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1. Ambito

O presente relatorio @m como objstivo dar cumpnmentc ao estabelecido 2m Norma Regulamentar NY
7/2010-R, de 4 de junho, da Autoridade de Supervisio de Seguros e Fundos de Pensbes, relativa ao Relato
Financelto dos Fundas de Pensoes, vepomndo-sg #31/12/2025,

O fundo de pensies é constituido, na data de reporte, por adesdes coletivas,

2. Enquadramento Macroeconomico
Economia Intermacional

Em 2025, a economia mundial manteve um ritmo de crescimento moderado o relptivamente estavel,
apesat de um contexto geopolitico & comercial mais fragmentado € de uma transiqio gradual para
condigies motieidnas menns restnitivas,

Em linha com as promessas eieitorais em moterio de politica comerciai e tarfas aduaneiras, a 2 de abril
de 2025 o Presidente Trump anunciou as “Tarifas Regiprocas”, aplicsveis aos principais parceiros
comercials, com efeitos o partir da semana seguinte (9 de abril).

As expartagdes dos diferentos poises o blocoes comerdiais passariam a ficar sujeitas a tarifas aduanairas
entre 10% (Reino Unido), 20% (Unido Eutopela) e 37% (China}, podendo aiguns parceiros de menor
dimensho anfrentar tanfas provimas de 50%.

A instabilidade gerada pelo anincio - com forte pertiirbagdo nos principais mercados financeiros - lavou
a0 adiamento das tarilfas por um pariedo de 90 dias, prazo que foi sucessivamente prorrogada até 1 de
AGOSto, para permitir a negociagao de acodos comercials,

Adicionalmente, manteye-sa a possibilidade de aplicacdo de tarifas adiciunals & produtos especificos,
€OMD ¢ 340 @ o aluminio, ou & produtos farmacéuticos.

Entretanto, foram alcancados acordos com o Reino Unido (tarifa de 10%), com a Unido Europeia (15%.
abrangendo cerca de 70% das bens exportades, incluindo automavels & pradutos farmacéuticos) & um
acordo parcial com a China,

Aindla assim, em fevereleo de 2025, o Supremo Tribunal dos EUA declarou llegais os torifas impostas ao
alyigo da IEEPA. Em resposto, & Administracdo anunciou novas tarifas (a0 abrige da Secgdo 122) de 15%
o reavalion a vtitizagio de medidas adicionals,

Apesar deste contexto, 0 FMI, na atualizagho de janeiro de 2026 do World Ecanamic Outlook, estimou gue
o P18 mundial terd crescido 3,3% em 2025 (o mesmo ritmo de 2024), refletindo resiliéncia Face nos noves
thaogques associados b alteracho da politica comercial dos EUA

A economia global pode, assim, ser descrita como “estavel, mas fragil*: 3 desinflacso prosseguiu, as

condigoes financeiras melhoraram e o investimento assotiado & digitalizacdo & & inteligéncia artificial (1A)

ganhou peso; em contrapartida, a incerteza de politica econdmica permaneceu elevads e as barreiras 20
“comeércia aumentaram, condicionando o investimento & o comércia Intermacional
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A divergdncia entre economias dvancadas ¢ emergentes manteve-seé em 2025. O FMI estima um
crescmenta de 1, 7% nas economias avangadas, contrastando com 4.4% nis 0Conomias emergontes o om
desenvolvimento. A Asia emersgente permaneceu o principal motor do crescimento global, embara sem
tecuperar os fitmes observados antes da pandemia,

Num contexto de crescimento moderado, a composigio da atividade ganhiow relevingia: @ procura intams
manteve-se resilienta em varias economias, enquanto o comercio mundial beneficiow do nichos
especificos (tecnologia/lA) que compensaram a perda de dinamismo noutras bens.

O volume do comércio mundial de bens e servicos aumentou 4,1% em 2025, de acordo com as estimativas
do FMI, relletindo um ano de recuperagdo face b 2024, No primeiro semestre de 2025, o comércio fol
suportado por um forte dinamismo do setor tecnologico, com os fluxos de beos “Al-enabling”
(habilitadores de A} o contribuirem de forma expressiva para o Crescimento do comercio, no 2.° trimestre
de 2025.

De iguat mado, parts do dinamismo do comércio no iniclo de 2025 reftetiu a antecipagio (“front-loading”)
do lransacdes, perante as expoctativas de aimento de tarifas. Este efeito temporario sustentou a
atividade no curto prazo, mas elevou os rscos de arrefecimento subsequente, § medida que assa
antecipacdo se for dissipanda,
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Para além do crescimento agregado, 2025 foi marcade por alteragges na composicho da procura o par

- sindis de “normalizagan” pds-pandemia: abrandamento progressivo do cansumo suportado pelo excenso
de poupanca em Hgumas gconomias, malor seletividade do investimento o reaquilibne gradual enire
Lens e servicon

Este padrdo & consistents com bm ciclo de investimento em infrasstruturas digitais ¥ capacidads
computacional, visivel na procura por semicondutores, hardwara e servigos associados, com sfellos
relevantes sobre exportagoes na Asia e sobee o lnvestimento em economiss como os Estados Unidos

A infiacho global manteve uma trajetoria descondente, mas com desaceleracdo mais lenta do que om
2023-24, pata cerca de 4,1% (5.8% em 2024). 2,5% nas economias avangadas (canverginda para perto
dos ubjetivos dos bancos centrais) e 5,2% nas economias emergentes e em desenvolvimento.
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A desinflacdo em 2025 foi apoiada pelo amefecimento das precos da eaergla, pela normalizacio dos
cadelas de abastecimento ¢ por condi¢des monetdrias ainda restritivas em parte do ano, Ao mesmo
tempo, a inflagdo subjacente (em especial em servigos) manteve alguma persisténca, refletindo pressdes
salariats e rigidez em componentas menos transaclonivers,

Os EUA mantiveram, em 2025, um desempenho superior ao da maioria das economias avangadas, com
o PIB 3 crescer 2,1%, desaceierando face a 2,8% em 2024, mas ainda consistente com uma procurs
interna resilients.

0O consumo privado continuou & ser a componente com major contributo para o cresamento, embora as
familias tenham evidenciado preocupacdo com o custo de vida € com expectativas de inflagdo ainda
elevadas, em particular devido & persisténcia da inflagao subjacents,

Em 2025, & inflacho desocelerou mais lentamente, para 2,7%, evoludo sobrétudo explicada pela
componente subjacente (que exclul alimentacdo o energia), que se manteve em 2,6%, acma do objetive
da Reserva Federal,

No mercado de trabalho, as estimativas de criacdo de emprago foram sucessivamente revistas em bakea,
o taxa de desemprego Mituou-5e em latno de 4,5%, sem impedic que os satarios continuassem a crescer
acima da Inflagdo (cerca de 3,7°0).

