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1. AMBITO

O presente relatorio 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 Pensdes, relativa ao
Relato Financeiro dos Fundos de Pensdes, reportando-se a 31/12/2025.

O fundo de pensdes é constituido, na data de reporte, por adesdes individuais e adesdes coletivas.

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Economia Internacional

Em 2025, a economia mundial manteve um ritmo de crescimento moderado e relativamente estavel,
apesar de um contexto geopolitico e comercial mais fragmentado e de uma transicdo gradual para
condigbes monetarias menos restritivas.

Em linha com as promessas eleitorais em matéria de politica comercial e tarifas aduaneiras, a 2 de abril
de 2025 o Presidente Trump anunciou as "Tarifas Reciprocas”, aplicaveis aos principais parceiros
comerciais, com efeitos a partir da semana seguinte (9 de abril).

As exportacdes dos diferentes paises e blocos comerciais passariam a ficar sujeitas a tarifas aduaneiras
entre 10% (Reino Unido), 20% (Uni&o Europeia) e 37% (China), podendo alguns parceiros de menor
dimensao enfrentar tarifas proximas de 50%.

A instabilidade gerada pelo antncio - com forte perturbacdo nos principais mercados financeiros - levou
ao adiamento das tarifas por um periodo de 90 dias, prazo que foi sucessivamente prorrogado até 1 de
agosto, para permitir a negociacao de acordos comerciais.

Adicionalmente, manteve-se a possibilidade de aplicacdo de tarifas adicionais a produtos especificos,
como o aco e o aluminio, ou a produtos farmacéuticos.

Entretanto, foram alcancados acordos com o Reino Unido (tarifa de 10%), com a Unido Europeia (15%,
abrangendo cerca de 70% dos bens exportados, incluindo automoveis e produtos farmacéuticos) e um
acordo parcial com a China.

Ainda assim, em fevereiro de 2026, o Supremo Tribunal dos EUA declarou ilegais as tarifas impostas ao
abrigo da IEEPA. Em resposta, a Administracao anunciou novas tarifas (ao abrigo da Seccéo 122) de 15%
e reavaliou a utilizacao de medidas adicionais.

Apesar deste contexto, o FMI, na atualizacéo de janeiro de 2026 do World Economic Outlook, estimou que
o PIB mundial tera crescido 3,3% em 2025 (0 mesmo ritmo de 2024), refletindo resiliéncia face aos novos
choques associados a alteracdo da politica comercial dos EUA.

A economia global pode, assim, ser descrita como “estavel, mas fragil": a desinflagdo prosseguiu, as
condi¢oes financeiras melhoraram e o investimento associado a digitalizacdo e a inteligéncia artificial (IA)
ganhou peso; em contrapartida, a incerteza de politica economica permaneceu elevada e as barreiras ao
comeércio aumentaram, condicionando o investimento e o comércio internacional.
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A divergéncia entre economias avancadas e emergentes manteve-se em 2025. O FMI estima um
crescimento de 1,7% nas economias avancadas, contrastando com 4,4% nas economias emergentes e em
desenvolvimento. A Asia emergente permaneceu o principal motor do crescimento global, embora sem
recuperar os ritmos observados antes da pandemia.

Num contexto de crescimento moderado, a composi¢ado da atividade ganhou relevancia: a procura interna
manteve-se resiliente em varias economias, enquanto o comércio mundial beneficiou de nichos
especificos (tecnologia/lA) que compensaram a perda de dinamismo noutros bens.

O volume do comeércio mundial de bens e servi¢os aumentou 4,1% em 2025, de acordo com as estimativas
do FMI, refletindo um ano de recuperac¢do face a 2024. No primeiro semestre de 2025, o comércio foi
suportado por um forte dinamismo do setor tecnolégico, com os fluxos de bens “Al-enabling”
(habilitadores de |A) a contribuirem de forma expressiva para o crescimento do comeércio, no 2.° trimestre
de 2025.

De igual modo, parte do dinamismo do comércio no inicio de 2025 refletiu a antecipagao (“front-loading”)
de transacdes, perante as expectativas de aumento de tarifas. Este efeito temporario sustentou a
atividade no curto prazo, mas elevou os riscos de arrefecimento subsequente, a medida que essa
antecipacao se for dissipando.

Crescimento Econémico Mundial

2024 2025E 2026P

Mundo 33 33 3.3
Paises Avangados 1.8 1.7 1,8
EUA 28 2.1 2.4
UEM 09 14 T3
Reino Unido 11 14 _T,3
Japao -0,2 T 07
Paises em Desenvolvimento 43 4.4 4,2
Africa 41 44 45
Asia 5.3 54 50
China 5.0 50 45
Europade Leste 3.5 20 23
Médio Qriente 2.7 3,7 39
.América _atin;- . 2‘.4. . 24 2.2
Brasil 34 25 16

Fonte: FMI (janeiro de 2026)

Para além do crescimento agregado, 2025 foi marcado por alteracdes na composicdo da procura e por
sinais de "normalizagdo"” pés-pandemia: abrandamento progressivo do consumo suportado pelo excesso

de poupanca em algumas economias, maior seletividade do investimento e reequilibrio gradual entre
bens e servicos.

