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1. Ambito

O presente relatorio tem como objetivo dar cumprimento so estabelecido em Norma Regulamentar N°
7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridode de Supervisdo de Seguros @ Fundos de Pensdes, relativa 20 Relato
Financelro dos Fundos de Pensdes, reportando-se 0 31/12/2025,

O fundo de penstes & constituido, na data de repurte, por adesdes individuals e adesbes cotetivas.

2. Enquadramento Macroeconomico
Economia Internacionat

Em 2025, a economia mundial manteve um ritmo de crescimento moderado & reiativamente estavel,
apesal de um contexto geopolitico & comercial mais fragmentado & de uma transigdo gradual para
condicoes maonetanas menos restritivas.

Em linha com as promassas eleitorais em matéria de politica comercial e tarifas aduanetras, a 2 de abril
de 2025 o Presidente Trump anunciou as “Tarifas Reciprocas™, aplicavels aos principais parceiros
comercials, com efeitos a partir da semana seguinte {9 de abril).

As exportacdes dos diferentes paises € blocos comerciais passaniam a ficar sujeitas a tarifas aduaneiras
entre 10% (Reino Unido), 20% (Unide Europeia) ¢ 37% {China), podendo alguns parceiros de menor
dimensao enfrentar tarifas proximas de S6%.

A instabilidade gerada pelo antincio - com forte perturbacho nos principais mercados financelros - levou
ao adiamento das tarifas por um periods do 90 dias, prazo que foi sicessivamente prorrogado ate 1 de
agosto, para permitir  negociacio da acordos comercinis,

Adiclonsimente, manteve-se a possibilidade de aplicagdo de tarifas adicionais o produtos especificos.
como o age & o dluminio, ou & produtos farmacéuticos.

Entretanto, foram alcangados acordos com o Reino Unido {tarifa de 10%), com 2 Unido Europela (15%,
abrangendo cerca de 70% dis bens exportados, Incluindo automovels e produtos farmocéuticos) e um
acordo parcial com a China.

Ainda assim, em levereiro de 2026, o Sugremo Teibunal dos EUA declarou Regais as tarifas impostas 30
abrigo da IEEPA, Em resposta, 8 Administragdo anunciow novas tarifas (o abrigo da Seccdo 122) de 15%
e reavaliou 2 utilizagdo de medidas adicionas.

Apesar deste contexto, o FMI, na atualizagso de janeiro de 2026 do World Economic Qutlook, estimou que
o PIB mundial terd crescido 3.3% em 2025 (o mesmo ritmo de 2024), refletindo resiliéncia face aos novos
choques associados & alteragdo da politica comerciat dos EUA,

A economia global pode, assim, ser descrita como “estdvel, mas frkgil”;: & desinflacdo prosseguiu, as
condighes financeiras melhoraram o o investimento assoclado 3 digitalizacdo e § inteligdncia artificial (1A]
ganhou peso; em contrapartida, 3 incerteza de politica economeca permaneced elevada e as barreiras a0
comércio aumentaram, condicionando o inveshmento e o comercio internacional
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A divargdncia entre aconomias avancadas e emargentes manteve-se em 2025. O FMI estima um
«crescimentode 1, 7% nas economias avangadas, contrastando com 4,4% nas econonmas emergentes ¢ em
desenvolvimento, A Asia emergente permaneceu o principal motor do crescimento global, embora sem
recuperar os ritmos observados antes da pandemia.

Num contexto de crescmanto moderado, a composigio da atividada ganhou retevancia: a procura intema
manteve-se resiliente. em varnas economias, enquanto o comercio mundial beneficion de nichos
especificos (tecnologia/lA) que compensaram a perda de dinamismo nowtros bens.

0 volume do comércio mundial de bens ¢ servigos aumentou 4,1% em 2025, de acordo com as estimativas
do FMI, reftetindo urn ano de recuperagdo face a 2024. No primelro semestre de 2025, o camércio fol
suportado por um forte dinamismo dp setor ecnolégieo, com as- fNuxos de beas “Al-enabling”
(nabilitadores da LA} a contribuirem de torma expressiva para o crescimento do comercio, no 2. trimestre
de 2025,

De lgual modo, parte do dinamisma do tomérclo no inicia de 2025 reflstiu a antecipagio (“frant-loading")
de lransagoes, perante as expectotivas de sumento de tarifas. Este efeito tempordrio sustenton o
atividade no curtp prazo, mas elevou os riscos de arrefecimento subsequente, a8 medida que essa
antecipasdo st for dissipando,
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Para além do crescimento agregado, 2025 fol marcado por alteracdes na composicdo da procura « pat
sinais de “normalizagda” pas-pandemia: abrandamento progressivo do cansumo suportado pelo excesso
de poupanga em algumas economiss, maloc seletividade do investimento e reequilibrio gradual entre
bens e servigos:

Este padrdo & consistente com um ciclo de investimento em Infraestruturas digitals ¢ capacidide
compatacional, visivel na procura por semicondotores, hardwace ¢ servicos assoclodos, com efeltos
relevantes soboe exportactes na Asia e sobire o investimento em economias como os Estados Unidos.

A Infiagdo global manteve uma trajetoria descendente, mas com desaceleragdo mals lenta do que em
2023-24, para cerca de 4,1% (5,8% em 2024): 2,5% nas economias avangadas (convergindo para perto
dos objetivos dos bancos centrais) e 5.2% nas economias emergentas & em desenvolvimento.
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A desinfiagio em 2025 fol apolads pelo arrefecimento dos pracos da energia, pela normalizagio das
cadelas de sbastecimento & pat condigdes monetirias ainda restritivas em parte do 2no, Ao mesmo
tempo, a inflagdo subjacente {em especial em servicos) manteve slguma persisténcia, reflatinds pressoes
salariais ¢ rigidez em componentes menos transacionaveis,

Os EUA mantiveram, em 2025, um desempenho superior 20 da maioria das economias avangadas, com
o PIB a crescer 2,1%, desacelerando face a 2.8% em 2024, mas ainda consistents com uma procura
Interna restlients,

O consumo Privado continuou 2 ser a componente com malor contributo para o crescimento, embora as
familias tesham evidenciado preacupacdo com o custo da yida e com expectativas de inflagdo alnda
slevadas, em particular devido a persistincia da Inflagdo subjacente.

