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AMBITO

O objetivo deste relatério é apresentar os resultados da gestdao do Fundo de Pensdes
PPR SGF Stoik, refletindo de forma verdadeira e apropriada, o ativo, as

responsabilidades e a situagao 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 compreensdo da situagao do Fundo.

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

+351808 202 702 | chamada local

+351213 240 640 | chamada para a rede fixa nacional

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



@ GOLDEN SGF

RELATORIO DE GESTAO

Evolucao Geral do Fundo de Pensdes

Em 2025, o Fundo de Pensdes PPR SGF Stoik, registou uma rendibilidade de 4,77%.
Verificou-se um aumento do valor do Fundo, dado que os ganhos de carteira e as

contribuigcdes compensaram o valor dos reembolsos e transferéncias.
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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 alteragdes ocorridas com caracter corrente sao

detalhadas adiante.

Politica de Investimentos
A Politica de Investimentos contratada para o Fundo de Pensdes PPR SGF Stoik esta

detalhada em Anexo ao presente relatorio.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes PPR SGF Stoik cumpriu todos os limites legais e prudenciais

durante o ano de 2025.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2025, registavam-se 0s seguintes desvios a Politica de

Investimentos definida no Contrato de Gestao:

Classede Alocagdo Carteirade Alocacdao Desvio em Alocacao
Ativos Minima Investimentos Base relacao a Base Maxima
Obrigagées 0,0% 24,8% 35,0% -10.2% 50,0%
Acdes 25,0% 58,7% 50,0% 8,7% 75,0%
Imobilirio 0,0% 7,4% 5,0% 2,4% 20,0%
Investimentos | 4 o, 7,5% 5,.0% 2,5% 20,0%
Alternativos
Liquidez 1,0% 1,5% 5,0% -3,5% 20,0%

No final de 2025, a carteira de ativos ndo apresentava desvios para além dos limites
definidos no Contrato de Gestdo para cada classe de ativos. Relativamente a alocagao
base, a componente obrigacionista registava o desvio negativo mais significativo,
refletindo uma decisdo de gestdo perante a baixa expetativa para esta classe:
preocupacdes referentes a sustentabilidade da divida publica, num contexto de taxas
ainda elevadas e exigéncias orgcamentais pesadas e de compressao de spreads para
niveis minimos na divida corporativa no final do ano, apds um momento inicial de

alargamento com o anuncio da imposicao de tarifas aduaneiras. Em contrapartida, a
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exposi¢cao a A¢des encontrava-se ligeiramente acima da alocagao base (cerca de +8,7
pontos percentuais). As restantes classes de ativos tinham a exposicao ligeiramente
acima da alocacdo base, com excecao da Liquidez, que se encontrava abaixo do

respetivo objetivo.

Evolucao da Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do Fundo de Pensdes PPR SGF Stoik manteve-se relativamente
estavel ao longo de 2025, sendo de destacar, face ao final do ano anterior, a diminuicao
da exposicao a Ac¢les e a Liquidez e o aumento da exposicao a Investimentos

Alternativos e Imobiliario.
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Mantendo a politica ja implementada em anos anteriores, a carteira de obrigagcdes
manteve-se totalmente investida através de ETF's (Exchange Traded Funds), devido as
caracteristicas que estes apresentam, nao tendo existido assim, qualgquer investimento

direto em obrigagdes, na componente de divida publica ou privada.
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Na classe acionista, continuou a ser dada preferéncia a gestao direta, de forma a agilizar
o investimento nos temas e oportunidades identificados como potencialmente
associados a um desempenho superior. Ndo obstante, o peso da gestdo direta foi
diminuindo ao longo do ano, a medida que foram realizados investimentos em fundos
globais, com o duplo objetivo de diversificacao das fontes de retorno e mitigagao do
risco. Sao exemplo desta estratégia, o investimento num ETF de acdes de mercados
desenvolvidos mundiais e num ETF global de empresas de pequena capitalizagao

(small caps).
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Em termos geograficos, o fundo revela uma clara preferéncia pelos mercados
desenvolvidos norte-americanos e europeus, realizando investimentos, de dimensao
mais limitada, em mercados emergentes, embora a proporgao destes mercados na

classe de ativos de A¢cdes tenha vindo a aumentar em 2025.
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Rendibilidade e Risco

O desempenho positivo de 4,77% registado em 2025 ficou sobretudo a dever-se ao forte
desempenho da classe de Alternativos, que beneficiou de uma valorizagao significativa
ao longo do ano (+48,2%), em resultado, sobretudo, da valorizacao do ouro. Tal permitiu
gue esta classe, apesar do seu peso relativo inferior na carteira global, tivesse um

contributo para a rendibilidade total em linha com o das Ac¢des, que representam a

maior fatia da carteira.

Obrigacées Imobilidario Alternativos Liquidez Devedores Derivados
Contributo 0,20% 3,05% -0,26% 3,02% 0,00% -1,30% 0,06%
Rendibilidade 1,70% 3,82% -2,66% 48,19% 0,32% n.d. n.d.
Peso Médio 1,51% 79,71% 9,71% 6,27% n.d. n.d. n.d.

Rendibilidade por classe de ativo
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Em 2025, manteve-se o clima de incerteza econdmica e geopolitica observado no ano
anterior. O aumento de tarifas alfandegarias por parte da Administragdo dos EUA, com
a aplicacao de taxas gerais por pais e tarifas diferenciadas sobre determinados setores,
COomo 0 ago e 0s automoveis, para além do natural impacto a nivel econdmico e
monetario, foram também um instrumento de influéncia e pressao politica.
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Apesar da prevaléncia de conflitos militares e geopoliticos, nomeadamente na Ucrania,
e da reconfiguragcao dos fluxos comerciais resultante das novas tarifas, os dados
sugerem que a economia global terd apresentado, nos principais blocos, um

desempenho mais favoravel do que o esperado no inicio do ano.

