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AMBITO

O objetivo deste relatdrio é apresentar os resultados da gestdo do Fundo de Pensbes
PPR Golden SGF Poupanga Dinamica, refletindo de forma verdadeira e apropriada o

ativo, as responsabilidades e a situacdo financeira do Fundo.

O seu conteldo foi preparado dando cumprimento & Norma Regulamentar N° 7/2010-
R de 4 de junho, emitida pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de

Pensoes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como

os elementos relevantes para melhor compreensao da situagcao do Fundo.
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RELATORIO DE GESTAO

Evolucao Geral do Fundo de Pensoes

O ano de 2023 foi um ano positivo para o Fundo de Pensdes PPR Golden SGF
Poupanca Dindmica, com uma rendibilidade de 6,63%. Verificou-se, um acréscimo do
valor total do Fundo, ja que os ganhos da carteira, as novas subscricdes e

contribui¢cdes superaram os reembolsos.

Unidades: Milhdes de €
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Alteracoes com Impacto Significativo

Considera-se nao terem ocorrido alteragdes com impacto que possa ser classificado

de significativo no exercicio em analise. As alterages ocorridas com caracter corrente

sao detalhadas adiante.

Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensdes PPR Golden SGF

Poupanca Dindmica esta detalhada em Anexo ao presente relatorio.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes PPR Golden SGF Poupanca Dindmica cumpriu todos os limites

estabelecidos durante 2023.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2023, registam-se os seguintes desvios a Politica de

Investimentos definida no Contrato de Gestao:

Obrigagodes 0,0% 10,0% -10,0% 50,0%
Acdes 68,5% 70,0% -1,5% 99,0%
Imobilidrio 0,0% 5,0% -5,0% 15,0%
Mercadorias 5,3% 5,0% 0,3% 15,0%
Investimentos 11,5% 5,0% 6,5% 30,0%
Alternativos
Monetario 14, 7% 5,0% 9,7% 20,0%

Nao se considera que tenham existido desvios significativos face aos limites legais
definidos no contrato de gestdao. Existem alguns desvios face a alocagao base
estabelecida no contrato de gestao do fundo. O desvio da classe Obrigagdes foi uma
decisdao de gestdo uma vez que consideramos que esta classe se encontra algo

valorizada pelas baixas taxas de juro de mercado.

Evolucao da Estrutura da Carteira

Ao longo do ano de 2023 a estrutura da carteira a estrutura da carteira do F.P. PPR
Golden SGF Poupanga Dinamica manteve-se, grosso modo, relativamente estavel e

de acordo com a politica de investimentos vigente.
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A carteira de obrigagdes continuou a estar maioritariamente investida através de
fundos de investimento, ndo existindo exposicdao via investimento direto a
componente de divida publica.

Também no que respeita a componente acionista, a primazia pelo investimento
indireto continuou a ser opg¢ao, visando sobretudo uma maior diversificacao e

também uma dispersao geografica.
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Rendibilidade e Risco

O desempenho positivo de 6,63% registado ficou, de sobremaneira, a dever-se ao forte
desempenho da classe acionista, que usufruiram de valorizagcdes consideraveis de

alguns dos seus constituintes durante o ano de 2023.

Acoes Imobiliario Alternativos Monetario Derivados Devedores
Contributo 6,51% 0,00% 1,53% -0,02% 0,86% -2,26%
Rendibilidade 9,76% 20,15% 9,75% -0,73% N/D N/D
Peso Médio 66,69% 0,01% 15,74% 2,15% N/D N/D

Contributo por Classe de Activo
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O ano de 2023 foi um ano marcado por diversas dindmicas geopoliticas e econémicas
gue impactardo os préoximos anos. Em termos geopoliticos, a guerra entre a Russia e
Ucrania encontra-se numa fase de estagnagao, sem ter um fim a vista. Por outro lado,
no Médio Oriente, o conflito entre o Hamas e o Israel tem impactado a cotagao do
petréleo e a instabilidade na regiao.

Em termos econémicos, a desaceleragao da inflagao foi atingida recorrendo ao aperto
mais rapido das condig¢des financeiras da histdria que tinha sido iniciado em 2022. No
entanto, as maiores economias mundiais ainda ndo sofreram com o abrandamento
econdmico que se esperava no inicio do ano.

Dada a envolvente, os principais Bancos Centrais continuaram a luta contra a inflagao,
0 que culminou na continuagao da subida das taxas de juro iniciado em 2022. Tanto a
FED como o BCE colocaram as suas taxas diretoras em niveis de maximos de 5 anos.
Relativamente as diversas classes de ativos, o ano de 2023 foi positivo com principal
destaque para as classes de maior risco. No entanto, o crude acabou por apresentar

uma performance negativa. No que aos principais indices diz respeito, o NASDAQ 100
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destacou-se muito devido ao papel das “7 magnificas” bem como da narrativa em
volta da inteligéncia artificial. No mesmo sentido, o STOXX 600 apresentou uma
performance positiva de mais de dois digitos durante o ano, bem como o ouro. Ja do
outro lado do globo, o indice acionista chinés ndo conseguiu registar um bom
desempenho fruto da crescente desconfianga por parte dos investidores em relagao

a economia do pais.

Em 2023 a volatilidade da carteira registou uma diminuicao significativa e gradual
face a 2022. Durante todo o ano a volatilidade da carteira foi inferior a volatilidade do
benchmark. Por sua vez, o nivel de volatilidade do benchmark registou um aumento

nos Ultimos meses do ano, como € observavel pelo grafico.
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e Tracking Error

A volatilidade do Fundo situou-se, no final do ano, em 6,64%, inferior ao valor do final

do ano passado.

