 1,3% 9940 0,0% -
Rendimento Variavel 54,5% 424 646 54,5% 376 074
Sem garantia de capital 54,5% 424646 54,5% 376074
F.I.LM. - Accoes 17,6% 137111 16,9% 116287
F.I.M. - Obrigagoes 36,9% 287534 37,7% 259787
Mercado Monetério 5,4% 41 860 4,4% 30071
Total 100,0% 779 072 100,0% 689 980

*Inclui juro decorrido

A existéncia de limites internos de exposicdao por notacdo de risco de crédito permite mitigar os riscos
associados e manter a exposicao dentro de limites consideraveis como aceitaveis pela entidade gestora do
Fundo.

Regularmente, e com base nas notacdes de risco de crédito publicadas por algumas das principais agéncias
internacionais (Standard & Poor’s, Moody's, Fitch e DBRS), é calculada a percentagem de exposicao da carteira
de investimentos por notagao, monitorizadas as respetivas alteracdes de notacao por titulo, acompanhados
os Outlooks, graus de subordinagao e o devido cumprimento dos limites estabelecidos pela gestao.

A existéncia de limites internos de exposicdo por notacdo de risco de crédito permite mitigar os riscos
associados e manter a exposicao dentro de limites consideraveis como aceitaveis pela entidade gestora do

Fundo.

A exposicao da carteira aos ratings é a que se indica:

2023 2022
Rating Rating Rating Rating Rating
Emissdo Emissdo Emissao Emissado
% da Carteira % Rend. Fixo % da Carteira % Rend. Fixo
[AAA ; BBB-] 40,2% 100,0% 41,2% 100,0%
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total 40,2% 100,0% 41,2% 100,0%
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Em termos de exposicao das classes de rating por maturidade (vida média), a componente de rendimento

fixo apresenta as seguintes exposi¢oes a 31 de dezembro de 2023 e 2022:

Unidade: Euros

2023 <3 <5 <7 <10 270 e TOtal ------------------
em % em Valor
[AAA ; BBB-] 8,3% 13,9% 16,4% 1,6% 0,0% 40,2% 312 567
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
NR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
Total (em %) 8,3% 13,9% 16,4% 1,6% 0,0% 40,2%
Total (em valor) 64 286 108 290 127 359 12 631 0 312 567
Unidade: Euros
2022 <3 <5 <7 <10 =270 e Total ------------------
em % em Valor
[AAA ; BBB-] 11,9% 10,2% 17,5% 1,7% 0,0% 41,2% 283836
[BB+,BB-] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
[B+;D] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
NR 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0
Total (em %) 11,9% 10,2% 17,5% 1,7% 0,0% 41,2%
Total (em valor) 81698 70117 120 266 11754 0 283 836

Risco de taxa de juro

As operagbes do Fundo encontram-se sujeitas ao risco de flutuagbes nas taxas de
geradores de juros (investimentos).

juro, para os ativos

A monitorizacdo do risco de taxa de juro (variagdo) é efetuada 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). Os parametros utilizados sao a modified duration da carteira, dentro de um cenario
de variacao de taxas de juro, com a medicao do impacto na componente de taxa fixa em carteira.

Os efeitos apurados, relativamente a 31 de dezembro de 2023 e 2022, sao os seguintes:

Indicadores 2023 2022 Variacao
Modified Duration 6,45 3,56 2,9 pp

Vida Média 2,88 3,77 -0,9pp

Convexidade 12,99 19,38 -6,4 pp
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O impacto estimado de varia¢oes de taxa de juro no valor dos titulos de taxa fixa em carteira, com referéncia
a 371 de dezembro de 2023 e 2022, é como segue:

Variacao Estimada Variagao Estimada
2023 2022
Variagao taxa juro Percentagem Valor Percentagem Valor
(Em pontos base) (%) (Euros) (%) (Euros)
300 -7,8% -60 378 -4,4% -30 249
200 -5,2% -40 252 -2,9% -20 166
100 -2,6% -20126 -1,5% -10 083

Risco de liquidez

O Risco de liquidez advém da incapacidade potencial de financiar o ativo satisfazendo as responsabilidades

exigidas nas datas devidas e da existéncia de potenciais dificuldades de liquidacao de posi¢ées em carteira
sem incorrer em perdas exageradas.

A gestdo da liquidez tem como objetivo manter um nivel satisfatério de disponibilidades para fazer face as
suas necessidades financeiras no curto, médio e longo prazo.

Adicionalmente, ver a analise de maturidades no risco de crédito.

Risco de mercado

O Risco de mercado representa genericamente a eventual perda resultante de uma alteracao adversa do valor

de um instrumento financeiro como consequéncia da variacdao de taxas de juro, taxas de cambio, precos de
acoes e outros.