A capacidade de adaptacao dos agentes econdmicos e a atuagao dos bancos centrais,
esta Ultima cada vez mais condicionada por fatores politicos, em particular nos EUA,
contribuiram para o alivio das pressdes sobre a economia. Na Europa, o Banco Central
Europeu realizou quatro cortes na sua taxa de referéncia durante o primeiro semestre,
estabilizando a taxa em 2% durante o 2° semestre. Nos EUA, perante sinais de
moderac¢ao da atividade e de degradacao gradual no mercado de trabalho, a FED
cortou as taxas de juro por trés vezes (25 pontos base cada), a partir do terceiro

trimestre.

Nao obstante o contexto de elevada volatilidade, em que contrastaram momentos de
grande incerteza, como foi o caso de “Liberation Day” em abril, com periodos de alguma
euforia, com as agdes ligadas ao tema da inteligéncia artificial a atingirem valorizagdes
muito pouco confortaveis e de sustentagcao duvidosa, manteve-se a apeténcia pelo
risco e os mercados acionistas terminaram o ano com valorizagdes importantes, tendo
atingido, em muitos casos, maximos histéricos. Em termos setoriais, a lideranga esteve
concentrada no setor tecnoldgico e em setores orientados para o crescimento, mas, no
final do ano, o interesse alargou-se ao resto do mercado, em particular para mercados
mais orientados para “value stocks”, onde as valorizagdes mais contidas e a melhoria de
fundamentais atrairam o interesse dos investidores. Em termos geograficos, registou-
se uma rotagao parcial dos EUA para a Europa, Japao e Mercados Emergentes, estes
ultimos beneficiando da descida do doélar norte-americano e da valorizagcao de
mercados especificos, orientados para o setor tecnoldégico, como a Coreia do Sul e

Taiwan.

Por sua vez, os mercados obrigacionistas refletiram de forma mais imediata as
mudancgas de regime, em termos de enquadramento macroecondmico e de percecao
do risco. As curvas de yields da divida soberana das economias desenvolvidas
aumentaram de inclinagao ao longo do ano. O ouro e a prata tiveram um desempenho

excecional em 2025, beneficiando da incerteza econdémica e geopolitica ao longo do
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ano. O ouro beneficiou do reforco das compras por parte dos bancos centrais, da
depreciagdo do dodlar e da inflagdo. O petréleo terminou o0 ano em queda.
Em 2025, a volatilidade do Fundo aumentou face a 2024, em particular no primeiro

trimestre, situando-se, no final do ano, em 9,22%, acima da volatilidade do benchmark,

gue foi de 6,96%.
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Volatilidade carteira e \/Olatilidade benchmark e Tracking Error

O tracking-error do fundo em 2025 foi de 4,08%, tendo apresentado uma diminuigcdo

gradual aoc longo do ano.

Carteira Benchmark

Volatilidade 9,22% 6,96%
Tracking Error 4,08% -
Alpha Jensen -1,54% -
Sharpe Ratio 0,32 0,55
Information R. -0,28 -
Beta 1,10 -

O Sharpe Ratio da carteira foi positivo, mas inferior ao do benchmark. O Alpha de

Jensen terminou em terreno negativo.
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Benchmark

No que respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, a rentabilidade do Fundo
esteve, até ao final de abril, acima da rentabilidade do respetivo indice de referéncia,
mas esta situagao inverteu-se desde essa data. No final do ano, o fundo registava uma

undeperformance face ao benchmark de 115 pontos base.
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No ano 477% 592%

Nota: O benchmark do Fundo, conforme definido no Contrato de Gestao, é o seguinte:

17,5% EFFAS Euro Govt 1-10 Yrs Total Return

Obrigacdes

17,5% iBoxx Corporates (TR)

425% MSCI World Total Return
Acodes

7,5% MSCI Em.Markets Total Return
Imobiliario 5,0% Euribor a12 Meses

Investimentos Alternativos 5,0% Euribor a 12 Meses
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Evolucao de Riscos Materiais

Evolugao dos principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2024 Em 2025

Taxa de juro 24.2% 24.8%
Crédito 24.2% 24,8%
Cambial 44.2% 27,0%
Mercado Acionista 64,1% 58,7%
Imobiliario 4.3% 7,4%

Liquidez 96,3% 98,5%

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 mitigagdo

Taxa de juro Controlo de Duration — Gestao de duration das obrigagdesem carteira

Credito Controlo de Rating global - Recomposicdo da carteira

Cambial Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais

Mercado Acionista Controlo de Volatilidade da Classe - Desinvestimento

Imobiliario Avaliag¢do do Mercado Imobiliario - Desinvestimento

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

Nota: Nao sao utilizadas quaisquer operacdes de reporte e empréstimo de valores.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA GOLDEN SGF