Em 2025, a inflagae desaceierou mals lentamente, para 2.7%. evolugdo sobretudo explicada pela
componente subjacents (que exclui alimentagdo e energial, que se manteve em 2,6%, acima do objetivo
da Reserva Federal,

No mercado de trabalho, as estimativas de criagdo de emprego foram sucessivamente revistas em baixa;
a toxa de desempreqgo situou-se 2m tomo de 4,5%, sem impedir gue 05 saldrios continuassem a crescer
acima da inflagdo (cerca de 3.7%).

O investimenta beneficiou do foco em infraestruturas digitais e na adocdo da 1A, com a construcdo de
centros de dados & assumir |4 um pedo relevante no investimento em construgdo nbo residenclal

A Reserva Federal prasseguiu uma politica de alivio gradual, com uma redugao muita moderada das taxas
de juro de roferéncia. Apesar da pressdo da Administracio Trump pira uma atuacdo mars rapida, reduriu
a tava dos Fed funds por trés vezes, num total de 75 pb, para 3,50%-3,75%. Por outro lado, suspendeu o
programa de redugao do balango {quantitative Lightening), depois de tar comegado por abrandar o ritmo
de contragho.

Na China, o PIB terd crescido cerca de 5%, em linha com o observado no ano anterlor, embora
beneficlando também de fatores tempordrios, nomeadaniente da antetipacdo de exportagoes para os
EUA, preventivamente & imposicso de taritas, que compensaram os efeitos associados § continuidode do
ajustamento no imobilidrio e & dissipagdo de esbmulos orgamentais.

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

No Japdo, o PIB terd crescido 1,1% em 2025, opos um desempenho fraco em 2024 (-0,2%), numa
recuperacdo moderada ainda condicionada por fatores demograficos, pela estrutura produtiva e pela
dindmica de precos. A inflagdo manteve-se acima e 2%, tanto no indice geral (2.1%) como no subjacente
(2.4%). Neste contexto, 0 Banco do Japdo subit as taxas de juro no Infcio de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
oriantagao que foi reafirmada em moddos do zno.

No Reino Unido, a atividade acelerou apenas ligeiramente, com o PIB a crescer 1,4% em 2025, Contudo,
20 longo do ano permaneceram condicionantes de politica ofrqamental, com dividas quanto 3 capacidade
de reduzic o défice orgamental sem aumentar os impostos sobre o rendimento ou reduzle mais
marcadamente o despesa publica: A Inflacdo desacelerol, mas permangceu aima de 3%, o que ndo
impediu gue o Banco de Inglaterra reagisse 20s riscos de abrandamento da atvidade e a0 contexto de
incertezn, com quatro costes da principal tiaxa de juro, num total de 1 pp, para 3,75%.,
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Na zana euro, 0 crescimento recuperou face ao ritmo anémico de 2024 (1,4% Face 3 0.9% noano antarlor),
num quadro de procura Interna mals sustentada pela desaceleragdo da inflagio e pela mathoria graduat
das condicdes financelras

A heterogeneidade dentro da ona euro manteve-se marcads, com os poises ditos perifericos
(nomeadamente, Portugal e Espanha) a crescerem mals do que as econamias core: crescimentas de 1,9%
€ 2.5%, respetivamente, comparativamente cam 0,2% na Alemanha, 0,8% em Franca e 0,5% em ltilia,
refletindo diferencas estruturais, dindmica do consiimo e exposicio setorial 20 comércio e & indastria,

Nb Alemanha, 2025 marcou o saida da contragho de 2024 (-0,5%), mas com crescimento ainda baxo
(0.2%). num contexta de ajustamento industrial, investimento condicionado € procura extema mencs
favoravel.

As sleighes gerais no Inicio do ano resultaram mim nove Governo liderado pela COU, que adotoy um
conjunto de medidas destinadas & estimylar o crescimento no curte/médio prazo. Destaca«se o allvio do
travao da divida pablica, que doverd permitir financiar um ambicioso programa de infraestruturas (500
mit mithdes de eyiros), bem como o aumente da despesa em defesa.

Em Franga e Italia, i recuperagio fol gradual, limitada por condicdes financeiras ainda apertadas em parts
do ano, pela necessidade de ajustamento orgamental ¢ por nivels de confianga que methorgram, mas sem
regressarem plenamente 00s padrdes pré-pandemia. Em Franga, a Instabilidade politica permanaced
elevada, <om a nomeagao de Varios governos, a 3provagao ¢o orgamento exiglu  suspensio de algumas
reformas (como a das pensdes),

Em Espanha, o crescimento permaneceu elevade em 2025, supottado pela procura intema e pelos
servigos (Incluindo turismo), mas com expectativas de moderacha no hoeizante seguinte, & madida qus o
impuiso ciclico se reduz.

O mercado de trabalho continuou & caracterizar-se por elevados nivels de emprego, tendo a taxa ae
desemprego oscilado em tomo de 6,.2% durante 3 malor parte do ano, contribuinde para & resilidncia do
consumo peivado,

A inftagBo continuou a desacelerar de forma moderada; no final de 2025, a inflagao total ja se situava em
2,0%, mas a inflacdo subjacente (que exclui alimentacdo e energia) mantinha-se em 2,3%, ligeiramonte
acima do objetive de 2,0%.

Reconhecendo & convergiéngia da inflacdo pard o objetivo, o Banco Central Europeu prossaguln o sua
politica de redugap das txas de juro, com guatio cortes no 1,2 semestre do ano. Em junho, & taxa oe
depisito situava-se em 2,0%, 1 pp abao do nivel observado no final de 2024,
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Ao nivel dos preqos das matérlas-primas, cbservou-se uma divergéncia de comportamenta, Por um lado,
ocotfeu uma destida dos pregos do petrdleo, em cerca do 20% em média anusl, para USD §0/barril no
final de 2025, Em junho, houve uma cscalada no confilto entro Israel & o Irdo (o "Guerra dos 12 dias®),
com Impacto temporasio sobre o prego do petroleo, entretanto dissipado com o fim do conflito e com o
aumento da produgbo peln OPEP«

05 pregos das matérias-primas nao energéticas cresceram, em média, cerca de 9%, revelando pressdes
em alguns segmentos @ produtos industrials {como o ago) & alimentares,

A evolucho das taxas de juro de curto prazo raftetiv & condugho da politica monetaria pelos principats
Bancos centras,

Ao lango do ano, como teferido, as taxas de juro de refesrénda desceram 75 pb nos EUA e 100 pb na zona
euro e no Reino Unido, respetivamente, embora com trajetdrias diferenciadas ao lungo 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 taxns Eurlbor passaram a osalar eny tormo disse valor.

