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1. Relatoério de Gestao

1.1. Enquadramento Macroecondmico

Economia Internacional

Apds um ano de 2022 de m& memodria para os mercados, 0 primeiro trimestre deste ano registou subidas amplas
comparativamente com ganhos em agGes, crédito, cbrigagdes soberanas, ativos de mercados emergentes e cripto moedas. As
matérias-primas foram a Unica excecdo significativa a este padrao, com os pregos do petroleo a cairern em todos os meses do
primeiro trimestre. A analise macroecondmica de alto nivel para o trimestre comegou com uma nota algo otimista gragas as
muitas naticias positivas em janeiro.

Por exemplo, o prego do gas natural na Europa diminuiu -24,8% de janeiro a fevereiro, o que dissipou as preocupagdes sobre
uma possivel recessao. O aumento da confianga dos consumidores, que atingiu o seu ponto mais alto dos Ultimos meses,
refletiu-se numa série de indicadores de sentimento. Entretanto, a eccnomia da China continuou a abrir e as restrigdes foram
flexibilizadas, aumentando as expectativas de que mais economias a nivel global iriam registar crescimento. Devido a melhoria
das perspetivas macroeconémicas, muitos ativos tiveram um inicio de ano muito forte. Por exemplo, o S&P 500 (+6,3%) e o
STOXX 600 (+6,8%) na Europa tiveram o methor inicio de ano desde 2015. Mas, a medida que fevereiro avangava, o ambiente
nos mercados tornou-se decididamente mais sombrio.

A principal causa foi a divulgagao de dados econdmices positivos publicados nos EUA e uma inflagdo mais elevada do gue o
previsto, que convenceram os investidores de que estavam iminentes mais aumentes de taxas de juro. De facto, o desemprego
atingiu um minime de 53 anos de 3,4%, o que suscitou um debate sobre a possibilidade de um cenario de "no landing” da
economia dos EUA, que significava inflacdo elevada e crescimento robusto, forgando a Reserva Federal a ainda mais aumentos
de taxas. Nao obstante, os Estados Unidos n&o foram o Unico pais a registar esta tendéncia. A inflagdo subjacente na Zona Euro
atingiu urn maximo historico de +5,3% em janeirc, de acordo com os dades divulgados em fevereiro o gue desencadeou uma
liquidacgéo significativa de obrigagbes internacionais, com o Global Aggregate Bond Index da Bloomberg a registar o seu pior
desempenho em fevereiro desde a sua criagao em 1990 (-3,3%).

Em margo, os investidores aurmentaram as suas expeclativas para as taxas terminais do banco central devido & persisténcia da
inflagdo. No seu testemunho semestral no Congresso, o Presidente da FED confirmou esse facto, afirmando que a FED estaria
preparada para aumentar o ritmo de subida das taxas e deixando explicitamente a porta aberta a futuras alteragdes de 50 pontos
base. Pouco depois, a 8 de margo, as taxas de rendibilidade a 2 anos atingiam um maximo nao observado desde 2007 e as
expectativas para a taxa terminal da FED atingiam um novo maximo do Ciclo de 5,69%. A curva de 2s10s Fechou nesse dia com
uma inversdo de -109bps, ¢ que ndo acontecia desde 19817, Mas, tudo isto mudou abruptamente quando o Silicon Valley Bank
entrou em colapso, suscitando preocupactes sobre o sistermna financeiro e receios de um maior contagio. Na sequéncia de um
inkenso escrutinio por parte dos investidores e de saidas significativas de depésitos, o Credit Suisse acabou por ser comprado
pelo UBS com garantias do governc suico. Devido & significativa turbuléncia no mercado que resultou desta situagio, os
investidores guestionaram-se se os bancos centrais irilam terminar o atual ciclo de aumento das taxas. Em meados de margo, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes do Tesoure a 2 anos registaram a maior descida diaria desde 1982 e apesar da recuperagac
geral do mercado acionista, as agdes dos bancos sofreram um impacto negative, com o indice de bancos KBW a cair -17,9%. No
final do més, os mercados davam indicacao que estariam a estabilizar-se. Desde o pico da agitagao, as medidas de volatilidade,
como o indice MOVE e o indice VIX, diminuiram significativamente, impulsionados pelas melhoras nas condi¢ées financeiras.
Além disso, como os investidores estavam muito menos preccupados com aumentos abruptos das taxas, as obrigacdes
soberanas tiveram um desempenho excecional. De facto, desde marco de 2020, quando ¢s investidores se refugiaram em
paraisos seguros e a FED reduziu as taxas e reiniciou a compra de cbrigacdes, os titulos do Tesouro dos EUA tiveram o seu melhor
desempenho mensal em trés anos.
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Os mercados financeiros tiveram um segundo trimestre mais inconsistente, Alguns investimentos tiveram um desempenho