O investimento beneficiou do foco em nfraestruluras digitais € na adogdo da 1A, <o a construgdo de
centros o dados 3 assumir ja um peso relevante no investimanto em construgdo néo residencial.

A Reserva Federal prosseguiv uma politica de alivio gradual, com umd reducbo muito moderada das taxas
de juro de referéncia, Apesar da pressio da Administragao Trump para uma atuagdo mars rapida, reduziy
A taxa 0os Fed funds por tris vezes, num total de 75 pb, para 3.50%-3,75%. Por outro lado, suspendeu o
programa de reducdo do balango {quantitatve tightening). depois di ter comegado por abrandar o ritmo
de zontragdo,

Na China, o PIB terd crescido corca de 5%, em linha com o observado no ano anterior, embora
beneticiando também de fatores temporarios, nomeadamente da antecipacso de exportacdes para o5
EUA, preventivamente 4 imposicao de tarifas, que compensatam os efeitos assocknios & continuidade do
ajustamento no imobiliario & a dissipagio de estimulos or¢amentas ‘

A india destacourse, com crescimento estimade de 7,3% em 2025, confirmando & manutengdo de um
diterancial positivo face a outras grandes economias. Este desempenho djucks a explicar a contridbuicdo
parsistente da Asia para o crescimento mundial.

No Japdo, o PIB terd crescido 1,1% em 2025, apos um desempenho fraco em 2024 (-0,2%]), numa
(ecuperacdo moderada ainda condicionada por fatores demograficos, pela estrutura produtiva e pela
dindmica de precos. A inflagda manteve-se aclma de 2%, tanto no indice geral [2,1%) como no subjacente
(2,4%). Neste contexto, o Bahco o Japio subiu a5 taxas de juro no inicio de 2025 em 25 pb, para 0,50%,
orlentacdo que fol reafirmada em meados do ano.

No Reino Unido, a atividade acelerou apenas ligeiramente, com o PIB a crescer 1,4% em 2025, Contudo,
ap longo do ano permaneceram condicionantes de politica orgamental, com dividas quanto & capacidade
de reduzir o defice orgamental s#m aumentar os Impostos sobre o rendimento ou reduzir mals
marcadamente a despesa pablica. A inflagdo desacelerou, mas permaneceu acima de 3%, o que ndo
impediu que o Banco de Inglaterra reagisse aos 1Scos de abrandamento da atividade e ac cantexto de
incerteza, com quatro cortes da principad taxa de juro, num total de T pp, para 3.75%,
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‘Na zona euro, o crescimento recuperou face ao ritme anémico de 2024 (1,4% Face 3 0,9% no ano anterior),
num quadro de procura interma mois sustentada pola desaceleracdo da inflacdo e pala melhona gradua|
das candigoes financeiras.

A heterogensidade dentro da roma euwfo manteve-se marcady, Com s paises ditos perifénicos
(nomeadamente, Portugal e Espanha) a cresceram mais do que as economias core: crescimentos de 1,95
e 2,9%, respetivamente, comparativamente com 0.2% na Alemania, 0.8% em Franca e 0.5% em ltdla,
refistindo diferences estruturals, dindmica do consumae e exposicao setarial ap camercio e & Industria,

‘Na Alemanha, 2025 marcou 3 saida da contracdo de 2024 (-0.5%), mas com crescimento ainda balro
(0,2%), num contexto de ajustamento Industrial, investimento condicionado & protura axterma menss
favoravel. '

As eleigdes gerais no inicio do ano resultaram num novo Governo liderado pela COU, que adotou wm
conjunto de medidas destinadas a estimular o crescimento no curto/meédio prazo, Destaca-se o allvin do
travan da divida piblica, que deverd permitic financlie um ambicioso programa de infraestruturas (500
mil milh&es de euros), bem como o sumento da despesa em defesa.

Em Franga o Itatia, a recuperacio fot gradual, limitada por condigoes financeiras ainda apertadas em parte
do ana, pela necessidade de ajustamanto ar¢amental & por niveis de confianca que melhoraram, mas sem
regressarem pienamente a0s padrées pré-pandemia, Em Franga, a instabilldade politica permaneceu
elevady, com a nomeagdo de varios govirnos; » aprovagéo do orgamento exigiv a suspensao da aloumas
refarmas [come a das pensdes),

Em Espanha, o crescimenta permaneceu elevado em 2025, suportado peln procura interna o pelis
servicos {intlulndo turisma), mas com expectativas de moderagan no horizonte sequinte, 3 maditla qus o
impulso ciclico se reduz.

QO mercado de trabalho continuou 2 caracierizar-se por elevados nivels de emprego, tendo a taxa 9o
desemprego oscilado em torno de 6,2% durante a maior parte do ano, contribuindo para a resiliéncls do
consumao privado,

Alnftaglo continuou » desacelerar de forma moderada: no final de 2025, & Inflagio total ja se situavaem
2,0%, mas a inflagdo subjacente {que exclui aimentagdo & energia) mantinha-se em 2,3%. ligeiramente
BCiMa 00 objetivo de 2.0%.

Reconhecendo a convergéacia da inflagdo para o objetive, o Banco Central Europeu prossegulu o sua
- politica de reducdo das taxas de |uro, com guatro cortes no 1.9 semestre do ano. Em junho, a taxa de
deposito situava-se em 2,0%, 1 pp abaixo 0o nivel observado no final de 2024,
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Ao nivel dos preqos dos matérias-primas, observou-se uma divergéncia de comportaments. Por um tado,
ocorrel wma descida dos preqos do petrélen, em cerca de 20% wm media anval, para USD 60/barrll ne
final de 2025, Em junho, houve uma escalada no canflito entre Istael ¢ o Irdo {a *Guerra dos 12 dias”),
com impacto temporario sabire 0 prego do petréleo, entrotanto dissipado com o fim do conflito e com o
aumento da produgao pela OPEP+.

05 precos das matérias-primas nao energélicas cresceram, em média, cerca de 9%, revelando pressoes
em alguns segmentos e produtos industriais (come o (o) ¢ alimentares.

A evolugdo das taxas de juro de curto prazo refletiu a condugao da politica monatarin pelos principais
bancos centeals,

Ao 1ongo Yo ane, como referido, as taxas de juro de referéncia desceram 75 pb nos EUA & 100 pb na zona
euro e o Reine Unido, respetivamente, embora com trajetdrias diferenciadas ao longo da ano.

O BCE terminou o suu ciclo de descida em junho, colocando a taxa de depdsito em 2.0%; a partir dessa
data, as taxas Euribor passaram 3 oscilar em torno desse valor.