Lisboa, 15 de abril de 2026
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetaria: Euros Notas 31.12.2025 31.12.2024
Investimentos 40 960 972,68 33 668152,41
Terrenos e edificios f) - -
Instrumentos de capital e unidades de participagdo e) 40 296 746,22 32 448188,07
Titulos de divida publica e) - -
Qutros titulos de divida e) 253 973,90 -
Empréstimos concedidos - -
Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 410 252,56 1219 964,34
QOutras aplicagdes - -
Qutros ativos 71 030,03 N7 216,79
Devedores 71 030,03 17 216,79
Entidade gestora - -
Estado e outros entes publicos 70 843,68 N7 216,79
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
OQutras entidades 186,35 -
Acréscimos e diferimentos d) 0,00 0,00
Passvos M08 980380
Credores 108 892,27 96 560,80
Entidade gestora 35 539,59 56 077,01
Estado e outros entes publicos 540,53 1306,03
Depositarios 4 062,72 2 312,39
Associados - -
Participantes e beneficidrios - -
Qutras entidades 68 749,43 36 865,37
Acréscimos e diferimentos d) 1476,00 1 476,00
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Demonstracao de Resultados

Unidade monetaria: Euros Notas 2025 2024

Contribuicdes l) 926333272 11158 062,06
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -3856 862,44 -2100 579,29
Ganhos/Perdas liquidos dos investimentos 7 1801 753,99 1256 287,53
Rendimentos liquidos dos investimentos J) 531 216,55 538 430,78
Outros rendimentos e ganhos d) qg) - 401,96
Outras despesas d) q) -505138,78 -337 083,89
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros

2025 2024
Atividades operacionais
Contribui¢des 8 412 71,42 9 499 675,48
Associados - -
Participantes 8 412 711,42 9 499 675,48
Beneficiarios - -
Transferéncias 850 621,30 1658 386,58
De Fundos de Pensdes 4 530,04 2532762
De Seguros 31217830 897 530,57
De Fundos de Investimento PPR/E 53391296 73552839
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos - -
Pensdes pagas - -
Prémios Unicos para aquisicdo de rendas vitalicias - -
Capitais vencidos 102 494,47 560 242,76
Remicdes - -
Vencimentos 102 494,47 560 242,76
Transferéncias 3754 36797 1540 336,53
Para Fundos de Pensdes 202216897 452 40114
Para Seguros - 12 050,82
Para Fundos de Investimento PPR/E 1005 405,64 340180,68
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 - -
Participagdo nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo - -
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 726 793,36 735703,89
Devolugao por excesso de financiamento - -
Remuneragdes 429 446,39 277 94526
De gestao 400 431,89 255 713,47
De depdsito e guarda de ativos 29 014,50 2223179
Outros rendimentos e ganhos - -
Outras despesas 1254393 4 313,87
Atividades de investimento
Recebimentos 13104 771,01 385553493
Alienagao / reembolso dos investimentos 1262135218 339185798
Rendimentos dos investimentos 483 418,83 46367695
Pagamentos 19506 04854 12991 459,29
Aquisicao de investimentos 19 506 048,54 12 991 459,29

Comissdes de transagdo e mediagéo
QOutros gastos com investimentos

Variagdes de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio
Caixa no inicio do periodo de reporte
Caixa no fim do periodo de reporte

- 1436 797,57
627 085,79

1219 964,34

410 252,56

360 700,72
55 792,49
1524 872,57
1219 964,34
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Fundo de Pensodes Aberto PPR SGF Stoik
Entidade Gestora: Golden — SGF, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A..

As Demonstracdes Financeiras em 31 de dezembro de 2025 sdo comparaveis em todos

0s aspetos materialmente relevantes com as de 31 de dezembro de 2024.

O nUmero de unidades de participagao em circulagdo, a data de 31 de dezembro de

2025, era de 5.627.073,12502 unidades.
b) Nao se verificaram alteragdes no plano de pensdes durante o ano.

c) Nao se verificaram concentragcdes de atividade empresarial nem reestruturagoes,

que envolvam alteracdes de ativos, responsabilidades e/ou riscos do Fundo de Pensdes.

d) As demonstragdes financeiras foram preparadas de acordo com os principios
contabilisticos estabelecidos pelo 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
especializagcdo dos exercicios, sendo reconhecidos a medida que sdo gerados
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 periodizagao 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:

Obrigagdes Valor de Mercado  Cotagao de mercado nos mercados habitualmente utilizados

Obrigagdes Custo Amortizado  Ajustamento do prego de aquisicdo ao valor de reembolso na maturidade

Agdes Valor de Mercado  Ultima cotagéo da respetiva bolsa de valores

Unidades de Participagédo Valorde Mercado  Para unidadesde participagao negociadas em bolsa de valores, a Ultima cotagdo
Unidades de Participagao Valor Patrimonial  Valor patrimonial divulgado pelo respetivamente emitente, para os restantes casos

o Avaliacdo Perito . . . oA
Imobiliario Método comparativo de Mercado e Rendimentos Dindmicos
Independente
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f) O Fundo de Pensdes nao possui quaisquer terrenos ou edificios.

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

efetuadas:

Obrigacdes de Empresas - 25397390 812,76 -
Agdes e Outros Titulos Capital 18 444 073,65 13 938 407,37 941 930,90 231 846,14
Fundos de Agdes 3140 834,81 10 095 882,25 349 515,31 -
Fundos de Divida 8148 251,60 10163 246,43 142 227,60 299 370,41
Fundos Imobiliarios 1434 538,16 304361771 -86 783,72 -
Outros Fundos 1280 489,85 3055 592,46 916 184,34 -
Numerdrio, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes MMI 1219 964,34 410 252,56 - -
Qutros 1917999 -39 338,24 - -

33687 332,40 40 921 634,44 226388719 531216,55

h) Tributagcdo dos rendimentos obtidos por fundos de pensbes

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 nao venham a ser mantidas durante o tempo necessario para
completar esse periodo.

IVA — Coédigo do Imposto do Valor Acrescentado, n.° 29, art° 9° isengcao com
possibilidade de renuncia.