Este padrdo é consistente com um ciclo de investimento em infraestruturas digitais e capacidade
computacional, visivel na procura por semicondutores, hardware e servicos associados, com efeitos
relevantes sobre exportacdes na Asia e sobre o investimento em economias como os Estados Unidos.

A inflacdo global manteve uma trajetéria descendente, mas com desacelera¢do mais lenta do que em
2023-24, para cerca de 4,1% (5,8% em 2024): 2,5% nas economias avancadas (convergindo para perto
dos objetivos dos bancos centrais) e 5,2% nas economias emergentes e em desenvolvimento.

A desinflacao em 2025 foi apoiada pelo arrefecimento dos precos da energia, pela normalizagao das
cadeias de abastecimento e por condi¢es monetarias ainda restritivas em parte do ano. Ao mesmo
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tempo, a inflacdo subjacente (em especial em servicos) manteve alguma persisténcia, refletindo pressées
salariais e rigidez em componentes menos transacionaveis.

Os EUA mantiveram, em 2025, um desempenho superior ao da maioria das economias avancadas, com
o PIB a crescer 2,1%, desacelerando face a 2,8% em 2024, mas ainda consistente com uma procura
interna resiliente.

O consumo privado continuou a ser a componente com maior contributo para o crescimento, embora as
familias tenham evidenciado preocupac¢do com o custo de vida e com expectativas de inflacdo ainda
elevadas, em particular devido a persisténcia da inflacao subjacente.

Em 2025, a inflacdo desacelerou mais lentamente, para 2,7%, evolucdo sobretudo explicada pela
componente subjacente (que exclui alimentacéo e energia), que se manteve em 2,6%, acima do objetivo
da Reserva Federal.

No mercado de trabalho, as estimativas de criacao de emprego foram sucessivamente revistas em baixa;
a taxa de desemprego situou-se em torno de 4,5%, sem impedir que os salarios continuassem a crescer
acima da inflacdo (cerca de 3,7%).

O investimento beneficiou do foco em infraestruturas digitais e na adogao da IA, com a construgao de
centros de dados a assumir ja um peso relevante no investimento em construcdo nao residencial.

A Reserva Federal prosseguiu uma politica de alivio gradual, com uma redugdo muito moderada das taxas
de juro de referéncia. Apesar da pressao da Administracao Trump para uma atuacao mais rapida, reduziu
a taxa dos Fed funds por trés vezes, num total de 75 pb, para 3,50%-3,75%. Por outro lado, suspendeu o
programa de redugdo do balango (quantitative tightening), depois de ter comegado por abrandar o ritmo
de contracao.

Na China, o PIB tera crescido cerca de 5%, em linha com o observado no ano anterior, embora beneficiando
também de Ffatores temporarios, nomeadamente da antecipacdao de exportacoes para os EUA,
preventivamente a imposicdo de tarifas, que compensaram os efeitos associados & continuidade do
ajustamento no imobiliario e a dissipacao de estimulos orcamentais.

A india destacou-se, com crescimento estimado de 7,3% em 2025, confirmando a manutencéo de um
diferencial positivo face a outras grandes economias. Este desempenho ajuda a explicar a contribuicdo
persistente da Asia para o crescimento mundial.

No Japdo, o PIB tera crescido 1,1% em 2025, apés um desempenhe fraco em 2024 (-0,2%), numa
recuperacao moderada ainda condicionada por fatores demograficos, pela estrutura produtiva e pela
dindmica de precos. A inflacido manteve-se acima de 2%, tanto no indice geral (2,1%) como no subjacente
(2,4%). Neste contexto, o Banco do Japdo subiu as taxas de juro no inicio de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
orientacao que foi reafirmada em meados do ano.

No Reino Unido, a atividade acelerou apenas ligeiramente, com o PIB a crescer 1,4% em 2025. Contudo,
ao longo do ano permaneceram condicionantes de politica orcamental, com duvidas quanto a capacidade
de reduzir o défice or¢amental sem aumentar os impostos sobre o rendimento ou reduzir mais
marcadamente a despesa publica. A inflagdo desacelerou, mas permaneceu acima de 3%, o que nao
impediu que o Banco de Inglaterra reagisse aos riscos de abrandamento da atividade e ao contexto de
incerteza, com quatro cortes da principal taxa de juro, num total de 1 pp, para 3,75%.

Na zona euro, o crescimento recuperou face ao ritmo anémico de 2024 (1,4% face a 0,9% no ano anterior),
num quadro de procura interna mais sustentada pela desaceleracao da inflacdo e pela melhoria gradual
das condicoes financeiras.
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A heterogeneidade dentro da zona euro manteve-se marcada, com os paises ditos periféricos
(nomeadamente, Portugal e Espanha) a crescerem mais do que as economias core: crescimentos de 1,9%
e 2,9%, respetivamente, comparativamente com 0,2% na Alemanha, 0,8% em Franca e 0,5% em ltalia,
refletindo diferengas estruturais, dindmica do consumo e exposicao setorial ao comércio e a industria.

