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1. Ambito

Q presente relatdrio tem como objetivo dar cumprimento ao estabelecido em Morma Regulamentar N®
7/2070-R, de 4 de junho. da Autaridade de Supervisio de Sequros e Fundos de Pensoes, relativa ac
Retato Financelro dos Fundos de Pensdes, repartando-se a 31/12/2025.

0O fundo de pensdes é constituido, na data de reporte, por adesdes coletivas.

2. Enquadramento Macroeconomico
Economia Internacional

Em 2025, a econoimia mundial manteve um ritmo de crescimento moderado ¢ relativamente estavel,
apesar de um contexto geopolitico e comercial mais fragmentado e de uma transiCao gradual para
cond|¢bes monetarias menos restntivas.

Em lsha com as promessas elejtorais em maténa de politics comercisl ¢ tarifas aduaneiras, 3 2 de abril
de 2025 o Presidente Trump anunciou as “Tasifas Reciprocas®, aplicdveis aos principais parceiros
comerciais, com efeitos a pactir da semana seguinte (3 de abeil).

As exportagdes dos diferentes paises e blocos comercinis passatiam a ficar sujeitas a tarifas aduaneiras
entre 10% (Reino Unido), 20% (Unido Europela) ¢ 37% (China), podendo alguns parceiros de menor
dimensio enfrentar totifas pridmas de 50%,

A instabilidade gerada pelo anuncio ~ com forte perturiagdo nos principals mercados financeros - lavou
80 adiamento das tanfas por um periodo de 90 dias, prazo que foi sucessivamente prorrogado até 1 de
agosto, para permitic & negotiacdo de acordos comerciais.

Adicionalmente, manteve-se a possibilidade de aplicagdo de tarifas adicionals a produtos especificos,
como 0 ago & o aluminio, ou a produtos farmacéulicos.

Entretanto, foram alcanados acordos cam o Reino Unido (tarifa de 10%), com a Unido Europela (15%,
abrangendo cerca de 70% dos bens exportodos, Incluindo automdvels e produtos farmacéuticos) e um
acordo parcial com a China. '

Ainda assim, em levereiro de 2026, o Supremo Tribunal dos EUA declarou ilegais as tarifas impostas ao
abnigo da IEEPA, Em resposta, a Administracho anunciou novas tarifas (oo abrigo da Secgao 122) de 15%
& reavallou  ulllizacdo de medidas adicioniis.

Apesar deste contexto, o FMI, na atualizagio de janeiro de 2026 do World Economic Outiook, estimou que
0 PIB mundial terd crescido 3,3% em 2025 (o mesmo ritmo de 2024), refletindo resilid#ncia face 803 novos
choques associados 4 alteracdo da politica comercial dos EUA,

A economia global pode, assim, soc descrita como “estdvel, mas frigil™: a desinflogio prossequiu, as
condiches financeiras melhoraram @ o investimento associado & digitatizacdo e a inteligéncia artificial (1)
ganhou peso; em contrapartida, a incerteza de politica economica permanecey elevada e as barreiras ao
comircio aumentaram, condicionando o investimento e o camércio intemacional.

& Fundo de Penstes Aberto Euro Valor Dindmica » Relatério e Contas 2025 A
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A divergéncia entre dconomias avangadas e emergentes manteve-se am 2025 0 FMI estima um
crescimento do 1,7% nas economias avancadas, contrastondo com 4,4% nas economias emerjentes ¢ em
desenvolvimento. A Asia emergente permanaceu o principal motor do crescimento global. embora sem
recupetar os ritmaos observados antes da pandamia.

Num contexto da crescimento moderado, a composicio da atividade ganhou relevancia: a procura inteima
manteve-se fesilionte om varlas economias, enquanto o comercio mundial beneficiou de niches
especificos {tecnologiafiA) que compensaram a perda de dinamisma noutros bens,

O volume do comércio mundial de bens e servigos aumentou 4,1% em 2025, de acordo com as estimativas
do FMI, refletindo um ano de recuperagdo face a 2024. No primeiro semestre de 2025, o comércio fal
suportado por um forte dinamismo do setor tecnoldgico, com 0f Muxos de bens “Al-enabling”
(habilitadores de 1A) a contribulrem de torma expressiva para o crescimento do comercio, no 2.% trimestre
de 2025.

De igual modo, parte do dinamismo do coméreio no inicio de 2025 refletiu a antecipacdo (“front-ioading")
de transacees, perante as expectativas de aumento de tarifas. Este efeito temporario sustentou 3
atividade no curto prazo, mas elevou os riscos de arrefecimento subsequente, & medida que essa
anteclpagdo se for dissipando.

Cresomento Eoonuaico Musndin!
it 9158 siler
Munde 33 33 33
Faaer Amandean N .7 i
ES &3 | 2 14
JL4 3 ] s s
S b ' e A )
——i 53 LA nr
Pager e Dusensalesmenty il aa 42
~vus i s 3E
-y ) [ L34
- b4~  §4 =5
TSy A ‘s i i3
Vella O roe & ) is
Avere |y 23 b i3
L 1R ’5 b

" g

Para aiém do crescimento agregado, 2025 fol marcado por alteracdes na composicéo da procura e por

sinais de "normalizagao” pas-pandemia: abrandamento progressivo do cansurmo supottado pelo excesso
de poupancs em algumas econamias, maior seletividade do investimento e reequilibno gradual entre
hens e servigos.

Este padrio € consistente com um ciklo de Investimento em Infraestruturas digitale o capacidade
computacional, visivel na procura por semicondutores, hardware e servicos associados, tom efeltos
relevantes sobre exportachas na Asia e sobre o investimento em economias como os Estades Unidos,

A inflagho global manteve uma trajetdria descendente, mas com desaceleragdo mals lenta do qus aim
2023-24, para carca de 4,1% (5,8% em 2024); 2,5% nas econamias avangadas (convargindo para perto
dos objetives dos bancos cantrais) ¢ 5.2% nas economias entergentas e em desenvolvimento.
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A desinflagho om 2025 fol apoiada pelo arrefecimento das preqos da energin, pela notmalizacdo das
cadelas de abastecimento ¢ por condighes manetirias ainda restritivas em parte do ano. Ae mesmo
tempo, a inflagio subjacente (em especial em servicos) manteve alguma persisténcia, reflotindo pressdes
sataniais e rigidez em componentes menas transacioniaveis,

Os EUA mantiveram, em 2025, um duompenho_swedor 20 da maloria das economias avangadas, com
o PIB a crescer 2,1%, desacelerando face 3 2,8% em 2024, mas ainda consistente com uma procurs
Intema resilignte.