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

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

IMPOSTO DE SELO - sujeicdao a Imposto de Selo nas operag¢des de arrendamento e

subarrendamento de iméveis, 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 mitigagéo
Em 2024 Em 2025

Taxa de juro 242% 24,8% Controlo de Duration — Gestédo de duration das obrigagdes em carteira
Crédito 242% 24,8% Controlo de Rating global — Recomposicdo da carteira
Cambial 44.2% 27,0% Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais
Mercado Acionista 64,1% 58,7% Controlo de Volatilidade da Classe - Desinvestimento
Imobiliario 43% 7.4% Avaliagdo do Mercado Imobilidrio — Desinvestimento
Liquidez 96,3% 98,5% Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, didria e semanal
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j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:

Obrigagdes de Empresas - 812,76
Agdes e Outros Titulos Capital 231 846,14 1619 166,67
Fundos de A¢des - 349 515,31
Fundos de Divida 299 370,41 -145 819,34
Fundos Imobiliarios - -86 783,72
Outros Fundos - 1062 766,29
Instrumentos Financeiros Derivados - 8922,37
Numerdrio, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes MMI - -1 006 826,35

531 216,55 1801 753,99

k) Segmentacao das Comissdes Pagas:

COMISSOES DE GESTAO
Financeira 365 283,13

COMISSOES DE DEPOSITO

Depdsito MBCP 208915
Deposito BIG 27 492,38
TOTAL 394 864,66

art.°16° do regulamento de gestdo 1% do valor da carteira anual

clausula 4.2, n.°1 contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,08% do valor da carteira
n.° 6 do contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,05% do valor carteira

1) No decorrer do ano, foram feitas contribuicdes no valor de 9.263.332,72€. Deste

montante, 8.412.711,42€ respeitam a contribuicdes de Participantes, 4.530,04€ a

transferéncias de Fundos de Pensdes, 312.178,30€ a transferéncias de Seguros e

533.912,96€ a transferéncias de Fundos de Investimento PPR/E.

m) No decorrer do ano foram pagos reembolsos no montante de 3.856.862,44€. Deste

montante, 102.494 47€ respeitam a Vencimentos, 2.022.168,97€ a transferéncias para

Fundos de Pensdes, 1.005.405,64€ a transferéncias para Fundos de Investimento PPR/E

e 726.793,36€ a Reembolsos Fora das Situagdes Legalmente Previstas.

n) O Fundo nao realizou qualgquer operagao com os seus Associados.

o) O Fundo nao possui nenhum ativo contingente a data.

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

parte da sua entidade gestora.
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q) Natureza e montantes dos itens incluidos nas rubricas “Outros Rendimentos e

Ganhos” e “Outras Despesas”:

OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS
Outros rendimentos e ganhos

OUTRAS DESPESAS
Comissdes de gestao

Comissdes de depdsito

Impostos

Despesas bancarias
Auditoria

Outras despesas

365 283,13
29 581,53
104 045,94
1895,55
1476,00

2 856,63

o »

Mhbily ot st oo
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POLITICA DE INVESTIMENTOS

Anexo |
Politica de Investimentos

Composicao e Avaliacao 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
geograficas e gestores.

1.2. As aplicagdes dos ativos que integram o patrimoénio do Fundo serdo efetuadas
pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranga, maior
rendibilidade, liquidez e diversificagao e com respeito da legislagdo 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 ndao assume qualquer obrigagao de resultado, nem oferece
gualguer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade da sua

gestao.
2. Composicao da carteira de ativos

2.1. Os ativos e composi¢cao do Fundo, assim como os seus limites, sdo os descritos

na tabela seguinte:

: Benchmark :
Minimo Mdximo
Central
Obrigacbes 0% 35% 50%
Acdes 25% 50% 75%
Imobilidrio 0% 5% 20%
Investimentos
) 0% 5% 20%
Alternativos
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
negociacao em mercados ndo regulamentados.

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

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

2.2. A Entidade GCestora efetuard a gestdo de acordo com o0s principios
estabelecidos no presente documento. Contudo o presente documento
podera ser objeto de atualizagdes motivadas por alteragdes ao quadro legal e
com pedido a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensodes. Até
que se proceda a qualquer alteragao, o Fundo respeitara a politica de
investimentos em vigor e restricdes de caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descrigao dos ativos:

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

b. Na categoria de Acgbes poderdo estar contidas emissdes de Acdes
representativas de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigacdes
Convertiveis, Direitos de Subscricdo 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;

1
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d. Na categoria de Liquidez poderao incluir-se os Depodsitos a Ordem e a
Prazo, Papel Comercial, Fundos de Tesouraria 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, poderao 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
negociacao em mercados regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4, O Fundo podera ainda recorrer a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados para uma gestdo agregada ou individualizada de risco financeiro
(risco de variagao de precgos dos ativos da carteira, risco de variagdo das taxas
de juro, risco de crédito e risco de flutuagao 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 agdes, indices de
acdes, taxas de juro, obrigagdes 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 obrigag¢des cujo padrao de valorizagao assente na utilizagao 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. Limites de utilizagao — 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 gestdo agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da perda
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potencial maxima a que, sem a utilizagcdo desses produtos, a carteira
estaria exposta;

f. Mercados — os instrumentos financeiros derivados serdo 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), serao incluidos na categoria
respetiva, conforme a natureza e risco inerente ao ativo subjacente.