Nos EUA, 2 Reserva Federal manteve bs taxdd inaltéradas até seternbro, quando iniciou um ciclo de trés
cottes (setembro, outubro e dezambro). £m resultado, as taxas a 3 meses do datar nocte-amerncano
permanaceram acima de 4% durante a mbior parte 4o ano, reduzindo-5e apenas com o retomar do ciclo
de descidy,

No Reino Unido, bouve duas pausas no ciclo de descidn, em mar¢o ¢ novembro, sinslizondo a necessidode
de maior desaceleracdo da inftacdo, O corte de dezembeo foi decidido por margem minima, evidenciando
o foco ainda colocado sobre a necessidade de a inflagdo convergir para o objetivo de 2%.
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As taxas de juro de longo prazo revelaram menor volatilidade do que no ano (ransato, apesar dos varios
oventos geopoliticos € Geoecanomicos Que CArAtZAram o ano.

Nos EUA, as yields desceram, sobretudo a partir do segundo semestre do ano, apesar da aprovagho da
*One Big Beautiful Bill", com a extensdo de estimulos fiscals € a redugdo de despesa (sobratudoe social),
mas que podera ter um custo suparior a 3 trilides de dolares, num horizonte de 10 anos. No final do ane,
2 yiold a 10 anos sifuava-se em 4.2%, uma reducio de corca de 40 pb face 2o finat de 2024,
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Na Europa, polo contririo, as yields subiram, ainda que de forma ndo muito pronunciada: o yield alema
para 0s 10 anos aumentou cerca de 50 pb, para 2,85%. A pringipol razdo prendeu-se cam alteragdes ni
politico or¢amental na Alemanha, cam ¢ alivio do travae da divida pablica e com 0 programa oo estimuios
assente em investimentos em infraestruturas e defosa.

Taxos de Jum 10 Anos

i
. W
L
LR

1o M
S P e T S T

O

1.5
St AT sl =S 3 sy TS el s
— ety — ——-m'“

ez Re=tary

Fruto destes fatores, observou-se, em 2025, um estreitamento dos diferencials de toxas de Juro
soberanas face a Alemanha, de forma relativamente generalizada.

A excagdo for Franga, onde as dificuidades na aprova<an do orgamento, combinadas com a formagdn de

novos governas, trouxeram alguma volatitidade no segundo semestre do ano, parcialmente rovertendo
o3 ganhos do inikio do ano.

Ditaranciois da taxos de juro do lango praso
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Em resultado, no final de dezembro, o yleld francesa 3 10 anos estava 70 pb acima da alemd, o que
compara com um diferencial de 30 pb em Portugal e de 44 pb em Espanha, Mais relevante, o diferancial
da divida francesa ultrapassou o da divida izaliana quo, am 2025, registou um estreitamento significativo
para 66 pb (-50 pb face aa final de 2024),
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Merece |gualmente destague & clara melhoria da percecdo de risco, por parte dos Investidores,
relativamente a divida portuguesa, processo que | se tinha iniciado em 2024, Portugal passou a ter o
menor diferencial face 3 divida alema desde antes da Grande Crise Financeira.

Esta evolucdo continuou a reftetir a melhoria do quadra or¢camental, com excedente global e redugio
sustentada do racio da divida publica, em contraciclo com a malotia dos pares europeus. Em 2025, o racio
da divida publica portuguesa caiu abalxo de 90% do PIB. No mesmo ano, b notagdo de rksco do Repiblica
Portuguesa foi revista am olta em dols notches, para A+, pela agéncia S&P, e em um notch, para A (high),
peia DERS.

No mercado cambial, o euro apreciou-se face & generalidade dat divikas, em particular face a0 dolar
narte-americano, que fol especialmente afetado pela instabilidade gerada pelas tarifas apds o “Dia da
Libertacdo” (2 de abeil de 2025).

Em 2024, a narrativa associada & evolugbo da taxa d¢ cimbio do euro-dolar esteve relacionada com o
fatto de a zona euro poder ser a regian maik afetada pely imposicho de tatifas. Em 2025, 0 que se observou
fol um movimenta de aviersdo 8o risco, em que o dolar foj preterido enquanto divisa. Em resultado, a taxa
de cambilo apraciou de 1,03 ddlares para cerca de 1.18 délares no final do ano (+ 13%), com picos pontuals
acima desse nivel durante o sequndo semesire,

Esta evolucdo relangou a discussao quanto aos riscos de malor desinflacdo na 2013 euro elou fiscos de
maior abrandamento da atlvidade, mas sem repeicussoes em termos de intervencdo do BCE.

Face & [ibra estetling, © euro thmbém apreciou cerca de 5%, para 0,87 Gbras no final do ano, num
movimento que se consoitdou no segundo semestre; O3 receies quanto & potitica ergamental britdnica
penalizaram a ibra.

Face ao dolar, a tibra apreciou de cerca de 0,8 tibras por dolar para 0,74 libras no final do ano [+7%).

Relativamente ao lene japonds, o euro apraciou cerca de 13%, para 184 ignas por euro. A taxa de cdmbio
dao iene face a0 dolar registou uma !_om apreciagio no primeiro quadrimastre do ano, atmgindo 140 fenes
por dolar, para posteriormente reverter tendéncia e recuperar 05 155 lenies observados no inicio de 2025,

Em resultado destes movimentos conjuntos, a taxa de cambio efetiva do ¢uro, que agrego as divisas das
principals economias de referénciy pars a 2ons euro, apreciou cerca de B%,
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Os mercados acionistas voltaram a registar uma valorizagho de relevo em 2025, apesar de elevada
volatilidade no segundo trimestre do ane, apoladas pelos bons resultados das empresas e, sobretudo,
pela vaga da investimento {efetivo & anunciado) relacionada com a disseminagdo massiva da A,

Q “Dip da Ubiertaglo®, com o anunclo das tarifas reciprocas poc Donald Trump, gerou um perlode de
elevads volatilidade e correcdo nos mercados acionlstas, com o S&P 500 s desvalotizar corca de 15% faco
a0 iniio do ano,

A reversdo das primeiras medidas tarifdrias e os varios acordos negociados nos meses seguinies
permitiram uma recuperacdo 1apida, pelo que a generalidade dos indices internacionais terminou o e
em miximos histaricos {ou muito proximos): o indice norte-americans {S&P 500), com uma valorizagho
de 16,4%, o japanés (Nikkei] com 26.2%, o pan-europeu (Eura Stoxx 50) cam 18,3% e o britinica [FTSE!
com 21,5%;
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Em Portugal, o indice PS5l destacou-se com uma forte valorizagdo (+30%), de forma relativamente
generalizada, Doze das 16 empresas que Integram o indice valorizarm, com destaque para & buncs,
retalho, indistris & utiiities.

0 ouro manteve uma trajetoria de valorizagao cantinva, terminanda 2025 nos 4.314 datares, reflelingp o
seu papel de refugio num contexto de elevada incerteza geopolitica e geoeconomica,

Economia Portuguesa

Em 2025, a oconomia portuguesa manteve um ritmo sélido de crescimanto (1,9%), embory em
desaceleracao face aos 2.2% do ano transato [revistos em alta face 3 estimativa inicial de 1.9%). Mais
relevanta, continuoy o crescer a<imo da sud tenddncia de médio praze @ & um NtMo SUPRHor 4o da 201
Quro

O crescimento fol suportado sobretude pels procura interna, que permitiv acomodar o sumento da
Incerteza geopolitica & a menor dindmica da protua extema.