O consumo privado continuou 3 4er a3 componente com maior contributo para ¢ crestmento, embora as
tamilias tenham evidenciado preocupacdo com o custo de vida e com expectativas de inflagdo ainda
elovadas, em particular devido a persisténcia da inflagio subjacente.

Em 2025, o infloghe desacelerou mars lentamente, para 2,7%, avolugdo sobretudo explicada pela
componente subjacente (que exclul alimentagdo e energia), que se manteve em 2,6%, acima do objetivo.
da Reserva Federal

Ko meicado de trab_alho. as estimativas de criagao de emprego forim sucessivamente revistas em baixa,
a taxa de desemprego sitvou-se om torno de 4,5%, sem impedir gue os saldrios continuassem a crescer
acdima da inflagao (cerca de 3.7%).

O investimenta beneficlou do foco em infraestruturas digitais @ na adogio da |A, com a construgdo de
centos de dados = assumir ja um pesa relevante no lnvestimento em construgdo ndo residencial,

ARueserva Federal prosseguiu uma politica de alivio gradual, com umao redugdo munto moderada das taxas
de juro de referéncia, Apesar dp pressio do Administragdo Trump para uma atuacdo mais rapida, reduziu
o toxa dos Fed tunds por trés vezes, num total de 75 pb, pora 3,50%-3,75%. Por outre lade, suspendeu o
proarama de redugdo do balango {quantitative tightening), depols de ter comegada por abrandar o ritmo
de contragao.

Na China, o PIB terd crescido cerca de 5%, em linha com o observado no ano anterior, embory
beneficlando também de fatores temporirios, nomeadamente da antecipacao de exportagdes pam os
EUA, preventivamente & Imposicao de tarifas, que compensaram o efeitos associados a continuldade do
ajustamento no imobitiario e 3 dissipacio de estimulos orgamentais.

A India destacou-se, com crescimento estimado de 7,3% em 2025, confirmando a manutencdo de um
diferencial positivo face 3 outras grandes economlas. Este desempenho ajuda & explicar a contriblicao
persistente da Asia pata o crescimento mundial.

No Japdo, o PIB tera crescldo 1,1% em 2025, apés um desempenbo fraco em 2024 (-0,2%), numa
recuperacdo moderada ainda condicionada por fatores demoegraficos, pela estrotura produtiva e pela
dindmica de pre¢os. A inflagdn manteve-se scima de 2%, tanto no indice gerat (2,1%) como no subjacente
12,4%). Neste contexto, o Banco do Japdo subiu as taxas de juro na inicio de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
orientacdo que loi reafirmada em meados do ano.

No Reino Unido, a atividade acelerou apenas ligeiramante, com o PIB a crescer 1,4% em 2025. Contudo,
20 longo da ano permaneceram condicionantes de politica orgamental, com dividas quanto 3 capacidade
de reduzir 0 défice oftamentsl sen) aumentar as impostos sobre o rendimento ou reduzir mais
marcadamente 3 despesa publica. A Inflagho desacelerou, mas permanecew acima de 3%, o que ndo
impediu que o Banco de Inglaterra reagisse 405 15cos de abrandamento da atividade e ao contexto de
interteza, com qualro cortes da principal taxa de juro, num totat de 1 pp, para 3,75%.
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Na rona éuro, o crescimento racuperou face ao ritmo anémico de 2024 (1,4% face a 0,9% no ano antesior),
num quadro de procura interna mars sustentada pels desaceleracao da inflagdo e pela methona gradual
das condigdes financeifas.

A heteroganeidade dentro da Jona wura manteve-se marcadh, com 05 paises ditos periféncos
(nomeadamente, Partugal & Espanhia) a crescerem mais do que 35 economias core: trescimentos de 1,5%
e 2,9%, respetivamente, comparativamente com 0,2% na Alemanba, 0.8% em Franga e 0,5% em [tatia,
refletinda ditecongos estruturais, dindmica do consumeo @ exposicdo setarial ao comercio e & industna

Na Alemanha, 2025 murcou a spida da contragho de 2024 (-0.5%), mas com crescimento alnds balxo
(0,2%), num contexta de ajustamento industrial, investimento condicionado e protura externa maenos
favordvel.

As eleicdes gerals oo iniclo do ano resultaram num nove Governo lderado pels COU, que adotou L
conjunto de medidas destinadas a estimular o crescimento no curto/medio prazo. Destaca-se o alivio do
travio da divida publica, que deverd permitir financiar um ambicioso programa de infraestruturas [S00
mil milhdes de ewros), bem como o aumento da despesa em defesa.

Em Franga e Itdlia, a recuperacio foi gradual, limitada por condigdes financeiras ainda apertadas em parte
do ano, pela necessidade de ajustamento orgamental & por nivels de confianta que melhararam, mas sem
regressacem plenamente 0os padrdes peé-pandemia. Em Franga. o Instabilidade politica permansceu
‘elevada, com a nomeacdo de varios governos; a aprevagio do orqamento exigiv a suspensio de algumas
reformas {como a das ponsdes),

Em Espanha, o crescimento permanecey eievado em 2025, suportado pela procura Interna e pelos
servios (Incluindo turismo), mas com expectativas da moderagao no horizonte seguinte, & medida que o
Impulso ciclico o reduz.

O mercado de trabalho continuou & caracterizar-s2 por elevados nivess de emprego, tendo i taxa de
desemprego oscilado em tomo de 6,2% durante a maior parte da ano, contribuindo para 3 resiigncia do
consumo privado,

A inflagao continuey a desacelerar de forma moderada: no final de 2025, o mflagao total ja se stuavaem
2,0%, mas a inflagdo subjacente (que exclui slimentacdo e esergia) mantinha-se em 2,3%, ligeramente
acinvy do objetivo de 2,0%.

Reconhecendo a convergéncia da inflagha para o objetivo, o Banco Central Europeu prosseguitl b sua
politica de reducho das toxas de |uro, com quatro cortes no 1.% semestre do ano. Em junho, o taxa de
depdsito situava-se em 2,0%, 1 pp abaxo do nivel abservada no final de 2024,

& Fundo de Pensdas Aberto Euro Valor Dindinico - Relatorio ¢ Contas 2025
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Ao nivel dos pragos das matérias-primos, observou-se uma divergéncia de comportamento. Por um lado,
ocorreu uma descida dos precos do petrdleo, am cerca de 20% em média anual, para USD 60/barril no
final de 2025, Em junho, houve uma escalada no conflito entre Israel @ o Irdo (2 *Guerra dos 12 dias’),
com Impacto tempordrio sabire o preco do petrdleo, entretante dissipado com o fim do conflito & com o
aumento da produgdo pela OPEP+.