Nos EUA, a Reserva Federal manteve as taxas inalteradas até setembro, quando iniiou um cicto de trés
cortes (setembro, outubro ¢ dezembro), Em resuitado, as takas a 3 meses do dolar norte-americano
permaneceam acima de 4% durante a maior parte do ano, reduzindo-se apenas com o retomar do ciclo
de descida.

Ne Reino Unido, houve duas pausas no ciclo de desclda, em marco e novembio, sinalizando a necessidade
de maior desaceieracdo do inflagdo, O corte de dezembro fol decidido por margem minima, evidenciando
o foco ainda colocado sobre a necessidade de a inflag 0o convergir para o objetivo de 2%.
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As taxas de juro de longo prazo revelaram menor voiatilidade do que no ano transato, apesar dos vitios
eventos geopoliticos e geoecandimicos QuUE CAraterizaram o ano.

Nos EUA, as yrelds desceram, sobretudo b partir do segundo semestre do ano, apesar da aprovacio da
*One Big Beautiful Bill", com & extensao de estimulos fiscals @ » redugdo de despesa (sobretudo social),
mas que podera ter Um custo superior 3 3 trilides de dolares, num horizonte de 10 anos. No final do ano,
2 yleld a 10 anos situava-se em 4,2%, uma réducdo de cerca de 40 pb face ao final de 2024,

Na Europa, pelo contrario, as yields subiram, ainda que de forma nao muito pronunciada: » yield atema
para os 10 anos aumentou cerca de 50 pb, para 2,85%. A principal razdo prendeu-se com alteracdes na

1
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politica orgamentai na Alemanha, com o alivio do travdo da divida pobiica 8 com o programa de estimulos
assente em investimantos em infragstroturas 2 defesa;

Toxas de Juro 10 Anos
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Fruto destes fatores, obsernvou-se, em 2025, um estredtamentn dos diferencisis de taxss de juro
soberanas foce & Alemanha, de forma relativamente generalizado.

A excecao foi Franga, ondoe as dificuldades na aprovagdo do orcamento, combinadas com a formagao di
noves goavemnas, trouxeram atguma velatilidade no segundo semestre do ano, parclalmente revestendo
05 ganhes do Inicio do ano.
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Em resultado, no final de dezembro, a yield francess n 10 anos estava 70 pb acima da alemd, o gue
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 iguatmente destaque a clara melhoria da perceclo de risco, pot parte dos investidores,
relativamonte A dividd portuguesa, processo que Ja se tinha iniciado em 2024, Portugal passol a ter o
menor difereacial face a divida alema desdo antes da Grando Crise Financeira.

Esta evoltigdo continuou a refletir a melhoria do quadro orgamental, com excedente global ¢ reducho
sustentada do racio da divido pablics, em contraciclo com a maioria dos pares europeus. Em 2025, o racio
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da divida pablica portuguesa caiy abaixo de 90% do PIB. No mesmo ano, a notagdo de risco da Republica
Pottuguesa ol revista em aita em dois natchies, para A+, pela sgéneia S&P, e em um notch, para A (high),
peia DBRS.

No mercado cambial, o euro apreciou-se tace a geperalidade das divisas, em particular face ao dolar
norte-americano, que foi especialmente afetado pelos Instabiiidade gerada pelas tarifas apds o *Dia da
Libertacdo® (2 de abril de 2025),

Em 2024, a narrativa associada § ovolu¢ho da taxa de cdmbio do euro«dolar asteve rejacionads com o
facto de a zona euro poder ser a regiao mais afetada peld impesicha de tanfas, Em 2025, o gue se observou
foi um movimento de aversao aa risco, em que o dolar foi pretetido enquanto diviss. Em resultado, & taxa
de cambio apreciou de 7,03 dolares para cerca de 1,18 dolares no final do ano (+13%), com picos pontuals
acimp desse nivel durante o segundo semestre.

Esta evolucdo relangou a discussdo quanta a0s riscos do malor desinfiagao na zona euro efou riscos de
mator abrandamento da atividade, mas sem repercussées em tarmos de interyencdo do BCE.

Face 3 iibra estorling, o euro também apreciou cerca de 5%, para 0,87 Ubras no final ¢o uno, num
movimento que se consolidou no segqundo semestre, Os receios quanto 3 politica orgamental britanica
penalizaram a libra,

Face ao délar, 3 libra apreciou de cerca de 0,8 lbras por dolar pata 0,74 libras no final do ano (+7%).

Relativamente oo lone japands, o suro apreciou cerca de 13%, para 184 jenes por euro, A taxa do cdmbio
do iene face a0 dolas registou uma forte apreciagda no prmeire quadrimestra do ana, atingindo 140 lenes
por délar, para posteriormente revertes tendéncia e recuperar o5 155 lenas ohservados no inicia de 2025,

Em resultado destes movimentos canjuntos, i taxa de chmbio efetiva do ewro, que agrega as divisas das
principais economias de referéncia para a zona euro, apraciou cerca de 6%,

Yo de Combia
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O3 mercados acionistas voltaram a registor uma valonizacdo de relevo em 2025, apesar de elevada
volatiliade no segundo trimestre do ano, spoiados pelos bons resultades das empresas e, sobretudo,
peta vaga de investimento (efetivo & anunciado) relacionada com a disseminagdo massiva da IA.
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O *Dia da Libertacdo”, com o anincio das tarifas reciprocas por Donald Trump, gerou um peniada de
elevada volatilidade e corregdo nos mercados acionistas, com o S&P 500 a desvalorizar cerca de 15% foce
20 inicio do ano.

A reversio das primeiras medidas tadfSrias e os varios acordos negotiados nos meses seguintes
permiticam uma recuperacdo rapida, pelo que a generalidade dos indices internacionais terminou o ano
am maximos histdricos (o muito praximos): o indice norte-americano (S&P 500), com uma valotizacio
de 16,4%, 0 japonés (Nikkel) com 26,2%, o pan-europeu {Euro Stoxx 50) com 18,3% e o britinico (FTSE]
com21,5%.
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Em Portugal, o Indice PS! destacou-se com uma forte valorizagdo (+30%), de forma relativamente
generalizada. Doze dos 16 empresas que fategram o indice valorizaram, com destaque para a banca,
retalbo, indistria ¢ utilities.