Quanto ao risco da variacdo de precos de acdes e de fundos de investimentos, os indicadores, com referéncia
a 37 de dezembro de 2023 e 2022 s&o os seguintes:

Perda estimada Perda estimada
2023 2022
FIM/Acoes % Euros % Euros
~10% " 546% " 42465 -5,46% -37 607
-20% -10,92% -84 929 -10,92% -75215
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Adicionalmente sao analisados os seguintes riscos:

a) Exposicdo ao risco Pais/Zona Geogrdfica

Em relagdo a exposicao por Zona Geografica a carteira de investimentos do Fundo apresenta as seguintes
exposicoes, em 31 de dezembro de 2023 e 2022:

Zona Geografica Pesoem Pesoem Variacao
carteira 2023 carteira 2022
Renda Fixa*
Zona Uniao Europeia 35,1% 35,8% -0,7 pp
Estados Unidos da América 5,1% 5,4% -0,2 pp
Outros 0,0% 0,0% 0,0 pp
Total 40,2% 41,2% -1,0 pp
Renda Variavel
Zona Uniao Europeia 54,6% 54,6% 0,0 pp
Estados Unidos da América 0,0% 0,0% 0,0 pp
QOutros 0,0% 0,0% 0,0 pp
Total 54,6% 54,6% 0,0 pp

*Inclui liquidez

b) Risco de exposicdo aos setores

Em relacdo a exposicdo por setor a carteira de investimentos do Fundo apresenta a seguinte exposicdo, em
31 de dezembro de 2023 e 2022:

Pesoem Peso em
Setor Variagao
carteira 2023* carteira 2022*

GOVERNMENT 25,4% 25,0% 0,4 pp
FINANCIAL 10,5% 11,2% -0,7 pp
Consumer, Cyclical 4,3% 0,0% 4.3 pp
COMMUNICATIONS 0,0% 5,0% -5,0 pp

*inclui liquidez

Nota 15 - Eventos subsequentes

Até a data de autoriza¢ao para a emissdo das presentes demonstragoes financeiras, ndo foram identificados
eventos subsequentes que impliquem ajustamentos ou divulgagdes adicionais, tendo em consideragao as
disposicoes da IAS 10.
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Anexo 1 - Inventario de participacoes e instrumentos financeiros