Os precos das matérias-primas nao energéticas cresceram, am madia, cerca de 9%, revelanda pressoes
em alguns segmentos e produtos industrials {como o aco) e atimentares.

A evolugdo das taxas de juro de curto prazo reflotiu a conducdo da politica monetaria pelos principais
bancos centrals.

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

O BCE terminou o seu ciclo de descida em Junho, colocando a taxa de deposita em 2,0%:; a partir desso
data, as toxas Euribor passaram a osdilar @m torno desse valor,

Nos EUA, 3 Reserva Federal manteve 85 taxas inalteradas até setembro, quande iniciou um ciclo de trés
cortes (setembro, outubro & dezembro). Em resuitado, as taxas @ 3 meses do dblar norte-americano
permanaceram acima de 4% durante 8 maior parte do ano, reduzindo-se apenass com o retomar do ciclo
de destida,

No Reino Unido, houve duss pausas ne ciclo de descidd, em marco ¢ novembro, sinalizando & necessidade
de maiar desaceleracho da inflagdo. O corte de dezembro foi decidido por margem minima, ovidenciando
o loce ainda colocado sobre & necessidade de a inflagdo convergir para o objetivo de 2%.
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As taxas de juro de longo praza revelotam menor volatilidade do que no ano transato, apesar dos viros
eventos geopoliticos @ gE0eTanNamICos (UE Caralenzarm o ano,

Nos EUA, as yields desceram, sotwetudo a partir do segundo semestre do ano, apesar da aprovagao da
“One Blg Beautiful Bil", com 2 extensdo de estimulos fiscais ¢ a reducde do despesa (sobretudo sacial),
mas que paderd ter um custo superior a 3 trifides de datares, num horizonts de 10 anos. No final do ano,
2 yield a 10 anos situsvia-se em 4,25, uma redu¢do de cerca de 40 pb face a0 finol de 2024,

Na Europa, pelo contrarnio, as yields subiram, ainda que de farma ndo muito pronunciada: a yield alema
para o5 10 anos aumentou corch de 50 pb, para 2,85%, A principal razdo prendei-se com slterngdes nae
politica ergamental na Alemanha, com o ativio do travdo da divida pablica e com o programa de estimulos
assente em Investimentos em infraestruturas e defesa.
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Fruto oestes fatores, observow-se, em 2025, um estreitamento dos diferenciais de taxas de juro
soberanas face & Alemanha, de forma relativamente generalizada.
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A excegdo foi Franga, ande 2s dificuldades na aprovacdo do orqamento, comblnadas com a formago de
Noves governos, trouxeram algums volatilidade no sequndo semestre do ano, parcialmente revertendo
a5 ganhos 4o ihicio do ano,
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Em resultado, no final de derembro, a yield francesa & 10 anos estava 70 pb acima da alems, o que
compara com um diferencial de 30 pb em Portugal e de 44 pb em Espanha. Mais relevante, o diferencial
da divida francesa ultraposson o da divida italiana que, em 2025, registou um estre{tamento signlficative
para 66 pb (-50 pb face 0 final de 2024),

Merace igualments destaque a clara melthoria da percecdo de nsco, por parte dos investidores,
relativamente & divida portuguesa, processo que ja se tinha iniciado em 2024, Portugal passou a ter o
menoc diferencial face 4 divida alema desde antes da Grande Crise Financeira,

Esta svolugdo continuou o relletir a melhoria do quadeo orgameital, com excedente global e reducio
sustentada do racio da divida pablica, &m conlraciclo com o majoria das parces evropeus. Em 2025, oracio
da divida pablica portuguesa calu abaixo de 90% do PIB. No mesmo ano, & notagho de risco da Repablica
Portuguesa foi revista em alta em dois notches, para A+, pefa agéncia S&P, e em um notch, para A (high),
pely DARS.

No mercado cambial, o euro apreciou-se face i generdlidade das divisas, em particular face ao dolac
norte-americano, que for especialmente aletado pela instabilidade gerada pelas tarnfas apds o “Dia do
Libertagio® (2 de abril e 2025).

Em 2024, a narrativa associada & evolugho da taxa de cdmblo do euro-dotar esteve relicionada com o
facto de a zona euro poder sera regida mais afetada pels imposicao de tarifas. Em 2025, o que se abservou
fol um movimenta de aversaa ao risco, em que o dolar lol pretendo enquanto divisa, Em resultado, a toxs
de cambio apreciou de 1,03 dolares para cerca de 1,18 dolares no final do ano [+ 13%), com picas pontuals
acitma desse nlvel dursnte o segundo semestre.

Esta ovolugao relancou 2 discussio quanto Bos riscos de maior desinflagdo na zona euro efou riscos de
maior abrandamento da atlvidade, mas sem repercussoes em termos de intervengdo do BCE.

& Fundo de Pensdes Aberto Euro Valor Dinsmico - Retatdnio e Contas 2025 10



& Santender

Seciron

Face @ libirs asterlina, o euro tambam apreciou cercd de 5%, para 0.87 libras nn final do ano, num
movimento que se consoildou no segundo semestre. Os recelos quanto a palitica orgamental britinica
pennlizaram a libra.

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

Retativamenie a0 iene [aponés; o euro apracion cerca de 13%, para 184 renes por euro. A laxa de cambio
do iene tace ao dolar registou uma forte apreciacao no primeiro quadrimestre do ano, atingindo 140 ienes
por dolar, para posteriormente reverter tendéncia ¢ recuperar 05 155 ienpes observados no inicio de 2025,

Em resultado destes movimentos conjuntos, a taxa de cadmblo efetiva do euro, que agrega as divisas das
principacs economias de referéncic para a zona euro, apreciol cerca de 6%,
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Os mercados acionistas voltaram a registar uma valorizagido de relevo em 2025, apesar de elevadn
volatilidade no segundo trimestre do ano, apotades pelos bons resultados das empresas e, sobretudo,
pela vaga da investimento {efetivo = anunciado) relacionada com a disseminagdo massiva da A

O *"Dia ga Libertacdo”, com o anuncio das tarifas reciprocos por Dondld Trump, gerou um penodo do
elevada volatilidade e corre¢do nos mercades acionistas, com o S&P 500 a desvalorizar cerca de 15% face
20 inicio do ano,

A reversdo das prmeicas medidas tarifarlas ¢ os virios acordos negociados nos Meses sequintay
permitiram uma recuperagao rapida, pelo que a generalidade ¢os indices INternacionas Lerminon o ano
em maximos histéricos (ou muito proximos): o indice norte-americano (S&P 500), com uma valonzacio
de 16,4%, o japanés (Nikkel) com 26,2%, 0 pan-europeu (Euro Stoxx $0) com 18,3% & o britanico (FTSE)
com 21,5%.