Carteira Benchmark

Volatilidade 6,64% 9,47%
Tracking Error 4,45% -
Alpha Jensen -2,57% -
Sharpe Ratio 0,50 1,06
Information R. -0,02 -
Beta 0,58 -

O Sharpe Ratio da carteira acabou em terreno positivo, uma vez que a carteira
registou uma rentabilidade e volatilidade inferior.
Ja ao nivel do tracking-error, foi observavel uma estagnagao ao longo do ano,

situando-se nos 4,45% no final de dezembro.
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Benchmark

No gue respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, o Fundo terminou o ano

abaixo do desempenho do seu indice de referéncia.
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Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao, € o seguinte:

Obrigacies 5.00% Markit iBoaox Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)
’ 5.00% Bloomberg Barclays EM Local Currency liquid Govt index (SPDR BBG BARC EM local Bond)
Acies B60.0% MSC] World 100% Hedged To Euro [iShares MSCI World EUR Hedged)
i 10.0% MSC] Emerging Markets [Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF)

Imobiliaric 50% Euribor 12M +1%

Alternativos 50% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)

Mercadorias 50% ReuterJefferies CAB Total Return (Lywor ETF commaodities CRE )

Monetario 50% Euribor 1M

O retorno composto do mesmo foi de 13,40%, em 2023.

Evolucao de Riscos Materiais
Evolucao dos Principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2022 Em 2023
Taxa de juro 0,0% 0,0%
Crédito 0,0% 0,0%
Cambial 10,2% 11,1%
Mercado Accionista 72,6% 68,5%
Imobiliario 0,0% 0,0%
Liquidez 87,3% 90,0%
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Gestao de Riscos Materiais

Os métodos utilizados para a gestao dos principais riscos materiais do Fundo sao:

Tipo de Risco Politicas e medidas de avaliagdo e mitigacao

Taxa de juro Controlo de Duration — Gestéo de duration das obrigagdes em carteira
Crédito Controlo de Rating global — Recomposigao da carteira
Cambial Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais

I Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando sobretudo
Mercado Accionista - . p . = e

uma maior diversificagdo e também uma disperséo geogréfica.

Imobiliario Avaliagdo do Mercado Imobiliario — Desinvestimento
Liquidez Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal

Nota: Nao sao utilizados quaisquer operagdes de reporte e empréstimo de valores.

Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de

Pensoes

Nao aplicavel.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVIGCOS DA GOLDEN SGF

Lisboa, 18 de abril de 2024
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetaria: Euros Notas 2023 2022
Avos  werwes2  sssome
Investimentos 14163 428.66 8273 853.92
Terrenos e edificios f) - -
Instrumentos de capital e unidades de participagdo e) 12 259 607.88 7 207 163.09
Titulos de divida publica e) 520 626.08 -
Outros titulos de divida e) 255.00 250.00
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 1382 939.70 1066 440.83
Outras aplicagdes - -
Outros ativos 3750.86 12 115.70
Devedores 3750.86 1215.70
Entidade gestora 327716 11628.10
Estado e outros entes publicos 473.67 487.60
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 0.03 -
Acréscimos e diferimentos d) - -
Credores 29179.79 29873.20
Entidade gestora 23 952.34 13 923.62
Estado e outros entes publicos 1190.53 625.02
Depositarios 2560.92 1457.25
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 1476.00 13 867.31
Acréscimos e diferimentos d) 0.03 0.03
o en - p&ﬂ&- K)Q/\,\e w %QLQ)
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Demonstracao dos Resultados

Unidade monetaria: Euros Notas 2023 2022

Contribui¢des l) 6778 630.67 1904 074.90
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos  m) -1601367.65 -363743.33
Ganhos/Perdas liquidos dos investimentos 1) 942 676.37 -400 354.69
Rendimentos liquidos dos investimentos J) 5869.25 4 329.60
Outros rendimentos e ganhos d) q) -14 062.46 0.00
Outras despesas d)q) -229842.87 -159578.75

sy .
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Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros 2023 2022
Atividades operacionais
Contribuicdes 2 043 311.85 1571 669.46
Associados - -
Participantes 2 043 311.85 1571 669.46
Beneficiarios - -
Transferéncias 4735 318.82 332 405.44
De Fundos de Pensbdes 3198 079.02 19183752
De Seguros 1058 069.14 90 559.90
De Fundos de Investimento PPR/E 479 170.66 50 008.02
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Pensdes pagas
Prémios Unicos para aquisigdo de rendas vitalicias
Capitais vencidos 324.981.28 51077.72
Remicoes - -
Vencimentos 324 981.28 51077.72
Transferéncias 1276 386.37 312 665.61
Para Fundos de Pensbdes 4459918 26 27714
Para Seguros - -
Para Fundos de Investimento PPR/E 15964.39 -
Encargos inerentes ao pagamento das pensdes
Subsidios por morte
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte
Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo Fundo
Participagao nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 121582280 286 388.47
Devolugéo por excesso de financiamento
Remuneragdes 213 851.07 147 511.68
De gestédo 205 43330 142 049.23
De depdsito e guarda de ativos 8 417.77 546245
Outros rendimentos e ganhos - 14 062.46 -
Outras despesas 15991.80 12 067.07
Atividades de investimento
Recebimentos 6 760 566.44 1514 494.77
Alienagao / reembolso dos investimentos 6 754 69719 151016517
Rendimentos dos investimentos 5869.25 4 329.60
Pagamentos 11 339 159.50 2786 169.47
Aquisi¢ao de investimentos 11339 159.50 2786 169.47
Comissdes de transagdo e mediagdo
QOutros gastos com investimentos
Variagoes de caixa e seus equivalentes 354 764.63 109 078.12
Efeitos de alteragées da taxa de cambio - 38265.76 43 640.40
Caixa no inicio do periodo de reporte 1066 440.83 913 722.31
Caixa no fim do periodo de reporte 1382939.70 1066 440.83
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensdes PPR Golden SGF Poupanca Dinamica

Entidade Gestora: Golden SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A..
b) Nao se verificaram alteragcdes no plano de pensdes.

c) Nao se verificaram concentragcdes de atividade empresarial nem reestruturacoes,
que envolvam alteracdes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de

Pensodes.

d) As demonstracdes financeiras foram preparadas de acordo com os principios
contabilisticos estabelecidos pelo Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensbes através das normas em vigor.