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

a. 25% em Unidades de Participagao de organismos de investimento
alternativo de indices, que ndo fagcam uso do efeito de alavancagem;

b. 25% em Unidades de Participacao de organismos de investimento
alternativo que se enguadrem 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;

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 acdes, 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, poderdo ficar expostos a
riscos de mercado mais elevados;

d.15% de investimento em Unidades de Participacao de Fundos de Investimento
Imobiliario;

e.O investimento em Unidades de Participagcdao de um Unico organismo de
investimento alternativo nao pode representar mais de 2% do valor do

patrimonio do Fundo;
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f. Aguando do investimento em organismos de investimento alternativo que
invistam noutros organismos de investimento alternativos, as Unidades de
Participagao nestes ultimos organismos de investimento alternativo que
lhe estdo subjacentes ndo poderao ultrapassar 2% do valor do patriménio

do Fundo.

3. Restricdes a politica de investimentos
3.]. Nao serdo efetuados investimentos diretos em terrenos, edificios e
empréstimos hipotecarios.
3.2. Ndo serao efetuadas operagdes de reporte ou empréstimo de valores

mobiliarios.

4. Avaliacdo 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:

17,5% EFFAS Euro Govt 1-10 Yrs Total Return
17,5% iBoxx Corporates (TR)

42 5% MSCI World Total Return

7,5% MSCI|I Em.Markets Total Return

‘ 5,0% Euribor a 12 Meses

Obrigacoes

Investimentos Alternativos 5,0% Euribor a 12 Meses

Liquidez 5,0% Euribor a 12 Meses

5. Medicao e controlo de risco

51. A avaliacdo do risco de investimento da carteira do Fundo tera uma
periodicidade trimestral, uma vez que os investimentos sdo realizados numa
dtica de médio/longo prazo. A avaliacdo sera efetuada por comparacédo com o
benchmark definido no nimero 4.2. deste Anexo, em termos de rentabilidade,
volatilidade, tracking error e information ratio e através da monitorizagao dos
limites impostos no ndmero 2.1.. Em situagdes de maior instabilidade dos
mercados, este prazo de avaliagcao podera ser reduzido.
5.2. Agestdoderisco serd efetuada com base na avaliagdo do risco de investimento
definida no ponto anterior ajustando, caso a caso, a estratégia de investimento
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com o objetivo de manter as medidas de tracking error e information ratio

positivas.

6. Intervencao 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 exercerda 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, transformacgao e dissolucao da sociedade, politicas
de remuneragao e beneficios, responsabilidade social e outros assuntos
para os quais a legislagao exija maioria qualificada;

c. A representagao 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 nao 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 aquisicao.

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisbes que
conduzem a nomeagao, desighagao ou eleicdao de 6rgaos de administracao e
fiscalizagcdo, bem como no que respeita aos auditores das sociedades
emitentes dos valores mobilidrios que integrem o patriménio do Fundo,

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

Mercados Financeiros em 2025

Envolvente Econémica e Geopolitica

O ano de 2025 ficarad assinalado como um periodo de alteracdo estrutural nas dinamicas
econdmicas e geopoliticas globais. Mais do que ajustes incrementais, assistiu-se a
redefinicao efetiva de varios principios que enquadravam o funcionamento da
economia internacional nas Ultimas décadas. O regresso de Donald Trump a
presidéncia dos Estados Unidos, com a tomada de posse a 20 de janeiro, constituiu
assim um dos eventos mais determinantes do ano, estabelecendo o enquadramento
para mudancas subsequentes na politica norte-americana em multiplas vertentes com
enormes impactos nos mercados financeiros globais. O momento mais marcante e
simbdlico ocorreu, logo no inicio de abril, com o denominado “Liberation Day”, um
pacote alargado de tarifas alfandegarias que alterou profundamente o modo como os
EUA passaram a enquadrar as suas relagdes econdmicas com parceiros internacionais.
O impacto inicial foi significativo, configurando um verdadeiro teste de resisténcia para
cadeias de valor e fluxos de comércio globais. Apesar disso, a reagao dos mercados
evoluiu de um enquadramento de risco para um processo de ajustamento gradual, a
medida que foram anunciadas isengdes, excegdes e novas rondas de negociagao. Este
padrao —escalada inicial, flexibilizagdo parcial e subsequente procura de
compromisso — evidenciou a natureza cada vez mais estratégica das tarifas, agora
utilizadas como instrumentos de influéncia e pressao politica, para além da sua fungao
econdmica tradicional. Num contexto internacional marcado por crescente
fragmentacao, este tipo de abordagem comercial introduziu maior incerteza sobre
expectativas, estabilidade das cadeias de abastecimento e niveis de confianga,
produzindo efeitos que extravasam o comércio e se repercutem nos mercados
financeiros. O enfraquecimento dos mecanismos multilaterais que, durante décadas,
sustentaram o sistema internacional tornou-se evidente criando-se um ambiente
global menos baseado em regras e mais condicionado por dindmicas de forca entre
Estados. Esta transicdo teve implicagdes relevantes ndo apenas na geopolitica, mas
também na arquitetura monetaria internacional, influenciando padrdes de liquidez,

movimentos de capitais e perce¢des de risco dos investidores.
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Paralelamente, o ano de 2025 foi também caracterizado pela continuagdo da guerra na
Ucrania e instabilidade no Médio Oriente, situagdes que em grande medida ja foram
interiorizadas pelos agentes do mercado, mas que continuaram, a espacos, a funcionar

como fonte de incerteza e volatilidade.