A sitbacao de pleno emprego continuou 3 sustentar um crescimento robusto do Consumo pPrivado,
enquanto o investimento beneficiou da exccugdo do Plano de Recuperacio e Resifiéncia (PRA),
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A semelhanca de anos anteriores, a evolugdo Intra-anusl foi diferenciada. No primeiro trimestre, o PI8
contralu 0,3%, refletindo efeitos de base, uma vez que no final de 2024 o Governo tinha adotado um
conjunto de medidas com impacto sobre o rendimento das familias e o consumo privado (reducho do IRS
€ pagamento de uma prestacdo suplementar aos pensionistas). Nos trimestres seguintes, a atividade
FRCUPETON, COM CTRSCItmEntos em cadeia de 0,7%, 0,6% ¢ 0,9% (o 4.7 tnimestre voltou a sef influgnciada
por medidas de apoio a0 rendimento das familias, idénticas 35 de 2024},

Pactugod » Dedes Macroscondinicol

A procura interna reforgou o seu papel enquanto motor da ecanomia, com um contributo de 3.7 pp para
o crescimento do PIB, dos quais 2.2 pp do consumo privado ¢ 1.2 pp do investimento. As exportagoes
liquidas, por sua yez, ampliarem o contributo negativo para 1,8 pp, refletindo a quase estagnagdo das
expactagies

O consumo privado cresceu 3,5% om 2025, ligeitamente mais rapido do que em 2024, beneficiondo da
recuperacao do poder de compra das familias, com ganhas sslanats acima da Inflagdo, Ainda assim, parte
desses ganhos continuou a ser canalizada para poupanca: no final do 3.2 trimestre, a taxs de poupanga
situava-se omn 12,5%. uma ¢lara alteracdo estrutural face Ao observado no periodo de 2075-2019, Este
pasicionamente das famillas refletiv-se tambem no indicodar de confianga, que, embora em linha com a
mbdin histérica, ainda ndo recuparou 03 Nivels pré-pandemia,

A recuperacao do poder de compra petas famillas permitio, contudo, uma alteracdo na estrutura da
despesa de CONsUMo, Lom maior crescimento das componentes discricionarias, como bens duradouros
[+7,1%) e bens e servicos nbo alimentares (+3,4%).

Contributos pom o Crezaoments da P
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0O mercado de trabalho continuou a caractecizar-se por Uma situagdo de pleno emprogo: 3 econormia criol
mais 197 mil empregos {atingindo o maximo de 5,34 milhdes) e o desemptego reduziu-so om 42 mil
pessoas, para 326 mil desempregades. Em resultado, a taxs de desemprego caip para 5,8% no hnal do
ano (6,0% em média anual)

Este maior crescimento do emprego felativamente so PIB traduziu-se numa reduglo da produbividade (-
0.4%).

A remuneracaa bruta total mensal media aumentol 5,6% em 2025, o que se traduziu num aumento rea
de 3,2%.

Toaxn ¢o Desermprege (Vo)
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Ainflagdo desacelerou de forma mais moderada, em linta com a dindmica observods no conjunto da 2004
euro, para 2,3% em média anual No final do ano, os precos cresclam 2. 2% em termos homdlogos. A
semelhanca do observado em 2024, os precos dos bens aumentaram a um ritma mais contido (1,1%),
incluindo uma reducao de 0,2% nos preqos dos bens energéticos, enquanto ps preqos dos servicon
continuarim a crescer de forma relevante (4.0%), reftetingo tambeém o dinamisma do mercado de
trabalho,

AinfRacdo subjacente, gue exclul atimentacito e energia, desacelerou igualmente para 2,3%,

O investimento acelerou marcadamente, com wm crescimento de 5,7%, numa dindmica em que a
execucdo do PRA foi determinante.

No final de Feversiro de 2026, as pagamentos ja repredentavam 52% da dotacdo de 21.9 mil milhoes de
auros.

As componentes de equipamento de transporte (02.»1%). propriedade industrial (+5,0%) & construgao
(+5,5%) foram a5 que mals cresceram, Em contrapartida, o despesa de capital em outras miguing o
equipamentos contraiu 1.3%.

Em 2025, registou-se ym ligero aumento da athaqie de construgdo residencial, mas amdp
manifestamente abaixo das necassidades do mercado; nos primeiros 9 meses do ano, faram construlde
20 mit Togos (+5,2%), vator multe inferior ao volume anual de transagdes, superior a 160 mil fogos.

A% exportagdes do bens ¢ SIVICOs crasceram apenas 0,4% em 2025, com umo desacoleragdo profundp
tanto 2o nivel das bens [+0,3%) coma dos servicas (+0.4%), Portugal reverteu a tendéncia e pecdeu quota
e mercado no comercio internacional, uma vez que @ procura externa dirigida a Portugal tera crescido
cerca de 4%,
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As importagdes desoceleraram apenas marginaimente face a 2024, com um crescimento de. 4,2%,
sobretudo explicado petos bens (+4,6%), possivelmente tambeém refletindo 8 antecipacio de Nuxos
devido a0 contexto de incerteza refacionado com a politica comercial dos EUA.

Batingn Carrente w 0¢ Capital
% o)

nh = L1458 | = ah
— Dmie
— Y R ]

Ty — | Bar L o (gl B

A balanga corrente e de capital manteve uma posigio excedentaria de 2,7% do PIB, ligeiramente abaiko
aos 2,3% ohservados &m 2024, em grande medids em resultado da evolucdo da balanga de bens, quk
agravou o défite. As demals componentes da batanga corrente mantiveram-se estdveis. A balanca de
copltais, que reflete sobretudo os fundos europeus. ampliou o excedente para 1.5% do PIB, por maiores
entradss do Tundos relacionados com o PRR.

A execugdo das contas pablicas continuou a evolulr favaravelmente, com o Ministéro das Finangas &
estimar um excedente de 0,3% do PIB, enquanto a divida pidlica calu pars 89,7% do PIB.

A receita liscal aumentou 4,1%, suportada sobretodo pela raceita de impostas indiretos (+7,0%), onde se
destaca o IVA {+10,3%), reflehindo a resitidncia da procura interna,

O impostos diretos ¢resceram mais moderadamente (+1,0%), ruto das alteracdes ocorridas nas taxas
de imposto, com a reducio das taxas quer do IRS, quer do IRC, no quadro do alivio da carga fiscal que tem
vindo a-ser executado desde 2024,

A receita de contribuicdes soclals cresceu 5,4%, rellitindo o dinamismo do mercado laboral, 8m termos
de nimero de empregados e de aumento dos salarios,
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A desposa primaria continuou o crescer de forma dinamica (+12,1%), acima da receita afetiva (+9.8%)

sobratudo devido as madidas de reposicdo salorial na funclo pablica ¢ & atualizacdo de prestacdes socials

As despesas com pessoal cresceram 5,3% (com as remunesages cortas o aumentar 7,0%), na sequénciy
de negociacoes com vnos grupos protissionais, incluindo atualizagdes salarials 2 alteracdes em carrelra
e prémios. As prestagdes socials aumentaram 6,7%, refletindo  stualizacio de persdes ¢ o suplemento
extraordinario, que voltou a ser pago em 2025. Por fim, 05 encargos com o servico da divida aumentaram
2,9%.