Os acréscimos e decréscimos sao registados de acordo com o principio da
especializacdo dos exercicios, sendo reconhecidas & medida que sdo geradas
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos sao registados na rubrica “Juros
decorridos”, tendo em conta que a periodificagao dos juros a receber € efetuada desde
o inicio do periodo de contagem de juros dos respetivos titulos.

Nao foi efetuada qualquer alteracao das politicas contabilisticas durante o ano.

e) Na carteira de ativos, sao utilizados os seguintes métodos de avaliagao:

Classe de Ativos Métodos Pressupostos
Obrigacdes Valor de Mercado Cotacéo de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Accoes Valor de Mercado Ultima cotagéo da respetiva bolsa de valores
Unidades de Participacao Valor de Mercado Para unidades de participacdo negociadas embolsa de valores, a Ultima cotagao
Unidades de Participacao Valor Patrimonial Valor patrimonial divulgado pelo respetivo emitente
Imobili&rio Avaliagéo Perito Independente  Método Comparativo de Mercado e de Rendimentos Dinamicos

f) O Fundo de Pensdes ndao possui quaisquer terrenos ou edificios.

g) Inventario dos Investimentos ao justo valor a data de reporte, alteragdes e

realizagdes efetuadas:
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Tipo de Activo Valor Inicial Valor Final Valia Cambial Valia Capital Rendimento
Derivados 1054 045,16 € - € 2887,04€ 121456,22 €
Numerario, Depdsitos e Aplicagdes no MM 5361,86€ 1382935,37¢€ € €
Outras Aplicagdes - € - 25424,63€ € - £ €
Titulos de Divida Privada 250,00 € 255,00 € 0,23€ 7265,35€ 25,00€
UP's em FlI - € 1588,41€ € - 112,83€ 385,89€
UP's em FIM Harmonizados Instrumentos Capite 1701,24€ 9685382,14€ - 9529,61€ 637 146,38 € 284,00 €
UP's FIM Harmonizados Outros 5990047,05€ 1382048,40€ - 15378,81€ 76341,34€ - €
UP's FIM Harmonizados Titulos de Divida 702070,82 € 721110,50 € € € €
UP's FIM N&o Harmonizados Instrumentos Capit 23743,40€ 243435,12€ - € 8766,17€ - €
UP's Hedge Funds 489 600,58 € 746669,39€ - 16 244,61 € 130079,50€ 5174,36 €
8256096,39€ 14137999,70€ - 38265,76 € 980942,13€ 5869,25€

h) Tributacdo dos rendimentos obtidos por Fundos de Pensdes

IRC - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.° 16°, isenta de IRC os Fundos de Pensodes e
equiparaveis. No entanto, podem vir a ser tributados autonomamente, a taxa de 20%,
os lucros distribuidos por entidades sujeitas a IRC, a Fundos de Pensdes, quando as
partes sociais a que respeitam os dividendos nao tenha permanecido na titularidade
do mesmo sujeito passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua
colocagao a disposicao e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario
para completar esse periodo.

IVA - Coédigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.° 29, art.° 9° isengdao com
possibilidade de rendncia.

IMT — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.° 49°, esta isenta de imposto a aquisicao de
imadveis dos Fundos de Pensdes e equiparaveis.

IMI — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.® 49°, isenta os prédios integrados em Fundos
de Pensoes.

IMPOSTO DE SELO - sujeicao a Imposto de Selo nas operagdes de arrendamento e

subarrendamento de imdveis, verba 2 da tabela geral do Imposto de Selo.

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Tipo de Risco %da Carteira Sujeita Politicas e medidas de avaliagdo e mitigacéo
Em 2022 Em 2023
Taxa de juro 0,0% 0,0% Controlo de Duration — Gest&o de duration das obrigagdes em carteira
Crédito 0,0% 0,0% Controlo de Rating global — Recomposigao da carteira
Cambial 10,2% 11,1% Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais
Mercado Accionista 72.6% 68,5% Controlg de .Volat.lll.dad? da Class? - Hlmla pel? |nvest|rrlme.nto indireto, visando sobretudo
uma maior diversificag&o e também uma disperséo geogréfica.
Imobiliario 0,0% 0,0% Avaliagdo do Mercado Imobiliario — Desinvestimento
Liquidez 87,3% 90,0% Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal

j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:
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Unidade monetaria: Euros

Ganhos liquidos
Rendimentos resultantes da

liquidos valorizacéo e da
alienacéo ou reembolso

Instrumentos de capital

Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Plblicos

Titulos de divida de Emissores Privados 25,00 € 7 265,58 €
Papel Comercial

Produtos Estruturados comrisco accionista

Produtos Estruturados comrisco de taxa de juro

Produtos Estruturados comrisco cambial

Produtos Estruturados comrisco de crédito

Produtos Estruturados com outros riscos

Unidades de Participacéo em Fll 385,89€ - 112,83 €
Unidades de Participagé@o em FIM (Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 284,00 € 627 616,77 €
Unidades de Participa¢&o em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida

Unidades de Participagédo em FIM (Harmonizados) - Outros 60 962,53 €
Unidades de Participagéo em FIM (Nao Harmonizados) maioritariamente de instrumentos de capital 8766,17 €

Unidades de Participag&o em FIM (Ndo Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida

Unidades de Participag&o em FIM (Ndo Harmonizados) - Outros

Unidades de Participagédo em Hedge Funds 5174,36 € 113 834,89 €
Instrumentos Financeiros Derivados - € 124 343,26 €
Terrenos e edificios

