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AMBITO

O objetivo deste relatodrio € apresentar os resultados da gestdao do Fundo de Pensbes
PPR SGF Dr. Finangas, refletindo de forma verdadeira e apropriada o ativo, as

responsabilidades e a situacao financeira do Fundo.

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

Pensodes.

Adicionalmente apresentamos os principais factos ocorridos no periodo bem como

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

Evolucao Geral do Fundo de Pensbdes

O ano de 2024 foi um ano muito positivo para o PPR Golden SGF Doutor Finangas,
tendo atingido uma rendibilidade de 18,06%. Verificou-se um aumento do valor do
Fundo, dado que os ganhos de carteira e as novas subscricdes e transferéncias,

superaram largamente os reembolsos realizados.

Unidades: Milhdes de €
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Alteracdes 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 Dr.

Financas esta detalhada em Anexo ao presente relatorio.

Cumprimento das Regras Prudenciais

O Fundo de Pensbes PPR SGF Dr. Finangas cumpriu todos os limites legais e
prudenciais durante o ano de 2024.

Desvios face a Politica de Investimentos

A 31 de dezembro de 2024, registam-se 0s seguintes desvios a Politica de

Investimentos definida no Contrato de Gestéo:

Carteirade  Alocacdo Desvioem Alocacao

Classe de Ativos . = o
Investimentos Base relacao a Base Maxima

Obrigacdes 3,9% 9,8% -59% 20,0%
Acgbes 74,3% 78,4% -4,1% 90,0%
Investimentos Alternativos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mercadorias 4.1% 9,8% -5,7% 20,0%
Monetério 17,7% 2,0% 15,7% 10,0%

No final de 2024, nao se verificavam desvios significativos 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 decisdo de gestdao perante a baixa expetativa para esta classe
(incerteza fiscal e expetativas de inflacao mais elevada, na sequéncia da imposi¢cdo de
tarifas aduaneiras). A exposi¢cao a Agdes esteve ao longo do ano com um peso superior
a alocacdo base, mas, em 31/12/2024, estava num patamar ligeiramente inferior, em
virtude do aumento da exposi¢ao a Liquidez decorrente da concentracao de um

elevado numero de subscricdes nos Ultimos dias do ano.
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Evolucao da Estrutura da Carteira

A estrutura de composicao da carteira do PPR Doutor Finangas foi sofrendo algumas
modificagdes ao longo do ano de 2024, com destaque para a introdugdo de exposi¢ao
a Obrigacdes globais e a Mercadorias, tendo ocorrido também algumas variagdes

importantes na composigao por classes de ativos, em particular no peso relativo das

Acodes.
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N&o obstante o referido investimento em novas classes de ativos, a carteira do Fundo
continuou a investir maioritariamente em Ag¢des, conforme previsto no respetivo
regulamento de gestdo, mas diversificou o seu leque geografico nesta classe de ativos,
com o investimento também em mercados emergentes, apesar de numa proporgao

mais limitada

No que respeita as varias componentes de investimento, a primazia pelo investimento
indireto manteve-se como principal opg¢ado, visando sobretudo uma maior

diversificacao e também uma dispersao geografica superior.

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

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Dez.2023 Mar.2024 Jun.2024 Set.2024 Dez.2024
m Fundos Investimento m Gestao Directa
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Dez.2023 Mar.2024 Jun.2024 Set.2024 Dez.2024
® Mercados Desenvolvidos m Mercados Emergentes

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 QOIdensgf'pt



@ GOLDEN SGF

Rendibilidade e Risco

A rendibilidade positiva de 18,06% registada em 2024 refletiu o forte desempenho da
classe de Ac¢des, que beneficiou de valorizagdes significativas ao longo do ano, g, em
menor escala, das Mercadorias, que registou uma rendibilidade superior, em
resultado da valorizagdao do ouro, mas teve um menor contributo para a rendibilidade

total, dado o seu peso relativo inferior na carteira global.

Obrigacodes Acodes Mercadorias Liquidez
Contributo” 0,07% 21,36% 2,18% 0,04%
Rendibilidade 2,37% 2523% 34,36% n.d.
Peso Médio 2,96% 84,65% 6,34% n.d.

