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AMBITO

O objetivo deste relatorio € apresentar os resultados da gestdao do Fundo de Pensbes
Aberto Golden SGF Reforma Equilibrada, refletindo de forma verdadeira e apropriada

o ativo, as responsabilidades e a situacao financeira do Fundo.

O seu conteudo foi preparado dando cumprimento 8 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 situagao do Fundo.
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RELATORIO DE GESTAO

Evolucao Geral do Fundo de Pensdes

O ano de 2024 foi um ano positivo para o Fundo de Pensbes Aberto Golden SGF
Reforma Equilibrada, tendo atingido uma rendibilidade de 4,65%. Verificou-se um
aumento do valor do Fundo, dado que os ganhos de carteira e as novas subscricdes e

transferéncias, superaram largamente os reembolsos realizados.
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Alteracoes com Impacto Significativo

Considera-se ndo terem ocorrido alteragdes com impacto que possa ser classificado
de significativo no exercicio em analise. As alteragcdes ocorridas com caracter corrente

sao detalhadas adiante.

Politica de Investimentos

A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensbes Aberto Golden SGF

Reforma Equilibrada esta detalhada em Anexo ao presente relatoério.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensbes Aberto Golden SGF Reforma Equilibrada cumpriu todos os

limites legais e prudenciais durante o ano de 2024.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2024, registaram-se o0s seguintes desvios a Politica de

Investimentos definida no Contrato de Gestao:

Classe de Carteira de Alocacao Desvio em Alocacao
Ativos Investimentos Base relacdo a Base Maxima
Obrigacdes 27,40% 55% -27,60% 85%
Acdes 2513% 20% 513% 40%
Imobiliario 1,46% 7,5% -6,04% 15%

Investimentos
Alternativos

Liquidez 24,93% 7,5% 17,43% 25%

21,07% 10% 1,07% 30%

No final de 2024, ndo se verificavam desvios para além dos limites definidos no
Contrato de Gestdo para cada classe de ativos. Relativamente a alocagdo base, a
componente obrigacionista registava o desvio negativo mais significativo, refletindo
uma decisdo de gestdo perante a baixa expetativa para esta classe (incerteza fiscal e
expetativas de inflagdo mais elevada, na sequéncia da imposicao de tarifas
aduaneiras). Em contrapartida, as restantes classes de ativos apresentavam um peso
superior a alocagdo base, com excecdo do imobilidrio, a que o Fundo tem uma

exposicao menos relevante.
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Evolucao da Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FPA Golden SGF Reforma Equilibrada manteve-se
relativamente estavel ao longo de 2024, sendo de destacar a reducao da exposicao a

Obrigagdes, por contrapartida do aumento da exposicao a Agdes e Liquidez.
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Em 2024, a carteira de obrigagcdes continuou a estar maioritariamente investida
através de fundos de investimento, para ir ao encontro das necessidades de menor
risco, maior diversificacdo e uma carteira mais liquida. No inicio do ano, existia
exposicao direta a divida publica, em resultado duma posi¢cao detida em obrigagdes
do tesouro do governo alemao, que atingiu a maturidade em maio de 2024. No
segmento de divida privada, foi realizado um investimento direto numa emissao de

obrigacdes, em abril.
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A preferéncia pelo investimento indireto também esteve evidenciada na componente
acionista, com o objetivo de obter uma maior diversificagdo, bem como uma

dispersdo geografica superior.
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Rendibilidade e Risco

A rendibilidade positiva de 4,65% registada em 2024 refletiu o forte desempenho das
classes de Agdes e de Alternativos, que beneficiaram de valorizagdes significativas ao

longo do ano €, em menor escala, do bom comportamento das Obrigagdes.

Obrigagdes Accdes Imobiliario Alternativos Liquidez Custos Derivados

Contributo 1,05% 2,59% 0,14% 2,86% 0,55% -166%  -0,88%
Rendibilidade 3,92% 1,02% 6,95% 13,60% 4,46% n.d. n.d.
Peso Médio 26,77% 23,50% 2,01% 21,03% 12,34% n.d. n.d.
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O ano de 2024 decorreu num clima de grande incerteza, tanto em termos
econdmicos, como geopoliticos. Para além da continuagao dos conflitos na Ucrania e
na Palestina, a instabilidade politica dominou igualmente o panorama global, num
ano de elei¢cbes em muitos paises, que se traduziram, na maioria dos casos, em
situag¢des de incerteza acrescida, em resultado da alteragao dos partidos que estavam
no poder. O grande destague vai para as elei¢cbes presidenciais norte-americanas, que
assumiram um papel de relevo na reta final do ano, com a vitéria do presidente
Donald Trump a gerar instabilidade em termos das dindmicas comerciais a nivel

global, dada a expetativa de imposicao de politicas protecionistas.

Este enquadramento traduziu-se numa divergéncia em termos do crescimento
econdmico global, com a economia dos EUA a apresentar sinais de maior robustez,
dada a resiliéncia do seu mercado laboral e o forte crescimento do consumo, face a
uma Europa mais estagnada, com a economia alema3, principal motor do crescimento
da regido, a enfrentar ainda dificuldades no setor industrial, designadamente no que

respeita a custos energéticos mais elevados e a normas ambientais restritivas.

O ciclo de subida de taxas de juro iniciado em 2022 foi invertido em 2024, com os
principais bancos centrais a adotarem politicas monetarias mais acomodaticias,
apesar de, ainda, num contexto de inflagdo elevada. A exceg¢do foi o Banco do Japao,
gue subiu a taxa de juro em 2024, abandonando a politica de taxas negativas que
perdurou durante varios anos. A FED e o BCE cortaram as suas taxas diretoras em 100
pontos base ao longo de 2024, mas a ritmos diferenciados, ao contrario do paralelismo

de atuagdo que tinha caraterizado os ciclos de subida de taxas no passado recente.
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Apesar do contexto de incerteza em termos econédmicos e geopoliticos, o ano de 2024
foi globalmente positivo para os mercados financeiros, ndo obstante a assimetria
regional registada em algumas classes de ativos. Apesar de inicialmente se esperar
uma boa performance dos mercados obrigacionistas, dada a perspetiva de cortes de
taxas de juro pelos principais bancos centrais, os ativos de risco acabaram por liderar,
uma vez mais, as subidas, em alguns casos com valorizagdes de dois digitos. De
destacar o comportamento do Ouro, que valorizou cerca de 30% e das Ac¢Oes
japonesas e norte-americanas, que registaram valorizagdes superiores a 20%, neste
ultimo caso refletindo o desempenho econdmico acima do esperado, os bons
resultados das empresas e ainda o otimismo em torno do tema da inteligéncia

artificial.

O indice genérico das matérias-primas valorizou mais de 10% em 2024, com 0 prego
do petréleo a registar uma elevada volatilidade ao longo do ano, enquanto o ddlar
norte-americano subiu cerca de 6% face ao euro, sobretudo na reta final do ano, apds

a vitdria de Donald Trump nas eleicdes presidenciais norte-americanas.