@ Fundo de Pensdes Aberta Eiiro Valor Dinlimico - Relatério e Contas 2025
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Em Portugol. o indice PSI destacou-se com uma forte valonzacho (+30%), de forma reiativamente
generalizada, Daze das 16 empresas que integram o Indice valorizaram, com destague para a banca,
retalbo, industria ¢ utilities,

0 ouro manteve uma trajetoria de valotizogdo continua, terminando 2025 nos 4.314 ddlares, refletindo o
seu papel de refigio num contexto de elevada incerteza gagpolitica e geocecongmica.

Economia Portuguesa

Em 2025, a economia portuguesa manteyve um tkme sélido de crescimunto (1,9%), embora em

desaceleragdo face 304 2, 2% do ano transato (revistos em alta face § estimativa inicial de 1,9%), Mais
relevante, continuou o crescer acima da sua tendéncla de médio prazo e a um ritmo superior 20 da zona
ouro.

O crescimento fol suportado sobretudo pels procura interra, que permitiv acomodar © aumento da
incerteza geopolitics ¢ 2 menor dindmica 4z procura externa.

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

A semelhanca de anos anteriores, a evolugho intra-anual foi diferendada. No primeiro trimestre, o PIB
contraly 0.3%, refletindo efeitos de base, uma vez que no final de 2024 o Governo tinha adotado um
conjunto de medidas com impacta sobre o randimento das Familias e o consumo privado (redugio do IRS
o pagamento de uma prestacao suplementar 30s pensionistas). Nos trimestres sequintes, a atividade
recuperou, com crescimentos em cadela de 0,7%. 0,6% ¢ 0,9% (0 4.° trimestre voltou & ser influenciado
pur medidas de apoio a0 rendimento das familias, idénticas as de 2024).
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A procura intema refor¢ou o seu papel enquanta motor da ecenomia, com um contributo de 3.7 pp pata
o crescimento do PIB, dos quais 2,2 pp do consumo privada e 1,2 pp do investimento. As exportacoes
liquidas, por sub vez, ampliaram o contributo negative para 1,8 pp, refletindo & quose estagnacdo das
exportagoes.

O consumn privado cresceu 3,5% em 2025, ligeiramante mals rapldo do que em 2024, benaficiando da
recuperacio do peder de campea das familias, com ganhos salarials acima da inflaghn, Ainda assim, parte
desses ganhos continuou a ser canalizada para poupangar no final do 3.9 trimestre, a taxa de poupanca
situava-se em 12,5%, uma clars steragdo estrutural face ao observado no periodo de 2015-20719 £s1e
posicionamento das familias reflebu-se tambem no indicador de confianca, que, embora em linha com »
média historica, ainda nio recuperou os hiveis pré-pandemia,

A recuperacdo do poder do compta pelas familias permitiu, contudo, uma alteragdo na ostrutura da
despusd deé consummo, com maior crescimonto ¢os componentes dscriciondrias, como bens duradouros
{+7,1%) € bens e sevices nao alimentares (+3,4%).
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QO mercado da trabalho continuou a caractorizar-50 por uma situagdo de pleno emprege: a economia £1iou
mais 191 mil empregos (atingindo o miximo de 5,34 milhbes) e o desemprego redutiu-se om 42 mil
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pessoas, para 326 mil desempregados. Em resultado, a taxa de desemprego calu para 5,8% no final do
ano (6,0% em média anual),

Este malor crescimento do empiego relativamente ao PIB traduziu-se numa redugio da predutividade (-
0,4%).

A _remunemcoo bruta total mensal media sumentoy 5,6% em 2025, o que se traduiu num aumento real
de 3,2%.
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Alnflacdo cesacelerau de Forma mais moderada, em linha com a dindmica observada no conjunto da zona
ouro, para 2,3% em média anual. No final do ano, 0% precos cresciain 2,2% em teemos homdlogos. A
semelhanga do observodo em 2024, 05 precos dos bens aumentatam a um ritme mais contida (1,1%),
inclulndo uma redugdo de 0,2% nos precos dos bens energéticos, enquanto as pragos dos seivigos
continuaram a crescet de forma relevante (4,0%), refietindo tambem o dinamismo ¢o mercado de
trabaino,

A infagan subjacente, que exclul allmentagdo ¢ energia, desacelercu iguatmente para 2,3%.

0 investimento aceleiol marcadaments, com um crescimento de 5,7%. numa dindmica em que a
execucdo do PRR for geterminante,

Na final de Tavereiro de 2026, os pagamentos |4 representavam 52% da dotagio de 21,9 mil milhoes de
Luros.

As:companentes deo equipamento de transporte (+2,1%}, propnedade industrial (+5,0%) o construgdo
[+5,5%) toram as que mais cresceram. Em contrapartida, a despess de capital em outras maguinas e
equipamentos contraiu 1,3%.,

Em 2025, registov-se um ligeilo aumento da atividode de construgdo residencial, mas ainda
manifestamente abaixo das necessidades do mercado: nes primoiros 8 meses do ano, foram construidas
20 mil fogos (+6,2%), valor muito inferior ao volume anual de transagdes, superior 3 160 mil fagos.

As exportacoes de bens e servi¢os cresceram apenas 0,4% em 2025, com uma desaceleracio prafunda
tanto ao nivel dos bens {+0,3%) como dos servigos (+0.4%), Portunal reverteu a tendéncia @ perdey quota
de mercado no comércio intemacional, uma vez que a procura externa dirigida a Portugal tesa crescido
corca de 4%,
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As importagoes decaceleraram apenas marginalmente face a 2024, com um crescimento de 4.2%.
sobratudo explicado pelos bens (+4,6%), possivelmente tambem refletindo 3 antecipacdo de Huxos
devido a0 contexto de incerteza relacionado com a politica comercial dos EUA.
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A balanca corrente e de capital manteve uma posigdo excedentaria de 2,7% do PIB, Ugetramente abawo
dos 3,3% observadas em 2024, em grande medida em resultado d evolucdo da balanca de bens, qlle
agravou o défice. As demais componentes da balanga corrente mantiveram-se estaveis. A balanga de
capitais, que reflete sobretudo os fundos europeus, ampliou o excedente pora 1,5% do PIB, par malors
entradas de fundas relaclonados com o PRR.

