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AMBITO

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

ativo, as responsabilidades e a situagao financeira do Fundo.

O seu conteUdo foi preparado dando cumprimento & Norma Regulamentar n° 7/2010-

R, de 4 de junho, emitida pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de

Pensoes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como

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

Evolucao Geral do Fundo de Pensoes

O ano de 2025 foi um ano muito positivo para o Fundo de Pensdes Aberto Golden SGF
Reforma Dinamica, que registou uma rendibilidade de 27,77%. Verificou-se um
aumento do valor do Fundo, dado que os ganhos de carteira e as novas subscrigdes 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 alteragdes ocorridas com caracter corrente

sdo detalhadas adiante.

Politica de Investimentos

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

Reforma Dindamica esta detalhada em Anexo ao presente relatoério.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensdes Fundo de Pensdes Aberto Golden SGF Reforma Dindmica

cumpriu todos os limites legais e prudenciais durante o ano de 2025.

Desvios face a Politica de Investimentos

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

Investimentos definida no Contrato de Gestdo:

Classe de Ativos Carteirade  Alocacao Desvioem  Alocacdo
Investimentos Base relacdo a Base Maxima

Obrigacées 0,0% 10,0% -10,0% 50%
Acoes 70,4% 70,0% 0,4% 99%
Imobiliario 0,0% 5,0% -5,0% 15%
Investimentos Alternativos 9,7% 5,0% 47% 30%
Matérias-Primas 10,4% 5,0% 5,4% 15%
Liquidez 9,5% 5,0% 4,5% 20%

No final de 2025, a carteira de ativos nao apresentava desvios para além dos limites
definidos no Contrato de Gestao para cada classe de ativos. Relativamente a alocagado
base, a componente obrigacionista registava o desvio negativo mais significativo,
refletindo uma decisdao de gestao perante a baixa expetativa para esta classe:
preocupacdes referentes a sustentabilidade da divida publica, num contexto de taxas
ainda elevadas e exigéncias orcamentais 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 imposi¢cdo de tarifas aduaneiras. Em contrapartida, as
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restantes classes de ativos apresentavam um peso superior a alocagdo base, em
particular os Investimentos Alternativos e a Liquidez. Esta situacao nao se verificou no

imobiliario, a que o Fundo nao tem exposicao.

Evolucao da Estrutura da Carteira

A estrutura da carteira do FPA Golden SGF Reforma Dinamica manteve-se
relativamente estavel ao longo de 2025, sendo de destacar a reducao da exposi¢cao a

Acdes no final do ano, por contrapartida do aumento de Liquidez.
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A preferéncia pelo investimento indireto 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

O desempenho positivo de 27,77% registado em 2025 ficou sobretudo a dever-se ao
forte desempenho das classes de A¢les e de Alternativos, que beneficiaram de

valorizagbes significativas ao longo do ano.

Alternativos Obrigacées Liquidez Custos Derivados

Contributo 20,67% 7,00% 0,00% 0,01% -1.97% 2,06%
Rendibilidade 29,23% 38,02% 0,00% 0,00% nd n.d
Peso Médio 70,74% 18,41% 0,00% 0,00% n.d. n.d.

Rendibilidade por Classe de Activo
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Em 2025, manteve-se o clima de incerteza econédmica e geopolitica observado no ano
anterior. O aumento de tarifas alfandegarias por parte da Administracao dos EUA,
com a aplicagcao de taxas gerais por pais e tarifas diferenciadas sobre determinados
setores, como 0 ago e 0os automaoveis, para além do natural impacto a nivel econémico

e monetario, foram também um instrumento de influéncia e pressao politica.

Apesar da prevaléncia de conflitos militares e geopoliticos, nomeadamente na
Ucrania, e da reconfiguracao dos fluxos comerciais resultante das novas tarifas, os
dados sugerem que a economia global tera apresentado, nos principais blocos, um

desempenho mais favoravel do que o esperado no inicio do ano.
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A capacidade de adaptagao 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
moderacao da atividade e de degradagcao 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
valorizagcbes muito pouco confortaveis e de sustentagao 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 lideranca 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
valorizagcbes 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, Japdo e Mercados Emergentes, estes Ultimos beneficiando da descida do
ddlar norte-americano e da valorizagdo de mercados especificos, orientados para o

setor tecnoldgico, como a Coreia do Sul e Taiwan.