Mercados acionistas em 2023 excecional, com as acdes tecnoldgicas a superarem
Fante: Refiiliv £4/01/2023 significativamente outros investimentos devido ac interesse na
145 ———SERS00

Inteligéncia Artificiat (1A). Isto incluiu outres ativos de risco, o que
contripuiy para a diminuicde da volatilidade devido a falta de
evidéncias de que s problemas de margo tivessem repercussdes
financeiras mais vastas. Contudo, a inflagcdo persistente e a
continuacio da politica restritiva dos bancos centrais causariam a
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subida de yields nas obrigagdes soberanas. Em geral, as matérias-

primas também tiveram dificuldades, com os precos do petroleo

- e bruto Brent a cairem pelo quarto trimestre consecutivo. Os
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trimestre, apés a significativa turbuléncia do mercado em meados

de mar¢o pela possibilidade de mais faléncias bancarias. Antes de ser encerrado em 1 de maio, o First Republic Bank, em
particular, esteve sob pressdo crescente, tornando-se o terceiro banco a falir este ano, depois do SVB e do Signature.
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A maioria dos seus ativos foi adquirida pelo JPMorgan e, a 4 de maio, o indice KBW Banks fechou no seu ponto mais baixo em
mais de dois anos. Mas o que foi notével no segundo trimestre foi o facto de a turbuléncia financeira parecerisolada, pelo menos
por enguanto. De facto, em junho, o indice VIX de volatilidade das agbes tinha recuado para o seu nivel mais baixo desde o surto
de Covid-19 e tinha terminado o terceiro trimestre em apenas 13,59 pontos, marcande um declinio significativo.

Os bancos centrais continuaram a concentrar-se na manutengdo de niveis elevados de inflagdo, uma vez que a turbuléncia
financeira parecia estar mais sob controlo. Enquanto a inflagdo global caiu no segundo trimestre, a inflagdo subjacente manteve-
se rmuito mais resistente. Por exernplo, os dados mais recentes relativos a maio revelaram que a inflagdo subjacente do indice
de pregos no consumidor (IPC) nos EUA se situou em 4,6%, ou seja, ligeiramente abaixo do nivel de 4,7% registado trés meses
antes. A semelhanca dos EUA, a inflagio subjacente na Zona Euro manteve-se em 5,4% em junho, apenas ligeiramente abaixo
do pico de 5,7% registado em margo.