O ouro manteve uma trajetdria de valorizagio continua, terminando 2025 nos 4,314 dolares, refletindo o
sou papel de refugio num contexto de elevada incerteza geopolilica e gececonomica,

Economia Portuguesa

A economia portuguesa desacelerou em 2024, com um crescimento de 1,9%. fruto da conjugagio de
varios fatores. Por um lado, a cantinuagéo de wma menor prapensin ao consuma pelas familias, ainda wm
162540 Do choque inflaciomista de 2022-23. Por outro lado, ums diminuicdo do investimento, seja pelo
efeito desfasado da subida das taxas de juro, seja pelz menor acumulacdo de stocks, ou ainda pela lenta
execugdo do Plano de Recuperacdo e Resilibncia (PRR), Adicionslmente, pelo contdgio & economia
portuguesa da correcdo no setor industrial europey, em especial do alemao,

Em 2025, a economia portuguesa manteve um ritmo solide de crescimento (1.9%), embara am
desaceleragdo face aos 2,2% do ano transato (revisios em alta face & estimativa inicial do 1.9%). Mais
relevante, continuou a crescer acima da sua tendéncla de médio prazo e a um ritmao superior a0 do 2oma
elro,

O crescimento foi suportado sobretude pela procura interna, que permitiv acomodar o aumonto da
incorteza geopolitica e a menor dindmica da procusa exterma.
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A sltuacio de pleno emprego continuol & sustentar um crescmento rotiusto do consumo privado,
enquanto o investimento beneficiou da execugdo do Plano de Recuperagio ¢ Resiigncia (PRR).

A semelhanca de anos anteriores, a evolugdo intra-anual foi diferenciada. No primeira trimestre, o PIB
contrain 0,3%, refletindo efeitos de base, uma vez que no final de 2024 o Govermo tinha adotado um
canjunto de medidas com impacto sobre o rendimento das familias @ o consumo privade (reducdo do IRS
¢ pagamento de uma prestagdo suplementat ans pensionistas), Nos trimestres ceguintes, a atividade
racuperay, 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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A procura interna reforgon o seu papel enquanto motor da econamia, com am contributo de 3,7 pp para
o crescimento dao PIB, des quais 2,2 pp do consumo privado ¢ 1,2 pp do investimento. As exportacdes
Uguidas, por sua vez, ampliaram o contributo negativo para 1,8 pp, refietindo 6 quase estagnagio dos
exportacdes.

O consumo privado cresceu 3,5% em 2025, ligeiramente mais rapido do que em 2024, beneficiando da
recupesacio do poder de compra das Lamilias, com ganhos satariais acima da inflacdo. Ainda assim, parte
desses ganhos continuou a ser canalizada para poupanca: no final do 3.2 trimestre, & taxa de poupanga
situdva-se em 12,5%, uma clara alteragao estrutural face 1o observado no periodo de 2015-2019. Este
posicionamento das familins refletiy-se tambem no indicadar de canliangy, que, embora em linha com a
media histarica, ainda ndo recuperou os niveis pré-pandemia.

A recuperagdo do poder de compra pelas familiss permitiu, contudo, uma alteragao na estrutura da
despesa de consume, com malor crestimento das componentes discricionirias, como bens duradouros:
[+7.1%) & bens e servicos nao simentares {+3,4%).
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0 mercado de trabalho contineou & cracterizar-se por uima situagio de pieno emprego; a economia criou
mais 197 mil empregos (atingindo o maamo de 5,34 mithoes) & o desemprego reduzin-se em 42 mil
pessoas; para 326 mil desempregados. Em resultado, 8 taxa de desermprego calu para 5,8% no finkl do
ano {6,0% em média anual),

Este maior crescimento do emprego relativamente o PIB traduziu-se numa redugdo da produtividade [«
0,4%).

A remunerago bruta total mensal média aumentou 5,6% em 2025, 0 que se raduziy num sumento el
de 3,2%.
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A inflagdo desacelerou de forma mals moderada, em linha com a dindmica observada no conjunto da 2ohs
euro, para 2,3% em media anual. No final do ano, 05 precos cresdam 2,2% em termos homologor A
semelhanga do observado em 2024, os preqos dos bens aumentaram 3 um ritmo mats contido [1,1%),
Incluindo uma reducdo de 0,2% nos preqos dos bens energélicos, anguanto os preqos das services
continuaram a crescor de forma relevante (4,0%), refletinda também o dinsmismo de mercode de
trabalho.,

A inflagio subjacente, que exclul alimentagdo & enecgia, desacelerou iguplmente para 2,3%.

O investimento aceleron marcadameante, om um crescimento de 5,7%, numa dindmica em que 4
axecusdo do PRR fol determinante.
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Mo final de fevereiro de 2026, os pagamentos |& representavam 52% da dotacdo de 21,9 mil mithdes de
auros,

As componentes de equipamento de transporte (+2,1%), propriedade industrial (+5,0%] e construgho
(+5,5%) foram as que mais crescoram. Em contrapartida, a despesa de capital em outras maquinas e
equipameontos contrain 1,3%.

Em 2025, registou-se um ligeiro aumento da otividade de construgdo residencial, mas - ainda
manifestamente abal¥o das necessidades do mercado; nes primeiros 9 meses do ano, feram constiuidos
20 mil fogos (+6,2%), valor muito inferior a0 velume anual de transagdes, superior a 160 mil fegos.

As exportagdes de bens e servicas cresceram apenas 0,4% em 2025, com umia desaceleragio profunda
tanto oo nivel dos buns [+0,3%) como dos servigos {+0,4%). Portugal reverteu a tendincia e perdeu quota
de mercado no tomércio Internacionil, uma vez que a procura externa dirigida a Portugal terd crescido
cerca de 4%.