Em 2024, a volatilidade do Fundo registou uma diminuigdo face a 2023, situando-se,
no final do ano, em 2,9%. A volatilidade do benchmark evoluiu no mesmo sentido,

tendo-se mantido, ao longo do ano, sempre num patamar superior a do Fundo.
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O tracking-error aumentou ligeiramente no primeiro semestre de 2024, tendo-se

mantido relativamente constante ao logo do segundo semestre.

Carteira  Benchmark

Volatilidade 2,94% 3,29%
Tracking Error 2,10% -
Alpha Jensen -0,73% -
Sharpe Ratio 0,36 0,86
Information R. -0,84 -
Beta 0,64 -

O Sharpe Ratio da carteira foi positivo, mas inferior ao do benchmark, devido a menor

rentabilidade do Fundo nao compensada pela menor volatilidade. Neste contexto, o

Alpha de Jensen terminou em terreno negativo.

Benchmark

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

com um desempenho inferior ao do seu indice de referéncia, devido sobretudo ao

pior comportamento relativo registado no segundo semestre.
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Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestdo, é o seguinte:

20,0% | Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
20,0% | Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)
Obrigagdes 7,50% | Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)

Barclays EM Local Currency Liquid Government (SPDR Bloomberg Barclays
Emerging Markets Local Bond)

17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
2,50% MSCI Emerging Markets Currency-Hedged (Amundi MSCI Emerging Markets)

7,50%

Acgoes

Imobiliario 7,50% | Euribor12 meses +1%
Alternativos 10,00% | HFRX Global Hedge Fund

Monetario 7,5% Euribor 1 més

Em 2024, o retorno composto do mesmo foi de 6,41%.

Evolucao de Riscos Materiais

Evolugao dos principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2023 Em 2024
Taxa de juro 46,0% 41,7%
Crédito 32,5% 27,4%
Cambial 1,5% 12,0%
Mercado Accionista 24,0% 251%
Imobiliario 2,4% 1,5%
Liquidez 95,0% 89,5%

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 - Gestao de duration das obrigacdes em carteira
Crédito Controlo de Rating global - Recomposi¢ado da carteira
Cambial Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais

Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando sobretudo

Mercado Accionista . . I . . = e
uma maior diversificagdo e também uma dispersao geografica.

Imobiliario Avaliagdo do Mercado Imobilidrio — Desinvestimento

Liquidez Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal

Nota: Nao sao utilizadas quaisquer operagdes de reporte e empréstimo de valores.
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Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de

Pensoes

O Fundo de Pensdes Aberto Golden SGF Reforma Equilibrada tem apenas uma
adesdo coletiva que financia um plano de beneficio definido.

As restantes adesdes coletivas financiam planos de contribuicao definida, aos quais
nao é aplicavel a analise ao valor das responsabilidades e respetivo nivel de

Financiamento.

a) Valor da quota-parte do Fundo afeta a adesdes coletivas que financiam planos de

beneficio definido:

Adesao Coletiva Logoplaste

Valor do Fundo 178 818,37

b) Valor atual das responsabilidades passadas para o cenario de financiamento:

Adesdo Coletiva Logoplaste

Responsabilidades Vencidas 124 196,95
Pensionistas 17 757,51
Ativos 106 439,44

Nas restantes adesdes coletivas nao existem responsabilidades, dado financiarem

planos de pensdes de contribuigdo definida.
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c) O quadro seguinte apresenta, por adesao coletiva, o nivel de cobertura das

responsabilidades passadas para o cenario de financiamento.

Adesdo Coletiva Logoplaste

Total

Responsabilidades Vencidas 124 196,95
Quota parte do Fundo 178 818,37
Nivel de Financiamento 144,0%

Pensionistas

Responsabilidades Vencidas 17 757,51
Quota parte do Fundo 17 757,51
Nivel de Financiamento 100,0%
Ativos

Responsabilidades Vencidas 106 439,44
Quota parte do Fundo 161 060,86
Nivel de Financiamento 151,3%

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVIGCOS DA GOLDEN SGF

Lisboa, 11 de abril de 2025
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetaria: Euros Notas

2024

2023

Investimentos

28 060 831,22

16 438 941,13

Terrenos e edificios f) - -
Instrumentos de capital e unidades de participagao e) 20 522 749,12 13 570 922,31
Titulos de divida publica e) 4002 933,50 2 074 387,67
Outros titulos de divida e) 503 093,20 826,00
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 3032 055,40 792 805,15
Outras aplicagdes - -
Outros ativos 12 244,67 2 886,54
Devedores 345,36 44919
Entidade gestora - 122,35
Estado e outros entes publicos 345,36 326,84
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades - -
Acréscimos e diferimentos d) 11 899,31 2 437,35

Credores 79 629,80 30 290,77
Entidade gestora 43 755,30 18 623,66
Estado e outros entes publicos 873,65 1691,27
Depositarios 334752 3056,88
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 31 653,33 0,21

Acréscimos e diferimentos d) 1 476,00 6 918,75

v z
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Demonstracao de Resultados

Unidade monetaria: Euros

Contribuicbes

Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos
Ganhos/Perdas liquidos dos investimentos
Rendimentos liquidos dos investimentos
Outros rendimentos e ganhos

Outras despesas

2024 2023
12 394 915,04 5900 374,63
-1601 017,49 -4 887 884,05
972 559,87 749 094,96
121 336,35 35 425,60
) 491,10 -18 289,16
) -307 851,68 -239 680,40

v z
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros 2024 2023
Atividades operacionais
Contribuicdes 7 094 249,52 3175 096,67
Associados 2122 300,79 70 698,21
Participantes 4 97194873 3104 398,46
Beneficidrios - -
Transferéncias 5300 665,52 272527796
De Fundos de Pensdes 5300 665,52 272527796
De Seguros - -
De Fundos de Investimento PPR/E - -
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos 116 556,33 61629,30
Pensdes pagas 116 556,33 61 629,30
Prémios Unicos para aquisigdo de rendas vitalicias - -
Capitais vencidos 708 317,93 1802 760,75
Remicdes 120,42 70,60
Vencimentos 70819751 1802 690,15
Transferéncias 77614323 3023 494,00
Para Fundos de Pensdes 77614323 3023 494,00

Para Seguros - -

Para Fundos de Investimento PPR/E - -
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 situa¢des legalmente previstas - -
Devolugéo por excesso de financiamento - -

Remuneragdes 27097094 215778,85
De gestado 258 968,61 204 539,20
De depdsito e guarda de ativos 12 002,33 1 239,65

Outros rendimentos e ganhos 80,00 - 18 289,16

Outras despesas 17 575,79 2390155

Atividades de investimento

Recebimentos 6 897 627,49 227612579
Alienacéo / reembolso dos investimentos 6826 06390 2240700,19
Rendimentos dos investimentos 71563,59 3542560

Pagamentos 15209 761,03 6 480 734,49
Aquisicdo de investimentos 15209 761,03 6 480 734,49

Comissdes de transagao e mediagdo - -
Outros gastos com investimentos - -

Variagdes de caixa e seus equivalentes 2193 297,29 - 3 450 087,68
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio 45 952,96 - 42 545,01
Caixa no inicio do periodo de reporte 792 805,15 4 285 437,84
Caixa no fim do periodo de reporte 3032 055,40 792 805,15
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensdes Aberto Golden SGF Reforma Equilibrada

O Fundo prevé a possibilidade de adesbes individuais e adesdes coletivas.