Economia Global e Dados Econémicos

Apesar do contexto politico e geopolitico particularmente exigente, a economia global
apresentou, em 2025, uma evolugado globalmente mais favoravel do que antecipado no
inicio do ano. Nos Estados Unidos, o crescimento econdmico mostrou resiliéncia face
ao impacto inicial das novas tarifas, beneficiando de um fator determinante: o ciclo de
investimento associado a Inteligéncia Artificial, abrangendo hardware, software e
infraestrutura. Este fendmeno constituiu uma das marcas distintivas do ano,
evidenciando como desenvolvimentos de natureza “micro” — nomeadamente
investimentos tecnoldgicos especificos — passaram a exercer influéncia direta sobre
variaveis “macro”, com efeitos na formacdo de expectativas de crescimento e na

valorizagcao de ativos financeiros.

Na Zona Euro, o crescimento surpreendeu pela positiva, contrastando com os cenarios
mais conservadores que prevaleciam no final de 2024. Ainda assim, a evolugao
manteve-se heterogénea: observou-se fragilidade persistente no nlcleo industrial, em
especial na Alemanha, enquanto economias com maior peso do setor dos servigcos
registaram desempenhos mais robustos. Na China, o setor imobiliario continuou a
representar um constrangimento significativo, condicionando a procura interna e
limitando a capacidade de aceleragao do crescimento. Contudo, o pais demonstrou

capacidade de ajustamento ao novo enquadramento comercial global, reforcando o
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contributo das exportagdes e redirecionando fluxos para mercados menos afetados

pela pressao tarifaria.

No seu conjunto, 2025 caracterizou-se por dinamicas econdmicas particularmente
complexas de interpretar. Os ndmeros de crescimento e de comércio revelaram-se
dificeis de ler de forma linear, uma vez que fatores externos — desde a implementacgao
das tarifas norte-americanas ao impacto dos ganhos de produtividade associados a
Inteligéncia Artificial — distorceram relagdes tradicionais da atividade econdmica. Em
varios casos, indicadores que historicamente evoluiam de forma consistente passaram
a refletir um conjunto mais amplo de choques estruturais, exigindo uma leitura mais

prudente e uma maior atencao a qualidade e sustentabilidade dos dados subjacentes.

Politica Monetaria: do “manual” ao regime

A politica monetaria constituiu um dos eixos centrais do enguadramento
macroeconémico de 2025. O ano evidenciou de forma clara um regime em que as
decisdes dos principais bancos centrais se encontraram cada vez mais condicionadas
pelo contexto politico e pelas implicagdes orgamentais. Dois conceitos ganharam
particular relevancia ao longo do ano: “independéncia do banco central” e “fiscal
dominance”, refletindo a crescente interagdao — e por vezes tensao — entre autoridades
monetdrias e o0s respetivos executivos governamentais. Este fendmeno foi
especialmente visivel nos Estados Unidos, onde a Reserva Federal (FED) enfrentou um
ambiente de pressao politica sem precedentes recentes. A relagcdo entre a
administragcao Trump e varios membros do Conselho de Governadores deteriorou-se
ao longo do ano, incluindo episddios de criticas publicas, declaragdes hostis e tentativas
explicitas de influenciar a orientagdo da politica monetaria. Jerome Powell, tornou-se o
principal foco desta tensao institucional, alimentando um debate intenso sobre os
limites da independéncia da autoridade monetdria e 0s riscos associados a
interferéncia politica. No que respeita as decisdes de politica monetaria, a Reserva
Federal optou por manter as taxas diretoras inalteradas durante o primeiro semestre,
num contexto de elevada incerteza quanto ao impacto inflacionista das novas tarifas
alfandegarias. A partir do terceiro trimestre, e perante sinais de deterioragao gradual
no mercado de trabalho e moderagao da atividade, a FED iniciou um ciclo de
flexibilizagao, concretizando trés cortes de 25 pontos base cada. Paralelamente,
anunciou medidas de flexibilizagao do seu balanco, reforcando a percecao de que as

condic¢des financeiras tenderiam a tornar-se menos restritivas no horizonte.
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Na Europa, o Banco Central Europeu seguiu uma trajetéria distinta. Apds quatro cortes
de taxas no primeiro semestre, justificados pela consolidagdo da trajetdria
desinflacionista e pela necessidade de apoiar economias mais expostas a fragilidades
industriais, o BCE estabilizou a taxa de depdsito em 2% na segunda metade do ano. A
comunicagao manteve um tom prudente, sublinhando que novos ajustamentos
dependeriam da evolug¢ao dos dados econdmicos e do equilibrio entre os riscos para a

inflagao e para o crescimento.

Comportamento das Principais Classes de Ativos em 2025

2025 foi, de forma inequivoca, um ano de risk-on: o risco foi assumido e, na generalidade
dos casos, bem pago. Mas ndo foi um risk-on linear. Foi um ano de rotagcao, de reajustes
e de mudancas de lideranga, com varios momentos a testarem convicgdes e a

reescreverem narrativas.

Ranking of asset classes in EUR
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Mercado Acionista: O ano comecou com maximos histéricos, neste mercado, e
rapidamente viveu um dos episddios mais marcantes do ciclo: a correcao nas agdes
ligadas a Inteligéncia Artifical (IA) no chamado “DeepSeek moment”. Pela primeira vez,
ficou explicito para o mercado que a lideranga tecnolégica norte-americana podia ser

desafiada por solugdes com custos muito mais baixos, sem degradagdo equivalente de
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performance. Este momento nao foi apenas uma correcao de precgos, foi um choque

conceptual, que colocou em causa a ideia de “excecionalismo norte-americano” e

introduziu a variavel “eficiéncia”.

Mais tarde, ja nos resultados do primeiro e segundo trimestre, as megacaps (empresas
de grande capitalizagao bolsista) voltaram a validar a realidade dominante de 2025: o
investimento em IA continuava “a todo o vapor”, com anuncios de investimentos de

milhares de milhdes de ddélares, reancorando a narrativa positiva até ao final do ano.