As importacdes desaceleraram apenas marginalmente face a 2024, com um crescimento de 4,2%,
sobretudo explicado pelos bens (+4,6%), possivelmente tambem refletindo a antecipocho de Muxos
devido a0 contexto de incerteza relacionado com a politica comercial dos EUA.
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A balanga corrente & de capital manteve urma posi¢do excedentiria de 2.7% do PIB, ligeiramente abaixo
dos 3.3% observados om 2024, em grande medida em resultodo da evolugdo ¢a balanga de bens, que
agravou o défice. As demais componentes da batanca corrente mantiveram-se estivels. A balsnca de
capltals, que reflete sobratudo os fundos eurapeus, ampliou o excedente para 1,5% de PIB, por maiores
entradas de fundos relacionados com o PRR, '

A execucio das contas publicas continuou a evoluir favoraveimente, com o Ministério das Finangas a
estimar um excedente de 0,3% do PIB, snquanto a divida publica ciu para 83,7% do PiB

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

Os impostos diretos cresceram mais moderadamente {+1,0%), fruto das alteragdes ocorridas nas taxas
de imposto, com a redugdo das taxas quer do IRS, quer do IRC, no quadro do allvie da carga fiscal que tem
vindo a ser executlado desde 2024,
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A receita de contribulgoes sociais crasceu 5,.4%. reflatindo o dinamismo do mercado laboral. ém ternmes
de nimero de empregados € de aumento dos salanos.
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A despesa primaria cantinuou a crescer de forma dindmica (+12,1%), atima da receita efetiva [+9.8%),
sobretudo devido as medidas de roposicho salarial na funglo publica e 3 otualizacho de prestagdes sociais.
As despesas com pessoat cresceram 5,3% (com as remuneragdes certas a aumentar 7,0%), na sequéncia
de negociagdes com varios grupos profissionais, incluindo sualizagdas salariais @ dlteragoes emcareiras
© prémios, As prestacées socials aumentaram 6,7%, refletindo a atualizacio de pensdes e o suplemento
extraordingrio, que voltou a ser pago em 2025, Por flm, 0% encargos com o servico da divida aumentaram
2.9%.

A descida das taxas de jure pelo BCE o a subsequente reducdo das taxas de Juro dos novos depisitos
contribuiram para relancar a procura por Certificados de Aforro, tom subscrigoes liquidas de 3,4 mil
milhoes de euros em 2025. A normalizagao das taxas de juro refietiu-se também numa establlizacan da
taxa de juro Ua nova divida em 3,45, com a X2 di Juro média do stock a subic lgetramente para acima
de 2%.

Como referido, 3 geragio de um excedente primario continuou a contribuic pard o reducdo da divida
publica que, no final de 2025, eta de 89,7% do PIB (3,0 pp face ao final de 2024),

0O endividamento da ecanomia portuguesa situou-se, em setembiro de 2025, em 246% do PIB (7 pp face

- 8o final de 2024), com o setor das sociedades nho Mnanceiras privadas a totalizar 100% (-5 pp) @ 4s
familias 56% do PIB (-1 pp), sendo o remanescente representado pela divida publica. O periodo de
crescimento econdmico acim do potencinl tem sido sproveitado, de forma generallzads, para uma
methoris da solvencia dos agentes econgmicos.

A continuacdo de um quadro de crescimento econdmico sustentado e de consolidagdo das contas publicas
permitiu & Repiblica beneficiar de mals dofs upgrades na notacdo de risco em 2025: a agéncia S&P raviy
o rating duas vezes, para A+, ¢ o DBRS reviu uma vez, para A (high), A Fitch atribul um rating de A- ¢ 2
Moody's de A3.

0 setor bancario caracterizou-se por um significativo crescimento das volumes de negocio. Em 2025 o
crédito aos particulares cresceu 9.0%, muito explicado pela dindmica do crédito a habitacdo, gue
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aumentou 9,6%. As medidas de apoio aos jovens para aquisicio de habitagdo prépriz permanente,
nomeadamente a gatantla plblica, tiveram um contribute importante, uma vez que os jovens foram
responshvels por cerca de 50% da originagdo de novas hipotecas.

0 credito a empresas cresteu também, emboca de forma mais moderada, em 2,8%, revertendo a redugdo
obseivada no ano anterior. O Banco Portugués de Fomento langou novas Unhas com garantia piblica, o
que contribulu para ests dindmics, em especial para as emprasas de menor dimensio.

O recussos de clientas tambam evolulram de forma favoravel (+5,9%). No segmento de particulares, em
resultado ¢o redugio das taxas de Juro, 0 maior crescimento ocorrey em aplicagdes fora de balango
(+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%) ¢ maloritariamente concentrado em depositos a
ordem (+7,5%, face a +2,7% no crescimento dos depositos a prazo).

A conjuntura macroecondmica Favordvel continuou a contribule para 3 methoria da qualidade crediticia,
tendo o racio do Non-Performing Loans do sistema a situar-se em 2,3% no final do terceiro trimestre (-
0.7 pp face a0 final de 2024}, com uma cobertura por imparidades de 55,9%.

Apesar do contexto de descida das laxas de juro, que afetou particularmenta 3 margem financeira, a
rendibilidade do setor foi menos aletada pelo controlo de custos e pela melhoria do qualidade do crédito,
com menores imparidades. Nos 9 meses terminados #m setembro de 2025, a rendibilidade do setor
permanecia elevada, ascendondo & 1,3% na rendibilidade do ativo (-0.2 pp) & 8 14,8% na dos capitais

propeios (-0.3 pp),

NoLa Lo rettigido com a infanmacao disoorvel ate 23 g fevenexo vz 2026

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

0 quadro seguinte resume & evolugdo do fundo face a0 ano anterior:

Valor do Funde em 31/12/2024 662 565,23
Contribuigoes 250 312,69
Pensdes, Capitais Vencidos e Transferénciss -42 687,60
Rendimento Liguido 3603124
Outras Variagoes Liquidas - 708572
Vator do Fundo em 31/12/2025 B892 136,84
Vit emeliog

Do total de rendimento getado, corca de €29 436,90 dizem respeito a ganhos lquidos de allenagdo e
de avallacho de aplicacoes Ananceiras.