Por sua vez, os mercados obrigacionistas refletiramn de forma mais imediata as
mudancas de regime, em termos de enquadramento macroecondmico e de
percecao do risco. As curvas de yields da divida soberana das economias
desenvolvidas aumentaram de inclinagdo ao longo do ano. O ouro e a prata tiveram
um desempenho excecional em 2025, beneficiando da incerteza econdmica e
geopolitica ao longo do ano. O ouro beneficiou do reforco das compras por parte dos
bancos centrais, da depreciagao do ddlar e da inflagao. O petrdleo terminou o ano em

queda.

Em 2025, a volatilidade do Fundo aumentou ligeiramente face a 2024, em particular
no inicio do ano e durante o més de setembro, situando-se, no final do ano, em 8,82%,

acima da volatilidade do benchmark.
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Volatilidade carteira e \/Olatilidade benchmark e Tracking Error

O tracking-error em 2025 foi de 6,69%, tendo aumentado ligeiramente ao longo do

ano.

Carteira Benchmark

Volatilidade 8,82%

Tracking Error 6,69%
Alpha Jensen 18,12%

Sharpe Ratio 2,61
Information R. 2,23
Beta 0,70

792%

O Sharpe Ratio da carteira foi positivo e apresentou um valor cerca de duas vezes

superior ao do benchmark em 2025. O Alpha de Jensen registou um valor muito

elevado, refletindo um desempenho claramente superior ao esperado para o nivel de

risco da carteira, fruto de decisdes de investimento eficazes.
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Benchmark
No que respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, a rentabilidade do
Fundo esteve, durante todo o ano, em outperformance, tendo terminado o ano com

um desempenho superior ao do seu indice de referéncia em 14,9 pontos percentuais
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emTD Carteira e YTD Benchmark

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

500% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate

Obrigagdes Bond)
ga¢ 500% Bloomberg Barclays EM Local Currency liquid Govt index (SPDR BBG
B 0
BARC EM local Bond)

60.0% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
10.0% MSCI Emerging Markets (Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF)
Imobiliario 5.0% Euribor 12M +1%

Alternativos 5.0% HFRX Global Hedge Fund

Bloomberg Commodity Index Total Return (iShares Diversified

Commodity Swap UCITS ETF)
Monetario 5.0% Euribor TM

Mercadorias 5.0%

Em 2025, o retorno composto do mesmo foi de 12,87%.
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Evolucao de Riscos Materiais
Evolugao dos principais riscos do Fundo:

Em 2024 Em 2025
Taxa de juro 0,0% 0,0%
Crédito 0,0% 0,0%
Cambial 16,6% 18,2%
Mercado Accionista 74.7% 70,4%
Imobiliario 0,0% 0,0%
Liguidez 94.7% 90,5%

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 mitigagao

Taxa de juro Controlo de Duration — Gestao de duration das obrigagdesem 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
uma maior diversificacdo e também uma dispersao geografica.

Mercado Accionista
Imobiliario Avaliagao do Mercado Imobilidrio — Desinvestimento

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

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

Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de

Pensoes

As Adesbes Coletivas do Fundo financiam planos de contribuicdo definida, aos quais

nao € aplicavel a analise ao valor das responsabilidades e respetivo nivel de

financiamento.
RELATORIO ELABORADO PELOS SERVICOS DA GOLDEN SGF

Lisboa, 15 de abril de 2026

v z
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e

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetaria: Euros Notas 31.12.2025 31.12.2024
Investimentos 28 073 267,17 12143 351,82
Terrenos e edificios f) - -
Instrumentos de capital e unidades de participacdo e) 24990 226,63 11 482 788,83
Titulos de divida publica e) - -
Qutros titulos de divida e) - -

Empréstimos concedidos - -

Numerario, depdsitos em institui¢des de crédito e aplicacdées MMI 2982 359,69 660 562,99
Outras aplicagdes 100 680,85 -
Qutros ativos 15 750,00 36,83
Devedores - 36,83
Entidade gestora - -
Estado e outros entes publicos - 36,83
Depositarios - -
Associados - -

Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades - -

Acréscimos e diferimentos d) 15 750,00 0,00
Credores 450 479,40 67 039,23
Entidade gestora 25 689,43 24 258,95
Estado e outros entes publicos 790,59 12,55
Depositarios 212471 1557,92
Associados - -

Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 421 874,67 41209,81
Acréscimos e diferimentos d) 1476,00 1476,00
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Demonstracao de Resultados