Entidade Gestora: Golden SGF, Sociedade Gestora de Fundos de Pensodes, S.A.

Adesao Coletiva

Designacao do Plano

de Pensoes

Logoplaste — Consultores técnicos, Lda
Logoplaste Santa Iria, Lda
Lundbeck Portugal - Produtos Farmacéuticos, Lda

GColden SGF - Sociedade Gestora de Fundos de Pensodes, S

A

STAS - Sindicato dos Trabalhadores da Actividade

Seguradora
CAP - Confederagdo dos Agricultores de Portugal

Sitese - Sindicato dos Trabalhadores de Escritério,

Comeércio, Hotelaria e Servicos

Associagcao Comeércio e Servigos do Distrito Setubal
Associagao Comercial de Portimao

Associacdao Comercial Concelhos Oeiras e Amadora

Associacao Empresarial Comércio e Servigos dos Concelhos

de Loures e Odivelas
Infosistema

Associacao Nacional Transportadores Publicos Rodoviarios

de Mercadorias
Renolit Portugal, Lda

KinetiFrontier Unipessoal
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Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida

Contribuicao definida
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Towers Watson

Société Générale

BNP Paribas

Propostas Vantajosas

Time Mysteries

BAO SYSTEMS

MONSTER

PTC

Trilogy

Parceria Criativa

CBAPG

SANTEN

Lehmus, Lda

SCHOCKWAVE

GENERATION

EFFICIO

Sindicato dos Jogadores Profissionais de Futebol
INVOX

CVT Business Services Unipessoal

FORMULA SUCESSO

Contribuicdo definida
Contribuicdo definida
Contribuicao definida
Contribuicao definida
Contribuicdo definida
Contribuicdo definida
Contribuicao definida
Contribuicao definida
Contribuicdo definida
Contribuicao definida
Contribuicao definida
Contribuicdo definida
Contribuicdo definida
Contribuicao definida
Contribuicao definida
Contribuicdo definida
Contribuicdo definida
Contribuicao definida
Contribuicao definida

Contribuicdo definida

As Demonstracdes Financeiras em 31 de dezembro de 2024 sdao comparaveis em
todos os aspetos materialmente relevantes com as de 31 de dezembro de 2023, exceto
Nno que respeita ao valor da Unidade de Participacao apresentada na Demonstracao
da Posicao Financeira. Em 31 de dezembro de 2024 a cotagao utilizada refere-se ao
valor da unidade de participacao de 01 de janeiro de 2025 que corresponde ao
Patrimoénio do fundo em 31 de dezembro de 2024. Esta alteragao deveu-se a

substituicao do Software de gestdo de carteiras, ocorrida em 2024.
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b) Nao se verificaram alteragdes nos planos de pensbes financiados pelo Fundo

c) Nao se verificaram concentragdes de atividade empresarial nem reestruturacgdes,
gue envolvam alteracdes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de

Pensodes

d) As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com os principios
contabilisticos estabelecidos pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de
Pensdes através das normas em vigor.

Os acréscimos e decréscimos sao registados de acordo com o principio da
especializacdo dos exercicios, sendo reconhecidas a medida que sao 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 periodificacdao dos juros a receber é 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, sdo utilizados os seguintes métodos de avaliacao:

Obrigacdes Valorde Mercado  Cotagao de mercado mos mercados habitualmente utilizados
Obrigacdes Custo Amortizado  Ajustamento do prego de aquisi¢gao ao valor de reembolso na maturidade
Agdes Valor de Mercado  Ultima cotagéo da respetiva bolsa de valores
Unidades de Participacao Valorde Mercado  Para unidades de participagao negociadas em bolsa de valores, a Ultima cotagdo
Unidades de Participagao Valor Patrimonial  Valor patrimonial divulgado pelo respetivamente emitente
Imobiliario Avaliacdo Perito
Independente Método comparativo de Mercado e Rendimentos Dinamicos

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

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

realizacOes efetuadas:
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Obrigagdes de Divida Publica 247438391 400293350 39905,08 4173754
Obrigagdes de Empresas 826,00 503 093,20 226720 26 274,31
Acobes e Outros Titulos de Capital - 395 000,00 - -
Fundos de Agdes 3944 51225 6639 884,59 463 734,22 9 222,40
Fundos de Divida 5070 215,45 7154 723,18 123 302,01 20 058,88
Fundos Imobiliarios 390 009,71 409 659,92 26 733,66 -
Fundos Alternativos 225257578 344302826 92 897,01 8 855,72
Fundos Private Equity 609 283,00 621 981,50 -16 397,40 15187,50
Qutros Fundos 941 454,88 1858 471,67 226 839,28 -
Numerario, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicacdes MMI 792 80513 3032 055,40 - -
Qutros -64 529,21 -68 861,14 - -

16 411 536,90 27 991 970,09 959 281,07 121 336,35

h) Tributagcao dos Rendimentos Obtidos por Fundos de Pensbdes

IRC - Estatuto dos Beneficios Fiscais, art © 16°, isenta de IRC os Fundos de Pensdes 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 ndo tenha permanecido na titularidade
do mesmo sujeito passivo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua
colocado a disposi¢cdao e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario para
completar esse periodo.

IVA - Cédigo do Imposto do Valor Acrescentado, n © 29, art ° 9° isengao com
possibilidade de renuncia.

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

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

IMPOSTO DE SELO - sujei¢cdo a Imposto de Selo nas operagdes de arrendamento e

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

i) Riscos associados a instrumentos financeiros:

Em 2023 Em 2024
Taxa de juro 46,0% 41,7% Controlo de Duration - Gestdo de duration dasobrigagéesem carteira
Crédito 325% 27,4% Controlo de Rating global - Recomposi¢ao da carteira
Cambial 1,5% 12,0% Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais
Mercado Accionista 24.0% 251% Controlode\/o\e?til‘\dadeda Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando sobretudo uma maior diversificagdo e
também uma dispersao geografica.
Imobiliario 24% 15% Avaliagdo do Mercado Imobilidrio - Desinvestimento
Liquidez 95,0% 89,5% Controlo Liquidez Global - Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal
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j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:

Obrigag¢des de Divida Publica 4173754 65 557,54
Obrigagdes de Empresas 26 274,31 2 267,20
Fundos de Agdes 9 222,40 419 862,88
Fundos de Divida 20 058,88 135 595,61
Fundos Imobiliarios - 26 733,66
Fundos Alternativos 8 855,72 132108,62
Fundos Private Equity 15187,50 -10 468,27
QOutros Fundos - 226 839,28
Instrumentos Financeiros Derivados - -181 251,57
Numerario, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes MMI - 155 314,92

121 336,35 972 559,87

k) Segmentagao das Comissbes Pagas:

COMISSOES DE GESTAO
Financeira 272 574,03 art.°19° do regulamento de gestdo 1,5% do valor da carteira anual

COMISSOES DE DEPOSITO
Depdsito MBCP 1 702,59 cldusula 4.7, n.°1 contrato de depdsito de valores mobiliarios 0,08% do valor da carteira
TOTAL 284 276,62

1) No decorrer do ano foram feitas contribuicdes no valor de 12.394.915,04€. Deste valor,
2.122.300,79€ respeitam a contribui¢cdes de Associados, 4.971.948,73€ a contribuicdes
de Participantes e 5.300.665,52€ a transferéncias provenientes de outros Fundos de

Pensoes.

m) No decorrer do ano foram pagos 1.601.017,49€ de reembolsos. Deste valor,
116.556,33€ respeitam a Pensdes Pagas, 708.317,93€ respeitam a Vencimentos e

Remicbes e 776.143,23€ a transferéncias para outros Fundos de Pensdes.

n) O Fundo nao realizou qualquer operagao com os seus Associados

o) O Fundo nao possuia nenhum ativo contingente. Nessa data possuia um ativo em

incumprimento relativo a obrigagdes da Espirito Santo Financial.

p) Este Fundo ndo beneficia de qualquer tipo de garantia de rendimento ou capital

por parte da sua entidade gestora.

Av. da Liberdade, 190, 6°A, 1250-147 Lisboa

+351808 202 702 | chamada local

+351 213 240 640 | chamada para a rede fixa nacional

queropoupar@goldensgf.pt | NIPC 501973 494 | Capital Social €1.000.000 gOIdensgf'pt



@ GOLDEN SGF

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

Ganhos” e “Outras Despesas”:

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS

Outros rendimentos e ganhos

491,10

OUTRAS DESPESAS

Comissdes de gestao 272 574,03
Comissdes de depdsito 11 702,59
Impostos 14 360,58
Despesas bancarias 7 717,62
Auditoria 1 476,00
Outras despesas 20,86

iy Gl s K k]
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliagcdo 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
diversificacao de classes de ativos, zonas geograficas e gestores.

1.2. As aplicagdes dos ativos que integram o patrimdnio do Fundo serdo
efetuadas pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca,
maior rendibilidade, liquidez e diversificagdo e com respeito da
legislagdao 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 consideragao o tipo de Fundo em causa.

1.4. A Entidade Gestora assegura gue os ativos que integram o patrimoénio
do fundo sejam adequados as responsabilidades decorrentes do fundo,
tendo em conta:

* A natureza dos beneficios previstos;

e O horizonte temporal das obrigagdes;

* A politica de investimento estabelecida e os riscos a que os ativos
financeiros estao sujeitos;

+ O nivel de financiamento das responsabilidades.

1.5. A adequacao do investimento € assegurada pela Entidade Gestora
através da utilizagcdo de métodos e técnicas que considera
consentaneos para a prossecucao do fim do fundo e com um nivel de
elevada razoabilidade para fazer face a eventuais oscilages
desfavoraveis no valor do patrimoénio.

1.6. A Entidade Gestora nao assume qualquer obrigagdo de resultado, nem
oferece qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou
rendibilidade da sua gestao.
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2. Composicao da carteira de ativos
2.1. Os ativos e composicao do Fundo, assim como os seus limites, sdo os descritos
na tabela seguinte:

Ativos ini Benchmark Central Maximo
Obrigagdes
Acodes

Imobiliario

Investimentos Alternativos

Monetario

a) Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas
geograficas (América do Norte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser
efetuados investimentos menos relevantes (no 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 negociagao em mercados ndao regulamentados.

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

2.2. A Entidade Gestora efetuard a gestdo de acordo com os principios
estabelecidos no presente documento. Contudo o presente documento
podera ser objeto de atualizagdes motivadas por alteracdes ao quadro legal e
com pedido de autorizacao a ASF. Até que se proceda a qualquer alteragao, o
fundo respeitard a politica de investimentos em vigor e restricdes de caracter
legal e/ou regulamentar.

2.3. Descrigao dos ativos
a) Na categoria de Obrigacdes estarao contidas emissdes de Divida Publica,

Divida Privada, Obrigacdes de Cupao Zero, Produtos Estruturados
emitidos sob a forma de Obrigacdes, Fundos de Investimento que
invistam exclusivamente em emissdes de Obrigagdes €, também, outros
ativos de caracteristicas idénticas.

b) Na categoria de Agbes estardo contidas emissdes de Agdes
representativas de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigagdes
Convertiveis, Direitos de Subscrigdo e Incorporagcao, Warrants e, também,
Fundos de Investimento e Produtos Estruturados que invistam
maioritariamente em instrumentos como os descritos.

c) Na categoria de Monetario poderao incluir-se os Depdsitos a Ordem e a
Prazo, Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro, Fundos de
Tesouraria/Monetario e valores em Numerario.
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d) Na categoria Imobiliario inclui-se investimentos diretos em terrenos,
edificios e créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios e
investimentos em Organismos de Investimento Imobiliario (Oll).

e) Na categoria de Investimentos Alternativos incluem-se as estratégias de
investimento que envolvam a utilizagdo de classes de ativos ou tipo de
operacdes nao tradicionais ou nao classicos, nomeadamente, o
investimento indireto em matérias-primas, Hedge-Funds, Private Equity,
divisas, produtos estruturados que invistam nos ativos descritos, as
unidades de participagcao de Organismo de Investimento Coletivo em
Valores Mobiliarios (OICVM) harmonizados e ndo harmonizados.

f) O Fundo podera ainda recorrer a utilizagao de instrumentos financeiros
derivados, onde estarao contidas os futuros e opg¢des padronizados sobre
acoes, indices de agdes, 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” e
obrigacdes cujo padrao de valorizagcao assenta na utilizagdo 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 valorizagdao do Fundo.

3. Limites legais
3.1. Gerais:

a) Os investimentos em valores mobilidarios que nao se encontrem
admitidos a negociagcao em mercados regulamentados ndo representam
mais do que 15% do valor do patrimoénio do Fundo.

b) O investimento em ativos em moeda ndo euro serd sempre inferior a 30%
do valor do patriménio do Fundo, exceto quando para o0 excesso se
recorra a adequada metodologia de cobertura de risco cambial.

c) O investimento em unidade de participagcdo de Organismos de
Investimento Alternativo (OlA) nao pode representar mais do que 10% do
valor do patriménio do Fundo (este limite nao se aplica a Organismos de
Investimento Alternativo que sejam Organismos de Investimento
Imobiliario (Oll). Em relagao a OIA nao contemplados em 3.1 alinea d):

I.  As estratégias de investimento a prosseguir por estes organismos
podem ser, nomeadamente, arbitragem de mercados, arbitragem
estatistica, apostas direcionais em agdes, 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.