As contribui¢des para o fundo de pensdes, durante ac ano de 2025, dizem respeito a contribuicoes de
adesdes colativas e de adesoes Individuals.
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4. Alteragdes com Impacto Significative na Gestao do Fundo de Pensées
Nada a mencionar,

5. Politica de Investimentos do Fundo de Pensoes

Na composicao do patrimoénio do Fundo, 3 Entidade Gestora terd em conts os objetivos € as finalldades
2 atinglt pelo mesmo, no que dix respeito 205 niveis adequados de seguranga, de qualidade, de
rendibilidade @ de liquidez das respetivas aplicacées financeiras, agindo no melhor Interesse dos
participantes e beneficianos e assegurando o cumpnmento das disposicdes legam e regulamentares
oplicaveis,

A gestdac do Fundo reger-se-d por peincipivs de uma gestdc 33 € prudente, nemaadaments,
diversificagdo e dispersdo adequada das aplicagoes, selecao criteriosa das mesmas, predomindna 0as
aplicacdes admitidas a negociacio em mercados requiamentados, racionatidade e controle de custos e
linglmente, imitagdo a nivels prudentas de aplicacies em ativos que, pela sus natureza, apreseniem
um elevado arau de risco ou apresentem uma reduzida liquidez.

As aplitacbes em calxa e em dispanibilidades & vista devem representar um valor residust, salvo em
situagdes efetivas de forga maior que conduzam, temporariamente, & inobservancia deste principio,
nomeadaments em casos de entrega de contribuigdes, de necessidades de tesouraria ou de elevads
instabilidade dos mercados financeiros, Neste contexto, os limites previstos no ponta 6 poderdo ser
Incumpridos.

A politica de investimento serd objeto de revisdo pelo menos de trés em trés hnos ou sempre gue as
condigoes de mercado assim o justifiquem.

O tundo desting-se a participantes com reduzida tolerdncia 8o risco, que pretendam conshitule um
complemento de réforma.

A Estratégla seguida em matéria de afetacho de stivos, encantra-se descrita no ponto 7 do pretents
relatorio.

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

Foram ohservados o principios o regeas prudencials, aplichveis aos investimentas em Fundos de penyies,
pravistos na legistagdo em vigor, nomeadamente, diversificagdo e dispersio adequada das aplicagoes,
sele¢do criteriosa das mesmas, pragominanca das aplicacdes admitidas & negociacho em mercados
regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente, limitagdo & nivels prudentes de
aplicacdes em ativos que, pela sua natureza, apresentzm um elevado grau de risco ou apresenten i
reduzida liquidez.

Na compasisdo do patrimonio do fundo, € tomada em consideragio os abjetivos de finalidades a atingir

pelo mesmo, no que diz respeito 205 nivels adequisdos de segurancd, qualidade, rendibilidade ¢ quidez
das rospotivas aplicogoes linanceiras.
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7. Limites de exposicao e alocagdo estratégica vs alocagio atual

A estratégio de alocagdo por classes de ativos de longo prazo é a que o sequir se indica. Dispéem-se
tambem a alocagdo de ativos atuals e o desvio em relagdo.a referida estratégia,

Alotacdo Alocacan tde Intervalo do
Clasze de Aclivos Desvio

Cantral Activos Alocacho [%)
Obrigagoes 70.00% 69,23% DTN |50, 80!
Acgdes 1500% 25, 78% 0,78% 115:3%)
Imebilifne 0,00% 0,00% 0.00% o 10l
Outros Activos 0,00% 0,00% 0.00% {0, 10)
Uguider 5.00% 2,59% 0.0 {0: 15

8. Evolugdo da Estrutura da Carteira de Investimentos do Fundo de Pensoes
Em 31/12/2025 a estrotura da carteira por classes de ativos era a seguinte

Classe du Ativos

[ L AL R

LI N N L

LR S S ades

Na estratogia de alocagie de ativos, prvilegiou-se o investimento em titulos de divida, de acordo com o
perfil conservador, no entanto, mantivemos um nivel de expasicio a0 rendimento variavel significative,
face a0s limites di politica de investimento, pot via do bom desempenho desta classe no ano de 2025,
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9. Performance e Rendibilidade do Fundo de Pensoes

No quadro seguinte, ¢ apresentada a randibliidide do Fundo de Pensdes, para o ano de repoite:

RENDIBIINADE 31272024 3V /12/2025

Y1D 7.13% 4,66%

A medida de referéncia relativa a centabilidade & a TWR (Time Weightad Rate of Return) e aariseo, o Dasvo
Padrao,

10. Benchmarks

A avaliagdo do desempenho de cads classe de ativos spra efetuada contra os indices seguintes:

ReTeniNOA

Merril Lynch Euro Large Cap Carporate (50%)

Otigacies Merril Lynch 1-3Y Carparate (33%)
EUROSTOCCSO (50%)

Ao S&P 500 USD [50%)

Liguide2 Euribor 2 M

Em termos globais, & performance do funda (4,66%) estove abaixe do benchmark (6,63%).

A performance 0o benchmork, ¢ determinadd com base nas rendibiidades individunis de cada um dos
indices em cima indicados, com recurso aos dados historicos dos mesmaos, via bloomberg.
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11. Evolugao dos Riscos materiais a que o Fundo de Pensdes se Encontra Exposto

Sem alteraches, materialmente retevantes, relativamente aos principais nscos financeiros das carteiras
de Fundos de Pensdes, nomeadamenie, ris<o de taxa de juro, risco de crédito e risco de mercado,

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

Atualmentz o fundo de pensdes nbo investe em produtos denvados, operasdes de reporte ou de
emnpréstinios de valores.

0 controto do risco de crédito, ¢ assequrado assumindo um nivel aceitavel de diversificacdo, sendo
impostos restrigaes de investimentos & gestde, de acordo com as especticidades de cada carteira,
estabelecendo-se limites de concentracdo por selor, por emitente ou pais ¢ <lasse de rating dos atlvos.
S0 especialmente acompanhados os titules com Outlook Negativo. A gestdo do risco de crédito no Fundo
de Pensdes, assenta na regular monotarizacao e andlise db exposicdo da sus carteira de investimentos,
cam perodicidade mensoal

0O risco de mercado € mohitorizado através dos Indicadores, dura¢io modificads, vida média e
convexidade, para o risco de taxa de juro e Bela para o risco de a¢oes. Sdo gualmente quantificadas as
Estimativas de Perdas Esperadas, atraves do impacto de variagdes de taxa de jura no valor dos titulos de
taxa fhxa ¢in carteira & da variacao dos pregos de mercado nos titulos de rendimento varidvel em carteirs,
respelivamente pari o Heco de taxs de juro ¢ o rlsco de agdes.