A execucdo das contas pablicas continuou a evoluir favorsvelimente, com o Ministérlo das Financos a
estimar um excedente de 0,3% do PIB, enquanto a divida piblica calu para 89,7% do PIB,

A receita fiscal aumentou 4,1%, supuortads sobretudo pela receita de iImpostos indiretos (+7.0%), onde se
destaca o IVA {+10,3%]), refletindo a resitiéncia da procura Interna,

Os impostos diretos cresceram mals moderadamente [+1,0%), fruto das alteragbes ocorridis nas taxas
de imposto, com a redugdo das taxas quer do IRS, quer do IRC, no quadro do alivio da carga fiscal que teim
vindo & ser executado desde 2024,

A receita de contribuigdes socials crescon 5.4%, rofletindo o dinamismo do mercado 1aboral, am termos
de namerc de empregados e de auments dos saldrins.
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A despesa primarnia continuot  crescer de forma dindmica [+12,1%), acima da receita efetiva (+9,8%),
sobretudo devide ds medidas de reposicao salarial na fungdo piblica e a atualizagdo de prestagdes socials.
As despesas cam pessoal cresceram 5,3% (com as (emuneragdes centas a sumentar 7,0%), na sequéncia
de negociaches com varios grupes profissionais, incluindo atualizacdes salarials e alteracdes em catreiras
o prémios. As prestacdes socials aumentaram 6,7%, refletindo a atualizacio de pensdes e 0 suptemento
extraordinario, gue voltau a ser pago em 2025, Por fim, o5 encarges com o servigo da divida aumentaram
2.9%.

A descida das taxas de juro pelo BCE e & subsequente reducdo das taxas de juro dos novos depositos
contribuitam para relangar a procura por Certificados de Aforro, com subscrigées liquidas de 3,4 mil
milhées de euros em 2025. A normalizagha das taxas de juco relletiv-s¢ também numa estabilizacao da
taxa de juro da nova divida em 3,4%, com a taxa de juro média do stock o sublr ligniramente para acima
de 2%.

Como referidn, & geracio de um excedente primério continuou a contribule pars 3 redugdo da divida
pliblica que. no final de 2025, era de 89,7% do PIB (+3,0 pp Face a0 finul de 2024),

O endividamento da economia portuguess SRUGL-Fe, em setembro de 2025, em 246% do PIB (-7 pp face
a0 final de 2024), com o setor das sosiedades nAo financalras privadas a totalizar 100% (-5 pp) € as
famitias 56% do PI8 (1 pp), sendo o remanescente representado pela divida piblica. O periodo de
crescimento econdmico acima do potencisl tem sido aproveitado, de forma generalizada, para uma
methorna da solvéncia dos agenies economicos.

A continuacdo de um quadro de crescimunto econdmico sustentado e de consolidacac das contas publicas
permitiu & Republica beneficiar de mais dois upgrades nd notagdo de risco em 2025: a agéncia S&P reviu
o rating duas vezes, paro A+, ¢ 8 DBRS reviu uma vez, para A (high). A Fitch atribui um rating de A- e a
Moody's de Ad.

O setor bancario caractorizou-se par um significativo crescimento dos volumes de negocio. Em 2025, o
credito aos particulares cresceu 9,0%, muito explicado pela dinamica do cradita a habitagdo, que
aumentou 9,6%. As medidas de apuio a0s jovens para aquisicdo de habitagdo propria permanente,
nomeadamente a garantia pablica, tiveram um contributo Importante, uma vez que os jovens foram
respansaveis por cerca de 60% da originagdo de novas hipotecas.
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O crédito a empresas cresceu tambem, embora de forma mais moderada, em 2 8%, revertendo a rodogio
obiservada no ana antedior, O Banco Portuguas de Famento tangou novas linkas com garantia publicn, o
quie contribuiu para esta dinlimica, em especial para a5 empresas de menor dimensio.

Os recursos de clientes também evoluiram de Forma favordvet (+5,.9%). No segmwento de particulares. em
resultodo da raducdo das taxas de juro, © mmor crescimento ocorrey em aplicagbes fom de balango
(+16,2%), ou seja, em tundos de invesbmento & am seguros financeiros, Ao mivel dos depositos de
particulares, o crescimenta foi mais moderado (4,3%) e maioritariamente concentrado em depotitos &
ordem (+7,5%, face & +2,1% no trescimento dos depésitos a prazo).

A conjuntura macroeconomica favoravel contimuou a contribuir para a melhoria da qualldade crediticia.
tendo o ricip de Non-Petforming Loans do sistema & situar-se em 2,3% no final do terceico trimestre (-
0,1 pp face ao final de 2024), corm uma cobertura por imparidades de 55,9%.

Apesar do contexto de descida das taxas de juro, que afetou particularmente a margem linanceira, o
rendibilidade do setor fol menos afetada pelo controlo de custos e pela melhoria da qualidade do crédito,
com menores imparidades. Nos 9 meses terminados em setembro de 2025, 3 rendibilidade do sator
permanecia elevada, ascendendo'a 1.3% na rendibilidade do ativo (0.2 pp) & 2 14.8% nad dos capitaid
propries {-0,3 pp).

Notir: texto redigida com 4 formtacdo disponivnt nth 23 do fevereiro de 2036

3. Evolugdo geral do Fundo de Pensoes e da atividade desenvolvida no Periodo

O quadro sequinte resume 3 #volugio do fundao face a0 ano antetlor:

Valor do Fundo em 31/12/2024 351 101,22
Contribuigees 18313521
Pensoes, Capitats Vencidos e Translenincing -47 164,91
Randimento Liquido 29318.67
QOutras Variagbes Liquidas -8716,98
Valor do Fundo em 31/12/2025 509 673,21
Valoees een puros

Do total de rendiments gerado, corea de € 27 722,95 dizem respeito a ganhas lguides de allenagdo e do
avallagao de aplicagoes financeiras.

As cantribuicdes para o fundo de pensdes, durante 30 ano de 2025, dizem respelto a contribuigdes du
adesdes colebivas.

A tubrica *Outras Variagdes Liquidas® inclul os prémios de sequros, comissbes de gestdo ¢ deposito,
(eCRitas e despesas provenientes oS sequros e Comissdes,
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4. Alteragdes com Impacto Significativo na Gestao do Fundo de Pensoes
Nada a menciomar.