1) Estes séo os contributos das principais classes de ativos; para obter a rendibilidade do Fundo dever-
se-4a considerar o efeito negativo de outras rdbricas, de -5,59%.
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O ano de 2024 decorreu num clima de grande incerteza, tanto em termos
econdmicos, como geopoliticos. Para além da continuagao dos conflitos na Ucrania e
na Palestina, a instabilidade politica dominou igualmente o panorama global, num
ano de elei¢cbes em muitos paises, que se traduziram, na maioria dos casos, em
situag¢des de incerteza acrescida, em resultado da alteragao dos partidos que estavam
no poder. O grande destaque vai para as eleigcdes presidenciais norte-americanas, que
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assumiram um papel de relevo na reta final do ano, com a vitéria do presidente
Donald Trump a gerar instabilidade em termos das dindmicas comerciais a nivel

global, dada a expetativa de imposicao de politicas protecionistas.

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

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

O ciclo de subida de taxas de juro iniciado em 2022 foi invertido em 2024, com os
principais bancos centrais a adotarem politicas monetarias mais acomodaticias,
apesar de, ainda, num contexto de inflagdo elevada. A exceg¢do foi o Banco do Japao,
que subiu a taxa de juro em 2024, abandonando a politica de taxas negativas que
perdurou durante varios anos. A FED e o BCE cortaram as suas taxas diretoras em 100
pontos base ao longo de 2025, mas a ritmos diferenciados, ao contrario do paralelismo

de atuagdo que tinha caraterizado os ciclos de subida de taxas no passado recente.

Apesar do contexto de incerteza em termos econémicos e geopoliticos, o ano de 2024
foi globalmente positivo para os mercados financeiros, ndo obstante a assimetria
regional registada em algumas classes de ativos. Apesar de inicialmente se esperar
uma boa performance dos mercados obrigacionistas, dada a perspetiva de cortes de
taxas de juro pelos principais bancos centrais, os ativos de risco acabaram por liderar,
uma vez mais, as subidas, em alguns casos com valorizagdes de dois digitos. De
destacar o comportamento do Ouro, que valorizou cerca de 30% e das Ac¢Oes
japonesas e norte-americanas, que registaram valorizagdes superiores a 20%, neste
ultimo caso refletindo o desempenho econdmico acima do esperado, os bons
resultados das empresas e ainda o otimismo em torno do tema da inteligéncia

artificial.

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

a vitoria de Donald Trump nas eleicdes presidenciais norte-americanas.
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Ao longo de 2024, a volatilidade do Fundo manteve-se relativamente constante e foi
sempre significativamente inferior a volatilidade do benchmark, com excec¢do do final
do ano, em que se verificou uma convergéncia entre a volatilidade do Fundo e a do

seu indice de referéncia, que fecharam com valores de 7,1% e 7,3%, respetivamente.

O tracking-error aumentou ligeiramente a partir do segundo trimestre de 2024,

tendo-se reduzido no més de dezembro.
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Volatilidade carteira

Volatilidade benchmark e Tracking Error

O tracking-error diminuiu ao longo do ano, tendo atingido o valor minimo no final do

terceiro trimestre.

Carteira Benchmark

Volatilidade 7,18% 7,34%
Tracking Error 6,18% -
Alpha Jensen 9,19% -
Sharpe Ratio 1,87 1,26
Information R. 0,84 -
Beta 0,57 -

O Sharpe Ratio da carteira foi positivo e apresentava um valor superior ao do
benchmark em 31 de dezembro de 2024. O Alpha de Jensen terminou em terreno

positivo.
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Benchmark

No que respeita ao desempenho relativo face ao benchmark, a rentabilidade do
Fundo esteve, durante a maior parte do ano, em outperformance, tendo terminado o
ano com um valor significativamente superior aoc do seu indice de referéncia (+522

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

. 5% Markit iBoxx Eur Liquid High Yield (iShares Euro High Yield Corporate Bond)
Chitgecoes 5% Bloomberg Barclays EM Local Cutrency iquid Govt index (SPDR BBG BARC EM local Bond)
Acdes 60% MSCI World 100% Hedged To Euro (iShares MSCI World EUR Hedged)
10% MSCI Emerging Markets (Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF)
Alternativos 0% HFRX Global Hedge Fund (UBS ETFs pic - HFRX Global Hedge Fund Index)
Mercadorias 5% ReuterJefferies CRB Total Return (Lyxor ETF commodities CRB )
Monetério 5% Euribor 1M

O retorno composto do mesmo foi de 12,84%, em 2024.