& Santander

Seguros

Valores em euros

IDENTIFICAGAO DOS TITULOS Quantidade Montante do % do valor Prego médio Valor total Valor de balango
CODIGO DESIGNAGAO valor nominal nominal de aquisicao de aquisicao unitario Total
2 - OUTROS
2.1 - Titulos nacionais
2.1.7 - Intrumentos de capital e unidades de participagao
2.1.1.3 - Unidades de participacao em fundos de investimento
PTYSANHMO0002 Sant.Ac Europa CLC 1310 4,36 5720 6,41 8404
sub-total 1310 0 5720 8404
2.1.2 - Titulos de divida
2.1.2.1 - De divida publica
PTOTEKOEOQ011 PGB 2.875% 15/10/25 3300000 33000 107,52 0,01 35483 0,01 33270
PTOTEVOE0018 PGB 2.125 17/10/28 5000000 50000 112,35 0,01 56175 0,01 49918
PTPBTTGE0030 PORTB 0% 15/03/24 10 000 10 000 97,94 0,98 9794 0,99 9940
sub-total 8310000 93000 101 452 93127
sub-total 8310000 93000 101 452 93127
2.2 - Titulos estrangeiros
2.2.1.3 - Unidades de participagao em fundos de investimento
FRO007054358 LYXOR€ST.50(DR)UC.FC 21 34,38 7254 47,62 10047
FR0010261198 LYXOR MSCI EURO.DR U 52 119,72 6225 169,87 8833
IEO0B3ZWOK18 ETFIUSE LN 245 82,11 20117 100,83 24703
LU0156671504 CANDR BONDS € 13 2182,54 29041 288,68 29123
LU0539144625 NORDEA 1-EURO CON BD 500 13,46 6730 13,77 6886
LU1443248544 Exane Funds 2 - Exan 1 10 686,28 5343 16 637,32 8319
LU1004011935 JAN HND HRZN EURO CO 259 123,88 32085 113,79 29472
LUT111643042 ELEVA EUROPEAN SEL-I 9 1560,60 13577 1990,40 17316
LU0219424131 MFS MeridianEuropean 50 309,06 15453 322,62 16131
FRO011088657 AMUNDI 3-6 M-IC 0 100 748,49 20653 104 577,80 21438
FR0012599645 GRPAMA ULTRA SH TERM 1 10 033,66 10596 10 340,24 10919
LU1076253134 'WELL GBL QTY GROWTH 243 30,13 7322 32,24 7835
LU0177497814 Standard Life Invest 995 17,63 17538 18,54 18 443
LU2188668326 M G EU CRD Q1ACCEUR 194 90,49 17 554 94,47 18327
LU0225310266 BLUEBAY-INV GRADE BD 67 170,54 11426 181,33 12149
LU0243958047 Invesco Euro Corpora 375 18,32 6871 19,31 7242
LU2297237823 ASSII-EURO CPBD-TA 395 8,69 3434 9,24 3650
LU0360483100 MS EUR BOND FUND 335 41,96 14055 44,78 15001
LU0503372780 ROBECOSAM-EURO SDG C 56 130,05 7283 136,96 7670
LU1525532344 VONTOBEL-EUR CRP MID 173 101,67 17 590 107,11 18530
LU0549539178 BLUEBAY INVEST GR € 127 162,17 20596 165,40 21006
LU1601096537 AXA WORLD-EUR CRSHD 70 97,40 6818 101,94 7136
LU0767911984 ASSII-EUCPBDS -D EUR 644 11,36 7313 11,99 7722
LU1819949246 BNPPARSUSENHBD 1 0 100717,70 20144 105 024,50 21005
IECOBYZTW78 ETFiShares EUR Corp 337 4,82 1624 4,91 1655
IE00BDATYG73 UBS ETF MSCI USA H. 532 31,20 16601 36,93 19644
IEO0BC7GZW19 SPDR BBG 0-3 EURO CO 56 29,08 1628 29,82 1670
IEO0BMX0B631 VANG USDTRBD EURA 566 24,99 14145 24,90 14094
LU0969639128 UBS ETF BRCLYS EUR 1224 11,51 14093 11,76 14397
IEO0BZ01QT89 AXA ROSENBERG US EIX 691 20,15 13924 22,98 15879
sub-total 8421 387032 416242
sub-total 8421 0 387032 416 242
2.2.2 - Titulos de divida
2.2.2.1 - De divida publica
IT0005416570 BTPS 0.95% 15/09/27 40 40000 104,43 1044,27 a771 937,87 37515
ES0000012132 SPGB 0.531/10/31 15 15000 102,59 1025,89 15388 842,09 12631
ES00000126B2 SPGB 2.75% 31/10/24 30 30000 104,83 1048,32 31450 999,62 29989
DE0001141802 OBL018/10/24 2500000 25000 96,31 0,01 24077 0,01 24358
sub-total 2500085 110 000 112 686 104 492
2.2.2.3 - De outros emissores
DE000CZ40NS9 CMZB 104/03/26 43 43000 9343 934,26 40173 962,67 41395
XS52292954893 GS0.2526/01/28 45 45000 94,80 948,05 42 662 887,27 39927
DEOOOAT90NE4 Merc Benz 111/11/25 35 35000 94,67 946,71 33135 960,71 33625
sub-total 123 123 000 115970 114947
sub-total 2500208 233000 228656 219439
total 10819939 326 000 722860 737212
3-TOTAL GERAL 10819 939 326 000 722 860 737 212
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4. Certificacao do Revisor Oficial de Contas
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CERTIFICAGAOQ LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma
Valor (ou Fundo}, gerido pela Entidade Gestora Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros
de Vida, SA, que compreendem a demonstragao da posigao financeira, em 31 de dezembro de
2023 (que evidencia um total de 779 440 euros, um valor do Fundo de 777 408 euros e um
resultado liquido de 88 319 euros), a demonstracac de resultados, a demonstracao de fluxos de
caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a demonstragao da posicao financeira e a
demonstragao de resultados que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensbes Aberto
Eurovida Reforma Valor, 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 pensdes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA} e
demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao, Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstrac¢des 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 € suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Responsabilidades do érgao de gestdo e do orgao de fiscalizagdo pelas demonstragées
financeiras

0 6rgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparagdo de demonstragdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao 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) elaboragao do relatorio de gestao
nos termos legais e regulamentares aplicaveis; (iii) criagao e manutengao de um sistema de

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Repiblica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
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controlo interno apropriado para permitir a preparacao de demonstracoes financeiras isentas de
distorcao material devido a fraude ou a erro; (iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliagido da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar duvidas
significativas sobre a continuidade das atividades.

0 drgao de fiscalizacao da Entidade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstracdes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel é um nivel elevado de
seguranca mas ndo € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢oes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstra¢oes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as I5A, fazemos julgamentos profissionais e
mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

(i)  identificamos e avaliamos os riscos de distorcao material das demonstragées 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 opinido. O risco de ndo detetar uma distorcao
material devido a fraude € maior do que o risco de ndo detetar uma distorcao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissoes
intencionais, falsas declarag6es ou sobreposicao ao controlo interno;

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

(iii) avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo drgao de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;

{iv) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo drgao 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 davidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
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as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencao no nosso relatorio para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstragdes
financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opiniao. As
nossas conclusdes sao 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 apresentagdo, estrutura e conteddo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracoes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresenta¢ao apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao da Entidade Gestora do Fundo, entre
outros assuntos, o 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 verificagdo da concordancia da informagao constante do
relatorio de gestdo com as demonstracdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatdrio de gestao

Em nossa opinido, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacgao nele constante € coerente com as
demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagao sobre o

Fundo, ndo identificamos incorrecoes materiais.

Lisboa, 8 de abril de 2024

i —

Jo%uilherme Melo de Oliveira
{ROC n.® 873, inscrito na CMVM sob o n.” 20160494),
em representac¢ao de BDO & Associados - SROC