Empréstimos Hipotecarios

Outros Empréstimos

Numerério, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagées no MMI

Outras Aplicacdes

5869,25 € 942 676,37 €
k) Segmentagao das Comissdes Pagas:
COMISSOES DE GESTAO
Financeira 205 433.30 art.®17° do regulamento de gestao 2% do valor da carteira anual
COMISSOES DE DEPOSITO
Depdsito BBVA 6.15 n.° 5 do contrato de depdsito de valores mobilidrios
Depdsito MBCP 8 411.62 clausula 4.2, n.° 1 contrato de depésito de valores mobilidrios 0,08% do valor da carteira
TOTAL 213 851.07

1) No decorrer do ano foram feitas contribui¢gdes no valor de 6.778.63.,67€. Deste valor,
2.043.311,85€ respeitam a contribuicdes dos participantes, 3.198.079,02€ respeitam a
transferéncias de pensdes, 1.058.069,14€ a transferéncias de Seguros e 479.170,6€ a

transferéncia de Fundos de Investimento PPR/E.

m) No decorrer do ano foram pagos 1.601.367,65€. Deste montante 324.981,28€
respeitamn a vencimentos, 44.599,18€ transferéncias para fundos de pensodes,
15.964,39€ respeitam a transferéncia para Fundos de Investimento PPR/E e

1.215.822,80€ a reembolsos fora das situagdes previstas.

n) O Fundo nao realizou qualquer operagdo com os seus Associados.

o) O Fundo nao possui ativos contingentes a data.
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p) Este Fundo nao beneficia de qualquer tipo de garantia de rendimento ou capital

por parte da sua entidade gestora.

q) Natureza e montantes dos itens incluidos nas rubricas “Outros Rendimentos e

Ganhos” e “Outras Despesas”:

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Juros de depdsitos a ordem -
Juros de depdsitos a prazo

Outras receitas 14 062.46

OUTRAS DESPESAS

Administrativa -
Comissdes de gestdo 205 433.30

Comissdes de depdsito 8 417.77
Impostos 10 906.19
Despesas bancarias 3609.61
Auditoria 1476.00

Outras despesas -

Q . pw&_ Qc\\EW TN
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliagdo dos Ativos

1. Objetivos

11. Maximizar o retorno do capital no médio/longo prazo, através do investimento
nas diversas classes de ativos, procurando simultaneamente minimizar a
volatilidade/risco, através da diversificacdo de classes de ativos, zonas
geogréficas e gestores.

1.2. Asaplicagdes dos ativos que integram o patrimoénio do Fundo serdo efetuadas
pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, maior
rendibilidade, liquidez e diversificacdo e com respeito da legislagao em vigor.

1.3. A Entidade Gestora compromete-se, ainda, a seguir um padrao ou objetivo de
investimento de acordo com o definido no presente Anexo o qual tem em
consideracao o tipo de Fundo em causa.

1.4. A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigacdao de resultado, nem
oferece qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade

da sua gestao.

2. Composicdo da carteira de ativos
2.1. Osativos e composicao do Fundo, assim como os seus limites, sao os descritos

Nna tabela seguinte:

. ) Benchmark )
Ativos Minimo Mdximo
Central

Obrigagodes 0% 10% 50%
Acdes 0% 70% 99%
Imobiliario 0% 5% 15%
Investimentos

) 0% 5% 30%
Alternativos
Mercadorias 0% 5% 15%
Liquidez 1% 5% 20%
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a. Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas
geograficas (América do Norte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser
efetuados investimentos menos relevantes (maximo 25%), noutras zonas

geograficas (Mercados Emergentes como a Europa de Leste,

a América Latina, Paises Asiaticos e outros) sem prejuizo dos limites legais
estabelecidos para a negociagcao em mercados ndao regulamentados;

b. Os limites apresentados, maximos e minimos, poderao ser excedidos de
forma passiva em resultado de valorizagbes/desvalorizacbes dos ativos,
entradas ou saidas de capital ou por justificadas situagcdes de
instabilidade dos mercados financeiros, por periodos de tempo razoaveis;

C. O investimento em ativos em moeda nao euro serda sempre inferior a 30%,
exceto quando para o excesso se recorra a adequada metodologia de
cobertura de risco cambial.

22. A Entidade GCestora efetuara a gestao de acordo com os principios
estabelecidos no presente documento. Contudo o presente documento
poderd ser objeto de atualizacbes motivadas por alteragcdes ao quadro legal e
com pedido a Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensdes. Até
que se proceda a qualquer alteragcdo, o Fundo respeitara a politica de
investimentos em vigor e restricdes de caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descricao dos ativos

a. Na categoria de Obrigacdes estarao contidas emissdes de Divida Publica,
Divida Privada, Obrigagbes de Cupao Zero, Produtos Estruturados
emitidos sob a forma de Obrigag¢des, Fundos de Investimento que
invistam exclusivamente em emissdes de Obrigagdes e, também, outros
ativos de caracteristicas idénticas;

b. Na categoria de Acdes estardao contidas emissdes de Acdes
representativas de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigacdes
Convertiveis, Direitos de Subscrigao e Incorporacao, Warrants e, também,
Fundos de Investimento e Produtos Estruturados que invistam
maioritariamente em instrumentos como os descritos;

c.  Na categoria de Imobiliario poderao incluir-se investimentos em Fundos
Imobiliarios, respeitando sempre os limites legais ao investimento em
vigor;

d. Na categoria de Monetario poderao incluir-se os Depdsitos a Ordem e a

Prazo, Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro, Fundos de
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Tesouraria/Monetéario e valores em Numerario, respeitando sempre os
limites legais ao investimento em vigor;

e. Por Investimentos Alternativos entendem-se ativos alternativos as
tradicionais classes de ativos classicas e incluem-se ativos tais como:
investimentos indiretos em matérias-primas, Hedge-Funds, Private
Equity, divisas, entre outros. Igualmente, poderdo ser incluidos Produtos
Estruturados que invistam nos ativos descritos;

f. Os investimentos serao efetuados em mercados regulamentados,
operacionais e abertos ao publico, podendo ainda ser efetuados
investimentos em valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a
negociagao em mercados regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4. O Fundo podera ainda recorrer a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados para uma gestao agregada ou individualizada de risco financeiro