Unidade monetaria: Euros Notas 2025 2024

Contribuicdes l) 13 027 543,07 8260 273,15
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -2306 413,87  -1330 929,20
Ganhos/Perdas liquidos dos investimentos ) 5012 267,47 480 045,10
Rendimentos liquidos dos investimentos ) 124 077,37 20 699,01
Outros rendimentos e ganhos d) q) - 79,51
Outras despesas d) q) -295 285,69 -133 898,41

e 7 d
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros 2025 2024
Atividades operacionais
Contribuicdes 9 04572780 6920 154,04
Associados 346 318,52 47905221
Participantes 8699 409,28 6 872 248,83
Beneficiarios - -
Transferéncias 398181527 13401911
De Fundos de Pensdes 398181527 134011911
De Seguros - -
De Fundos de Investimento PPR/E - -
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos 3516,10 1066,80
Pensdes pagas 3 516,10 1066,80
Prémios Unicos para aquisicéo de rendas vitalicias - -
Capitais vencidos 925 279,01 602 424,45
Remicdes - -
Vencimentos 925 279,01 602 424,45
Transferéncias 1377 618,76 727 43795
Para Fundos de Pensbdes 1377 618,76 727 43795
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 situagdes legalmente previstas - -
Devolugao por excesso de financiamento - -
Remuneragoes 283 463,92 109 573,89
De gestéo 272 800,13 104 763,23
De depdsito e guarda de ativos 10 663,79 4 810,66
Outros rendimentos e ganhos 392,67 -
Outras despesas 9 440,46 5764,70
Atividades de investimento
Recebimentos 2992 063,25 1729 750,80
Alienagao / reembolso dos investimentos 288838281 1711 487,01
Rendimentos dos investimentos 103 680,44 18 263,79
Pagamentos 11068 251,44 8595678,46
Aquisigao de investimentos 11068 251,44 8 595 678,46
Comissdes de transagdo e mediagado - -
Outros gastos com investimentos - -
Variagoes de caixa e seus equivalentes 2 352 429,30 51922,30
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio 30 632,60 31635,34
Caixa no inicio do periodo de reporte 660 562,99 680 849,95
Caixa no fim do periodo de reporte 2982 359,69 660 562,99
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) O Fundo de Pensdes GOLDEN SGF REFORMA DINAMICA comecou a sua atividade
em maio de 2023.
O Fundo prevé a possibilidade de adesbes individuais e adesdes coletivas.

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

Adesao Coletiva Designacdo do Plano

de Pensoes

Proeza Ocasional Contribuicao definida
Esfera Oportunidades Contribuicao definida
Aggregate Moments Contribuicao definida
Lehmus, Lda Contribuicao definida
SCHOCKWAVE Contribuicdo definida
GENERATION INVESTMENT MANAGEMENT LLP Contribuigao definida
EFFICIO Contribuicao definida

Golden SGF, Sociedade Gestora de Fundos de Pensbes, S.A.  Contribuicao definida

INVOX Contribuicdo definida
CVT Business Services Unipessoal Contribuicdo definida
FORMULA SUCESSO Contribuicao definida
Navicular Contribuicdo definida
Letras e Cedilhas Contribuicdo definida

As Demonstragdes Financeiras em 31 de dezembro de 2025 sdao comparaveis em

todos os aspetos materialmente relevantes com as de 31 de dezembro de 2024.

O numero de unidades de participacao em circulagao, a data de 31 de dezembro de
2025, era de 3.947.804,81376 unidades.

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 gOIdenng.pt



N

@ GOLDEN SGF

b) Nao se verificaram alteragdes no plano de pensdes.

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

Pensoes.

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
especializacdo 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 periodificacdo dos juros a receber é efetuada desde
o inicio do periodo de contagem de juros dos respetivos titulos.

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

e) Na carteira de ativos, sdo utilizados os seguintes métodos de avaliacao:

Obrigacdes Valor de Mercado Cotagdo de mercado nos mercados habitualmente utilizados
Obrigagdes Custo Amortizado Ajustamento do prego de aquisi¢do ao valor de reembolso na maturidade
Acdes Valor de Mercado  Ultima cotacio da respetiva bolsa de valores
Unidades de Participacdo Valor de Mercado Para unidades de participacdo negociadas em bolsa de valores, a Ultima cotagdo
. L . . . Valor patrimonial divulgado pelo respetivamente emitente, para os restantes
Unidades de Participacdo Valor Patrimonial P g pe P P
casos
. Avaliagdo Perito | i X o
Imobilidrio Método comparativo de Mercado e Rendimentos Dinamicos

Independente

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

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

realizagdes efetuadas:

Obrigagdes de Divida Publica - - - 3788,87
Acdes e Outros Titulos Capital 165 000,00 - - 94 245719
Fundos de Agdes 8849 111,45 19 459 94554 3540 801,55 210566
Fundos Alternativos 1222801, 76 1733260,57 218 040,46 8187,65
Fundos Private Equity 16862690 934 564,69 205 400,54 15 750,00
Qutros Fundos 1077 24872 2862 455,83 1094 24837 -
Instrumentos Financeiros Derivados - 100 680,85 -49 729,05 -
Numerario, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes MMI 660 562,99 2982 359,69 -
Outros -68 478,41  -436 205,40 -

12 074 873,41 27 637 061,77 5008 761,87 124 077,37
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h) Tributagcao dos rendimentos obtidos por Fundos de Pensdes

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
colocacgao a disposicao e ndao venham a ser mantidas durante o tempo necessario
para completar esse periodo.

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

IMT — Estatuto dos Beneficios Fiscais, art.° 49°, esta isenta de imposto a aquisicao de
imoveis 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 2024 Em 2025
Taxa de juro 0,0% 0,0% Controlo de Duration — Gestao de duration das obrigagdes em carteira
Crédito 0,0% 0,0% Controlo de Rating global - Recomposi¢do da carteira
Cambial 16,6% 18,2% Controlo de Perda Cambial - Recurso a coberturas cambiais
- Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando sobretudo uma
Mercado Accionista 74 7% 70,4% . i " ~ . . Ap .
maior diversificacdo e também uma dispersao geogréfica.
Imobiliario 0,0% 0,0% Avaliagdo do Mercado Imobilidrio — Desinvestimento
Liquidez 94,7% 90,5% Controlo Liquidez Global — Recurso a instrumentos com liquidez continua, didria e semanal

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

Obrigagdes de Divida Publica 3788,87 -3023,97
Agdes e Outros Titulos Capital 94 24519 -
Fundos de Agdes 2105,66 3608 81311
Fundos Alternativos 8187,65 233 518,01
Fundos Private Equity 15 750,00 194 610,44
Qutros Fundos - 1094 248,37
Instrumentos Financeiros Derivados - 165 388,54
Numerario, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes MMI - -281 287,03
124 077,37 5012 267,47
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k) Segmentacao das Comissdes Pagas:

COMISSOES DE GESTAO
Financeira 264 060,87 art.°19° do regulamento de gestdo 1,5% do valor da carteira anual

COMISSOES DE DEPOSITO

Depdsito MBCP 6 459,37 Clausula 4.2 n.°1 do contrato de depdsito de valores mobiliarios 0,08% da carteira
Depdsito Golden Broker 4 512,83 contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,05% do valor da carteira
TOTAL 275 033,07

1) No decorrer do ano foram feitas contribuicdes no valor de 13.027.543,07€. Deste
montante, 346.318,52€ dizem respeito a contribuicdes de Associados, 8.699.409,28€ a
contribuicdes dos Participantes e 3.981.81527€ a transferéncias de Fundos de

Pensoes.

m) No decorrer do ano foram pagos reembolsos no valor de 2.306.413,87€. Deste
montante, 3.516,10€ respeitam a Pensdes Pagas, 925.279,01€ a Vencimentos e
1.377.618,76€ a transferéncias para Fundos de Pensbes.

n) O Fundo ndo realizou qualquer operagao com os seus Associados.

o) O Fundo nao possui ativos contingentes nem em incumprimento 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 264 060,87
Comissdes de depdsito 10 972,20
Impostos 15 503,29
Despesas bancarias 326822
Auditoria 1 476,00
Outras 51

g
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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. Asaplicagfes dos ativos que integram o patriménio do Fundo serao efetuadas
pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, maior

rendibilidade, liquidez e diversificagdo 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

consideragao o tipo de Fundo em causa.

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

e A natureza dos beneficios previstos;

¢ O horizonte temporal das obrigacdes;

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

e O nivel de financiamento das responsabilidades.

1.5. A adequacdo do investimento é assegurada pela Entidade Gestora através da
utilizagdo 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 oscilagdes desfavoraveis no valor do patrimoénio.

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

da sua gestao.
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2. Composicdo da carteira de ativos

2.1. Os ativos e composicao do Fundo, assim como os seus limites, sdo os descritos

na tabela seguinte:

Ativos Minimo Benchmark Central m

Obrigacoes 10% 50%

Acoes 70% 99%
Imobiliario 5% 15%
Investimentos Alternativos 5% 30%
Mercadorias 5% 15%

Monetario 5% 20%

a. Osinvestimentos 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/desvalorizacbes 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 respeitara a politica de investimentos em vigor e restricdes de caracter

legal e/ou regulamentar.