Evolucao de Riscos Materiais
Evolugao dos principais riscos do Fundo:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita

Em 2023 Em 2024
Taxa de juro 0,0% 3,9%
Crédito 0,0% 0,0%
Cambial 0,0% 0,0%
Mercado Accionista 71,5% 74,3%
Imobiliario 0,0% 0,0%
Liquidez 79,8% 82,3%
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Gestao de Riscos Materiais

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

Tipo de Risco Politicas e medidas de avaliagdo e mitigagdo

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

o Controlo de Volatilidade da Classe - Primazia pelo investimento indireto, visando sobretudo uma maior
Mercado Accionista . = N B i . L
diversificagao e também uma dispersao geografica.

Imobilidrio Avaliagao do Mercado Imobilidrio — Desinvestimento

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

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

Responsabilidades e Nivel de Financiamento do Fundo de

Pensoes

Nao aplicavel.

RELATORIO ELABORADO PELOS SERVIGCOS DA GOLDEN SGF

Lisboa, 3 de abril de 2025
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Demonstracao da Posicao Financeira

Unidade monetaria: Euros Notas 2024 2023
Investimentos 3842 751,36 1172 929,20
Terrenos e edificios f) - -
Instrumentos de capital e unidades de participacao e) 2978 337,44 905 630,98
Titulos de divida publica e) - -
QOutros titulos de divida e) - -

Empréstimos concedidos - -

Numerario, depdsitos em instituicdes de crédito e aplicagdées MMI 864 413,92 267 298,22

Outras aplica¢des - -
Qutros ativos - -

Devedores - -
Entidade gestora - -
Estado e outros entes publicos - -
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades - -

Acréscimos e diferimentos d) - -
Credores 220 496,93 38 472,51
Entidade gestora 82 718,23 9 022,46
Estado e outros entes publicos 291,05 197,50
Depositarios 591,34 175,72
Associados - -
Participantes e beneficiarios - -
Outras entidades 136 896,31 27 600,83
Acréscimos e diferimentos d) 1 476,00 1 476,00
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Demonstracao de Resultados

Unidade monetaria: Euros Notas 2024 2023

Contribuicoes l) 2302 004,56 708 441,53
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos m) -67 977,39 -27 218,07
Ganhos liquidos dos investimentos 0 351 093,67 91 287,64
Rendimentos liquidos dos investimentos B - -

Outros rendimentos e ganhos d) q) 753,75 -5265,29
Outras despesas d)q) -99 552,85 -16 830,68
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Demonstracao de Fluxos de Caixa

Unidade monetaria: Euros 2024 2023
Atividades operacionais
Contribuicées 1868 237,83 546 268,42
Associados - -
Participantes 1868 237,83 546 268,42
Beneficiarios - -
Transferéncias 433 766,73 1621731
De Fundos de Pensodes 899153 2 43358
De Seguros 238 657,66 86 987,80

De Fundos de Investimento PPR/E 186 117,54 72 751,73
Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos - -
Pensdes pagas - -

Prémios Unicos para aquisicdo de rendas vitalicias - -
Capitais vencidos 820210 9 340,99

Remigdes - -
Vencimentos 820210 9 340,99
Transferéncias 59 775,229 17 877,08
Para Fundos de Pensbes 12 595,44 1231748

Para Seguros - -

Para Fundos de Investimento PPR/E 22 385,226 -
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 - -
Participacdo nos resultados dos contratos de seguro emitidos em nome do Fundo - -

Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas 24 794,59 5559,60
Devolugao por excesso de financiamento - -
Remuneragdes 22 579,94 13 867,80
De gestao 21 405,35 5059,09
De depdsito e guarda de ativos 1174,59 880871
Outros rendimentos e ganhos - - 526529
OQutras despesas 2014222 2962,88