(risco de variagao de pregos dos ativos

da carteira, risco de variagcao das taxas de juro, risco de crédito e risco de
flutuacao cambial), nos seguintes termos:

a. A utilizagao de instrumentos derivados tera sempre presente as regras
prudenciais em vigor;

b. Instrumentos — futuros e opgdes padronizados sobre acdes, indices de
acdes, taxas de juro, obrigacdes ou taxas de cambio, forwards cambiais,
swaps cambiais de curto prazo e swaps de longo prazo de taxa de juro
ou de taxa de juro e de taxa de cambio, derivados para cobertura de risco
de crédito, designadamente “Credit Default Swaps”;

C. Para além dos instrumentos acima referidos, o Fundo podera ainda
investir em obrigacdes cujo padrao de valorizagcao assente na utilizacao
de um ou mais instrumentos derivados com o objetivo de capturar o
perfil de risco associado a um determinado mercado ou a rentabilidade
esperada desse mercado, de forma a proteger a valorizagao do Fundo;

d. Limite de utilizacao — o Fundo podera utilizar os instrumentos definidos
em b) até ao limite maximo estabelecido legalmente;

e. O acréscimo da perda potencial maxima resultante da utilizagdo dos
instrumentos definidos em b) ndo pode exceder, a todo o momento, no
ambito de uma gestao agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da
perda potencial maxima a que, sem a utilizagao desses produtos, a

carteira estaria exposta;
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f. Mercados - os instrumentos financeiros derivados serdao transacionados
num mercado regulamentado ou com uma instituicao financeira
legalmente autorizada para o efeito, desde que possua um rating
minimo de BBB, nos termos definidos no normativo em vigor;

g. Os ativos mencionados nas alineas b) e c), serdo incluidos na categoria
respetiva, conforme a natureza e risco inerente ao ativo subjacente.

2.5. Sem prejuizo da legislagao em vigor e dos limites definidos no ndmero 2.1, 0
Fundo podera investir em organismos de investimento alternativos até um
maximo de:

a. 20% em Unidades de Participagao de organismos de investimento
alternativo de indices, que ndo fagam uso do efeito de alavancagem;

b. 20% em Unidades de Participagcao de organismos de investimento
alternativo que se enquadrem no ambito do artigo 50.° da Diretiva n.°
2009/65/CE, de 13 de julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU, de 24
de novembro de 2010, n° 20T11/61/EU, de 8 de junho de 2011 e n° 2013/14/EU,
de 21 de maio de 2013;

c. 5% noutros organismos de investimento alternativo:

i. As estratégias de investimento a prosseguir por estes organismos
podem ser, nomeadamente, arbitragem de mercados, arbitragem
estatistica, apostas direcionais em ac¢des, indices, sectores, moedas,
taxas de juro ou matérias-primas e estratégias de valor relativo. Estes
organismos podem ainda ter uma filosofia de gestao multi-estratégia

ou investir noutros organismos de investimento alternativos;

ii. O principal risco que decorre do investimento nestes organismos
assenta no facto destes ndo estarem sujeitos aos mesmos limites
prudenciais a que estdo sujeitos os organismos de investimento
coletivo harmonizados e, nessa medida, poderao ficar expostos a
riscos de mercado mais elevados;

iii. 5% de investimento em Unidades de Participagao de organismos de

investimento alternativo de matérias primas;

d. Oinvestimento em Unidades de Participa¢do de um unico organismo de
investimento alternativo nao pode representar mais de 2% do valor do
patrimdnio do Fundo;

e. Aquando do investimento em organismos de investimento alternativo

que invistam noutros organismos de investimento alternativos, as
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Unidades de Participagcdo nestes uUltimos organismos de investimento
alternativo que |lhe estdao subjacentes nao poderdo ultrapassar 2% do

valor do patrimoénio do Fundo.

3. Restricoes a politica de investimentos
31. Ndo serdo efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e
empréstimos hipotecarios.
3.2. Ndo serdo efetuadas operacdes de reporte ou empréstimo de valores

mobiliarios.

4. Avaliagcao da rendibilidade
4.]. Como base de calculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser
utilizada a Taxa Interna de Rentabilidade, considerando todos os cashflows da
carteira.

4.2. Os indices de referéncia serdo os seguintes:

Obrigacies 5.00% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)
’ 5.00% Bloomberg Barclays EM Local Currency liquid Govt index (SPDR BBG BARC EM local Bond)
Aches B60.0% MSC] World 100% Hedged To Euro [iShares MSCI World EUR Hedged)
i 10.0% MSC] Emerging Markets [Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF)

Imobiliario 50% Euribor 12M +1%

Alternativos 50% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs plc - HFRX Global Hedge Fund Index)

Mercadorias 50% ReuterJefferies CAB Total Return (Lywor ETF commadities CRE )

Maonetario 50% Euribaor 1M

5. Medicdo e controlo de risco
51. A avaliagdo do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma
periodicidade trimestral, uma vez que os investimentos sao realizados numa
otica de médio/longo prazo. A avaliacdo serd efetuada por comparacdo com
o benchmark definido no numero 4.2. deste Anexo, em termos de
rentabilidade, volatilidade, tracking error e information ratio e através da
monitorizagao dos limites impostos no numero 2.1.. Em situagdes de maior

instabilidade dos mercados, este prazo de avaliagao podera ser reduzido.

52. A gestao de risco serd efetuada com base na avaliagdo do risco de
investimento definida no ponto anterior ajustando, caso a caso, a estratégia
de investimento com o objetivo de manter as medidas de tracking error e

information ratio positivas.

6. Intervencio e exercicio de direitos de voto
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6.1. A Entidade Gestora podera representar o Fundo nas assembleias gerais de
acionistas ou de obrigacionistas das sociedades cujos titulos pertencem ao
Fundo e exercer o seu direito de voto sempre que este se apresente como
vantajoso para os interesses do Fundo.