Na Alemanha, 2025 marcou a saida da contragdo de 2024 (-0,5%), mas com crescimento ainda baixo
(0,2%), num contexto de ajustamento industrial, investimento condicionado e procura externa menos
favoravel.

As eleicbes gerais no inicio do ano resultaram num novo Governo liderado pela CDU, que adotou um
conjunto de medidas destinadas a estimular o crescimento no curto/médio prazo. Destaca-se o alivio do
travdo da divida publica, que devera permitir financiar um ambicioso programa de infraestruturas (500
mil milhdes de euros), bem como o aumento da despesa em defesa.

Em Franca e Italia, a recuperacdo foi gradual, limitada por condicdes financeiras ainda apertadas em parte
do ano, pela necessidade de ajustamento orcamental e por niveis de confian¢a que melhoraram, mas sem
regressarem plenamente aos padroes pré-pandemia. Em Franca, a instabilidade politica permaneceu
elevada, com a nomeagao de varios governos; a aprovacao do orcamento exigiu a suspensao de algumas
reformas (como a das pensdes).

Em Espanha, o crescimento permaneceu elevado em 2025, suportado pela procura interna e pelos
servicos (incluindo turismo), mas com expectativas de moderagao no horizonte seguinte, a medida que o
impulso ciclico se reduz.

O mercado de trabalho continuou a caracterizar-se por elevados niveis de emprego, tendo a taxa de
desemprego oscilado em torno de 6,2% durante a maior parte do ano, contribuindo para a resiliéncia do
consumo privado.

Ainflacdo continuou a desacelerar de forma moderada: no final de 2025, a inflacdo total ja se situava em
2,0%, mas a inflacdo subjacente (que exclui alimentacdo e energia) mantinha-se em 2,3%, ligeiramente
acima do objetivo de 2,0%.

Reconhecendo a convergéncia da inflagao para o objetivo, o Banco Central Europeu prosseguiu a sua
politica de reducao das taxas de juro, com quatro cortes no 1.° semestre do ano. Em junho, a taxa de
deposito situava-se em 2,0%, 1 pp abaixo do nivel observado no final de 2024.

Precos do petréleo Brent, em délares por barril e
Gas Natural, em EUR por MWh

130 5 - 350
e Brent (US$/biarril, Esq.)

120 -
—— Gés Natural (£, MWh] T 300

110 4
00 -
90 -

40 —+ T T T T T T T T
Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25

Fonte: Bloomberg

Ao nivel dos precos das matérias-primas, observou-se uma divergéncia de comportamento. Por um lado,
ocorreu uma descida dos precos do petroleo, em cerca de 20% em média anual, para USD 60/barril no
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final de 2025. Em junho, houve uma escalada no conflito entre Israel e o Irdo (a “Guerra dos 12 dias"),
com impacto temporario sobre o preco do petrdleo, entretanto dissipado com o fim do conflito e com o
aumento da produgao pela OPEP+.

Os precos das matérias-primas ndo energéticas cresceram, em média, cerca de 9%, revelando pressées
em alguns segmentos e produtos industriais (como o aco) e alimentares.

A evolucdo das taxas de juro de curto prazo refletiu a condugdo da politica monetaria pelos principais
bancos centrais.

Ao longo do ano, como referido, as taxas de juro de referéncia desceram 75 pb nos EUA e 100 pb na zona
euro e no Reino Unido, respetivamente, embora com trajetdrias diferenciadas ao longo do ano.

O BCE terminou o seu ciclo de descida em junho, colocando a taxa de depdsito em 2,0%; a partir dessa
data, as taxas Euribor passaram a oscilar em torno desse valor.

Nos EUA, a Reserva Federal manteve as taxas inalteradas até setembro, quando iniciou um ciclo de trés
cortes (setembro, outubro e dezembro). Em resultado, as taxas a 3 meses do délar norte-americano
permaneceram acima de 4% durante a maior parte do ano, reduzindo-se apenas com o retomar do ciclo
de descida.

No Reino Unido, houve duas pausas no ciclo de descida, em marco e novembro, sinalizando a necessidade
de maior desaceleracdo da inflagdo. O corte de dezembro foi decidido por margem minima, evidenciando
o foco ainda colocado sobre a necessidade de a inflagao convergir para o objetivo de 2%.

Taxas de Juro 3 Meses

5.0%
- \Q_Mt
3.0%
. _\W
1.0% -

m JEM  =————EUA === Reino Unido
0,0%

dez-24 fev-25 mar-25 mai-25 jun-25 ago-25 set-25 now-25  dez-25

Fonte: Bloomberg

As taxas de juro de longo prazo revelaram menor volatilidade do que no ano transato, apesar dos varios
eventos geopoliticos e geoecondmicos que caraterizaram o ano.