Atividades de investimento

Recebimentos - 66599426
Alienagéo / reembolso dos investimentos - 665 994,26
Rendimentos dos investimentos - -

Pagamentos 1612 317,31 1334 678,10

Aquisicao de investimentos 1612 317,31 1334 678,10
Comissdes de transagdo e mediagéo - -
Qutros gastos com investimentos - -

Variagdes de caixa e seus equivalentes 597 115,70 - 9 556,35
Efeitos de alteragoes da taxa de cambio - 91 287,64
Caixa no inicio do periodo de reporte 267 298,22 185 566,93
Caixa no fim do periodo de reporte 864 413,92 267 298,22

vl /
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NOTAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) O Fundo de Pensdes PPR SGF Dr. Finangas comegou a sua atividade em setembro
de 2022.

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

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

substituicao do Software de gestao de carteiras, ocorrida em 2024.
b) Nao se verificaram alteragdes no plano de pensdes.

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

Pensodes.

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

Os acréscimos e decréscimos sdo registados de acordo com o principio da
especializacdo dos exercicios, sendo reconhecidas &8 medida que sao geradas
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Os juros decorridos relativos a titulos adquiridos sao registados na rubrica “Juros
decorridos”, tendo em conta que a periodificagdao 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.

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

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

Independente Método comparativo de Mercado e Rendimentos Dinamicos
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f) O Fundo de Pensdes ndo possui quaisquer terrenos ou edificios.

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

realizag8es efetuadas:

Fundos de Agdes 811556223 2691 763,04 318 450,20 -
Fundos de Divida - 139 830,18 686,50 -
Outros Fundos 94 074,75 146 744,22 31 956,97 -
Numerario, Depdsitos em Instituicdes de Crédito e Aplicagdes MMI 267 298,22 864 413,92 - -
Outros -38 472,51 -221972,93 - -

1134 456,69 3620 778,43 351 093,67 0,00

h) Tributacdo 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
colocacgdo 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° isencdo 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:

Tipo de Risco % da Carteira Sujeita Politicas e medidas de avaliagdo e mitigagio
Em 2023 Em 2024
Taxa de juro 0,0% 39% Controlo de Duration — Gestdo de duration das obrigagcdes em carteira
Crédito 0,0% 0,0% Controlo de Rating global - Recomposicdo da carteira
Cambial 0,0% 0,0% Controlo de Perda Cambial — Recurso a coberturas cambiais
Mercado Accionista 715% 743% Cf)ntrc?lf) de_Volatilidafie da CIas:se - PrNimazia pleI'o investimento indireto, visando sobretudo uma maior
diversificagdo e também uma dispersao geografica.
Imobiliario 0,0% 0,0% Avaliagao do Mercado Imobiliario — Desinvestimento
Liquidez 79,8% 823% Controlo Liquidez Global - Recurso a instrumentos com liquidez continua, diaria e semanal
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j) Rendimentos, Ganhos e Perdas por Categoria de Investimento:

Fundos de A¢des - 318 450,20
Fundos de Divida - 686,50
QOutros Fundos - 31 956,97

0,00 351 093,67

k) Segmentacao das Comissdes Pagas:

COMISSOES DE GESTAO
Financeira 91 414,54 art.°17° do regulamento de gestéo 0,92% do valor da carteira anual

COMISSOES DE DEPOSITO
Depdsito MBCP 152230 clausula 4.2, n.°1 contrato de depdsito de valores mobilidrios 0,08% do valor da carteira
TOTAL 92 936,84

1) No decorrer do ano foram feitas contribuicdes no valor de 2.302.004,56€. Deste valor,
1.868.237,83 respeitam a contribuicdes dos Participantes, 8.991,53€ a transferéncias de
Fundos de Pensbes, 238.657,66€ a transferéncias de Seguros e 186.117,54€ a

transferéncias de Fundos de Investimento PPR/E.

m) No decorrer do ano foram pagos reembolsos no valor de 67.977,39€. Deste valor,
8.202,10€ respeitam a Vencimentos, 12.595,44€ a transferéncias para Fundos de
Pensbes, 22.385,26€ a transferéncias para Fundos de Investimento PPR/E e 24.794,59

a Reembolsos Fora das Situacdes Legalmente Previstas.