O risco de taxa de juro (variagdo) & monitatizado regulatments ao nivel do ativo financeiro, através do
apuramento do Impacto na calteira de investimentos, de Uma varisgdo na curva de taxss de juro (choque.
mintiplicative) e os pardmetros utitizados sdo a duracdo modificadn da carteira, dentro de um cenirio de
variagao de taxas de juro, com a medicio do impacto na componente de taxa fixa em carteira,

13. Nivel de Financiamento das Responsabilidades do Fundo de Pensoes

No quodro sequinte apresenta-se o calculo do nivel de [Inanclamento das responsabilidages, pama o
cenario de financiamento:

Plano Benelicio Definido Plano Contnbuicdo Dafinida
Responsabilidades 27316477 -
Vator do Fundo 27566275 62347409
Nivel de Financiamento 100,971% -
Vodares oot nurme

0 valor das responsabliidndes, corresponde ao valor atual das pensdes em pagamenta,
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14, Consideragoes Finais
A informagdo constanta no presente relatdrio @ apropriada e representa fidedignamente as Lransagoes o
outros acontecimentos.
Lisbioa, 20 de marco de 2026
A Entidade Gestora
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Nota 1 = Introducao

0 fundo de Pensdes Aberto Euro Valor Prudents (o Funde) fai constituido em 13 de dezembro de 2022,
tendo como entidade gestora a Santander Totta Seguros - Companhia de Seguros de Vida, S5A. (a
Setiedade Gestora),

O Fundo & um fundo aberto, com duracdo indsterminads e € um patrimanio exclusivamente afeto a
redlizacto de um ou mais planos de pensoes.

Em 31 de dexembro de 2025, o fundo de pensdes era constituido par clnco adesdes colutivas (Casals,
Geonarte, Parinama, Asisa e Charging Together) e adesdes individuais.

NOLE 2 = Loimparabrvanon

As contas do Fundo de 2025 s8o compordveis em todos 05 aspetos materialmente relevantes com as
contas do exercicio de 2024,

Nota 5 ~ Bage de praparacio das demonstracoes financeiras € day politicas contabilisticas

As demanstracdes financelras do Fundo de Pensdes foram preparadas no pressuposto do continvidade
das suas operacdes, de dcordo com os registos contabilisticos mantidos pela Entidade Gestora e conforme
» Norma n. 7/2010-R da Autoridade de Suparvisio de Seguros e Fundes de Penstes {ASF), de 4 de junho,

Sao apresentados de sequida as bases de mensuraglo e as politicas contabilisticas.
Bases de mensuragio!

* Demonstragdes Financeiras expressas am Euros;
¢ Demonsiragoes Financeiras preparadas de acordo com o principio do custo histdrico, com
exce(do dos atlvos financelros registados ao Justo valor,
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Politicas conlabilisticas:

As principals politicas contabilisticas utitizadas na preparacho dos demondtragdes financeiras sdo as
stguintes:

a) Principio da especializagdo de exercicios

Os gastos ¢ os rendimentos $40 contabilizados no exercicio a que dizem respeito, independentemante da
data do seu pagamento ou recebimanto.

b) Instrumentos financelros

0O Fundo ¢lassifica o8 seus ativos financelros no mamento da sua aquisicdo considerando o natureza gue
Ihes esta subjacente. Assim, 05 ativos financelros 530 gancos 0 0 seu desempenho € avaliado numa base
de justo volor, com &5 varingoes subsequentes reconhecidas em resultados,

As aquisicoes e allenagoes sdo reconhecidas na data da negociacio (trade dote), ou sefa, na dats em que
o Fundo se compromete a adquinr ou alienar o atve

) Numerdrio e depositos em outras instituigbes de crédito

O Numerdrio & depasitos de curto prazo em cutras institulgdes de crédito englobam os valores registados
na Demaonstragio da Posicdo Finonceira com maturidade inferior a 3 meses, prontamente convertivels am
dinheiro e com risco reduzido de alteratao de valor, Adicionalmente, astao englobados nesta rubrica
outrus depositos a prazo em instituigdes de crédito.

d) Reconhecimento de [uros e dividendos

Os resuitados referentes & jures de ativos financeiros ao justo valor atraves dos resultados sap
reconhacidos nas rubricas di juros e proveltos similares,

Relativamente aos rendimentos de instrumentos de capital [dividendos) s3o reconhecidos quanda
recebidos.

¢} Transagées em moeda estrangeira
As transacoes em moeda estrangeira sdo convertidas a taxa de cdmblo em vigor na data da transacho. O

Ativos @ PASSIVOS exPresses em moeda eStrangeira s50 convertidos para euros 3 taxa de cimbio em vigor
na data do balango, As diferengas cambiais resultantes desta conversao sao reconhecidas em resultados

f) Comissoes de gestao

Ascomissdes 3 pagar pela gestio do Fundo sdo suportadas por este @ regrstadas em gastos.
g) Comissdes de custédia

As comissdes a pagar aa banco peta guarda dos atives do Fundo sdo suportadas por este e registadas em
gastos.
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h) Comissdes de emissdo

As comissoes de emissan a receber dos participantas carrespondem ao maximo 0e 2% dos montantes de
subscrigho,

i) Impostos e Taxas

De acardo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficio Fiscals, os Fundos de Pensdes ¢ equiparaveis 530
isentos de:

IRC relativo ao% rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensdes ¢ equipardvels; ¢

Imposto municipal sobre transmissdes onerosas de imovess.

i) Contribuicoes

As contribuigdes 530 registadas quando recebidas, O seu spuramento ¢ efetuado da seguinte forma:

o Adesdes Indlviduals - de acordo com a disponibilidade do participante,
« Adesdes coletivas - de acordo com a disponibitidade do associado.

k) Pensoes

As pensdes 5o processadas ¢ pagas sempre gue se verifiquem as condigdes indicadas no contrato. O
reqisto e efetueado aquando do phganiento,

Mata 4 = Instramentos financenss

A listagem das participacdes  Instrumentos financeiros, do Fundo em 31 de dezembro de 2025 esth
ppresentada no Anexo 1= Inventdtio de participagdes  instrumentos financeiros, sendo o resumo da sul
decomposiciio como segue!