Em termos geograficos, uma das surpresas foi a rotagdo parcial para fora dos Estados
Unidos: Europa, Japdo e Mercados Emergentes tiveram desempenhos muito mais
fortes (principalmente quando medido em USD, devido a depreciacao do ddlar),
mostrando apetite por risco fora do eixo tradicional e reforcando o valor da
diversificagcao geografica num ano de transicdao. Ainda nos EUA, a performance dos
grandes indices ficou muito dependente de um numero reduzido de megacaps,

elevando o peso do setor tecnoldgico para niveis historicamente desconfortaveis.

International Stocks Outperform US Peers
MSCI ACWI ex-USA beat S&P 500 by highest margin since 2009
MSCI ACWI Excluding United States Index - S&P 500 Index
15%

10

| | | | |
2005 2010 2015 2020 2025

Mercado Obrigacionista

O mercado obrigacionista assumiu, em 2025, um papel central enquanto verdadeiro
“detetor de mudancga de regime”, revelando sinais estruturais que ndo foram tao visiveis

nos mercados acionistas. Foi neste segmento que emergiram as indicacdes mais claras
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sobre a mudanca do enquadramento macroecondmico e da percecao de risco por

parte dos investidores.

Assim, um dos temas que ganhou maior preponderancia ao longo do ano foi o da
trajetéria da divida publica e da sua sustentabilidade. Tornou-se evidente a pressao
crescente sobre os governos para gerir o custo do servigo da divida, num contexto de
taxas ainda elevadas e exigéncias orcamentais mais pesadas. Esta pressao traduziu-se,
em varios casos, numa preferéncia por emissdes com maturidades mais curtas,
refletindo preocupag¢des com o risco de refinanciamento e com a sensibilidade das
contas publicas a variagbes nas condigdes financeiras. Este enquadramento
reintroduziu no debate de mercado um conceito que desde a Crise das dividas publicas

da Zona Euro do inicio da ultima década estava quase esquecido: o risco soberano.

Em paralelo, o crédito corporativo mostrou-se relativamente resiliente. Apdés um
alargamento inicial dos prémios de risco na sequéncia do choque das tarifas
norte-americanas, assistiu-se a uma compressao gradual desses spreads, com o0 ano a
terminar em niveis préximos dos minimos do ciclo. Destacou-se o bom
comportamento tanto do segmento investment grade como do high yield, favorecidos
pela estabilizacdo das expectativas de politica monetaria e pela auséncia de sinais

significativos de deterioragao generalizada da qualidade crediticia.

O Japdo merece referéncia especifica, dado o caracter estrutural das mudangas
verificadas em 2025. Um pilar que durante décadas parecia imutavel comecou a revelar
sinais de cedéncia. A curva japonesa enfrentou pressdes relevantes, com as yields de
longo prazo a atingirem maximos de varias décadas, refletindo a combinacgdo entre
fatores internos — dinamica salarial, inflagdo mais persistente e reavaliagao da politica
de controlo da curva de rendimentos — e fatores externos, incluindo o papel do Japao
no financiamento global. Tornou-se mais claro que a fungdo do pais enquanto “ancora
de liquidez” internacional esta em transicao, com potenciais implicagdes para os fluxos

globais e para as condi¢cdes financeiras de médio prazo.

Ouro e Metais Preciosos

O ouro foi uma das grandes histdrias de 2025 - ndo apenas como protegdao pontual, mas
como sinal estrutural. O metal registou um dos melhores anos em varias décadas, com
um movimento amplificado também na prata e outros metais preciosos. Este

comportamento teve multiplos suportes, que ja demos destaque: duvidas sobre
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trajetdrias de divida publica, debate sobre independéncia de bancos centrais, incerteza
geopolitica persistente e uma tendéncia de diversificagcdo das reservas oficiais, com
varios bancos centrais a reforcarem a sua exposi¢cdo a ouro num contexto em que o
doélar perdeu parte do seu estatuto como “porto seguro” incontestado, dada a maior

volatilidade associada a politica norte-americana.

Embora a narrativa do “debasement trade”, relacionada com a depreciagdo do ddlar, se
tenha popularizado, o metal precioso sinalizou uma tendéncia estrutural e nao de curto
prazo. O ouro Nao reagiu apenas a fraqueza do dodlar e a inflagao; reagiu a confianga, a

fragmentacao e a mudancga de regime.

Gold Record
‘Debasement trade’ helped propel precious metal to new high
Gold spot
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Commodities: energia e metais industriais

O indice das matérias-primas, no seu computo geral, teve um ano positivo, mas com
grande dispersao interna. Os metais preciosos lideraram, ja o petréleo terminou 0 ano
em gueda, refletindo um cenario em gue a oferta cresceu mais do que a procura, com
acumulagado de excedentes. Saiu reforcada a ideia de que “commodities” ndo sdo uma
Unica classe - sao varios mercados com ciclos préprios, cada vez mais influenciados por

geopolitica, investimento e restricdes estruturais.

Mercados Cambiais

Se tivermos de escolher a maior surpresa de 2025, para muitos investidores globais, foi
o comportamento do délaramericano. O consenso no inicio do ano era quase unanime:

politicas “America First” significariam ddélar mais forte. O que aconteceu foi o oposto. O
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délar depreciou-se de forma significativa em termos efetivos e perdeu mais de 10% face

a0 euro.