6.2. No exercicio do direito de voto referido no ponto anterior, a Entidade Gestora
ndo exercera uma influéncia significativa na gestao dessas sociedades,
nomeadamente:

Em regra, a Entidade Gestora nao participara nas assembleias gerais;

b. Sem prejuizo da alinea anterior, a Entidade Gestora podera fazer-se
representar e participar em assembleias gerais de cujas ordens de
trabalho constem pontos sobre alteragcdes do contrato de sociedade,
processos de cisao, fusao e aquisicao, transformacao e dissolugcao da
sociedade, politicas de remuneracao e beneficios, responsabilidade social
e outros assuntos para os quais a legislacao exija maioria qualificada;

c. Arepresentacdo em assembleias gerais sera efetuada nos termos gerais
de direito. O representante da Entidade Gestora encontrar-se-a vinculado
as instrucdes escritas, emitidas por esta;

d.  Em principio e para efeitos de uma gestao no exclusivo interesse do
Fundo, o direito de voto da Entidade Gestora ndo sera exercido no sentido
de apoiar a inclusdo ou manutengdo de clausulas estatutarias de
intransmissibilidade, clausulas limitativas do direito de voto ou outras
suscetiveis de impedir o éxito de ofertas publicas de aquisi¢ao;

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisdes que
conduzem a nomeacao, designagao ou eleicdo de 6rgaos de administracao e
fiscalizagdo, bem como no que respeita aos auditores das sociedades
emitentes dos valores mobilidrios que integrem o patrimdénio do Fundo,

sempre que o considere relevante na defesa do interesse exclusivo do Fundo.
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COMENTARIO FINANCEIRO

Mercados Financeiros em 2023

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
Macroeconomia

Envolvente macroecondmica

Envolvente econédmica e geopolitica

Na frente geopolitica, 0 ano de 2023 ficou marcado por um agravamento das relacdes
entre EUA e China, apds, logo em fevereiro, as autoridades norte-americanas terem
abatido um baldo chinés que sobrevoou durante dias varias o pais, incluindo zonas do
estado do Montana onde estao localizados importantes silos de misseis nucleares. A
China a garantiu que se tratava de um dirigivel civil usado para fins de pesquisa,
meteoroldgica, que entrara em espaco aéreo dos EUA por acidente, mas, a tensdo
entre os dois paises agravou-se, culminando em aplicacdes de sancdes mutuas em

diversos setores de atividade, sobretudo no campo tecnolégico.

No que diz respeito a conflitos militares, a guerra entre RuUssia e Ucrania, juntou-se a
partir de 7 de outubro, um conflito no Médio Oriente apds um horrendo ataque
terrorista do Hamas contra localidades e comunidades israelitas préoximas da fronteira
com Gaza. A retaliagao de Israel que se seguiu criou periodos de aversao ao risco
significativos, numa altura em que se temia que o conflito pudesse ultrapassar as
fronteiras da Faixa de Gaza, envolvendo outros paises da regiao, sobretudo o Irdo. Na
sequéncia deste escalar das tensdes no Médio Oriente e como retaliagdo as acgdes
militares de Israel em Gaza, milicias Houthis do Iémen, levaram a cabo varios ataques
a navios que circulavam no Mar Vermelho, uma das principais rotas comerciais para
fornecimento de matérias-primas por via maritima, particularmente de combustiveis
da regido do Golfo em direcdo ao Mediterraneo, criando o risco de disrupgao desta

importante rota para o comércio internacional.

No contexto econdmico, o primeiro semestre de 2023 sera recordado pela turbuléncia
registada no setor bancario regional dos EUA, que culminou no colapso de varias
instituicdes financeiras, com destaque para o Silicon Valley Bank (SVB), com ativos
superiores a 200 mil milhdes de ddlares e, mais relevante ainda pela queda Credit
Suisse, que era até ai o segundo maior banco suico atras apenas da UBS e uma das 20
maiores instituicdes financeiras mundiais. Ainda assim, mesmo no pico desta crise

bancaria nos dois lados do Atlantico, os ativos de risco demonstraram uma resiliéncia
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assinalavel, ao que nao sera alheio a acdo das autoridades suicas que foram
extremamente rapidas a atuar e a negociar a aquisicao do Credit Suisse por parte da

UBS, minorando desta forma as ondas de choque.

O ano de 2023 fica ainda marcado por um abrandamento significativo da inflagdo na
maioria dos paises desenvolvidos, conseguido com uma atuacao concertada dos
principais Bancos Centrais mundiais, como FED, BCE ou Banco de Inglaterra. De facto,
ao longo de quase todo o ano de 2023, as principais instituicdes de politica monetaria
mantiveram uma retdrica de combate a inflagdo, o que levou a manutengao do
movimento de subidas de taxas de juro iniciado em 2022 e, consequentemente, a um
recuo significativo das pressdes inflacionistas, com as principais geografias a
conseguirem, ainda assim, evitar os cenarios de recessao que eram projetados por

quase todos os investidores no arranque do ano.

Nos EUA, economia foi muito menos afetada pelas taxas de juro elevadas do que se
receava, demonstrando uma elevada resiliéncia ao contexto macroeconémico. Em
2023, o PIB norte-americano registou um crescimento de 2.5%, acima dos 1.9% de
2022. Também o mercado de trabalho continua a evidenciar elevada resiliéncia, com
a taxa de desemprego a permanecer proximo de niveis minimos histéricos, nos 3.7%.
Em dezembro, a inflacao abrandou mais do que o esperado, situando-se em 3.4%, um
valor consideravelmente abaixo ao registado em periodo homdlogo de 2022. Ainda
assim, na reta fina de 2023, o recuo do nivel de precos abrandou ligeiramente, dada a
manutencao da pressao em sentido ascendente da inflagao dos pregos dos servigos

(por exemplo, das rendas).