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

o) O Fundo nao possui ativos contingentes nem em incumprimento a data.

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

por parte da sua entidade gestora.

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

Ganhos” e “Outras Despesas”
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OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS
Outros rendimentos e ganhos 753,75

OUTRAS DESPESAS

Comissdes de gestao 91 414,54
Comissdes de depdsito 1522,30
Impostos 395591
Despesas bancarias 430,35
Auditoria 1 476,00
Outras despesas 753,75
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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. AsaplicagOes dos ativos que integram o patrimoénio do Fundo serdo efetuadas
pela Entidade Gestora, segundo uma politica de seguranca, 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 nao assume qualquer obrigacdo de resultado, nem
oferece qualquer garantia quanto ao nivel de performance ou rendibilidade

da sua gestao.

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

na tabela seguinte:

] ) Benchmark )
Ativos Minimo Maximo
Central
Obrigacdes 0% 9,8% 20%
Acdes 75% 78,4% 90%
Matérias-Primas 0% 9,8% 20%
Liquidez 1% 2% 10%
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a. Os investimentos desta carteira abrangem as principais zonas
geogréficas (América do Norte, Europa Ocidental e Japao), podendo ser
efetuados investimentos menos relevantes (maximo 40%), 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 ndo regulamentados;

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

C. O investimento em ativos em moeda nao euro serd sempre inferior a 30%,
exceto quando para 0 excesso se recorra a adequada metodologia de
cobertura de risco cambial.

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 atualizacdes motivadas por alteracdes ao quadro legal e
com pedido a Autoridade de Supervisdao de Seguros e Fundos de Pensodes. Até
que se proceda a qualquer alteracdo, o Fundo respeitara a politica de
investimentos em vigor e restricdes de caracter legal e/ou regulamentar.

2.3. Descrigcao dos ativos

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

b. Na categoria de Acgbes estardo contidas emissbes de Agles
representativas de Capital Social de Sociedades Andnimas, Obrigagcdes
Convertiveis, Direitos de Subscri¢ao e Incorporacao, Warrants e, também,
Fundos de Investimento e Produtos Estruturados que invistam
maioritariamente em instrumentos como os descritos;

C. Na categoria de Imobilidrio poderao incluir-se investimentos em Fundos
Imobiliarios, respeitando sempre os limites legais ao investimento em

vigor;
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d. Na categoria de Monetario poderao incluir-se os Depdsitos a Ordem e a
Prazo, Papel Comercial, Bilhetes do Tesouro, Fundos de
Tesouraria/Monetéario e valores em Numerario, respeitando sempre os
limites legais ao investimento em vigor,

e. Por investimentos em mercadorias: entende-se investimentos indiretos
em matérias-primas, incluindo metais preciosos, através de fundos, ETFs,
ETCs, ETNs, e certificados;

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

g. Os investimentos serdo efetuados em mercados regulamentados,
operacionais e abertos ao publico, podendo ainda ser efetuados
investimentos em valores mobiliarios que ndo se encontrem admitidos a

negociagao em mercados regulamentados até 10% do valor do Fundo.

2.4, O Fundo poderd ainda recorrer a utilizacdo de instrumentos financeiros
derivados para uma gestao agregada ou individualizada de risco financeiro
(risco de variagao de pregos dos ativosda carteira, risco de variagao das taxas
de juro, risco de crédito e risco de flutuagdao cambial), nos seguintes termos:

a. A utilizagcao 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 poderd ainda
investir em obrigag¢des cujo padrao de valorizagdo 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 valorizagdo do Fundo;

d. Limite de utilizagao — o Fundo poderd utilizar os instrumentos definidos

em b) até ao limite maximo estabelecido legalmente;
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e. O acréscimo da perda potencial maxima resultante da utilizagao dos
instrumentos definidos em b) ndo pode exceder, a todo 0 momento, no
ambito de uma gestdo agregada dos riscos afetos aos ativos, 20% da
perda potencial maxima a que, sem a utilizagdo desses produtos, a
carteira estaria exposta;