A descida das taxas de o pelo BCE & a subsequente redugdo das taxas de [uro dos novos depdsitos
contribuiram para relangar o procura por Centificados de Aforro, com subscricdes liguidas de 3.4 mil
milhdes de euros em 2025, A normalizagdo das taxas de juro refletiu-¢e tambem numa establlizaceo da
taxa de juro da nova divida em 3,4%, com a taxa de juro média do stock a subir ligetramente para acima
de 2%:.

Como referido, o geragso de um excodente primano continuou 3 comtribuir para a regugao da divian
pubilica que, no final de 2025, era de 89,7% do P8 (-3.0 pp face so final de 2024),

0 endividamento da economia portuguess situou-se, em setembro de 2025, em 246% do PIB (<7 pp luce
ao final de 2024), com o setor das sociedades ndo financeiras privadas a rotatizar 100%. (<5 pp) ¢ as
tamitias 56% do PIB (-1 pp), sendo o remanescente representado pela divida piblica. O periado de
crescimenta ecandmico aciny do potencial tem <o aproveitado, de forma generalizada, pars uma
meihoria da solverncia dos agentes economicos.

A contitiragdo de um quadro de crescimento econdmico sustentade e de consolidagdo das contas politicas
permitiu 3 Repoblica beneficiar de mais dois upgrades na notagao de risco em 2025 a agéncia S&P revil
o 1ating duas vezes, para A« & & DBRS revit uma vez, para A (high), A Fitch atribul um rating de A- & &
Moody's de A3.

O setor bancatio caracterizou-se por um significativo crescimento dos volumes de negdclo. Em 2025, o
crédito aos particulares crosceu 9,0%, muita explicado pela dinamica do credito & habitacho, que
aumentou 9.6%. As medidas de apoio sos jovens para aquisicdo de Rabitacdo propria permenente,
nomeadamente a garantia publica, tiveram um contributo importante, uma vez que as Jovens foram
responsavers por carca de 50% da orlginagao de novas hipotecas.

O crédito a empresas crescey tambem, embora do forma mais moderada, em 2,8%, revertendp a redug 20
observada no ano anterior. O Banco Portugués de Fomento langou navas linhas com garantia publica, o
que contribuiu para esta dindmica, em especial para as empresas de menor dimensio.

Os recursos de clientes também evoluiram de forma favoravel {+5,9%), No segmentao de particulares, sim
resultado da reducdo dos toxas de juro, o malor crescimento ocorreu om aplicacdes fora de balango
[+16,2%), ou sefa, em fundos de investimentn « em segures financeiros. An nivel dos depésitos de
particulares, o crascimanto foi mais moderado (4,3%) o maioditaliaments cancenttado em depdsilos &
ordem (+7.5%, face a +2.1% no crescimenta dos depositos a prazo).

A conjuntura macroeconomica Favordvel continuou a contribule para a melhoria da qualidade crediticia.
tendo o ricio de Non-Performing Loans do sistema a situar-se em 2,3% no final do terceiro trimestry [+
0,1 pp face ao final de 2024), com uma cobertura por impatidades de 55,9%u.
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Apesar do contexto de descida das taxas de juro, que afetou particularmente a margem financeira, a
rendibilidade do setor fol menos aletada pelo controlo de custos ¢ pela melhoria da qualidade do crédito,
com menares imparidades. Nos 9 meses terminados em setembro de 2025, 3 rendibilidade do setor
permanécia elevada, ascendendo 3 1,3% na rendibilidade do ative [-G.2 pp) ¢ 3 74,8% na dos capitais
proprios {-0,3 ppl.

Note texts rodigedt com & idomocbt dispoivyel ole 23 de fevelenn de J126

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

O quadro seguinte resutne 2 svolugdo do fundg Face ao ano anterior.

Valor do Fundo em 31/12/2024 82 757,15
Contribulgons 4446428
Pensdes, Capltais Veacidos ¢ Transferénnas +8718,40
Rendimento Liquide 241437
Outras Vaniagoes Liquidas -4 369,60
Valor do Fundo em 31/12/202% 115 547,60
Valores am roton

Do total de rendimento gerado, cerza de € 1 589,70€ dizem respeito a ganhos Uquidos de allenagdo ¢ de
avaliagao de aplicagdes financelras,

As contribuicdes para o fundo de pentdes, durante ao ano de 2025, dizem respeito a contribulicdes de
Adesdes coletivas ¢ adesdes individuais.

4. Alteragdes com Impacto Significativo na Gestdo do Fundo de Pensdes

Noda o0 mencianar.

5. Politica de Investimentos do Fundo de Pensoes

Na composicio do patrimbnio do Fundo, a Entldade Gestora terd em canta os objetivos e as finalidades
2 atingir pelo mesmo, no que diz ripeito sos niveis adequados de seguranca, de qualidade, de
rendibilidade @ de liguidez das respetivos aplicaces fnancelras, agindo no melhor interesse dos
participantes o beneficiirios e assegurando o cumprimento das disposicées legais e regulamentares
aplicaveis

A gestio do Fundo reges-se-a por printipias de uma gestdo sb e prudente, nomeadamente, diversificacdo

e disporsbo adequada das aplicacdes, selecdo criterlosa das mesmas, predomindncla das aplicacoes
admitidas 3 negociagdo em mercados regulamentados, racionalidade e controle de custos e finalmente,
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Umitacao a niveis prudentes de aplicdCoss €m ativas que, pela suE Natureza, apresentem om elevaso
grau de risco ou apresentem uma reduzida liquider.

As aplicagdes em caixa & em disponibilidades a vista devem representar um valor residual, salvo am
situagoes efetivas de forga malor que conduzam, temparasinmente, A Inobservancia desia poncipio,
nomeadamente em ¢as05 de entrega de contribuicdes, de necessidades de tesouraria ou de elbvadn
nstabilidade dos mercados financeiros. Neste contexto, os limites previstos no ponta 6 poderan =i
meumpridos.

A politica de investimanto sera objeto de tevisio pelo menos ds Es em I1és anos GU SeMmpre guy 45
condicdes de mercado assim o Justifiquem,

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

A Estrategia seguida em matéria de afetacdo de ativos, encontra-se descrita ne ponto 7 do presanie
relatorio.