Consumer Price Index
(As of November 2023)
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics
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Na Zona Euro a situacdo econdmica permanece bastante mais débil, quando
comparada com a de EUA, mesmo num contexto em que o nivel de taxas de juro nao
alcancou os valores observados no outro lado do Atlantico. No ultimo trimestre de
2023, o PIB da regiao registou um crescimento nulo, negativamente influenciado por
uma ligeira contracdo da economia alema, que permanece muito dependente do
setor industrial e das exportagdes para a China. Desta forma, ndo surpreende que,
num cenario de alguma fraqueza da economia chinesa e com o setor industrial global
a sofrer de uma procura abaixo do esperado, a Alemanha esteja numa situagao de
recessdo, ainda que ténue. Acresce mencionar que a confianga dos diversos agentes
econdmicos da zona euro situou-se, ao longo de 2023, em niveis relativamente baixos
e apenas uma inflagdo cada vez mais reduzida, ajudada pelo gradual regresso dos

precos de energia a valores ndo vistos desde 2021, impediu um cenario de

abrandamento econdmico mais significativo da regiao.

Eurozone Inflation
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m H|CP - all items (YoY %)
= H|CP less energy & food (YoY%)
=== HICP less energy, food, alcohol & tob. (YoY%)

Source: LSEG Datastream

Desta forma, apds setembro, e perante o efetivo recuo das pressdes inflacionistas
tanto nos EUA como na zona euro, Banco Central Europeu e Reserva Federal norte-
americana (FED) sinalizaram que as taxas de juro de referéncia teriam ja atingido o
pico. Adicionalmente, na reunido de dezembro, Jerome Powel, Presidente da FED
indicou que o Comité de Politica Monetaria tinha comegado a discutir possiveis cortes
das taxas diretoras, em 2024. Desta forma, o tom significativamente mais benigno
assumido pela Reserva Federal e a divulgacao de dados favoraveis em relagao a
inflagdo, alimentaram a expectativa de abandono da atual politica monetaria

restritiva, 0 que gerou uma acentuada propensao ao risco na reta final do ano, e
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beneficiou tanto a componente acionista como a classe de obrigagdes (com a
componente de divida governamental a ter um final de ano espetacular recuperando
as elevadas perdas acumuladas até outubro e escapando, desta forma, a um terceiro

ano consecutivo de perdas).
Comportamento das principais classes de ativos em 2023

Apesar do enquadramento descrito, 0 ano de 2023 terminou com ganhos transversais
a praticamente todos os indices de referéncia, em virtude, sobretudo, das valorizacdes
registadas nos dltimos dois meses do ano. Desta forma, o Nasdaq 100 registou o
melhor ano desde 1999, enquanto o indice S&P 500 encerrou 2023 num Novo Maximo
histérico. Também na Europa, o indice de referéncia Stoxx 600 evidenciou a
valorizagao anual mais expressiva desde 2021. O mercado acionista do Japao, por sua
vez, viveu o melhor ano bolsista da dltima década, num contexto em que se antecipa
que o Banco Central do pais possa comecar a abandonar a atual politica monetaria
ultra-acomodaticia e aumentar as taxas de referéncia pela primeira vez desde 2007.
Também as geografias emergentes, apesar da underperformance face aos mercados
desenvolvidos, encerram 2023 com um dos ganhos mais expressivos dos Ultimos
anos: o indice de referéncia dos mercados acionistas emergentes valorizou mais de
6%, quebrando uma série de dois anos consecutivos de perdas. Em contraponto, o
indice acionista chinés registou mais um ano de perdas (o terceiro ano consecutivo
no caso da bolsa de Xangai e o quarto no caso do Hang Seng, de Hong Kong), fruto
dos crescentes desafios que a economia enfrenta, sobretudo no mercado imobiliario,
e que levaram as autoridades politicas e monetdrias a assumirem um total
compromisso com a adoc¢cdao de medidas estimulo que permitam colocar a taxa de

crescimento do PIB préoximo da meta de 5% definida.

Em termos sectoriais ou até individuais, nao € possivel ignorar o desempenho das
chamadas “7 Magnificas” norte americanas (Apple, Alphabet, Microsoft, Meta,
Amazon, Tesla e Nvidia) que, impulsionadas pela narrativa positiva em torno do tema
da Inteligéncia Artificial foram as principais protagonistas de 2023, em média
dobraram no ano! Destaque também para os sectores mais sensiveis ao ciclo
econdmico — como os segmentos de consumo discricionario e retalho - que
registaram também desempenhos superiores aos demais, a boleia da resiliéncia

acima do estimado evidenciada por parte do consumidor norte-americano.

Por fim, e em contraciclo com o desempenho das demais classes de ativos, torna-se
relevante mencionar o desempenho do ddélar norte-americano, que registou o seu

pior ano desde o inicio da pandemia Covid, penalizado pela expectativa de adoc¢do de
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uma politica monetaria mais acomodaticia por parte da FED em 2024. Também o
crude foi um dos principais detratores de performance na componente de matérias-
primas, encerrando o0 ano a recuar perto de 10%, mesmo depois de, em setembro, ter
transacionado muito préximo dos 95% por barril, o nivel maximo do ano, apds a OPEP
ter sinalizado um possivel défice de oferta no quarto trimestre de 2023, e de durante
outubro ter beneficiado temporariamente do conflito entre Israel e Hamas, chegando

novamente a transacionar em valores proximos dos 90$ por barril.
Portugal: enquadramento econémico

Do ponto de vista econdmico, no conjunto de 2023, o PIB de Portugal registou um
crescimento de 2.3%, um valor que ficou acima das previsdes do Ministério das
Financas (2.2%) e do Banco de Portugal (2.1%). A procura interna apresentou um
contributo positivo para a variagao anual do PIB, embora inferior ao observado no ano
anterior, verificando-se uma desaceleragao do consumo privado e do investimento.
Também o contributo da procura externa (liquida) foi positivo em 2023, mas menos
intenso que em 2022, tendo as exportagdes e as importagdes de bens e servigos
desacelerado significativamente.