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

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

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

a. 30% em Unidades de Participacdo de organismos de investimento
alternativo de indices, que nao facam uso do efeito de alavancagem;

b. 40% em Unidades de Participacao de organismos de investimento
alternativo que se enquadrem no ambito do artigo 50.° da Diretiva n.°
2009/65/CE, de 13 de julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU, de 24
de novembro de 2010, n° 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 ac¢les, 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 nao estarem sujeitos aos mesmos limites
prudenciais a que estdo sujeitos os organismos de investimento
coletivo harmonizados e, nessa medida, poderao ficar expostos a

riscos de mercado mais elevados;
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d. Oinvestimento em Unidades de Participagao de um Unico organismo de
investimento alternativo nao pode representar mais de 2% do valor do

patrimoénio do Fundo;

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

mobiliarios.

4. Avaliacao da rendibilidade
4.1. 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. Osindices de referéncia serdo os seguintes:

= = 5% Markit iBoxx Eur Licquid Hagh Yisld iShares Euro High Yield Carporate Bond)
Ohtipsgies 5 Bloomberg Barclays EM Local Currency quid Gowt index {SPOR BEG BARC EM local Bond)
Aeses B0 MECH World 100% Hedged To Euro fiShares MEC) World EUR Hedged]
: L] MECI Emerging Markets [Amundi MEC) Emeiging Markets UCITS ETF]
Altermativos WO HFRX Clobal Hedge Fund [UBS ETFs ple - HFRX Global Hedge Fursd indes]
Mercadorias 3% ReuternJefferies CRE Total Return |Lywor ETF commodities CRE |
Monelério S Eusnibor T

5. Medicado e controlo de risco
51. A avaliagdo 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 comparacdo com
o benchmark definido no ndmero 4.2. deste Anexo, em termos de
rentabilidade, volatilidade, tracking error e information ratio e através da
monitorizagcao dos limites impostos no ndmero 2.1.. Em situa¢cdes de maior

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

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

information ratio positivas.
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6. Intervencao e exercicio de direitos de voto
6.1. A Entidade Gestora poderd 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 exercerd uma influéncia significativa na gestdo dessas sociedades,
nomeadamente:

a. Emregra, a Entidade Gestora ndo 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 altera¢gdes do contrato de sociedade,
processos de cisao, fusdo e aquisi¢do, transformacao e dissolugdo da
sociedade, politicas de remuneracao e beneficios, responsabilidade social
e outros assuntos para os quais a legislagdao exija maioria qualificada;

c. Arepresentacdao 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 gestdo no exclusivo interesse do
Fundo, o direito de voto da Entidade Gestora ndo sera exercido no sentido
de apoiar a inclusao ou manutencdao de clausulas estatutarias de
intransmissibilidade, cladusulas limitativas do direito de voto ou outras
suscetiveis de impedir o éxito de ofertas publicas de aquisi¢cao;

6.3. A Entidade Gestora podera pronunciar-se relativamente a decisbes que
conduzem a nomeacao, designacao ou eleicdo de 6rgaos de administracao e
fiscalizagdo, 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 2024

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Envolvente Econdmica e Geopolitica

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

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

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

Franca.

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

sang¢des econdmicas.

No Médio Oriente, a relagcao hostil entre Israel e o Irdo intensificou-se, com ataques
cibernéticos e incidentes militares a contribuirem para um aumento da volatilidade

nos mercados de petréleo. A Ardbia Saudita desempenhou um papel chave
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assumindo-se, cada vez mais, como uma poténcia regional, alternando entre
mediacdes diplomaticas e medidas para controlar a produgao de petrdleo no ambito

da OPEP+.

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

0 impacto na estabilidade econdmica da regiao.

Economia Global e Dados Econdmicos

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

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

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

alta e uma desaceleracao econdmica generalizada.