[I. O principal risco que decorre do investimento nestes organismos
assenta no facto destes ndo estarem sujeitos aos mesmos limites
prudenciais a que estdo sujeitos 0os organismos de investimento
coletivo harmonizados e, nessa medida, poderao ficar expostos a
riscos de mercado mais elevados.
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d) O limite geral de 10% consagrado em 3.1. alinea c) nao se aplica aos
seguintes instrumentos financeiros, devendo considerar-se as seguintes
percentagens:

e Fundos de investimento Imobiliario (Oll): até 15% do valor do
patriménio do Fundo;

* OIA de indices que ndo facam uso de efeito de alavancagem; até 15%
do valor do patrimoénio do Fundo;

» OIA gue 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° 2011/61/EU, de 8 de junho de 2011 e n°
2013/14/EU, de 21 de maio de 2013: até ao limite de 30% do valor do
patriménio do Fundo.

3.2. De concentracao:

a) Sem prejuizo do disposto na alinea c) do numero 3.1.[limite geral de 10%],
o investimento em unidades de participacdao de OIA e também em
unidades de participagao em Organismos Especiais de Investimento
Imobiliario (OEIl) pressupde os seguintes limites de concentracgao:

* Um Unico organismo nao pode representar mais de 2% do valor do
patrimoénio do Fundo;

+ No caso de OIA/OEIl que invista noutro OIA/OEIl ndo é aplicavel o
limite anterior, mas o investimento em unidades de participagao de
cada um destes outros organismos nao pode representar mais do que
2% do valor do patriménio do fundo.

b) Sem prejuizo do disposto no ndmero 3.1.:

* No seu conjunto, os valores mobilidrios e o papel comercial
emitidos por uma mesma sociedade e os empréstimos
concedidos a essa mesma sociedade nao podem representar
mais de 10% do valor do patriménio do fundo (5% quando se tratar
de investimentos em associados do fundo de pensdes ou em
sociedades que se encontrem em relacao de dominio ou de grupo
com esses associados);

+ O limite fixado no ponto anterior é de 20% relativamente ao
conjunto das sociedades que se encontrem entre si ou com a
entidade gestora em relagcdo de dominio ou de grupo. (10%
guando se tratar de investimentos em associados do fundo de
pensdes ou em sociedades que se encontrem em relagdo de
dominio ou de grupo com esses associados);

Estes limites previstos na alinea b) podem ser ultrapassados, desde que,

relativamente aos excessos, as entidades gestoras apliguem

metodologias adequadas a cobertura do risco de contraparte.
3.3. Utilizagdo de instrumentos derivados:

a) O Fundo poderad utilizar instrumentos derivados, com os seguintes
objetivos:

e Proceder a cobertura do risco de investimento;

* Proceder a gestao eficaz de carteira.
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b) Para efeitos do numero anterior entende-se como risco financeiro,
designadamente, o seguinte:

* Risco de variagao de precos dos ativos que compdem a carteira,
sejam eles ac¢des, obrigagdes ou outros ativos;

» Riscodevariacao dastaxas de jurode curto ou de longo prazo, que
se traduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada
momento aplicados;

e Riscodecrédito,que decorre do risco de incumprimento por parte
das empresas emitentes das respetivas obrigagdes ou do risco de
descida das cotacgdes pelo efeito de degradacao da qualidade de
crédito;

» Riscodeflutuagbdes cambiais, que se traduz em alteragdes no valor
das posicdes em moeda estrangeira, quando convertidas para
euros.

c) A utilizagdo de derivados esta condicionada ao limite de 20% no que
respeita ao aumento percentual do acréscimo da perda potencial
maxima a que o patriménio do Fundo sem instrumentos financeiros
derivados estaria exposto.

d) As operacbes com produtos derivados sdo realizadas num mercado
regulamentado ou com uma instituicao financeira legalmente
autorizada para o efeito num Estado membro do Espagco Econémico
Europeu ou noutro pais da OCDE, desde que o rating dessas instituicdes
seja qualitativamente igual ou superior a “BBB" / “BAA2".

4. Restricoes a politica de investimentos
4. Nao serao efetuadas operagOes de reporte ou empréstimo de valores
mobiliarios.
42. O investimento direto em terrenos, edificios e créditos decorrentes de
empréstimos hipotecarios sera sempre inferior a 5%.

5. Avaliacdo da rendibilidade
51. Como base de célculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser
utilizada a Time Weighted Return (TWR).
5.2. Osindices de referéncia serao os seguintes:

20,0% | Barclays Euro Treasury (ishares Core Euro Government Bond)
20,0% | Barclays Euro Corporate (iShares Core Euro Corporate Bond)

Obrigagées 750% | Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)

Barclays EM Local Currency Liquid Government (SPDR Bloomberg Barclays
Emerging Markets Local Bond)

17,5% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
2,50% MSCI Emerging Markets Currency-Hedged (Amundi MSCI Emerging Markets)
7,50% Euribor 12 meses +1%

Alternativos 10,00% | HFRX Global Hedge Fund

7,50%
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6. Medicao e controlo de risco

6.1. A avaliagdo do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma

periodicidade trimestral, uma vez que os investimentos sdo realizados numa

otica de médio/longo prazo. A avaliacdo serd efetuada por comparacdo com o

benchmark definido no nimero 5.2. deste Anexo, em termos de rentabilidade,

volatilidade, “tracking error” e “information ratio” e através da monitorizagcao

dos limites impostos no ndmero 2.1.. Em situacdes de maior instabilidade dos
mercados, este prazo de avaliagcdo podera ser reduzido.

6.2. Agestdoderisco serd efetuada com base na avaliagao 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.

@ GOLDEN SGF

7. Sustentabilidade - risco e impactos

71. Risco de sustentabilidade - risco que um acontecimento ou condigdo de
natureza ambiental, social ou de governacao provoque um impacto negativo
significativo efetivo ou potencial no valor do investimento.

72. E tido em conta o risco de sustentabilidade no processo de tomada de
investimento, seja na escolha de instrumentos, seja na alocagao estratégica
do fundo.

a. Na definicao da alocagdo estratégia e escolha de instrumentos, seja
titulos diretos (agdes e obrigagdes) ou instrumentos coletivos, sao
analisadas as praticas das instituicdes objeto de investimento nas areas
da responsabilidade social, ambiental e de boa governacao,
nomeadamente os setores de atividade, a politica de sustentabilidade, o
grau de divulgacgao de informacgao nao financeira, o desempenho obtido
em matéria de eficiéncia ambiental, classificacbes de ratings de
sustentabilidade divulgadas por instituicdes de notagao de referéncia.

b. E assegurada a monitorizacdo regular da carteira de investimento em
termos de métricas de principios de responsabilidade social, ambiental e
de boa governacdo (ESG), da mesma forma que outras métricas de
rentabilidade e risco.