No campo politico, a 7 de novembro, Anténio Costa anunciou a sua demissdao como
primeiro-ministro, na sequéncia de uma investigacao do Ministério Publico a
negdcios relacionados com o litio e hidrogénio e da qual faziam parte algumas
pessoas proximas de si. Com a demissao de Antdnio Costa, criou-se uma situacdo de
indefinicdo e crise politica que levou o Presidente da Republica, Marcelo Rebelo de
Sousa, a dissolver a Assembleia da Republica e convocar, para 10 de margo de 2024,
novas eleicdes legislativas.

Para 2024, em termos de atividade econdmica, as projecdes atualmente existentes,
construidas com base no Orcamento de Estado (OE), apontam para um
abrandamento do crescimento da economia portuguesa, refletindo o menor
dinamismo dos principais parceiros comerciais, os efeitos cumulativos da inflagao e
das taxas de juro crescentes. O OE para 2024 mantém assim o cenario de crescimento
econdmico, mas mais moderado, projetando uma expansao do PIB nacional em 1,5%,
um valor alinhado com as projec¢des do Banco de Portugal, o que reflete, sobretudo,
uma reducao no contributo das exportagcdes, ndo compensado pelo consumo
privado.

A inflagdo devera continuar a reduzir-se, refletindo a evolugao dos precos dos bens,
sobretudo energéticos e alimentares, assistindo-se a uma reducdo de 8,1% em 2022

para 4,3% em 2023 e 3,3% em 2024 (OE). O mercado de trabalho, por sua vez, devera
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manter a evolugao favoravel, em que o emprego cresce 0,8% em 2023 (1,5% em 2022)
e 0,2% em 2024, de acordo com as projecdes do Banco de Portugal.

Em suma, e apesar de, para 2024, se continuar a perspetivar o crescimento da
economia portuguesa, é importante destacar o agravamento do enquadramento
macro na zona euro com perspetivas de estagnacdo / contracdo das principais
economias € a permanéncia dos riscos geopoliticos, sobretudo das crescentes
tensdes no Médio Oriente, com consequéncias incertas na conjuntura internacional,
podem conduzir a uma deterioracao mais expressiva do atual enquadramento
macroecondémico, face ao antecipado pelos atuais cenarios previstos no Banco de

Portugal e no Orgamento de Estado.

Classe de Ativos

Classe de ativos Indices de referéncia 2023
Obrigacoes Euro Treasury € 6,8%
Euro Corporate € 7,4%
Euro HY € 11,3%
EM Local € 6,2%
Acoes MSCI World € 21,1%
MSCI EM € 59%
S&P 500 € 22,8%
EuroStoxx 600 € 15,5%
Nikkei 225 € 32,4%
Matérias-primas | BBGC Commodities € -10,4%
Cambial USD/EUR -3.0%

Neste contexto global, o desempenho positivo de 6,63% registado ficou, de
sobremaneira, a dever-se ao forte desempenho da classe acionista, que aproveitou as

valorizagdes consideraveis de alguns dos seus constituintes durante o ano de 2023.
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Certificacao Legal das Contas

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensées Aberto PPR SGF Poupanca
Dinamica (adiante, também, designado por “Fundo”), gerido pela SGF — Sociedade Gestora de Fundo de
Pensdes, S.A. (adiante, também, designada por “Entidade gestora”) que compreendem a demonstragdo da
posigao financeira em 31 de dezembro de 2023 (que evidencia um total de 14.167.179,52 euros e um valor
do fundo de 14.137.999,70 euros, incluindo um resultado liquido de 5.881.903,31 euros), a demonstragdo
dos resultados e a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas
as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstra¢des financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo de Pens6es Aberto PPR SGF Poupanga Dinamica
em 31 de dezembro de 2023 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo
naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de
pensdes estabelecidos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de PensGes (doravante
designada por “ASF”).

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas
e orientacOes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estdo descritas na sec¢do “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo e da Entidade Gestora nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais

de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido.

Responsabilidades do 6rgao de gestao da Entidade gestora e do 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora

pelas demonstragoes financeiras
O 6rgdo de gestdo da Entidade gestora é responsavel pela:

e preparagao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posig¢do financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com de
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acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de
pensdes estabelecidos pela ASF;

® elaboragdo do relatdrio de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

® criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacdo
de demonstragdes financeiras isentas de distor¢bes materiais devido a fraude ou a erro;

e adocdo de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

® avaliagdo da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel,
as matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades.

O 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora é responsavel pela supervisdo do processo de preparacdo e
divulgacdo da informacdo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrac¢des financeiras

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

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

® identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracdes financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a fraude é
maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declara¢cdes ou sobreposicdo ao
controlo interno;

e obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo de
conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunstancias, mas ndo para
expressar uma opinido sobre a eficdcia do controlo interno da Entidade gestora;

® avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagGes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade gestora;
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® concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo érgdo de gestdo da Entidade gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam suscitar davidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengdo no nosso relatério
para as divulgag¢des relacionadas incluidas nas demonstrag¢des financeiras ou, caso essas
divulgagbes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusdes sdo baseadas
na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicdes
futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

® avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetdo global das demonstra¢des financeiras, incluindo
as divulgagdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacdes e os
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada; e

® comunicamos com os encarregados da governagdo, incluindo o 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade
gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusbes
significativas da auditoria, incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacdo constante do relatério
de gestdo com as demonstrag¢des financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opinido, o relatério de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis em vigor, a informagdo nele constante é concordante com as demonstracdes financeiras
auditadas, ndo tendo sido identificadas incorre¢des materiais.

Porto, 23 de abril de 2024

Luis Miguel Damas & Associados — SROC, Lda.
representada por:

s

Luis Miguel DaAmas
(ROCn.2 1326 / CMVM n.2 20160936)
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