Nos EUA, as yields desceram, sobretudo a partir do segundo semestre do ano, apesar da aprovaco da
“One Big Beautiful Bill", com a extensao de estimulos fiscais e a redugao de despesa (sobretudo social),
mas que podera ter um custo superior a 3 trilices de dolares, num horizonte de 10 anos. No final do ano,
ayield a 10 anos situava-se em 4,2%, uma reducao de cerca de 40 pb Face ao final de 2024.

Na Europa, pelo contrario, as yields subiram, ainda que de forma nao muito pronunciada: a yield alema
para os 10 anos aumentou cerca de 50 pb, para 2,85%. A principal razdo prendeu-se com alteracdes na
politica orcamental na Alemanha, com o alivio do travdo da divida publica e com o programa de estimulos
assente em investimentos em infraestruturas e defesa.
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Taxas de Juro 10 Anos

5,0%
o _MWW
40% -

= WW
2.5% M

2,0% -

1,5% T T T T T
dez-24  fev-25 mar-25 mai-25 jun-25 ago-25 set-25 nov-25 dez-25
— fle manha e ELIA = Portugal

Fante: Blooamberg

Fruto destes fatores, observou-se, em 2025, um estreitamento dos diferenciais de taxas de juro
soberanas face a Alemanha, de forma relativamente generalizada.

A excecao foi Franca, onde as dificuldades na aprovaca@o do or¢amento, combinadas com a formacgao de
novos governos, trouxeram alguma volatilidade no segundo semestre do ano, parcialmente revertendo
o0s ganhos do inicio do ano.

Diferenciais de taxas de juro de longo prazo

face Alemanha (pb)
140 -

120 -

100

0 T T T
dez-24 fev-25 mar-25 mai-25 jun-25 ago-25 set-25 nov-25 dez-25
— Franga — | i w— Espanha e Prtugal

Fonte: Bloomberg

Em resultado, no final de dezembro, a yield francesa a 10 anos estava 70 pb acima da alema, o que
compara com um diferencial de 30 pb em Portugal e de 44 pb em Espanha. Mais relevante, o diferencial
da divida francesa ultrapassou o da divida italiana que, em 2025, registou um estreitamento significativo
para 66 pb (-50 pb face ao final de 2024).

Merece igualmente destaque a clara melhoria da perce¢do de risco, por parte dos investidores,
relativamente a divida portuguesa, processo que ja se tinha iniciado em 2024. Portugal passou a ter o
menor diferencial face a divida aleméa desde antes da Grande Crise Financeira.

Esta evolugao continuou a refletir a melhoria do quadro orgamental, com excedente global e reducdo
sustentada do racio da divida publica, em contraciclo com a maioria dos pares europeus. Em 2025, o racio
da divida publica portuguesa caiu abaixo de 90% do PIB. No mesmo ano, a notacao de risco da Republica
Portuguesa foi revista em alta em dois notches, para A+, pela agéncia S&P, e em um notch, para A (high),
pela DBRS.

& Fundo de Pensdes Aberto Eurovida Reforma Valor - Relatério e Contas 2025 9



& Santander

Seguros

No mercado cambial, o euro apreciou-se face a generalidade das divisas, em particular face ao dolar
norte-americano, que foi especialmente afetado pela instabilidade gerada pelas tarifas apés o “Dia da
Libertacdo” (2 de abril de 2025).

Em 2024, a narrativa associada a evolucdo da taxa de cambio do euro-dolar esteve relacionada com o
facto de a zona euro poder ser a regiao mais afetada pelaimposicao de tarifas. Em 2025, o que se observou
foi um movimento de aversdo ao risco, em que o dolar foi preterido enquanto divisa. Em resultado, a taxa
de cambio apreciou de 1,03 délares para cerca de 1,18 dolares no final do ano (+13%), com picos pontuais
acima desse nivel durante o segundo semestre.

Esta evolucdo relancou a discussao quanto aos riscos de maior desinflagao na zona euro e/ou riscos de
maior abrandamento da atividade, mas sem repercussoes em termos de intervencao do BCE.

Face a libra esterlina, o euro também apreciou cerca de 5%, para 0,87 libras no final do ano, num
movimento que se consolidou no segundo semestre. Os receios quanto a politica orcamental britanica
penalizaram a libra.

Face ao délar, a libra apreciou de cerca de 0,8 libras por ddlar para 0,74 libras no final do ano (+7%).

Relativamente ao iene japonés, o euro apreciou cerca de 13%, para 184 ienes por euro. A taxa de cambio
do iene face ao dolar registou uma forte apreciacdo no primeiro quadrimestre do ano, atingindo 140 ienes
por dolar, para posteriormente reverter tendéncia e recuperar os 155 ienes observados no inicio de 2025.