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

Foram abservodos of principios ¢ regras prudencims, aplicdveis aos nvestimentas em fundos de
pensdes, previstos na legislagdo em vigor, nomeadamente, diversificacdo e dispetsdo adequada das
aplicacdes, selecdo criterfosa day mesmas, predomindncia das aplicagdes admitidas 3 negbeiagao wm
mercados regulamentados, racionalidades e controle de custos & finatmente, limitacdo 8 niveis prudentes
de aplicacoes em ativos que, pela sua natureza, apresentem um elevado grav de risco ou apreseniem
uma reduzida Liquider.

Na composicao do patrimonio do fundo, € tamada em consideragao os objetivos de fimalidades a stingi

pelo mesmo, no que diz respentc a0s niveis adequidos de sequranca, qualidade, rendibilidade e liguidez
das respetivas aplicagoes financeiras.

7. Limites de exposicdo e alocagio estratégica vs alocagao atual

A estrategia do Mlocado por clusses de ativas de Longo prazo ¢ a que a seguir s@ Indicd. Dispopm-se
tambem 3 alotagao de atlvos atuats 8 o desvio em relngao a refenda estrategia,

Alocagdo Alozacho de . tntervalo do

Central Activos

Obrigagaes 55.00% 50,82% -4,18% 3 100

Acgoes 0,000 0.00% C.00% o)
Imobiliknioc 0.00% 0,00% 0.00% &, 0l
Outros Activos 0,00% 0,00% 0.00% [o: 0]
Llquidas 5.00% 9,10% 418% {0: 30!
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8. Evolugdo da Estrutura da Carteira de Investimentos do Fundo de Pensdes

Em 31/12/2025 a estrutuey da cartelra por classes de ativos era a sequinte:

Classe de Atives

No estratégia de alocacdo de ativos, privilegiou-se o investimento no rendimento fixo, de acordo com o
perfil consérvadar,

s>

9. Performance e Rendibilidade do Fundo de Pensoes

No quadro sequinte, ¢ apresentada a rendibilidede do Fundo de Pensdes, para 0 ana de reporte:

RENDIAHIDADE Al IT/2/2025

Y10 -2.07% 1,41%

A medida de referéncis relativa & rentabilidade é o TWR {Time Wihighted Rote of Return) & ao risco, o Desvio
Padrao.
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10.Benchmarks

A avaliacdo do desompenho de cada classe de ativos serd efetuada contrit s indices seguintes:

CIASSE CEATIVOS Rereatmets

‘Morril Lynch Euro Large Cap Corporate {50%)

Obrigagoes Merril Lynch 1-3Y Corporate (33%)
EUROSTOCLSO (50%)

Agoes S&P SO0 USD (S0%)

uuu“’.x Euribor 3 M

Em termos globais, a performance do tundo (+1,41%) esteve abawo do benchmark {2.97%).

A perfarmance do banchmork, @ detérminada com base nas rendibilidades individuais de cada uim doy
indices &m cima miicados, com recursa aos 2ades historicos dos mesmaos, via bloomberg,

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

Sem olkeragoes, materislmente televantss, relativamento aos principals riscos financeiros das catteiray
de Fundos de Pensdes, nomeadamente, risco de taxa de juro, risco de crédito ¢ risco de mercado

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

Atuatmente o fundo de pensbes nllo investe am produtos derivades, operagbes de reports ou de
empréstimos de valoras;

0 controlo do tisco de ¢rédito, & asseguiado assurminde um nivel aceitdvel de diversificagdo, sendo
impostos restricoes de investimentos b gestdo, de acordo com as especificidades de ¢ada cartoila,
estabelecendo-se limites de concentracdo por sétor, por emitente ou pais e classe de roting dos otivoy,
540 especiylments acampanhados os tituios com Outlpok Negativo. A gestdo do rsco de credito no
Fundo de Pensdes, assenta na regular monotorizagdo € 2nalise da exposicdo da sua carteira de
investimentos, com periodicidade mansal

O risco de mercadp @ monitorizado atraves dos: indicadores, duragdo modificada, vida meda »
convexldade, para o risco de taxa de juro ¢ Beta para o tisco de agdes. Sio lgualmente quantibradas
Estimativas de Perdas Esperadas, atraves do impacto de variagdes de taxa de jure no valos dos titdlos de
taxa fixa em cartelra o do variagdo dos precos de metcado nos titules de rendimento variavel em carteia

regpativamente para o risco de taxa de juro e o risco de acoes

0 risco de taxa de juro (vaniacan) é monitorizado regutarmente 3o nivel do ativo financeiro, através do
apuramento do impacto na carteira de Investimentos, de uma variagdo na curva do taxas de juro (choges
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multipticativo) @ os pardmetros utilizados sio a duragdo modificada da cartelra, dentro de um cendrio de
variacdo de taxas de |uro, com a medicdo do impacto na componente de taxa fixa em carteira,

13. Nivel de Financiamento das Responsabilidades do Fundo de Pensoes

Nao aplicavel, dada a inexisténcia de planos de beneficio definido financlados pelo Fundo de Pensoes.

14, Consideragdes Finais

A informagao constante no presente rolatorio ¢ apropriada e representa fidedignamente as transacoes ¢
outtos acontesimentos.,

Lisbaa, 20 de margo de 2026

A Entidade Gestora

/ -a.qw{ i e %M.L_’
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2. Demonstracoes Finnnceires

< 1 Demonsicanin o Passo fiinoncsi

= 2 Dwinonstrazio s Besilltmitts
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loty 1« Inrrlllicao

O Funda de Pensées Abesto Euro Valor Seguranca (o Fundo) teve a sua primeir adesao em dezambio de
2023 e tem como entidade gestora a Santander Totta Segucas ~ Companhia de Seguros da Vida, 5.4, (s
Scciedade Gestora),

© Fundo & um fundo aberto, com duracdo indeterminadas ¢ ¢ um patrimdnio exclusivaments afetn §
realizacao de um ou mals planos de pensdes.,

Em 31 de dezembro de 2025, o fundo de pensées era constituido por trés adesdes cotetivas (Casals,
Geanorte & Parinama) ¢ adesées individuais.

Nots 2 - Comparahilitade

As contas do Fundo de 2025 sdo compardveis em todos os aspetos materiaimente relevantes cam as
contas do exarcicio de 2024,

NOLE 3 - Bpes e prepiracdo das demanstrac et Bpannuiras » dne podincas sonta il

As demonstragdes financeiras do Fundo de Pensoes foram preparadas no pressuposto da continuidade
das suas operagdes, de acordo com os registos cortabilisticos mantidos pela Entidade Gestora e conformu
a Norma n,° 7/2010-R da Autaridade de Supervisio de Sequros e Fundos de Pensdes [ASF), de 4 de junho.