O caso da China continua a ser paradigmatico. Embora a economia ja tenha
recuperado (ainda que de uma forma lenta e gradual ao longo dos ultimos trés anos)
das restri¢des draconianas impostas durante a pandemia de COVID-19, o ritmo de
crescimento continua demasiado baixo para as ambicdes / exigéncias de Pequim. A
verdade é que a economia chinesa enfrentou e continua a enfrentar desafios
profundos, devido ao desinflar da bolha imobilidria e a desaceleracao do comércio

mundial / retrocesso no processo de globalizacdo que tem condicionado muito as
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exportacdes. As politicas de estimulo do governo chinés foram, até ao momento,
insuficientes para restaurar a confianga dos investidores, mas desde o final do verao a

situagao parece estar a mudar.

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

de 2024 nos mercados cambiais internacionais.

No ultimo trimestre do ano, a volatilidade atingiu novos picos, com 0os mercados a
reagirem a vitéria de Donald Trump nas elei¢des presidenciais dos EUA. A sua
promessa de cortes fiscais e estimulos econdmicos gerou entusiasmo no mercado
acionista, mas aumentou os receios de instabilidade fiscal. Trump ganhou por larga
margem e tera o controle quer do Senado quer da Camara dos Representantes, pelo
gue tem reunidas todas as condi¢des para avangar com as promessas feitas, como
verificamos ja na sequéncia da cerimoénia de tomada de posse, dia 20 de janeiro de
2025.
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Comportamento das Principais Classes de Ativos em
2024

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

tendencialmente em subida nos mercados financeiros internacionais.

Mercado Acionista

O mercado acionista destacou-se pela lideranca dos EUA, onde o S&P 500 subiu
impulsionado pelas empresas tecnoldgicas. As “7 Magnificas” voltaram a ser o centro
das atenc¢des, com a NVIDIA a liderar os ganhos devido a procura crescente por
solucdes de inteligéncia artificial. O verdo trouxe correcbes significativas,

particularmente neste setor, com o NASDAQ a corrigir 15% em julho, antes de uma
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recuperacao robusta. Nos mercados europeus, setores como a energia renovavel e a
defesa destacaram-se positivamente, refletindo a transicao energética e as tensdes
geopoliticas. Contudo, globalmente, as acdes do STOXX 600 tiveram um desempenho
modesto, muito condicionadas pelas fracas perspetivas econdémicas para as principais
economias da zona euro. Entre Reino Unido, Franga e Alemanha foi o DAX que teve
uma melhor performance (18.7%), apesar dos dados econdmicos alemaes serem
genericamente muito fracos e da economia levar ja quatro anos consecutivos sem

crescer.

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

de grande volatilidade nos mercados globais no inicio de agosto.

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

anunciadas por Pequim.
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Mercado Obrigacionista

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

sobre todos os bens importados.

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

positivos em termos de retornos no ano para os investidores.
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Commodities: Ouro e Metais Preciosos
O ouro foi um dos ativos mais procurados em 2024 e um dos melhores performers do
ano, atingindo novos maximos histéricos ao ser impulsionado por compras agressivas
de bancos centrais e pela procura institucional. Este metal precioso beneficiou ainda
de um contexto da incerteza global e das descidas das taxas de juro diretoras nos
principais blocos econdmicos. Nem a valorizagcao do ddlar conseguiu conter a forga do
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ouro, que terminaria o ano relativamente préximo dos maximos histdricos, embora

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

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

liguefeito.

Mercados Cambiais

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

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

de duas décadas.

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

por fluxos de capitais volateis e desafios internos.

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

O ano comegou com um crescimento solido, impulsionado pelo setor do turismo, que
voltou a atingir niveis recorde. No entanto, a desaceleracao global comecou a sentir-
se no segundo semestre, afetando as exportagdes e o setor industrial nacionais. A
inflagdo manteve-se moderada em comparacao com a média europeia, terminando
0 ano com uma variacdo média anual de 2.4%, no indice de Precos ao Consumidor,
um valor bem inferior ao registado em 2023 — 4.3%. Em termos de crescimento, depois
de uma expansao do Produto Interno Bruto de 25% em 2023, o crescimento
desacelerou em 2024, com as previsdes a apontarem para valores ligeiramente abaixo
dos 2,0% (proximo dos 1,7% / 1,8%). Contudo, a expectativa da generalidade das