2.3. Descrigao dos ativos
a) Na categoria de Obrigagdes estarao contidas emissdes de Divida Publica,
Divida Privada, Obrigacdes de Cupao Zero, Produtos Estruturados

emitidos sob a forma de Obrigagdes, Fundos de Investimento que
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invistam exclusivamente em emissdes de Obrigacdes e, também, outros
ativos de caracteristicas idénticas.

b) Na categoria de Acgdes estardo contidas emissfes de Acgdes
representativas de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigacdes
Convertiveis, Direitos de Subscri¢cao e Incorporacao, Warrants e, também,
Fundos de Investimento e Produtos Estruturados que invistam
maioritariamente em instrumentos como os descritos.

c) Na categoria de Monetéario poderao incluir-se os Depdsitos a Ordem e a
Prazo, Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro, Fundos de
Tesouraria/Monetario e valores em Numerario.

d) Na categoria Imobilidrio 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 utilizagcao de classes de ativos ou tipo de
operagdes ndo tradicionais ou nao classicos, nomeadamente, o
investimento indireto em Hedge-Funds, Private Equity, divisas, produtos
estruturados que invistam nos ativos descritos, as unidades de
participagdao de Organismo de Investimento Coletivo em Valores
Mobiliarios (OICVM) harmonizados e nao harmonizados.

f) Na categoria Mercadorias incluem-se investimentos indiretos em
matérias-primas, incluindo metais preciosos, através de fundos, ETFs,
ETCs, ETNs e certificados.

g) O Fundo podera ainda recorrer a utilizagdo de instrumentos financeiros
derivados, onde estarao contidas os futuros e opg¢des padronizados sobre
acoes, indices de acdes, taxas de juro, obriga¢cdes 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
obrigacbes cujo padrao de valorizagdo 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 valorizagdo do Fundo.
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3. Limites legais
3.1. Gerais:

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

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

c) O investimento em unidade de participacao de Organismos de
Investimento Alternativo (OIA) 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 agbes, indices, sectores, moedas,
taxas de juro ou matérias-primas e estratégias de valor relativo. Estes
organismos podem ainda ter uma filosofia de gestdo 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 0s organismos de investimento
coletivo harmonizados e, nessa medida, poderao ficar expostos a
riscos de mercado mais elevados.

d) O limite geral de 10% consagrado em 3.1. alinea c) ndo se aplica aos
seguintes instrumentos financeiros, devendo considerar-se as seguintes
percentagens:

e Fundos de investimento Imobilidrio (OIll): até 15% do valor do

patrimdnio do Fundo;

¢ OIA de indices que ndo fagam uso de efeito de alavancagem; até 15%

do valor do patrimoénio do Fundo;

e OIA que se enquadrem no ambito do artigo 50.° da Diretiva n.°

2009/65/CE, de 13 de julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU, de
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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

patrimdnio 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 participacao em Organismos Especiais de Investimento

Imobiliario (OEIl) pressupde os seguintes limites de concentragao:

e Um uUnico organismo nao pode representar mais de 2% do valor do
patrimdnio do Fundo;

e 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 ndo pode representar mais do que
2% do valor do patriménio do fundo.

b) Sem prejuizo do disposto no ndmero 3.1.;

e NoO 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 patrimoénio do fundo (5% quando se tratar
de investimentos em associados do fundo de pensdes ou em
sociedades que se encontrem em relagcao de dominio ou de grupo
com esses associados);

e 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
pensbes 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 apliquem

metodologias adequadas a cobertura do risco de contraparte.
3.3. Utilizacao de instrumentos derivados:
a) O Fundo poderad utilizar instrumentos derivados, com os seguintes
objetivos:
e Proceder a cobertura do risco de investimento;

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

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

e Riscodevariacao dastaxas de jurode curtoou de longo prazo, que
se traduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada
momento aplicados;

e Riscode crédito, que decorre do risco de incumprimento por parte
das empresas emitentes das respetivas obrigacdes ou do risco de
descida das cotacdes pelo efeito de degradagao da qualidade de
crédito;

e Riscode flutuagdes cambiais, que se traduz em alteragdes no valor
das posicbes 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 patrimoénio do Fundo sem instrumentos financeiros
derivados estaria exposto.

d) As operagdes com produtos derivados sao realizadas num mercado
regulamentado ou com uma instituicdo financeira legalmente
autorizada para o efeito num Estado membro do Espagco Econdémico
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
41. Nao serdo efetuadas operagdes 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 calculo da rendibilidade dos ativos financeiros devera ser

utilizada a Time Weighted Return (TWR).
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5.2. Osindices de referéncia serdo os seguintes:

Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate

Bond)
Bloomberg Barclays EM Local Currency liquid Govt index (SPDR BBG

BARC EM local Bond)

5.00%

Obrigacgoées

5.00%

60.0% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)

10.0% MSCI Emerging Markets (Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF)

Imobiliario 5.0% Euribor 12M +1%
Alternativos 5.0% HFRX Global Hedge Fund
Mercadorias 5.0% Bloomberg Commodity Index Total Return (iShares Diversified
Commodity Swap UCITS ETF)
Monetario 5.0% Euribor IM

6. Medicao e controlo de risco

6.1. A avaliagdao do risco de investimento da carteira do Fundo terd 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 nUmero 5.2. deste Anexo, em termos de rentabilidade,
volatilidade, “tracking error” e “information ratio” e através da monitorizagdo
dos limites impostos no ndmero 2.1.. Em situagcdes de maior instabilidade dos
mercados, este prazo de avaliagdo podera ser reduzido.

6.2. Agestaoderisco sera 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.

7. Sustentabilidade
71. O Fundo nao tem ambig¢des de sustentabilidade, nao promovendo
caracteristicas ambientais e sociais ou a combinacao destas caracteristicas,
nem realizando investimentos sustentaveis.
72. Osinvestimentos subjacentes a este produto financeiro ndo tém em conta os
critérios da UE aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de

vista ambiental.
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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 exercera uma influéncia significativa na gestdao dessas
sociedades, nomeadamente:

a. A Entidade Gestora decidira casuisticamente a participagdo nas
assembleias-gerais;

b. A Entidade Gestora poderd fazer-se representar e participar em
assembleias gerais de cujas ordens de trabalho constem pontos sobre
alteracdes do contrato de sociedade, processos de cisdo, fusao e aquisicao,
transformacao e dissolugcao da sociedade, politicas de remuneragao e
beneficios, responsabilidade social e outros assuntos para os quais a
legislagdo exija maioria qualificada;

c. Arepresentagaoem 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 gestdo 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.

8.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisdes que
conduzem a nomeacao, designacao ou eleicdo de 6rgaos de administragao e
fiscalizagdo, bem como no que respeita aos auditores das sociedades
emitentes dos valores mobiliarios 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 2025

Envolvente Econémica e Geopolitica

O ano de 2025 ficarad assinalado como um periodo de alteragao estrutural nas
dindmicas econdmicas e geopoliticas globais. Mais do que ajustes incrementais,
assistiu-se a redefinicdo efetiva de varios principios que engquadravam 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
0 enguadramento para mudancgas 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 alfandegérias que
alterou profundamente o modo como os EUA passaram a enquadrar as suas relagdes
econdémicas com parceiros internacionais. O impacto inicial foi significativo,
configurando um verdadeiro teste de resisténcia para cadeias de valor e fluxos de
comeércio globais. Apesar disso, a reagao dos mercados evoluiu de um
enquadramento de risco para um processo de ajustamento gradual, a medida que
foram anunciadas isencdes, excegdes e novas rondas de negociagdo. 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 fungdo econémica
tradicional. Num contexto internacional marcado por crescente fragmentacgao, este
tipo de abordagem comercial introduziu maior incerteza sobre expectativas,
estabilidade das cadeias de abastecimento e niveis de confianga, produzindo efeitos
gue 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 dinamicas de forca entre
Estados. Esta transicao teve implicacdes relevantes nao 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, situagcbes que em grande medida ja
foram interiorizadas pelos agentes do mercado, mas que continuaram, a espagos, 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 evolucao 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 formacao de expectativas de

crescimento e na valorizagdo 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
evolugcao manteve-se heterogénea: observou-se fragilidade persistente no nudcleo
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 aceleracdo do crescimento. Contudo, o pais
demonstrou capacidade de ajustamento ao novo enquadramento comercial global,
reforcando o contributo das exportagdes e redirecionando fluxos para mercados

menos afetados pela pressao tarifaria.
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No seu conjunto, 2025 caracterizou-se por dindmicas econédmicas particularmente
complexas de interpretar. Os numeros de crescimento e de comércio revelaram-se
dificeis de ler de forma linear, uma vez que fatores externos — desde a implementacao
das tarifas norte-americanas ao impacto dos ganhos de produtividade associados a
Inteligéncia Artificial — distorceram relagdes tradicionais da atividade econémica. 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 mMmaior atencgdo a qualidade e sustentabilidade dos dados

subjacentes.