530 apresentadas de seguida as bases de mensuracdo e as politicas contabilisticas.
Bases de mensuragdo:

«  Demonstragtes Financelras expressas em Euros;
+ Demonstragdes Financelras preparadas de acordo <om o principio do custo historico, com
exceqho dos anvos Nnonceiros registados do |usto valor

Politicas contabilisticas:

As principais politicas contabilisticas utilizadas 1va preparacio das demonstragdes financeitas sin as
seguintes:

a) Principlo da especializacio de exercicios
Os gastos e gs rendimentos $ao contabilizados no exXercicio a que dizem respeaito, independentemente du

data do seu pagamento ou recedimento,
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b} Instrumentos financeiros

0 Fundo tlagsifica o8 sous ativos inanceiros no momento da sua dquisisho considerando a natureza que
[hies estd subjacente. Assim, os ativos financelios séo geridos e o séu desempenho ¢ avaliado numa base
de Justo valor, com as variagdes subsequentes reconhecidas am resultados.

As aquisisdes e allenagdes $80 reconhecidas na data da negociagdo (trode dute), ou s¢ja, na data em que
o Fundo se compromete a adguirir ov alienar o ativo.

¢) Numerario & depasitos em outras instituicdes de crédito

& Numerdrio e depositos de curto praco em outras instituigoes de créditc englobam os valores 1egistados
i Demonstragao da Posicda Financeira com maturidade inferior a 3 meses, prontamente convertiveis em
dinbeito e com risco reduzido de alteracdo de valor. Adiclonalmente, estdo englobados nesta rubrica
outros depositos a prazo em instituigoes de crédita,

d) Reconhecimento de juras e dividendos

Os resultados referentes & juros de ativos findnceiros a0 justo valor atraves dos resultados $30
reconhecidos nas rubricas de juros @ provellos simjilares.

Relativamento aos endimentos de instrumentos de capital [dividendes) sdo reconkecides quando
recebldos.

¢) Transagdes em moeda estrangeira

As transacoes m moeda estrangeira $50 convertidas 3 taxa de cAmbio em vigor na data da transagio. Os
ativos & passivos expressns em moeda estrangeira sdo convertidos para sures a taxa de cambio em vigor
na dista do balanco. As diferengas cambials tesultantes desta conversdo s3o reconhecidas em resuitados.

{) Comissbes de gestdo
As comissd0s 0 pagar pela gest3o do Fundo s8o suportadas pot este e tegishdai am oastos.
q) Comisstes de custodia

As comiss0es 3 pagar ao banco pela guarda dos atives do Fundo sdo suportadas por este e tegistadas em
gastos.

h) Comissbes de emissao

A3 comissdes de emissdo a recebier das participantes wnespond‘sm Ao mximo do 2% dos montantes de
subiscricho.

I) Impostos e Taxas

De acordo cam o artigo 16° do Estatuto dos Beneficio Fiscais, os Fundos de Pensoes & equiparavels sao
mentos do:

o 1RC refativo aos rendimentos obtidos pelos Fundos de Pensdes e equiparaveis; ¢
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«  Impasto municipal sobre ransmissoas onerosas de imovels.
}) Contribuigdes
As contnbuigdes s3o registadas quando recebidas. O sew apuramento ¢ eletuado da sequinte forma:

o Adesbes individuais ~ de acordo com a disponibilidade do participante.
*  Adosbes coletivas - de acordo com a disponibliidade do associado,

k) Pensdes

As pensdes 530 processatas ¢ pagas sempre que se verifiquem as condigées indicadas no cantrato o
registo ¢ efetvado squando do pagamento.

SHola s < lsirimrentos Hnanrenss

A listagem das participacoes € instrumentos financeiros, do Fundo em 37 de dezembro de 2024 patn
aprasentada no Anexo T - Inventario de participagbes e instrumentas financeiros, sendo o resumo da sua
decomposicio como seque;

O apuramento do justo valor para 0s atives financeiros ¢ baseado em pregos de cotagao am mercatio;
quarndo dispanivais, @ quando na suséncia de cotagdo (Inexisténcia de mercado ativo) € determinado com
base na utilizagdo de precos de transagdes recentes, semelhantes e realizadas em condigdes de merado
ou com base em metodologias de avatiagdo disponibilizadas por entidades especializadas, basaadas em
Tecnicas de fluxas de caixa futuros descantades cansiderando as condicoes ¢e mercado, o efeito do tempo,
A curva de rentabilidade e tatores de volatilidade.

De acordo com a IFRS 13, os ativos financeiros detidos poderss estar valorizbdos ao justo valor do acotdo
Com um dos seguintes nivels:

*  Nivel 1= Justo valor determinado diretamante com refeddncia o um marcado oficial ativol

* Nivel 2 = Justo valor determinado utilizando tecmicas de valornzagao supoitadas em preces
obiserviiveis Bm Mercacos corrantes transacionaviis para o mesmo instrumento financeiro;

»  Nivel 3 - Justo valor determinade utilizando técnicas de valorizagho ndo SUportadas em firecos
observaveis em mescados correntes transaciondveis para o mesmo instrumento financeiro
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A valotizacso dos ativos financeiras por nivels, a 31 de dezembiro de 2025 ¢ 2024 ¢ analisada como se

Ll =)

NolA S = NUtterario ¢ depositos am sttt oos 8 aedits

Nesta rubrica esta registado o montante de 10,590 Ewros (8.690 Euros em 2024)

A o =L 01 ‘llll\ <

As contribuicdes efetuadas em 2025 ¢ 2024 foram mtegralmente realizadas e apresentam 3 seguinte
decomposigao:

&mmdehn;oumnumvwsemga-aamammzozs M
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Nats 7 = Ganhos Hguldas dé invustimentos

‘Nesta rubrica estdo incluidos os seguintes montantes:

et

Nota B~ Rendirmsiios guldes g mysstimenios

Nesta rubrica estdo incluidos o5 sequintes montantes:
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Nesta rubrica estdo incluidos os sequintes montantes:

rigs despesat

Nesta rubrica estao incluldos o8 sequintes montantes:

Acomissso de gestao & uma comissao anual, calculada diarfamente e cobrada trimestralmente, cujo valar
maximo & de 1% sobre o vator liquido global do Fundo.

A comissdo de depdsito & urma comissao anual de 0.047.. cobrady mensalmente e postecipadamente,
catculada sobre 3 valorizagdo médis mensal da 'c;mh total de titulos do Fundo,
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Note 11 = Transagoes enlre paftaes salactnying

Os saldos e transacoes entre o fundo de pensdes e o associada ou empresas cam esta relacionada, a 31
de dezembro de 2025 & 2024, rasumen-se cOMo seque:

ne=s 99" v » p " ™ 4 e pr—
Nuts 2 = Polilica de nvestnentos

A politica de investimento do Fundo tem coma objetiva formular os principios de investimants e is finhas
orientadoras de gestdo dos ativos do Fundo o obedecem aos sequintes principios:

» Terem conta os objetivos @ as finalidades a atingir pelo Fundo, com o5 nivels adequados de
seguranca, qualldade, rendibilidade & de liquidez das respetivas aplicacdes financeiras, agindo
no ‘melhor Interesse dos participantes ¢ beneficiarios € assegurando o cumprimento das
disposicaes legais e regulamentares aplicivers;

* Reger-se par printiplos de gestdo sa & prudente, nomeadamente a diversificacdo o dispersio
adequada das aplicagdes observando as seguintes regras: |) salecho criteriosa das aplicagoes com
peedomindncia a5 aplicacées admitidas & negociacho em mercadas tegulamentados:
racionalidade de cantrolo de custos; iil) imitacdo a nivels prudentes de aplicacdes em atlvos que,
PEda SUS NAtureza, apresentam um elevade grau de risco ou apresentem uma reduzida lguides.