instituicdes nacionais e internacionais para o crescimento da economia portuguesa é
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de que este devera acelerar ligeiramente em 2025 para um valor préximo dos 2,0%,
apesar do enguadramento externo acarretar riscos consideraveis. O Ministério das
Financas prevé um crescimento de 2,1%, a Comissao Europeia espera uma expansao
de economia portuguesa de 1,9% e a OCDE de 2%. Por outro lado, o Banco de Portugal
aponta para 2,2% e o FMI 2,3%. As exportagdes, 0 consumo e o investimento deverao
continuar a contribuir para a evolugdo positiva. No “Boletim Econdmico” de
dezembro, o Banco de Portugal prevé para 2025 um crescimento da venda de bens e
servigos ao exterior de 3,2%, do consumo privado de 2,7% e do investimento de 5,4%.
A economia portuguesa continuara assim a convergir para a média europeia (muito
penalizada pelo fraquissimo desempenho das maiores economias do bloco) que

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

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

gualidade dos servicos publicos.

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

Orcamento de Estado.

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

pais.
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Certificacao Legal das Contas

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditdmos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Pensdes PPR SGF Doutor Finangas (adiante,
também, designado por “Fundo”), gerido pela Golden SGF — Sociedade Gestora de Fundo de Pensdes, S.A.
(adiante, também, designada por “Entidade gestora”) que compreendem a demonstracdo da posi¢do
financeira em 31 de dezembro de 2024 (que evidencia um total de 3.842.751,36 euros e um valor do fundo
de 3.620.778,43 euros, incluindo um resultado liquido de 2.486.321,74 euros), a demonstragao dos
resultados e a demonstragdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstracdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos os aspetos materiais, a posigdo financeira do Fundo de Pensdes PPR SGF Doutor Finangas em 31 de
dezembro de 2024 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pens&es
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 orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estdo descritas na sec¢cdo “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstracdes financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo e da Entidade Gestora nos termos da
lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais
de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para proporcionar

uma base para a nossa opinido.
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Enfase

Chamamos a atencdo para a informagéo divulgada na nota dos “Desvios face a Politica de Investimentos”
que menciona o facto do Fundo, com referéncia a 31 de dezembro de 2024, ultrapassar em 7,7 p.p 0 limite
méximo estabelecido para investimentos em Liquidez, conforme estabelecido no contrato de gestdo.

A nossa opinido ndo é modificada em relagdo a esta matéria.

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo da Entidade gestora e do 6rgdo de fiscalizagdo da Entidade gestora

pelas demonstragoes financeiras
0 6rgdo de gestdo da Entidade gestora é responsavel pela:

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

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

e criacdo e manutenc¢do de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao
de demonstracdes financeiras isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro;

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

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

0 é6rgio de fiscalizagdo da Entidade gestora é responsavel pela supervisdo do processo de preparagdo e
divulgacdo da informagéo financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

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

tomadas com base nessas demonstragdes financeiras.

Memlwe o8
@ &
2| LMD SROC | Fundo de Pensdes PPR SGF Doutor Finangas | CLC 2024 A ‘“‘a\

GLOBAL-«

A 23300000 of Inpaly ndegerdent frms



\D--

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¢io material das demonstragdes financeiras, devido
a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a
esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a nossa opinido. O risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a fraude €
maior do que o risco de ndo detetar uma distor¢do material devido a erro, dado que a fraude
pode envolver conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes 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 eficacia do controlo interno da Entidade gestora;

e avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo érgdo de gestdo da Entidade gestora;

e concluimos sobre a apropriagdo 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 condigdes 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 atengdo no nosso relatério
para as divulgagdes relacionadas incluidas nas demonstrag8es financeiras ou, caso essas
divulgacdes 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¢bes
futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

e avaliamos a apresentagdo, estrutura e contetdo global das demonstragdes financeiras, incluindo
as divulgacdes, e se essas demonstracgGes financeiras representam as transagdes e 0s
acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagdo apropriada; e

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informagdo constante do relatério

de gestdo com as demonstragdes financeiras.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatdrio de gestao

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

Porto, 4 de abril de 2025

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

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