7.3. Atendendo ao descrito no ponto 7.2, a GOLDEN SGF entende que o risco em
matérias de sustentabilidade é baixo. No entanto, o Fundo ndo prossegue
uma politica de investimento que vise a promoc¢ao de objetivos em termos de
sustentabilidade, seja em termos de questdes sociais, governance ou
matérias ambientais, nos termos dos artigos 8° e 9° do Regulamento
2019/2088, de 27 de novembro de 2019.

8. Intervencao e exercicio de direitos de voto
8.1. 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.
8.2. A Entidade Gestora ndo exercerda uma influéncia significativa na gestao dessas
sociedades, nomeadamente:

Av. da Liberdade, 190, 6°A, 1250-147 Lisboa

+351 808 202 702 | chamada local

+351213 240 640 | chamada para a rede fixa nacional

queropoupar@goldensgf.pt | NIPC 501973 494 | Capital Social €1.000.000 QOIdenng'pt



S

@ GOLDEN SGF

a) A Entidade Gestora decidira casuisticamente a participacao nas
assembleias-gerais;

b) A Entidade Gestora podera fazer-se representar e participar em
assembleias gerais de cujas ordens de trabalho constem pontos sobre
alteracdes do contrato de sociedade, processos de cisao, fusdo e
aquisicdo, transformacao e dissolugcao da sociedade, politicas de
remuneragdo e beneficios, responsabilidade social e outros assuntos para
0s quais a legislagao exija maioria qualificada;

c) Arepresentagcdao 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 gestdao no exclusivo interesse do
Fundo, o direito de voto da Entidade Gestora ndo sera exercido no sentido
de apoiar a inclusao ou manutencao de clausulas estatutarias de
intransmissibilidade, cldusulas limitativas do direito de voto ou outras
suscetiveis de impedir o éxito de ofertas publicas de aquisi¢do.

8.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisdes que
conduzem a nomeagao, designhacao ou eleigdo de 6rgaos de administracao e
fiscalizagdo, bem como no que respeita aos auditores das sociedades
emitentes dos valores mobilidrios que integrem o patrimdnio do Fundo,
sempre que o considere relevante na defesa do interesse exclusivo do Fundo.
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COMENTARIO FINANCEIRO

Mercados Financeiros em 2024

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Envolvente Econdmica e Geopolitica

O ano de 2024 ficara na memodria como um ano de desafios econdmicos e acentuar
das tensdes / crises geopoliticas, tendo sido marcado pelo continuar dos conflitos na
Ucrania e na Palestina, pelo reposicionamento de aliangas estratégicas e pela eleicao

de Donald Trump pela segunda vez para a Presidéncia dos EUA.

As Presidenciais norte-americanas, um dos muitos atos eleitorais realizados em 2024,
foram (e deverao ser para os préximos anos) muito importantes. Durante o ano que
agora terminou, mais de 60 paises, representando quase metade da populacao
mundial, foram a votos, sendo gque, na maioria dos casos, os eleitores puniram os
partidos que estavam no poder e apostaram numa mudanc¢a. Portugal, Estados
Unidos, Franga, Reino Unido e México, foram alguns dos exemplos dessa tendéncia. A
instabilidade politica ndao se limitou as eleicdes diretas: a coligagdao governante na
Alemanha desmoronou apds resultados eleitorais regionais desfavoraveis e, a decisao
do Presidente francés Emmanuel Macron de convocar legislativas antecipadas teve
igualmente consequéncias inesperadas e grande instabilidade no cenario politico em

Franca.

No campo geopolitico, o conflito entre a RuUssia e a Ucrania continuou a moldar
grande parte do debate global. Apesar das sancdes impostas pelo Ocidente, a Russia
manteve operagdes militares intensas, focando-se em alvos estratégicos. A Ucrania
conseguiu ganhos territoriais significativos durante a primavera, mas a destruicao de
infraestruturas criticas gerou um impacto econémico profundo. A Europa teve de
lidar novamente com pressdes energéticas, enquanto os EUA reforcaram o apoio
militar e econdmico a Kiev, aprofundando ainda mais as tensdes entre as potencias
ocidentais e a RuUssia, sendo estas tensdes acompanhadas por agravamentos de

san¢des econdmicas.

No Médio Oriente, a relagcao hostil entre Israel e o Irdo intensificou-se, com ataques

cibernéticos e incidentes militares a contribuirem para um aumento da volatilidade
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nos mercados de petrdleo. A Aradbia Saudita desempenhou um papel chave

assumindo-se, cada vez mais, como uma poténcia regional, alternando entre

mediacgdes diplomaticas e medidas para controlar a produg¢ao de petrdleo no ambito
da OPEP+.

Na Asia, a questdo de Taiwan tornou-se mais critica e sensivel. A China intensificou
exercicios militares e sangdes comerciais contra a ilha, elevando as tensdes com os
EUA e aliados. O Presidente sul-coreano Yoon Suk Yeol enfrentou impeachment apoés
declarar de forma inusitada a lei marcial no pais, desestabilizando
momentaneamente os mercados financeiros locais e levantando preocupacgdes sobre

o0 impacto na estabilidade econdmica da regido.

Economia Global e Dados Econdmicos

A economia global foi um espelho destas dinamicas geopoliticas. Os dados
macroeconomicos mostraram uma evoluc¢ao desigual ao longo do ano nos principais
blocos econdmicos mundiais. Nos EUA, o crescimento econdmico foi mais robusto do
gue o previsto, sustentado por um mercado laboral resiliente e um consumo forte.
Contudo, a incerteza fiscal dominou o debate no final do ano, com receios sobre os

limites do teto da divida e o impacto do défice nas taxas de juro (e vice versa).

Na Zona Euro, o crescimento continuou estagnado, com a principal economia, a
Alem3, a debater-se com as dificuldades resultantes da necessidade de reconversao
da sua base industrial exportadora que a levou a acumular 4 anos sem crescimento
relevante. O setor industrial alemao continua a ser particularmente afetado pelos
custos da energia (com o fim do acesso ao gas natural barato russo) e pela
incapacidade de ser competitivo na economia global devido, por exemplo, as
restritivas normas ambientais emanadas de Bruxelas, enquanto nos paises do Sul,
como a Espanha e Portugal, o turismo continuou a ser a forca motriz do crescimento.
O Reino Unido, ainda sob os efeitos do Brexit, enfrentou uma inflacao teimosamente

alta e uma desaceleracdao econémica generalizada.