EUA: Futuros das taxas dos Fed Funds (limite inferior) 0 aumento da inflacdo exigiu que os bancos centrais continuassem a
Forte:Bioamberg @ calulos Sabt 08/12/2023 aumentar as suas taxas diretoras. A FED aumentou as taxas em 25
Dots Map Dec 23 A
; : . smupoec2s  PONLQS base adicionais em maio e, apesar de ter feitc uma pausa em
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junho pela primeira vez em mais de um ano, o seu grafica de pantos
previa mais dois aumentos das taxas para ¢ saldo de 2023.
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O BCE aumentou a sua taxa de depdsito em 25 pontos base em maio e
junho, elevando-a para 3,5%. Dados sdlidos, com a economia dos EUA,
em particular, a continuar a mostrar sinais de resiliéncia, forneceram
um apoio adicional a este facto. De Facto, as folhas de pagamento nao
agricolas continuaram a crescer rapidamente em abril (+294 mil) e
maio (#3392 mil), e o0 nimero de novos pedidos de subsidio de
desemprego tem vindo a diminuir desde ¢ seu pico no inicio de abril.
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Em resultado da persisténcia da inflagdo e dos bancos centrais "hawkish", as obrigacdes soberanas registaram dificuldades no
segundo trimestre. As obriga¢des do Tesouro dos EUA registaram uma descida de 1,4%, pondo fim a dois trimestres
consecutivos de ganhos, enguanto as obrigagées alemas registaram uma descida mais moderada de -0,4%. No entanto, os
titulos com pior desempenho foram os gilts (-6,0%), que registararm a maior queda desde a turbuléncia do mini-orgamento em
outubro passado. Ne Reino Unido, onde a taxa de inflaggo do IPC
é a mais elevada do G7, registaram-se varias surpresas positivas
em termos de inflagao e o Banco de Inglaterra aumentou

Taxa de depésito baseada em Forwards €5TRN
Fonte: Bloomberg e catculns SAM 08/12/2023

inesperadamente as taxas de juro ern 50 pontos base em junho. N
Em comparacio com outros bancos centrais, os mercados estao 3323 | rsdetasdede2zde
a prever um ciclo de aperto mais agressivo para o Banco de ;2
Inglaterra, com os swaps de indice overnight a preverem uma 232
taxa terminal supericr a 6%. 173

Apesardas preccupagbes com ainflagao e a descida do prego das na
obrigacdes soberanas, os ativos de risco tiveram, de um modo 0
geral, um bom desempenho no 2.0 trimestre. Por exemplo, 0 03
S&P 500 aumentou +8,7% em termos de retorno total, o que se
seguiu a um ganho de +7,5% no primeiro trimestre e € o maior
ganho trimestral desde o quarto trimestre de 2021. O Nikkei no Japéo, registou o seu segundo melhor desempenho trimestral
numa década, ja o STOXX 600 (+2,7%) na Europa foi menos rapido, mas ainda conseguiu registar o seu terceiro ganho trimestral
consecutivo superior a 6%.
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2023 2024e
PIB EUA 2,40% 1,40% Com o NASDAQ a subir +13,1% e o indice FANG+ das mega capitalizagbes
2,90% tecnologicas a subir +25,2%, as acdes tecnolégicas voltaram a liderar o
desempenho do sectar. O que foi possivel devido ac intenso entusiasmo em torne

inflagdo EUA 4,20%

PIB Zona Euro 050% 1,20% . . .

do potencial da |A para aumentar a produtividade e acelerar ¢ crescimento
Inflagdo Zona Euro 5,60% 3,30%  econémico. A Nvidia (+52,3%) teve um dos desempenhos excecionais no segundo
PIB Portugal 2,10% 1,50% trimestre devido a procura de processadores de 1A, 0 prego das suas agdes
PIB Espanha 2,20% 1,70% aumentou no final de maio, depois de terem anunciado ganhos com uma
PIB China 490% 4,00% perspetiva muito superior as expectativas, aumentado em +189.5% até a data.

Fontes:Ssntander Asset Mansgement, Banco Santander Tots, P No entanto, & importante notar que o S&P 500 igualmente ponderado nao teve
Bloombery. {¢) Variaghes anuais estimadas. um desempenho tEo bom quanto sua contraparte padrao, devendo-se ao facto de
as agoes tecnoldgicas terem tido urn desempenho positivo téo significativo nos Ultimos meses.