5. Politica de Investimentos do Fundo de Pensoes

Na composicao do patrimonio do Fundo, » Entidade Gestora Lerd #m conta os objetivas e as finalidades a
atingir pelo mesmo, no que diz respeilo 203 niveis adequados de sequranca, de qualidade, de
rendibilidade e de liquider das respetivas aplicagoes financeiras, 2gindo no methor interesse dos
participantes # beneficidrios e assegurando o cumprimento das disposicdes legais e regulamentares
aplicaveis.

A gestdo do Fonda reger-se-4 por principios dit Uma gestso sd e prudente, nomeadamente, diversificagdo
¢ dispersdo ddequads das aplicagdes, selecdo uiteriosa das mesmas, predomindncia das aplicajGes
admitidas 3 negodiacdo em mercados regulamentados, raclonalidade @ controle de custos e finalmente,
limitacho a nivels prudentes de aplicagdes em ativos que, petd sud naturezs, apresentem um elovado grau
o8 risCo ou apresentem uma reduzida liquidez.

As aplicacdes om calxa € em dispomibilidades a vista dovem representar um valor residual, silvo em
situacoes ofetivas de forga meior gque condozam, Temporanamente, 3 mobservanca deste princpio,
nomeadamente em casos de entrega de contribuicdes, de necessidades de tesouraria ou de elevada
Instabilidade dos merzados financeiros. Neste contexto, as (imites previstos no ponto & poderdo ser
Incumpridos.

A politica de Investimento sera objeto de revisdo pelo menos de trés em trds anos ou semple que as
‘condicdes de mercado assim o justifiquem

O fundo destina-se a participantes jovens ou com elevada tolerincia a0 risco, que pretendam constituir
um complemento de reforma.

A Estratégia seguida em maténa de aletagao de ativos, encentra-se descrita no ponto 7 do presente
1olatorio,

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

Foram observados os principios € regras prodenciais, aplicaveis aos investimantos em fundos de pansdes,
previstos na legislacdo em vigor, nameadamente, diversificacdo e dispersdo adequada das aplicagbes,
stlecdo criteriosa das mesmas, predominincia das aplicecdes admitidas @ negeciagdo em mercados
regulamentados, racionalidade » controle de custos e finalmente, limitagdo a niveis prudentes de
aplicagbes em ativos que, pela sud natureza, apresentom um olevado grau de risco ou apresentem uma
roduzido liquidez,
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Na camposichio do patriménio do fundo, 6 tomada em consideracao os abjetivas de finalidadas a atingir
pelo mesmo, no que diz respeito aos niveis sdequados do segurngd, qualidade, rendibilidade € liquider
das resperivas aplicacoes financeiras.

7. Limites de exposicdo e alocagdo estratégica vs alocagao atual

A estrategin de alocagdo por ciasses de ativos de longo Prazo € & gue a seguir sé indica, Dispoem-se
tambem a alocacao de ativos atuais e o desvio em relagho 4 referida estrategia

Alocatac Al IMervato de
Clatse O Activos

Camtral
Obrgsgees SA00S 20,99% 8.0 {40; 80!
Agdes 45.00% 379 21 [35: 853
Imobilana 0.07% 0.00% nL0% [oi10]
Gistros Athvos 0.00% 0.00% 0.00% (0} 10§
Uguider 5.00% 15.22% 1e.22% [0:15)

8. Evolugdo da Estrutura da Carteira de Investimentos do Fundo de Pensoes

Em 371/12/2025 b estrutura da carteira por classas de ativos ea 0 seguinte:

Classe de Ativos

(et
LN

Oleg bl
Y

Nobew 117"

* Olocton » Mees » itz
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A umxégia de alocacdo de ativos, privileglou-se o investimento no rendimenta fixo, no entanto,
mantivemos um nivel de exposicdo ao rendimento variavel significativo, face aos mites da politica de
investimento, por via do bam desempenho desta closse no aro de 2025,
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9. Performance ¢ Rendibilidade do Fundo de Pensoes

No quadro seguinte, & apresentada a rendlbilidade do Funde de Pensdes, para o ano de reporte:

RENOIORIDAGH 3 /12/2024 31/12/2025

Yio 8.7% 5.21%

A medida de referéncia relativa asentabilidade ¢ a TWR (Time Waeighted Rate of Return) e ao risco, o Desvio
Padréo.

10, Benchmarks

A avallacio do desempenho de cada classe de alives serd efetuada contra o5 indices seguintes:

‘:l)‘lrls" DEATIVOS REFERENCA
Qbrigagdes Merril Lynch Euro Large Cap Corporate (50%)
Maerril Lynch 1-3Y Corparate (33%)
Agles EURQSTOCCSO {50%)
SEP 500 USD (50%)
Liguidez Euriboc 3 M

Em Lermos globais, a performance do funde {6,21%]) esteve abaixe do benchimark (9,56%).
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A perfarmance do benchmark, @ daterminada com base nas rendibilidades Individuais de cada um dan
Indices em cima indicados, com tecurso aos dados histéricos dos mesmas, via bloomberg.

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

Sem alteragdes, matzrialmente relevantes, relativamente acs principais riscos financeiros dios cartelas
de Fundos de Pensdes, nomeadamente, rlsco de taxa de [uro, reco de crédito e risco de mercado.

12.Gestdo dos Riscos Materiais a que o Fundo de Pensoes se Encontra Exposto,
Incluindo a Eventual Utilizagdo de Produtos Derivados e Operagoes de Reporte e de
Empreéstimo de Valores

Atupimente o fundo de pensdes nho investe om produtos donvados, operdcoes de repodts oo ag
emprestimos de valofes:

O tontrolo do risco de crédito, @ ossequrado assumindo um nivel aceitdvel de diversificacdo. sendo
impostos restricées de investimentos & gestdo, de acordo com as especificidades de cada cartera,
wstabelecendo-se Limites de concentragdo por satos, por emitente ou pais e classe de rating dos atives.
Sdo especiaimente acompanhados os thulos com Outlook Negativo. A gestao da risco de credite no Fundo
de Pensdes, assenta na regular monotorizacio e andlise da exposicdo i sud carteira de investimentos.
com periodicidade mensal.