Politica Monetaria: do “manual” ao regime

A politica monetdria constituiu um dos eixos centrais do enquadramento
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 implicacdes orcamentais. Dois conceitos ganharam
particular relevancia ao longo do ano: “independéncia do banco central” e “fiscal
dominance”, refletindo a crescente interacdo — e por vezes tensdo — entre
autoridades monetdrias e os respetivos executivos governamentais. Este fenémeno
foi especialmente visivel nos Estados Unidos, onde a Reserva Federal (FED) enfrentou
um ambiente de pressao politica sem precedentes recentes. A relagdo 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 monetéria e os riscos associados a
interferéncia politica. No que respeita as decisdes de politica monetéria, 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 flexibilizacdo do seu balanco, reforcando a perce¢do de que as

condic¢des financeiras tenderiam a tornar-se menos restritivas no horizonte.

Na Europa, o Banco Central Europeu seguiu uma trajetéria distinta. Apds quatro
cortes de taxas no primeiro semestre, justificados pela consolidagdo da trajetodria

desinflacionista e pela necessidade de apoiar economias mais expostas a fragilidades
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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 evolugao 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 nao foi um risk-on linear. Foi um ano de

rotacao, 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

MSCI Europe

ex-EMU

TOPIX  TOPIX

p MSClEurope oM TOPIX
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Mercado Acionista: O ano comegou com maximos histéricos, neste mercado, e

rapidamente viveu um dos episddios mais marcantes do ciclo: a correcao nas acdes

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 performance. Este momento nado foi apenas uma correcdo de pregos,

foi um choque conceptual, que colocou em causa a ideia de “excecionalismo norte-

americano” e introduziu a variavel “eficiéncia”.
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Mais tarde, ja nos resultados do primeiro e segundo trimestre, as megacaps
(empresas de grande capitalizacao bolsista) voltaram a validar a realidade dominante
de 2025: o investimento em I|A continuava “a todo o vapor”, com anudncios 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 rotagao parcial para fora dos Estados
Unidos: Europa, Japao e Mercados Emergentes tiveram desempenhos muito mais
fortes (principalmente quando medido em USD, devido a depreciagcao do ddlar),
mostrando apetite por risco fora do eixo tradicional e reforcando o valor da
diversificagao geografica num ano de transi¢cdo. 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

| | | | I
2005 2010 2015 2020 2025

Mercado Obrigacionista

O mercado obrigacionista assumiu, em 2025, um papel central enquanto verdadeiro
“detetor de mudanga de regime”, revelando sinais estruturais que ndo foram tao
visiveis nos mercados acionistas. Foi neste segmento que emergiram as indicacdes
mais claras sobre a mudanc¢a do enquadramento macroeconémico e da percecao de

risco por parte dos investidores.

Assim, um dos temas que ganhou maior preponderancia ao longo do ano foi o da
trajetdéria da divida publica e da sua sustentabilidade. Tornou-se evidente a pressao

crescente sobre os governos para gerir o custo do servi¢co da divida, num contexto de
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taxas ainda elevadas e exigéncias orcamentais mais pesadas. Esta pressao traduziu-se,
em varios casos, numa preferéncia por emissdes com maturidades mais curtas,
refletindo preocupagcdes com o risco de refinanciamento e com a sensibilidade das
contas publicas a variagbes nas condi¢gdes financeiras. Este enquadramento
reintroduziu no debate de mercado um conceito que desde a Crise das dividas
puUblicas da Zona Euro do inicio da ultima década estava quase esquecido: o risco

soberano.

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

de sinais significativos de deterioracdo generalizada da qualidade crediticia.

O Japao merece referéncia especifica, dado o caracter estrutural das mudancgas
verificadas em 2025. Um pilar que durante décadas parecia imutavel comecgou 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
combinagdo entre fatores internos — dindmica salarial, inflagdo mais persistente e
reavaliacdo 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
fungao do pais enquanto “ancora de liquidez” internacional estd em transicao, com
potenciais implicagdes para os fluxos globais e para as condi¢des financeiras de médio

prazo.