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

Taxas de Cadmbio
(Dez-2024 = 100)
120 -

15

110 -

ms -

100

a5

a0 -
dez-24 fev-25 mar-25 mai-25 jun-25 ago-25 set-25 nov-25  dez-25
s E LR/ LJSD) e EUR [GBP s ELR/JPY = Indlice de Taxa de Cimbio Efectivo

Fonte: BCE

Os mercados acionistas voltaram a registar uma valorizacao de relevo em 2025, apesar de elevada
volatilidade no segundo trimestre do ano, apoiados pelos bons resultados das empresas e, sobretudo,
pela vaga de investimento (efetivo e anunciado) relacionada com a disseminacdo massiva da IA.

O "Dia da Libertagao”, com o anlncio das tarifas reciprocas por Donald Trump, gerou um periodo de
elevada volatilidade e corre¢do nos mercados acionistas, com o S&P 500 a desvalorizar cerca de 15% face
ao inicio do ano.

A reversao das primeiras medidas tarifarias e os varios acordos negociados nos meses seguintes
permitiram uma recuperacao rapida, pelo que a generalidade dos indices internacionais terminou o ano
em maximos histéricos (ou muito proximos): o indice norte-americano (S&P 500), com uma valorizacao
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de 16,4%, o japonés (Nikkei) com 26,2%, o pan-europeu (Euro Stoxx 50) com 18,3% e o britanico (FTSE)
com 21,5%.

Mercados Acionistas
(Dez-24 = 100)
135

125 =

75 - = Portugal =—==Europa ==—=EUA == Japdo
dez-24 fev-25 mar-25 mai-25 jun-25 ago-25 set-25 nov-25  dez-25

Fonte: Bloamberg

Em Portugal, o indice PSI destacou-se com uma forte valorizacdo (+30%), de forma relativamente
generalizada. Doze das 16 empresas que integram o indice valorizaram, com destaque para a banca,
retalho, inddstria e utilities.

O ouro manteve uma trajetoria de valorizacdo continua, terminando 2025 nos 4.314 délares, refletindo o
seu papel de refligio num contexto de elevada incerteza geopolitica e geoecondmica.

Economia Portuguesa

Em 2025, a economia portuguesa manteve um ritmo sélido de crescimento (1,9%), embora em
desaceleragéo face aos 2,2% do ano transato (revistos em alta face a estimativa inicial de 1,9%). Mais
relevante, continuou a crescer acima da sua tendéncia de médio prazo e a um ritmo superior ao da zona
euro.

O crescimento foi suportado sobretudo pela procura interna, que permitiu acomodar o aumento da
incerteza geopolitica e a menor dinamica da procura externa.

A situacdo de pleno emprego continuou a sustentar um crescimento robusto do consumo privado,
enquanto o investimento beneficiou da execugdo do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR).

A semelhanca de anos anteriores, a evoluco intra-anual foi diferenciada. No primeiro trimestre, o PIB
contraiu 0,3%, refletindo efeitos de base, uma vez que no final de 2024 o Governo tinha adotado um
conjunto de medidas com impacto sobre o rendimento das familias e o consumo privado (reducéo do IRS
e pagamento de uma prestacdo suplementar aos pensionistas). Nos trimestres seguintes, a atividade
recuperou, com crescimentos em cadeia de 0,7%, 0,6% e 0,9% (o 4.° trimestre voltou a ser influenciado
por medidas de apoio ao rendimento das familias, idénticas as de 2024).
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Portugal - Dados Macroecondmicos

2023 2024 2025

PIB 31 2,2 1,9
Consuma Privado 24 30 3.5
Consumo Pislico ' 18 15 17
Investimento 19 38 5.7
Exportagdes 43 3.2 0.4
Importagdes 23 47 42
Inflagao média 43 24 23
Ijesé'nprego . 6.5 . 6.4 é.D
Saldo Qrgamental (% do PIB) 13 05 03
Divida publica (% do PIB) 96,9 936 89,7
Bal. Corrente e Capital (% do PI) 19 33 2T

Fante: INE, Banco de Portugal, Min. Finanges; Previsdes: BdP e Estudos Santander Portugal

A procura interna reforcou o seu papel enquanto motor da economia, com um contributo de 3,7 pp para
o crescimento do PIB, dos quais 2,2 pp do consumo privado e 1,2 pp do investimento. As exportacées
liquidas, por sua vez, ampliaram o contributo negativo para 1,8 pp, refletindo a quase estagnagao das
exportacoes.

O consumo privado cresceu 3,5% em 2025, ligeiramente mais rapido do que em 2024, beneficiando da
recuperacao do poder de compra das familias, com ganhos salariais acima da inflacdo. Ainda assim, parte
desses ganhos continuou a ser canalizada para poupanga: no final do 3.° trimestre, a taxa de poupanca
situava-se em 12,5%, uma clara alteracdo estrutural face ao observado no periodo de 2015-20719. Este
posicionamento das familias refletiu-se também no indicador de confianca, que, embora em linha com a
média historica, ainda ndo recuperou os niveis pré-pandemia.