O risco de mercado ¢ monitotizado através dos Indicadores, duracdo modificada, vida madia «
convexidade, para o risco de taxa da juro & Beta para o risco de agées. Sao igustmente quantificades as
Estimativas de Perdas Especadas, atrovés do impacto de variagdes de taxa de juro no valor dos titulos d&
1oxa fixd em cartelra e da vanagao dos pre¢os de mercado nes Litules de rendimento vanivel &m carterm,
respetivamente pasa 0 fisco de taxa de juro e 0 risco de aghes,

0 risco de taxa de jure (variagdo) & manitorizado regularmente ao nivel do ativo linanceiro, slravés o
APUraMENto do IMPRCLo NA carteira de investimentos, de uma vanacdo na curva de taxas de juro {chogue
multiplicativo) e os pardmetros utilizades sdo a duracio modificoda da carteira, dentra de um cenario de
variagdo de taxas de jurg, 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 beneficlo definido financiados pelo Fundo de Pensies
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A Informacdo constante no presente relatoric 6 uproprinda ¢ representa Ndedignamente as transagtes ¢

outres acontecimentas.
Lisboa, 20 de margo de 2026

A Entidade Gestora
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2. Demenstracdes Financeiras
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3. Anexo 65 Demanstrecaes Finoncairas
Nuta 1< Intraducsn

0 Fundo de Pensdes Aberta Exro Valor Dindmico (o Fundo) foi constituido em 18 de maio de 2021 ¢ tem
como entidade gestora a Santander Totta Seguros -~ Companhia de Sequros de Vida, S.A. (a Socledade
Gestora),

O Fundo & um fundo aberto, com duragdo indeterminada e & um patriménio exclusivamente afeto &
(eauucao de um ou mais planos de pensdes.

£m 31 de dezembro de 2025, o fundo de pensées era constituido por sels adesoes coletivas (Asisa, Casais,
Geonorte, Parinama, Charging Together e Tudo Azul) e adesdes individuais,

Nota-Z ~ Comparatiidade

As contas do Fundoe de 2025 sho compardvels em todos o4 aspetos matediplmente rejevantes com os
contas do exercicio de 2024,

Nota 3 = Hose de prepiracao das demanstracaEs Nnanceyas @ ans PolLicas contaniiistns

As demanstragdas financeiras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto da continuidade
das suas operagoes, de acordo com o5 registas contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora & conforme
a Norma n.% 7/2010-R da Autoridade de Supervisio de Seguros & Fundos de Pensdes (ASF], de 4 de junho.

530 apresentadas de sequida a4 bases de mensuracao € as politicas contabitisticas.
Bases de mensuragio:

* Demonsutragoes Financelras expressas em Euros:
¢ Demonstragdes Financelras preparadas de acorde com o princlpio do custo histérico, com
excecae dos ativos financeiros registados ao Justo valor,

& Fisnido de Ponsdes Abarto Eura Vaior Dindmico - Relatdeio e Cortas 2025



& Santander
Sequves

Politicas contabilisticas;

As principais politicas contabllisticas utilzadas na preparacio das demonstracdes financeiras sdo as
SEQUINTes:

a) Principlo da especializago de exercicios

05 gastos e o5 rendimentos sdo contabilizados no exercicio a que dizem respeito, independentemente da
data do seu paghmento ou recebimiento. '

b) Instrumentos financeiros

Q Fundo classificp os seus ativos financeiros no momento d3 Sui aquisiio considerando a natureza que
Ihes estd subjacente, Assii, os ativos financeiros sdo geridos ¢ o seu desempenho € avaliado numa base
de justo valor, com as variagdes subsequentes reconhecidas em resultados.

As aquisicbes e alienacoes sio reconhecidos na data da negotiagao {trade date), ou sefa, na data em que
o Funde se compromete a adquiclr ou alienar o stivo.

¢} Numerario e depositos gm outras instituicdes de crédito

O Numerario e depositas de curto prazo em outras instituigdes de credito englobam os valores registados
na Demonsiragdo da Posigao Financeira com maturidade inferior a 3 meses, prontamente convertivels em
dinheiro & com risco reduzido de afteracdo de vator, Adicionalmente, estdo englobados nesta rubrica
outros depositos 8 prazo em Instituigdes de crédito,

d) Reconhecimento de jures e dividendos

Os resultados referentes 3 juros de ativos financeiros a0 justo volor através dos resultades sdo
reconhecides nas rubricas de juros e proveitos similares,

Retativamente aos rendimentos de instrumentos de capital (dividendos) 530 reconhecidos quando
recebidos.

o) Transa¢des em moeda estrangein

As transacoes em moeda estrangeira s30 convertidas 3 taxa de cdmbio em vigor na data da transacdo. Os
allvos e passivos exptessos om moeda estrangeita sao convertidos para euros i taxa de cdmbio em vigor
na data do balanco. As diferengas cambisis resultantes desta conversio s3o reconhecidas em resultados.

f) Comissdes de gestdo
As comissdes 3 pagar pela gestdo do Funda sdo suportadas por este e registadas em gastos.
g) Comissées de custodia

As comissdes a pagar a0 banco pela guarda dos ativos do Funda sao suportadas por este e registadas em
gastos.
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h) Comissoes de emissao

As comissdes de emissdo a recaber dos participantes carrespondem ao maximo de 2% dos montantes de
subscrigio.

i) Impostos e Taxas

De acordo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficio Fiscais, os Fundos de Pensdes @ equipativels 540
Isentos de:

IRC relative aos rendimentos abitldas peles Fundaos de Pensaes e aquipardvels; e

IMpesto municipal Sobre IransmMISSOEs ONerosas de Imoveis.

|} Contribuigdes

As comtribulctes 5ao registadas (uanda recebidas. O seu apuramento & efetuado da seguinte fornma:

*  Adestes individuals ~ de acerdo com a disponibilidade do participants.
* Adesdes coletivas - de acordo com a disponibilidade do associado.

k) Pensdes
As pensdies s30 processadas e pagas sempre que se venfiguem as condigdes indicadas no contrato O
registo & efetuado aquande do pagamento.
Nota 4 - Instrumentos Hinanceios
A listagem das participacdes  instrumentos financeiros, do Fundo em 37 de dezembro de 2025 esta

apresentada no Anexo 1 - Inventario de participagdes e instrumentos financelras, sendo o resumo dis sua
dacomposicho come seque:

0 apuramento do justo valor para o5 ativos financeiros ¢ baseado em prages de cotagho em mercada,
quando disponivals, & quands na auséncia de cotagdo (inexisténcia de mercado ativo) & determinads com
base na utilizagdo de pregos de transagdes recantes, semelthantes e realizadns em condicdes de mercido
ou com base em metodologias de avallacio disponibitizadas por entidades especializadas, baseadas em
tecnicas de fluxos de caixa futuros descontados consderando as condigdes de mercado, o efeito do tempo,
a curva de rentabilidade e fatores de volatilidade.
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De acordo com a IFRS 13, o5 ativos financeiros detidos podem estar vitlorizados ao fusta valot de acordo
com um dos seguintes nivels:.