Ouro e Metais Preciosos

O ouro foi uma das grandes historias de 2025 - ndo apenas como protegao 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: ddvidas sobre
trajetdrias de divida publica, debate sobre independéncia de bancos centrais,
incerteza geopolitica persistente e uma tendéncia de diversificagao das reservas
oficiais, com varios bancos centrais a reforcarem a sua exposi¢cdo a ouro num contexto
em que o ddlar perdeu parte do seu estatuto como “porto seguro” incontestado, dada

a maior volatilidade associada a politica norte-americana.
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Embora a narrativa do “debasement trade”, relacionada com a depreciagao do ddlar,
se tenha popularizado, o metal precioso sinalizou uma tendéncia estrutural e ndo de
curto prazo. O ouro ndo reagiu apenas a fragueza do ddlar e a inflagao; reagiu a

confianga, a fragmentagao 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 cobmputo geral, teve um ano positivo, mas com
grande dispersao interna. Os metais preciosos lideraram, ja o petréleo terminou o ano
em queda, refletindo um cenario em que a oferta cresceu mais do gue a procura, com
acumulagdo de excedentes. Saiu reforgada a ideia de que “commodities” ndo sdo uma
Unica classe - sdo 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 ddélar americano. O consenso no inicio do ano era quase
unanime: politicas “America First” significariam ddlar mais forte. O que aconteceu foi
o oposto. O doélar depreciou-se de forma significativa em termos efetivos e perdeu

mais de 10% face ao euro.

E isto é particularmente importante porque ndo resultou de uma “fuga” aos ativos
americanos. Pelo contrario: o apetite por acdes 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 percecao
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de que, num mundo de multiplas esferas, a gestdo cambial deixa de ser detalhe e

passa a ser componente central do retorno.

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

O ano de 2025 desenvolveu-se num enqgquadramento internacional desafiante,
marcado por alteragdes estruturais na politica comercial norte-americana, crescente
fragmentacao geopolitica e sinais de reconfiguragdao 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:
exportagdes de servigos, em particular o turismo; consumo privado, apoiado pela
recuperacao do rendimento real; e investimento, beneficiando quer de condi¢cdes
financeiras menos restritivas na segunda metade do ano, quer da execugao de
projetos enquadrados no PRR. Embora o ambiente externo tivesse introduzido
volatilidade adicional, sobretudo através da maior discriminagcao do mercado em
relacdo 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 devera expandir-se em valores
ligeiramente acima dos 2,0%, um pouco melhor que as estimativas mais consensuais
apontavam. De acordo com o Boletim Econdédmico do Banco de Portugal, as

exportacbes de bens e servigos deverao crescer 32% em 2025, refletindo uma
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combinagdo de resiliéncia nos servicos — especialmente turismo e atividades
associadas — e uma recuperacao 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 pregos, 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 hormalizacdo das cadeias de abastecimento e a
moderagdo da procura contribuiram para um ambiente inflacionista mais estavel,

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

Apesar desta evolucdo favoravel, o enquadramento externo continua a acarretar
riscos relevantes. A trajetéria 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
percecao 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

Auditdmos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Pensoes Golden SGF Reforma Dinamica
(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
posicdo financeira em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 28.089.017,17 euros e um valor
do fundo de 27.637.061,77 euros, incluindo um resultado liquido de 15.562.188,36 euros), a demonstragdo
dos resultados e a demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas
as demonstrag@es financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracGes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posigdo financeira do Fundo de Pens6es Golden SGF Reforma Dindmica 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 opiniao

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 seccdo “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 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 6rgdo de fiscalizacdo da Entidade gestora

pelas demonstrag6es financeiras
O 6rgdo de gestdo da Entidade gestora é responsével pela:

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

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

e criacdo e manutencdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacio
de demonstragdes financeiras isentas de distor¢des 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 ¢rgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora é responsével pela supervisdo do processo de preparacdo e
divulga¢do da informagéo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracgdes financeiras
como um todo estdo isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e emitir um relatério onde
conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de seguranga, mas ndo é uma garantia de
que uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcdo 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 decisées econdmicas dos utilizadores
tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

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

e identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cdo material das demonstracées 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, omissGes intencionais, falsas declara¢fes ou sobreposi¢do ao
controlo interno;

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

e avaliamos a adequacéo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgio de gestdo da Entidade gestora;
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e concluimos sobre a apropriacdo 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¢gGes 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 divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou, caso essas
divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusGes sdo baseadas
na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condi¢ées
futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

e avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetdo global das demonstracées financeiras, incluindo
as divulgacOes, e se essas demonstracGes financeiras representam as transacgdes e 0s
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacdo apropriada; e

e comunicamos com os encarregados da governacdo, incluindo o érgdo de fiscalizagdo da Entidade
gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusées
significativas da auditoria, incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacdo constante do relatorio
de gestdo com as demonstracdes financeiras.

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

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

Porto, 17 de abril de 2026

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

Luis Miguel Damgas
(ROC n.2 1326 //CMVM n.2 20160936)
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