A politica de mvestimenta é objeto de revisdo, pelo menas, de trés em trés anos ou sempre que as
condigoes de mercado assim o‘gsﬁﬁquem.

A estrategia de alocacao por classes de ativos de longo prazo & 2 que a seguir se iIndica. Dispoem-s
também a alocacdo de ativas atunls ¢ o desvio em relagdo & referida estrategin,
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Alotacae Alocagcin oy Intarvwio de

Classe de ALEivOos

Cantral Aclivos Alocatao ')

Obrigagdes I5.00% S0.82% -1 15% 90 109!}
Acous 0,00% 0,00% 0,00% (00§
fmobilisric 0.00% 0.00% 0,00% 6. 03
Qutros Activos 0.00% 0,00% 0.00% (4 6}
Uquider 5.00% 8,18% 318% {G-20)

A 110 INsIfumeant I i tall)

O Fundo de Pensoes estd expoito a uma diversidade de riscos altavés dos seus ativos flinancelros. O risco
financeiro chave a que um Fundo de Pansoes st oxposto, correspondo ) potencial incapacidade desie
piard cumpdir com as suds responsabilidades, ou se, a possibilidade de os rendimentos gerados pelos

atlvos nido conseguirem cobylr 35 obrigagdes decorrentes do pagamento das flensoes £ encargos
nerentes.

Os principais riscus a que um Funde de Pensdeas asta exposto sio:

Risco de crédito

O Risto de Crédito resulta da possibilidade de ocorrénciy de perdas linanteiras decorrentes do
Incumptimento do associndo & cos participantes no reforgo do Fundo e do contraparte relativamente 4s
obrigagoes contratuais, no que sk refere a cartelra de Investimentos

A gestho do risco de cridito no Fundo, associado & possibilldede de incumptimento da contraparte (ou &
varlacdo do valor de um dodo ativo, face a degradagdo da qualidade do risco da contraparte), assenta na
regular monitorizacao e analise da exposicdo da sud cortera de investimantos, atraves de relatonos
trimestrals de riscos financeiros para a carteira global.

O quadro seguinte mostra 3 exposicio por tlasse de ativos, com referéncia s datas de 31 de dezembro
de 2025 e 2024:
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A existéncia de limites internos de exposisao por notatdo de risco de crédito permite mitigar o5 riscos
assoclados e manter o expos=ao dentro de limites consideraveis cormo aceltavels pela entidade gestors
do Fundo,

Regularmente, @ com base nas notagdes de risco de cnddito publicadas por algumas das principals
agéncias internacionais (Stendard & Poor's, Mocdy's. Fitch e DBRS), @ calculada & petcantagem do
exposicio da cartelra de investmentos por notagao, monitonzadas as respetivas alteragoes de notatso
por titulo, atompanbados os Outlooks, graus de subotdinagdo ¢ o devido cumprimento dos limites
estabeleddos pela gestdo,

A existéncia de limites interos de exposicao por notagdo dé risco de crédito parmite mitigar os riscos
associados e manter a exposigdo dentro de limites considerdvels como aceitiveis pela entidade gestors
do Fundo.

A exposicao da carteita son mtings ¢ 3 que se ndica:
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Risco de toxo de juro

As operacoes do Fundo encontram-se sujeitas ao nsco de Hutuacdes nas taxas de juro, para os ativos
geradores de jures (Investimentos),

A monitorizacao do risco de taxa de juro (variagdo) ¢ efetuada regularmente ao nivel do ative financeiro,
atraves do apuramento do impacto na carteira de investimentos de uma vanagdo na curva de taxas de juro
(choque multiplicativo). Os parimetros utilizados s3o a modified duration dos tituios de rendimenta fixo,
dentro de um cenario de variacao de taxas de [uro, cam h mediglo doimpacto na compeonents de taxa fixa
no total da cartelra.

Os efeltos apurados, retativamente a4 31 de dezembiro de 2025 ¢ 2024 wdo o3 seguintes:

0 impacto estimado de variacdes de taxa de juro no valor dos titulos de taxa lixa no total da corteira, com
referéntiaa 31 de dezembro de 2025 e 2024, é como segue:

L

Risco de liquidez

O Risco de lguider advdm 08 Incapacidade potencial de financiar o ativo satisfazendo as
tesponsabilidades exigidas nas datds devidas e da existéncia de potendiais dificuldades de liquidagdo de
posictes em carleira sem Incorrer em perdas exageradas.

A gestao da liquidez tem como objetive mantes um nivel satisfatdrio de disponibilidades para fazer face
as suas necessidades financeiras no curto, médio e longo prazo,

Adiclonalmente, ver a anilise de maturidades na risco de crédito.
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Risco de mercado

O Risco de mercado representa genericamente a eventual parda resultante de uma alterardo adversa do
valor de um Instrumento financeiro como consequéncia da variagao de taxas de juro, taxas de chmbia,
Precos dee acoes e outros.

‘Quanto a0 risca da variagdo de precos de agdes @ de fundos de jnvestimentos sobre o tatal da carteira. o3
indicadores, com referéncia 2 31 de dezembro de 2025 € 2024 sio 05 reguintes:

Adicionalmente sho 2nalisados os seguintes riscos;
o) Exposigdo 0o risco Pois/Zono Geografica

Em rolagho &-dpo_sk&o 20 fisce pais / Zona Geogrifica para a cartoira do renda b & para a carteira e
renda variivel, os investimentos do Fundo apresentam ss seguintes exposicoes, a 31 de dezembro do
2025« 2024:
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b) Risco de exposicdo gos setares

Em relagio & exposicao por setor a cadtelra de invesbmentos do Fundo apresenta a seguinte exposicao,
em 31 de dezembro de 2025 ¢ 2024:

i~ Mivel d= Amanciamiento 1as fespansibilidanes 0 FUnde de Pasdes

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

r - -
ot YL Dsnauanies

Até & dota de outorizagio para a emissdo das presentes demensiragdes financeiras, ndo faram
identificados eventos subsequentas que iImpliquem ajustamentos ou divulgacdes adicionsis, tendo em
consideracho as disposicoes da IAS 10,
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