Nivel 1 - Justo valor determinado diretamente com referéncia a um mercado oficial ativo;
Nivel 2 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizagho suportadas em precos
observavels em mercados correntes transacionavels para 0 mesmo instrumento financeiro;

e Nivel 3 = Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizacho nao suportadas em presos
observaveis om mercados correntes Lransacionavers para o mesmae instrumento financei o,

A valorizacho dos ativos financeiros por niveis, a 31 de dezembro de 2025 & analisada como se segue:

NOLi 5 - Numnranio € depdsitos sm Inslitulcoes da crédita

Nesta rubrica esta registado o montante de 77.517 Euros {33.408 Euros em 2024)

Nurs © - Lontlbulcoes

As contribuicoes eletuadas em 2025 e 2024 foram Integralmente realizadas ¢ apresentam a seguinte
decomposicao:
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Nota 7 - Ganhos |iquides de investimentos

‘Nesta rubrica estio Incluidos os sequintes montantes:

Nota 8 - Rendimentos liquides de Investimentos

Nesta rubrica estao incluidos os seguintes montantes:

b Fundo de Pensdes Abarto Eura Valoe Dindmica - Relalotio e Contas 2025



<) Santander

Neta 9« Vensoes, DIME B [ramios Snicas venowos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

Ml &2 1) 2% "ua

Nota 10 - Oulrss delpesss

Nesta rubrica estdo Incluidos os teguintes morntantes:

Acomissdo de gestdo & uma comissdo anual, calculada diarlamunte e cobrada trimestralmente, cujo valor
maximo & de 1,5% sobre o valor liquido global do Fundo. Em 2025 foram pagas comissoes de gestdo no
valor de 2.029 Euros {6.135 Euros em 2024),

A comissho de depdsito & uma comissdo anual de 0,04%. cobrada mensalmante e postecipodamente,
calculada sobre a valotizacio média mensal da cartelra total de tituios do Fundo. Em 2025, foram pagas
comissoes de deposito de 157 Euros (140 Euros om 2024).

SMota 1 —oltica ge investimaniog

A politica de investimento do Fundo de Pensdes Aberto Euro Valor Dindmico tem cames objetivo formular
os principios de Investimento e as linhas orientadoras de gestio dos ativas do Fundo e obedecem a0s
seguintes principios:

e Ter om conta 0% objetivos o a5 finalidades a atinglr pelo Fundo, com o3 niveis adequados do
seguranga, qualidade, rendibilidnde e de liquidez das respetivas aplicacdes financeiras, agindo
he melhor Interesse dos participantes & beneficidrios ¢ assegurando o cumprimento das
disposicbes legais e regulamentares aplicavais;
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« Reger-se por principios de gestac sa e prudente, nomeadamente 2 diversificacao € disperic
adequada das aplicacaes cbservando as spguintes regras: ) seleglio criteriosa das aplicagoes com
predominancia as aplicagdes admitidas & negoriacdo em mercados regulamentados: i)
racionatidade de controlo de custos; iii) Limitagho a nivels prudentes de aplicactes emt ativos que,
peta sua natureza, apresentem um elevado arau de ris<o ou apresentem uma reduzida liguider

A poiitica de Investimento & objeto de revisdo, pelo menos, de trés e trés anos ou sempre que as
condigdes de mercado assim o justifiquem,

A estratégla de olocagdo por classes de ativos de lango prazo ¢ a que a segulr se indica. Dispoem-sa
também a alocagdo de ativos atusis e o desvio em refacae & referida estratégia.

Alocacan Alocacao de ~ Intervalo de
Lentral ACIIvOS i
Obrgacoes S0.00'% 20,99% 4010 1ath. 60)
Agoes 45.00% SHIM A2 {35 55]
Imobllidtio 0.00% 0,00% a.bo% [e: 10]
Outros Ativos 2.00% 0,00% 0.00% {e:70)
Uiqwaes 5,.00% 1520% 10,22% {6: 15}
Nota 12 - Risco Associngdo a Instrumentos Financeiros

O Fundo de Pensoes esth oxposto a umo diversidade de riscos atraves dos seus Rivos financeros. O risco
financeiro chave 8 que um Fundo de Pensdes estd exposto, corresponde § potencial incapacidade deite
para cumpric com as suas responsabilidades, ou $ej3, a possibilidade de os rendimentos gesados pelos
ativos ndo consequirem cobtic as abrigacdes decorronies do pagamento das pensdes ¢ encalgos
Inerentes.

Os principais riscos a que um Fundo de Pensoes estd exposto 530;

Risco de credito

O Risco de Crédito resulta do possibilidade de ocorréncia de perdas financelras decorrentes do
incumprimento da contraparte rafativimente as obrigacdes contratuais, no que so refere & corteira de
mvastimentos

A gestdo do tisco de crddito no Fundo, assoclado & possibilidade de incumprimento da contraparte (ou b
variagio do valor de um dado ativo, face a degradacio da qualidade do tisco da contraparte), assenta na
regular monitorizacdo e analise da exposicdo da sua cartewra de investimentos, atraves de relatoriop
trimestrais dn riscos financelros para a carteira global.
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O quadto seguinte mostra a exposicdo por classe de ativos, com referéncia A data de 31 de dezembro de
2025 e 2024;

Risco de mercado

Q Risco de mercado representa genencamente a eventual parda resultante de uma alteraqio adversa do
valor de um instrumento findnceiro como consequéncia da variacao de taxas de juro, taxas de cdmbio,
preqos de ages & outros,

Quanto 30 risco da variagdo de preos de acdes e de fundos de investimentos sobre o tatal da carteirs, o5
indicadores, com referéncia a 31 de dezembro de 2025 ¢ 2024 sdo s seguintes:

3 SEIhmadls Fvris ey

Nota 13 - Evantos sybsanuentss
Até § data de autorizacdo para a emissdo das presentes demonstragoes financeiras, nao foram

identificados eventos subseguentas que Impliqguemn ajustamentos ou divulgagdes adicionals, tendo em
consideracio as disposicbes da 1AS 10.
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Anexo | - Inventario de participacess & instrumentas financaires
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4. Cortificocto de Revisor Oficial de Contos
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