O caso da China continua a ser paradigmatico. Embora a economia ja tenha
recuperado (ainda que de uma forma lenta e gradual ao longo dos uUltimos trés anos)
das restri¢des draconianas impostas durante a pandemia de COVID-19, o ritmo de
crescimento continua demasiado baixo para as ambicdes / exigéncias de Pequim. A

verdade é que a economia chinesa enfrentou e continua a enfrentar desafios
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profundos, devido ao desinflar da bolha imobilidria e a desaceleragao do comércio

mundial / retrocesso no processo de globalizacdo que tem condicionado muito as

exportagdes. As politicas de estimulo do governo chinés foram, até ao momento,
insuficientes para restaurar a confianga dos investidores, mas desde o final do verao a

situagao parece estar a mudar.

Os bancos centrais tiveram de navegar num ambiente de inflagdo ainda elevada, mas
com sinais de estabilizacdo / desaceleracdo na maioria das economias. FED e BCE
cortaram as respetivas taxas de juro diretoras, ao longo do ano, com o BCE a cortar
mais cedo e por quatro vezes enquanto a FED fez apenas 3 cortes mas com um destes
a ser de 50 bp, ou seja, ambos cortaram 100 pontos base as respetivas taxas diretoras
em 2024. Com excegdao do Banco do Japdo, todos os restantes principais bancos
centrais mundiais realizaram redug¢des das suas respetivas taxas diretoras ao longo de
2024. Destaque para os 175 pb de cortes do Banco do Canada e os 125 pb do Banco
Central da Suica e do Banco Central da Suécia. Os mercados cambiais,
particularmente no par euro / délar, oscilaram ao sabor das decisdes de politica
monetaria, mas com o ddélar americano a fortalecer-se de forma relevante ao longo
do ano. A combinagdo de uma expectativa de politica monetaria mais relaxada em
2025 na Zona Euro devido a estagnacao das principais economias do continente
versus a resiliéncia econémica dos EUA consolidou o délar como a moeda mais forte

de 2024 nos mercados cambiais internacionais.

No ultimo trimestre do ano, a volatilidade atingiu novos picos, com os mercados a
reagirem a vitéria de Donald Trump nas elei¢des presidenciais dos EUA. A sua
promessa de cortes fiscais e estimulos econdmicos gerou entusiasmo no mercado
acionista, mas aumentou os receios de instabilidade fiscal. Trump ganhou por larga
margem e tera o controle quer do Senado quer da Camara dos Representantes, pelo
gue tem reunidas todas as condi¢des para avangar com as promessas feitas, como
verificamos ja na sequéncia da cerimodnia de tomada de posse, dia 20 de janeiro de

2025.
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Comportamento das Principais Classes de Ativos em
2024

Embora com uma reta final algo desapontante, pois ndo houve o tradicional “rally de
Natal”, o ano de 2024 foi globalmente bastante positivo para a generalidade dos
investidores e das principais classes de ativos. Ou seja, embora marcado por uma
complexa interagao de fatores politicos e econémicos, tensdes geopoliticas continuas
e tensdes nas dindmicas do comeércio internacional, que obrigaram os bancos centrais
a navegar um delicado equilibrio entre combater a inflagdo e apoiar o crescimento
econdmico, paradoxalmente 2024 foi um ano caracterizado por um comportamento

tendencialmente em subida nos mercados financeiros internacionais.
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Mercado Acionista

O mercado acionista destacou-se pela lideranca dos EUA, onde o S&P 500 subiu
impulsionado pelas empresas tecnoldgicas. As “7 Magnificas” voltaram a ser o centro
das atenc¢des, com a NVIDIA a liderar os ganhos devido a procura crescente por
solugcdes de inteligéncia artificial. O verdo trouxe correcdes significativas,
particularmente neste setor, com o NASDAQ a corrigir 15% em julho, antes de uma
recuperacao robusta. Nos mercados europeus, setores como a energia renovavel e a
defesa destacaram-se positivamente, refletindo a transicao energética e as tensdes
geopoliticas. Contudo, globalmente, as acdes do STOXX 600 tiveram um desempenho
modesto, muito condicionadas pelas fracas perspetivas econdémicas para as principais
economias da zona euro. Entre Reino Unido, Franga e Alemanha foi o DAX que teve
uma melhor performance (18.7%), apesar dos dados econdmicos alemaes serem
genericamente muito fracos e da economia levar ja quatro anos consecutivos sem

crescer.

Um dos temas do ano foi o lene e as estratégias de carry trade financiadas em ienes:
impulsionada pelas taxas de juro muito baixas no Japao, continuou a atrair capital
para ativos de maior rendimento nos EUA e Europa. No entanto, corregdes nos
mercados tecnoldgicos e uma mudanca (algo inesperada) de politica do Banco do
Japéao no final de julho, com a subida das taxas de juro (a primeira em 17 anos) para
0.25% levou a um elevado fortalecimento do iene e ao desfazer de muitas posi¢cdes
alavancadas com recurso a financiamentos nesta moeda, o que provocou episddios

de grande volatilidade nos mercados globais no inicio de agosto.

Nota de destaque também para os mercados acionistas chineses. O indice Hang Seng
de Hong Kong registou um ganho anual de 19.5%, enquanto o indice CSI 300 subiu
16,2%, com destaque para a reta final do verdo. Efetivamente, em setembro, os indices
chineses subiram expressivamente em reacao as medidas de estimulo econdmico

anunciadas por Pequim.
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Mercado Obrigacionista
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Os mercados obrigacionistas arrancaram mal o ano, em grande medida porque
tinham tido uma reta final de 2023 excecional — novembro e dezembro de 2023 foi o
melhor periodo para estar investido em obriga¢gdes em mais de 30 anos. Os mercados
de divida permaneceriam volateis e reativos as indicagdes dos principais bancos
centrais durante todo o ano. A reta final do ano foi particularmente penosa, com as
yields nos EUA a atingirem niveis particularmente elevados devido ao aparecimento
dos chamados “bond vigilantes”. Ou seja, os investidores comegaram a exigir taxas
mais elevadas devido a incerteza fiscal e ao aumento das expectativas de inflagcao para
0s proximos anos devido a agenda Trump de imposi¢cao de pesadas tarifas comerciais

sobre todos os bens importados.

Os prémios de risco corporativos mantiveram-se contudo préximos dos minimos do
ciclo, permitindo inclusive que a divida high yield (tradicionalmente com maturidades
mais reduzidas e menos expostas a risco de subida de taxas de juro) obtivesse registos

positivos em termos de retornos no ano para os investidores.
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Commodities: Ouro e Metais Preciosos

O ouro foi um dos ativos mais procurados em 2024 e um dos melhores performers do
ano, atingindo novos maximos histéricos ao ser impulsionado por compras agressivas
de bancos centrais e pela procura institucional. Este metal precioso beneficiou ainda
de um contexto da incerteza global e das descidas das taxas de juro diretoras nos
principais blocos econdmicos. Nem a valorizagcao do ddlar conseguiu conter a forga do
ouro, que terminaria o ano relativamente préximo dos maximos histdricos, embora

tenha cedido alguns pontos percentuais nas ultimas sessdes do ano.
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Petroleo e Gas

Ainda no mercado de commodities, o petréleo foi marcado por uma elevada
volatilidade ao longo de 2024. O Brent oscilou entre $70 e $85 por barril, enquanto o
WTI variou entre $65 e $80, mas sem grande impulso apesar do agravar das tensdes
no Médio Oriente ao longo do ano (com Israel e Irdo a entrar em conflito direto) e sem
fim a vista da guerra na Ucrania. As decisdes da OPEP+ sobre cortes de producao
desempenharam um papel central, com reducdes adicionais no segundo semestre
do ano a sustentar os pregos. Ja o gas natural registou um comportamento mais
dinamico, com os precos a dispararem no inicio do inverno devido as temperaturas
mais baixas e as dificuldades em substituir a RUssia no leque de fornecedores. Neste
contexto, destaque para a crescente importancia do mercado global de gas natural

liguefeito.
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Mercados Cambiais

Os mercados cambiais em 2024 foram palco de grandes movimentos, com o ddlar a
assumir o protagonismo, refletindo a crescente divergéncia econdmica entre os EUA

e a Zona Euro.