0 apuramento do justo valor para os 2tivos financeiros & baseado em preqos de cotagio em mercado,
quando disponiveis, @ quando na suséncia de cotagio (Inexisténcia de mercado ativo) & determinado com
base na utilizagho dn pregos de transacdes recentes, semelhantes e realizadas em condigdes de mercado
ou com base em metodologias de avatiacio disponibilizadas por entidades especiatizadas, baseadas em
térnicas de fluxos de cala [uturos descontados consideranto as condigdes de mercado, o efeito do tempo,
a curva de rentabilidade & fatores de volatiidade.
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Da acordo com 3 IFRS 13, 0s ativos linancelres detidos podem estar vatarizados ao justo valor de acordo
‘com um dos seguintes nivers:

Nivel 1 - Justo vator determinado diretamente com referéncid a um mescado oficial ativo;
Nivel 2 - justo vaioe determinado ulilizando tecpicas de valorzagao suportadas em pregos:
observiveis em mercados corentes Lransaciondveis para © mesma instrumento financeiro;

o Nivel 3 - Justo valor determinado utilizando técnicas de valorizagio ndeo suportadas #m piecos
chserviveis em mercados cotrentes transacioniveis para o mesme instrumento financeiro.

A volorizacdo dos ativos financelros por nivels, 3 37 de dezembro de 2025 ¢ 2024 ¢ analisada como so
segue;

Nota'S ~ Nurnerario o depdsitoz em instituictos de credito

Nesta rubrica esta registado o montante de 44.385 Euros {em 2024 » 28.089 Euros)

Nats & - Contribuieaes

‘As contribuicoes efeluadas em 2025 e 2024 foram integraimente realizadas € apresentam a seguinte
decompasicio;
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Nota 7 = Ganhos {iguiaos de investimentos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

M

Nota 8 = Rendimgntos Lquidos ce myestimantas

Nesta rubrica estdo Incluidos os seguintes montantes:

Nots & ~ Pensdns. capitals 2 plémios Unices vencidos

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

W2 e

B Ahe . (48000 ¢ S ims LOR T spmiabey

T e 32 e Pussiti g {1298 11 4
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Nota 10 - Outras despesas

Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

A tomissho di gestio & uma comissdo anual, calculada dinriamente e cobrada trimestralmente, cujo valar
maximo & de 1,25% sobre o valor liguido global do Fundo,

A comissao de depdsito € uma comissdo anual de 0,04%, cobrada mensalmente e postecipadamente,
caleuiada sobre a valotizagdo média mensal da carteira total de titulos do Fundo,

Nbta 17 - Transagaes entre parres relacionadas

Os saldos ¢ transacdes entre o fundo de pensdes e o assoclado ou emprasas com esta relacionady, u 31
~de dezembro de 2025 ¢ 2024, resumem-se como segue:

Neta 12 - Politica de investimentos

A politica de investimanto do Fundo tom como objetivo formularn es principios de investimento ¢ as linbas
orlentadoras de gestdo dos ativos do Fundo e obedecem aos seguintes pringipios:

e Ter em conta os objetivos e as findlidades a atingir pelo Fundo, tam os niveis adequadas de
seguranga, qualicade, rendibilidade @ do liquider das respetivas aplicagdes financeiras, agindo
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no melbor interesse dos paticipantes ¢ beneficiarios « asseguranda o cumprimento. das
disposicoes fegais e regulamentares aplicoveds;

o Reger-se por principios de gestao sa e prudente, nomeadanente a diversificagdo ¢ dispersio
adequada das aplicagdes abservando as seguintes regras: ) sele¢o criteriosa das aplicagdes com
predominancia as aplicacdes admitidos A negociacho em mercados regulamentados: i)
racionalidade de controlo de custos; ni) limitacio a niveis prudentes de aplicacdes em ativos que,
pelo sua natureza, apresentem um elevado grau de tisco ou apresentem uma redozida liquidez,

A politica de lnvestimento & objeto de revisdo, pelo menos, de trés em trés Ancs ou sempre que as
condigoes de mercada assim o justifiquem,

A estratdgln de alocagao por classes de ativos de longo prazo & & que & seguir so indica. Dispbem-se
também a alocacan de Mives atudis e o desvio em reiacdo a refenda estrategia,

Alocacao de

Aclivtn

Obrigagoes 70,00% H8.23% Q77N (60 no)
Argoes 25.00% 25.71% 0. 78N [r5:35]
imobillanc 0,00% 0,00 G.0o% 10;10]
Outros Activos 0,00% T,00% G o 10; 0]
Lipatide 4.00% 2,99% D01% [0:73)

HI5CD ASSOTIMIO & INSIIUMENas FINEICIros

O Fundo de Pensbes esta axposto 2 uma diversidade de riscas atraves dos seus atlvos linancelros. O risco
financesro chave a que um Fundo de Pensdes esta exposto, corresponde 3 potencial incapacidade deste
pata cumptle com as suas responsabiiidades, ou sejs, a postibiiidade de os rendimentos gerados pelos
ativos nao consequirem cobrir a5 obrigacBes decorrentes do pagamento das pensGes ¢ encargos
inerentes.

0 quadro seguinte mostra a expasican par classe de ativos, com referéncia 3 data de 31 de dezembro de
2025e 2024:
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Risco de mercado

0 Risco de mercado representa genericamente a eventual perda resultante de uma alteracdo adversa do
valor de um Instrumento financeiro coma tansequéncia da variagdo de taxas de juro, taxas de camibio,
precos de agdes 2 outros.

Quanto 3o tis_co davarlagio de pregos de agdes e de fundos de Invastimentos sabre o total da canteira. os
Indicadores, com referéncia a 31 de dezembro de 2025 ¢ 2024 sio os seguintes:

=2l

Nota 14 « Nive| di Fimanclamanto das Responsabitidadas do Fundo de Pensoes

No quadro seguinte apresanta-se o calcuis do nivel de financiamento das responsabiiidades. para o
cendrio de financiamento: O valor das responsabilidades, corresponde a0 valor stual das pensdes em
pagamento.

Plano 8enefinio Definido Plano Contribuicao Defimda

Respansabilidades 271316477 .
Valor do Funtdo 275682,75 523474,00
Nivel de Financiamento 100,91% -
Volores ernouros

O .valor das responsabilidades, corresponda a0 valor atual das pensoes em pagamento,
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NOota 15 - SvEnos subsaguentas

Até & data de autonzagdo para @ emissdo das presentes demonstracdes financeiras, ndo foram
identificados eventos subsequentes que Impliquem ajustamentos ou divulgagbes adiclonals, tendo em

conslderacdo as disposigoes da 185 10.

)
4
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Anexa 1 - Inventario de partitipaces & instrumentos financelres
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