A recuperacdo do poder de compra pelas familias permitiu, contudo, uma alteracdo na estrutura da
despesa de consumo, com maior crescimento das componentes discricionarias, como bens duradouros
(+7,1%) e bens e servicos nao alimentares (+3,4%).

Contributos para o Crescimento do PIB
(tvh)

2021 2022 2023 2024 2025
B Consumo privada ' Corsumo plblico Investimento
Exportagdes Liquidas == Produtointerna Bruto

Fonte: INE

O mercado de trabalho continuou a caracterizar-se por uma situagdo de pleno emprego: a economia criou
mais 197 mil empregos (atingindo o0 maximo de 5,34 milhdes) e o desemprego reduziu-se em 42 mil
pessoas, para 326 mil desempregados. Em resultado, a taxa de desemprego caiu para 5,8% no final do
ano (6,0% em média anual).

Este maior crescimento do emprego relativamente ao PIB traduziu-se numa redugdo da produtividade (-
0,4%).
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A remuneracdo bruta total mensal média aumentou 5,6% em 2025, o que se traduziu num aumento real
de 3,2%.

Taxa de Desemprego (%)

16.6 17.2

N2 57 T 67 5 66 65 g

10 11 12 12 14 15 16 17 18 19 20 21 22 22 24 25
= Desemnprego > 2 Anos mmwm Desemprego 1-2 Anos
Desemprego<TAno —— Taxa Desemprego

Fonte: INE

Ainflagao desacelerou de forma mais moderada, em linha com a dindmica observada no conjunto da zona
euro, para 2,3% em meédia anual. No final do ano, os precos cresciam 2,2% em termos homaologos. A
semelhanca do observado em 2024, os precos dos bens aumentaram a um ritmo mais contido (1,7%),
incluindo uma reducgao de 0,2% nos precos dos bens energéticos, enquanto os precos dos servicos
continuaram a crescer de forma relevante (4,0%), refletindo também o dinamismo do mercado de
trabalho.

A inflacdo subjacente, que exclui alimentagao e energia, desacelerou igualmente para 2,3%.

O investimento acelerou marcadamente, com um crescimento de 5,7%, numa dinamica em que a
execucdo do PRR foi determinante.

No final de fevereiro de 2026, os pagamentos ja representavam 52% da dotacao de 21,9 mil milhées de
euros.

As componentes de equipamento de transporte (+2,1%), propriedade industrial (+5,0%) e construcdo
(+5,5%) foram as que mais cresceram. Em contrapartida, a despesa de capital em outras maquinas e
equipamentos contraiu 1,3%.

Em 2025, registou-se um ligeiro aumento da atividade de construgao residencial, mas ainda
manifestamente abaixo das necessidades do mercado: nos primeiros 9 meses do ano, foram construidos
20 mil fogos (+6,2%), valor muito inferior ao volume anual de transacdes, superior a 160 mil fogos.

As exportagoes de bens e servicos cresceram apenas 0,4% em 2025, com uma desaceleragao profunda
tanto ao nivel dos bens (+0,3%) como dos servigos (+0,4%). Portugal reverteu a tendéncia e perdeu quota
de mercado no comércio internacional, uma vez que a procura externa dirigida a Portugal tera crescido
cerca de 4%.

As importagbes desaceleraram apenas marginalmente face a 2024, com um crescimento de 4,2%,
sobretudo explicado pelos bens (+4,6%), possivelmente também refletindo a antecipacdo de Fluxos
devido ao contexto de incerteza relacionado com a politica comercial dos EUA.
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Balanga Corrente e de Capital
(% PIB)

2021 2022 2023 2024 2025
B Bens Capital
I Serigos Rendimentos
Transferéncias e Balangas Corrente + Capital) [PIB

Fonte: Banco de Portugal, INE

A balancga corrente e de capital manteve uma posicao excedentaria de 2,7% do PIB, ligeiramente abaixo
dos 3,3% observados em 2024, em grande medida em resultado da evolucdo da balanca de bens, que
agravou o défice. As demais componentes da balanca corrente mantiveram-se estaveis. A balanca de
capitais, que reflete sobretudo os fundos europeus, ampliou o excedente para 1,5% do PIB, por maiores
entradas de fundos relacionados com o PRR.

A execucao das contas piblicas continuou a evoluir favoravelmente, com o Ministério das Finangas a
estimar um excedente de 0,3% do PIB, enquanto a divida publica caiu para 89,7% do PIB.

A receita fiscal aumentou 4,1%, suportada sobretudo pela receita de impostos indiretos (+7,0%), onde se
destaca o IVA (+10,3%), refletindo a resiliéncia da procura interna.

Os impostos diretos cresceram mais moderadamente (+1,0%), fruto das alteracbes ocorridas nas taxas
de imposto, com a reducao das taxas quer do IRS, quer do IRC, no quadro do alivio da carga fiscal que tem
vindo a ser executado desde 2024,

A receita de contribuicdes sociais cresceu 5,4%, refletindo o dinamismo do mercado laboral, em termos
de nimero de empregados e de aumento dos salarios.