E isto é particularmente importante porque nao resultou de uma “fuga” aos ativos
americanos. Pelo contrario: o apetite por agcdes dos EUA manteve-se e a narrativa de IA
continuou a atrair capital. O que mudou foi a leitura do regime: diferencial de taxas reais
a estreitar, maior sensibilidade ao risco institucional e, acima de tudo, a percec¢ao de
gue, num mundo de multiplas esferas, a gestdo cambial deixa de ser detalhe e passa a

ser componente central do retorno.

M BBDXY, yearly change SMAVG (233) (BBDXY) n.a.

Dollar Poised to Have Worst Year Since 2017 «
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Portugal: enquadramento e mercado

O ano de 2025 desenvolveu-se num enguadramento internacional desafiante, marcado
por alteragdes estruturais na politica comercial norte-americana, crescente
fragmentagdo geopolitica e sinais de reconfiguragdo monetaria global. Ainda assim, a
economia portuguesa conseguiu preservar um desempenho relativamente sélido,
beneficiando de fatores internos de resiliéncia e de um ambiente europeu que, apesar

das fragilidades estruturais, revelou capacidade de estabilizagdo ciclica.

A atividade econdmica nacional manteve-se sustentada por trés pilares essenciais:
exportacdes de servicos, em particular o turismo; consumo privado, apoiado pela
recuperacao do rendimento real; e investimento, beneficiando quer de condicdes
financeiras menos restritivas na segunda metade do ano, quer da execugao de projetos

enquadrados no PRR. Embora o ambiente externo tivesse introduzido volatilidade
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adicional, sobretudo através da maior discrimina¢ao do mercado em relagao ao risco
soberano na Europa, Portugal conseguiu preservar um perfil de estabilidade e

previsibilidade que favoreceu o comportamento dos ativos financeiros nacionais.

Em termos de crescimento, a economia portuguesa deverd expandir-se em valores
ligeiramente acima dos 2,0%, um pouco melhor que as estimativas mais consensuais
apontavam. De acordo com o Boletim Econdémico do Banco de Portugal, as
exportacdes de bens e servicos deverao crescer 32% em 2025, refletindo uma
combinacao de resiliéncia nos servicos — especialmente turismo e atividades
associadas — e uma recuperagao gradual na componente de bens, apesar da
fragilidade persistente em alguns mercados europeus. O consumo privado devera
aumentar cerca de 2,7%, acompanhado por um crescimento do investimento de 5,4%,
impulsionado por projetos publicos e privados, bem como pela maior previsibilidade

na conducao da politica monetaria europeia.

No plano dos precos, a inflagdo devera manter-se num patamar moderado,
convergindo para valores consistentes com o objetivo do Banco Central Europeu. A
evolucao dos precos da energia, a normalizagdo das cadeias de abastecimento e a
moderacdo da procura contribuiram para um ambiente inflacionista mais estavel,

reforcando o poder de compra das familias e sustentando a dinamica do consumo.

Apesar desta evolugdo favoravel, o enquadramento externo continua a acarretar riscos
relevantes. A trajetdria da politica comercial norte-americana, a incerteza geopolitica
persistente e a maior sensibilidade dos mercados ao risco fiscal na Europa constituem
fatores a monitorizar de perto. Ainda assim, Portugal manteve uma percegao de risco
soberano relativamente estavel, beneficiando de contas publicas equilibradas e de uma

gestao prudente da politica orcamental.

Desta forma, e apesar dos desafios internacionais, a economia portuguesa devera
continuar a convergir de forma gradual com a média europeia, que permanece
penalizada pelo fraco desempenho das maiores economias do bloco. Para 2026, as
previsdes apontam para um crescimento da Unidao Europeia, novamente abaixo do
ritmo estimado para Portugal, reforcando o posicionamento relativo favoravel da

economia nacional no contexto europeu.
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RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Certificacao Legal das Contas

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes PPR SGF Stoik (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 demonstragdo da posi¢do financeira em
31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 41.032.002,71 euros e um valor do fundo de
40.921.634,44 euros, incluindo um resultado liquido de 7.234.302,05 euros), a demonstracao dos
resultados e a demonstragdo 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 demonstrac¢des financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posicdo financeira do Fundo de Pensdes PPR SGF Stoik em 31 de dezembro
de 2025 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 opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas
e orientagGes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estdo descritas na secgdo “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 cddigo 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.

Responsabhilidades do drgao de gestido da Entidade gestora e do 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade gestora
pelas demonstragoes financeiras

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

e preparacdo de demonstracdes 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
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de
pensdes estabelecidos pela ASF;
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e elaboragdo do relatério de gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

e criagdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacio
de demonstragGes financeiras isentas de distor¢es materiais devido a fraude ou a erro;

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

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

O 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora é responsavel pela supervisdo do processo de preparacgdo e

divulgac¢do da informacéo financeira do Fundo.
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracées financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢ées materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatdrio onde
conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranca, mas ndo é uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetard sempre uma distor¢cdo material quando exista.
As distorcBes podem ter origem em fraude ou erro e s3o consideradas materiais se, isoladas ou
conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econémicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstracdes 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¢cdo material das demonstrac¢des 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¢cdo material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas declaracdes 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 n3o para
expressar uma opinido sobre a eficdcia do controlo interno da Entidade gestora;

e avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6rgdo de gestdo da Entidade gestora;

e 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¢cdes que possam suscitar ddvidas
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significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢do no nosso relatério
para as divulgacBes relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou, caso essas
divulgagSes 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 condi¢des
futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

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

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 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 informac&o constante do relatdrio
de gestdo com as demonstrac¢des financeiras.

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

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¢es materiais.

Porto, 16 de abril de 2026

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

s It st

Luis Miguel Dama
(ROCn.21326 / CMVM n.2 20160936)
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