O yen carry trade, como ja referido, tornou-se uma estratégia dominante, com
investidores a explorar as taxas de juro historicamente baixas do Japdo para financiar
posicdes em ativos de maior rendimento, exacerbando a fraqueza do iene. A moeda
japonesa afundou para minimos de 24 anos face ao ddélar, mas os uUltimos meses do
ano trouxeram alguma recuperacao do iene, com a reversao das politicas monetarias
ultra expansionistas que caraterizaram a atuag¢ao do Banco do Japao nas ultimas mais

de duas décadas.

Entretanto, moedas de mercados emergentes tiveram um ano misto, pressionadas

por fluxos de capitais volateis e desafios internos.

Major Currencies
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Portugal: Enquadramento Econémico em 2024 e
perspetivas para 2025

O ano comegou com um crescimento soélido, impulsionado pelo setor do turismo, que
voltou a atingir niveis recorde. No entanto, a desaceleracao global comecou a sentir-
se no segundo semestre, afetando as exportagdes e o setor industrial nacionais. A
inflagdo manteve-se moderada em comparagao com a média europeia, terminando
0 ano com uma variacdo média anual de 2.4%, no indice de Precos ao Consumidor,
um valor bem inferior ao registado em 2023 - 4.3%. Em termos de crescimento, depois
de uma expansao do Produto Interno Bruto de 25% em 2023, o crescimento
desacelerou em 2024, com as previsdes a apontarem para valores ligeiramente abaixo
dos 2,0% (proximo dos 1,7% / 1,8%). Contudo, a expectativa da generalidade das
instituicdes nacionais e internacionais para o crescimento da economia portuguesa é
de que este devera acelerar ligeiramente em 2025 para um valor préoximo dos 2,0%,
apesar do enguadramento externo acarretar riscos consideraveis. O Ministério das
Financas prevé um crescimento de 2,1%, a Comissao Europeia espera uma expansao
de economia portuguesa de 1,9% e a OCDE de 2%. Por outro lado, o Banco de Portugal
aponta para 2,2% e o FMI 2,3%. As exportagdes, 0 consumo e o investimento deverao
continuar a contribuir para a evolugcao positiva. No “Boletim Econdmico” de
dezembro, o Banco de Portugal prevé para 2025 um crescimento da venda de bens e
servicos ao exterior de 3,2%, do consumo privado de 2,7% e do investimento de 5,4%.
A economia portuguesa continuara assim a convergir para a média europeia (muito
penalizada pelo fraquissimo desempenho das maiores economias do bloco) que

devera crescer apenas 0,7% em 2024 e 1,1% em 2025, respetivamente.

As contas publicas nacionais também deverao continuar globalmente equilibradas
com o saldo orgcamental previsto a apontar para um superavit marginal com o
governo a tentar equilibrar a necessidade de reduzir a divida publica o mais
rapidamente possivel, mas simultaneamente, a anunciar algum alivio fiscal sobre
trabalhadores e empresas e tudo isto sem continuar a sacrificar o investimento e a

gualidade dos servicos publicos.
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Este foi também um ano de mudanca no Governo, com as elei¢des de 10 de margo, a
premiarem a mudanca, elegendo a Alianga Democratica (AD) como coligag¢ao politica
vencedora, por uma peguena margem, pondo fim a mais 8 anos de governag¢ao do
Partido Socialista (PS). Politicamente, 2024 foi marcado por um ambiente tenso, com
greves nos setores da saude, forgas de segurancga, educagao e transportes a destacar
os desafios estruturais do pais. Apesar disso, o Governo conseguiu aprovar o

Orcamento de Estado.

As perspetivas para 2025 apontam para uma recuperagcao moderada, sustentada
pelos fundos europeus e por uma melhoria no consumo interno. No entanto, os
desafios permanecem, particularmente na sustentabilidade da divida publica e na
necessidade de reformas estruturais para aumentar a competitividade econédmica do

pais.
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Certificacdao Legal das Contas

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Golden SGF Reforma
Equilibrada (adiante, também, designado por “Fundo”), gerido pela Golden SGF — Sociedade Gestora de
Fundo de Pensdes, S.A. (adiante, também, designada por “Entidade gestora”) que compreendem a
demonstracdo da posigdo financeira em 31 de dezembro de 2024 (que evidencia um total de 28.073.075,89
euros e um valor do fundo de 27.991.970,09 euros, incluindo um resultado liquido de 11.580.433,19
euros), a demonstragdo dos resultados e a demonstracdo 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 demonstragGes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posi¢do financeira do Fundo de Pensées Aberto Golden SGF Reforma
Equilibrada em 31 de dezembro de 2024 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 Pensdes
(doravante designada por “ASF”).

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas
e orientag8es 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
demonstracdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo e da Entidade Gestora nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo 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 6rgdo de gestdo da Entidade gestora e do érgéo de fiscalizagdo da Entidade gestora
pelas demonstragdes financeiras

O ¢rgdo de gestdo da Entidade gestora é responsdvel pela:

e preparagdo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a
posicdo 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;

e elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

® criagdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacdo
de demonstragSes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro;

e adogdo 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 drgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora é responsével pela supervisdo do processo de preparacio e

divulgagdo da informacdo financeira do Fundo.
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga 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. Seguranca razodvel é um nivel elevado de seguranca, mas ndo é uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distor¢do material quando exista.
As distor¢des podem ter origem em fraude ou erro e sdo consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstraces financeiras.

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

e identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstragdes 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, omissées intencionais, falsas declaraces ou sobreposicdo ao
controlo interno;

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

* avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade gestora;
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e concluimos sobre a apropriagédo do uso, pelo 6rgdo 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¢6es que possam suscitar duvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atencdo no nosso relatério
para as divulgacGes relacionadas incluidas nas demonstracdes 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 condicées
futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

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

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informac3o constante do relatdrio
de gestdo com as demonstragdes financeiras.

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

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

Porto, 11 de abril de 2025

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

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