Saldo Orgamental

(% PIB)
BT 03
19 21 22
Z4 =it
28
S One-offs Juros NN Saldo Primdrio Saldo Global
2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Ministério das Finangas

A despesa primaria continuou a crescer de forma dinamica (+12,1%), acima da receita efetiva (+9,8%),
sobretudo devido as medidas de reposicdo salarial na funcdo publica e a atualizacdo de prestacdes sociais.
As despesas com pessoal cresceram 5,3% (com as remuneracOes certas a aumentar 7,0%), na sequéncia
de negociagdes com varios grupos profissionais, incluindo atualizacées salariais e alteragbes em carreiras
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e prémios. As prestacdes sociais aumentaram 6,7%, refletindo a atualizacdo de pensdes e o suplemento
extraordinario, que voltou a ser pago em 2025. Por fim, os encargos com o servi¢o da divida aumentaram
2,9%.

A descida das taxas de juro pelo BCE e a subsequente reducao das taxas de juro dos novos depositos
contribuiram para relancar a procura por Certificados de Aforro, com subscrigdes liquidas de 3,4 mil
milhoes de euros em 2025. A normalizagao das taxas de juro refletiu-se também numa estabilizacéo da
taxa de juro da nova divida em 3,4%, com a taxa de juro média do stock a subir ligeiramente para acima
de 2%.

Como referido, a geracdo de um excedente primario continuou a contribuir para a redugdo da divida
plblica que, no final de 2025, era de 89,7% do PIB (-3,0 pp face ao final de 2024).

0 endividamento da economia portuguesa situou-se, em setembro de 2025, em 246% do PIB (-7 pp face
ao final de 2024), com o setor das sociedades nao financeiras privadas a totalizar 100% (-5 pp) e as
familias 56% do PIB (-1 pp), sendo o remanescente representado pela divida publica. O periodo de
crescimento econémico acima do potencial tem sido aproveitado, de forma generalizada, para uma
melhoria da solvéncia dos agentes econdmicos.

A continuagdo de um quadro de crescimento economico sustentado e de consolidagdo das contas publicas
permitiu a Republica beneficiar de mais dois upgrades na notagao de risco em 2025: a agéncia S&P reviu
o rating duas vezes, para A+, e a DBRS reviu uma vez, para A (high). A Fitch atribui um rating de A-e a
Moody's de A3.

O setor bancario caracterizou-se por um significativo crescimento dos volumes de negécio. Em 2025, o
crédito aos particulares cresceu 9,0%, muito explicado pela dinamica do crédito a habitacdo, que
aumentou 9,6%. As medidas de apoio aos jovens para aquisicdo de habitacdo propria permanente,
nomeadamente a garantia publica, tiveram um contributo importante, uma vez que os jovens foram
responsaveis por cerca de 60% da originagdo de novas hipotecas.

O crédito a empresas cresceu também, embora de forma mais moderada, em 2,8%, revertendo a reducao
observada no ano anterior. O Banco Portugués de Fomento lan¢ou novas linhas com garantia plblica, o
que contribuiu para esta dindmica, em especial para as empresas de menor dimensao.

Os recursos de clientes também evoluiram de forma Favoravel (+5,9%). No segmento de particulares, em
resultado da reducdo das taxas de juro, o maior crescimento ocorreu em aplicacbes fora de balanco
(+16,2%), ou seja, em fundos de investimento e em seguros financeiros. Ao nivel dos depositos de
particulares, o crescimento foi mais moderado (4,3%) e maioritariamente concentrado em depositos a
ordem (+7,5%, face a +2,1% no crescimento dos depésitos a prazo).

A conjuntura macroeconomica favoravel continuou a contribuir para a melhoria da qualidade crediticia,
tendo o racio de Non-Performing Loans do sistema a situar-se em 2,3% no final do terceiro trimestre (-
0,1 pp face ao final de 2024), com uma cobertura por imparidades de 55,9%.

Apesar do contexto de descida das taxas de juro, que afetou particularmente a margem financeira, a
rendibilidade do setor foi menos afetada pelo controlo de custos e pela melhoria da qualidade do crédito,
com menores imparidades. Nos 9 meses terminados em setembro de 2025, a rendibilidade do setor
permanecia elevada, ascendendo a 1,3% na rendibilidade do ativo (-0,2 pp) e a 14,8% na dos capitais
proprios (-0,3 pp).

Nota: texto redigido com a informacao disponivel até 23 de fevereiro de 2026.
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3. EVOLUCEO GERAL DO FUNDO DE PENSOES E DA ATIVIDADE DESENVOLVIDA NO PERIODO

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

Valor do Fundo em 31/12/2024 887 877,28
Contribuicoes 167 946,21
Pensdes, Capitais Vencidos e Transferéncias - 8865942
Rendimento Liquido 43 652,10
Outras Variacoes Liquidas - 18 846,28
Valor do Fundo em 31/12/2025 991 969,89

Valores em euros

Do total de rendimento gerado, cerca de € 37 625,81 dizem respeito a ganhos liquidos de alienacéo e de
avaliacao de aplicagoes financeiras.

As contribuicdes para o fundo de pensdes, durante ao ano de 2025, dizem respeito a contribuicées de
adesdes individuais.

A rubrica “Outras Variacbes Liquidas" inclui os prémios de seguros, comissdes de gestdo e depdsito,
receitas e despesas provenientes dos seguros e comissoes.

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

Nada a mencionar.

5. PoLiTica 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 disposicoes legais e requlamentares
aplicaveis.

A gestao do Fundo reger-se-a por principios de uma gestao sa e prudente, nomeadamente, diversificacdo
e dispersdo adequada das aplicagbes, selecdo criteriosa das mesmas, predominédncia das aplicacdes
admitidas a negociacdo 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 aplicacbes em caixa e em disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo em
situagbes efetivas de forca maior que conduzam, temporariamente, a inobservancia deste principio,
nomeadamente em casos de entrega de contribuices, 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 revisdo pelo menos de trés em trés anos ou sempre que as

condi¢bes 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
relatdrio.

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 legislacdo em vigor, nomeadamente, diversificacdo e dispersao adequada das aplicagoes,
selecdo criteriosa das mesmas, predominancia das aplicagdes admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente, limitacdo a niveis prudentes de
aplicacbes 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 consideragao os objetivos de finalidades a atingir

pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis adequados de seguranca, qualidade, rendibilidade e liquidez
das respetivas aplicacoes financeiras.

7. LIMITES DE EXPOSICAO E ALOCACAO ESTRATEGICA VS ALOCACAO ATUAL

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

Alocacao  Alocacao de Intervalo de
Classe de Activos ;
Central Activos Alocacao (%)
Titulos de Divida 42,50% 41,89% -0,61% [0; 50]
Instrumentos de Capital 2,50% 0,00% -2,50% [0; 5]
Unidades de Participagdo 45,00% 54,03% 9,03% [0; 55]
FIM's Maioritariamende Obrigagdes 25,00% 28,49% 3,49% [0; 35]
FIM's Maioritariamende Acdes 7,50% 11,00% 3,50% [0;15]
FIM's Outros 2,50% 0,00%  -2,50% [0: 5]
ETF's Maioritariamende Obrigagdes 2,50% 4,80% 2,30% [0:5]
ETF's Maioritariamende Acgdes 5,00% 9,74% 4,74% [0;10]
Fil's 2,50% 0,00%  -2,50% [0; 5]
Outros Activos 5,00% 0,00% -5,00% [0;10]
Liquidez 5,00% 4,09% -0,91% [0;10]

Os desvios de alocacao, face ao previsto na politica de investimentos, devem-se a razdes de natureza
tatica, com o objetivo da otimizagdo do binémio rendibilidade e risco.
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8. EVOLUCAO DA ESTRUTURA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS DO FUNDO DE PENSOES

Em 31/12/2025 a estrutura da carteira por classes de ativos era a seguinte:

Alocacao Classe de Activos

Liguidez
4,00%

FIM's/ETF'S
Maicritariamente de
Obrigagdes

33,29%

FIM's/ETF's
Maioritariamente de

Na estrategia de alocacao 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 2025, no entanto
manteve-se um nivel de exposi¢ao significativo ao rendimento fixo, de acordo com o perfil conservador

do fundo de pensodes.
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9. PERFORMANCE E RENDIBILIDADE DO FUNDO DE PENSOES

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

RENDIBILIDADE 31/12/2024  31/12/2025
YTD 4,92% 4,39%

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

70. BENCHMARKS

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

Classe de Ativos Referéncia
Titulos de Divida / Publica Bloomberg BERPGA
Titulos de Divida / Corporativa BERC INDEX
Instrumentos de Capital Euro Stoxx 50
Unidades de Participagao / FIM's Obrigagdes indice BERPGA / BERC
Unidades de Participacdo / FIM's Acbes E:E:;EETGZ}ES?' Glgbal Ask,
Unidades de Participacao / Outros FIM's indice BERGA / BERC / MSCI Global
Unidades de Participacdo [ ETF's Respetivo Tracker
Unidades de Participacao / Imobiliario APFIPP
QOutros Ativos Euribor 6 M + 1%
Liquidez Euribor T M

Em termos globais, a performance do fundo (4,39%) esteve acima do benchmark (4,29%).

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

T11. EVOLUCAO DOS RISCOS MATERIAIS A QUE 0 FUNDO DE PENSOES SE ENCONTRA EXPOSTO

Sem alteragdes, materialmente relevantes, relativamente aos principais riscos financeiros das carteiras
de Fundos de Pensées, nomeadamente, risco de taxa de juro, risco de credito e risco de mercado.
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