Aresolugdoc do problema do teto da divida dos EUA, que causou brevemente uma volatilidade significativa no mercado, foi outro
fator de apoio aos mercados. De facto, durante um breve periodo de tempo, as yields das obrigacdes do Tesouro com vencimento
apobs o prazo para a negociagao do teto da divida norte americano subiram, ilustrando como os investidores estavam a exigir
uma compensagao adicional para manter as obrigagbes em risco de incumprimento. Mas, a 27 de maio, chegou-se a um
compromisso e, em 3 de junho, o Presidente Biden assinou-o como lei.

0 segundo semeskre comegou negativo para os mercados. O selloff de obrigagdes no inicio de agosto, conduzindo as yields ao
seu nivel mais elevado dos dltimos anos, foi o principal acontecimento, tendo a yield da divida norte-americana a 10 anos
atingido 4,36%. Esta subida foi alimentada pelas yields reais estando a afetar significativamente a economia real com os juros
pagos pela habitagdo.

O Selloff ndo teve causa especifica, mas foi influenciado pela diminui¢do de rating dos EUA de AAA para AA+ pela Fitch. A
preocupagae crescente com o defice argamental dos EUA solidificou a ideia de que as taxas se irlam manter mais altas por mais

tempo. \{
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ErmJackson Hole, Jerome Powell teve um torn muito menos agressivo do que noano arterior, dissipando as preocupagdes sobre
aumentos radicais de taxa. O inquérito JOLTS revelou que o mercado de trabalho continuou a arrefecer, corn a taxa de demissdes
aregressar a sua taxa pré-pandémica de 2,3% e o niimero de vagas a cair para 0 seu nivel mais baixo desde margo 2021.

Fora dos EUA, as perspetivas econémicas continuaram aquém do esperado, com o PMI composto da Zona Euro a recuar para
47,0, pior do que o previsto e no nivel mais baixe desde final de 2020. Contudo, a leitura flash da inflagdo para a Zona Eurc ainda
esta nos +5.3%, influenciada pelo aumento do preco do gas natural na Europa {(+ 23,5% no més), devido a uma possivel greve
nas instalagdes de GNL na Australia.

Aeconomia chinesa continuou a causar preocupagao, provocando quedas no Shanghai Composite de -6,3%. Em parte, motivado
por dificuldades no sector imobiliario, também o aumento homdlogo das vendas a retalho e da produgéo industriat diminuiu
para +3,7% e +2,5%, respetivamente. Como resposta, o Banco Popular da China reduziu a taxa da sua facilidade de crédito a
médio prazo.

As obrigagdes e as agbes recuperaram no fecho de agosto a medida que se generalizou o otimismo renovado sobre o soft
landing. Ainfiacdo core também ajudou & recuperagdo com junho e julho a mostrarem a menor subida desde fevereiro de 2021.
0 S&P 500 (-1,6%) & 0 NASDAQ (-2,1%) estagnaram apés 5 meses de subidas, continuando com +18,7% e +34,9%, desde inicio
do ano. O Hang Seng (-8,2%) teve urm dos seus piores meses (-4,4%) enquanto na Europa o DJ Stoxx 600 anulou os ganhos do
més anterior com -2,5% e o Eurostoxx 50 lateralizou (-0,42%).

No terceiro trimestre, apenas 11 de 38 classes de ativos financeiros estavam em territério positivo, @ em setembro apenas 7
tiveram comportamentos positivos, o que fez deste o pior més de 2023. As quedas tiveram varias causas, mas a mais importante
foi a sensacdo crescente de que os bancos centrais iriam provavelmente manter as taxas de juro mais elevadas durante mais
tempo, a par de um aumento de $20/barril do petrdleo durante o trimestre. As perdas também contribuiram para a reputacéo
de setembro como o pior més para os mercados financeiros nos Uttimos anos. De facto, foi o quarto ano consecutivo em que o
S&P 500 e o STOXX 600 registaram quedas em setembro, bem como o 79 ano consecutivo em que o agregado global de
obrigagtes da Bloomberg registou uma queda no més.

No que diz respeito aos ativos financeiros, a maior historia do terceiro trimestre foi a corregao das obrigagdes de longo prazo. A
yield a 10 anos do Tesouro norte-americano termincu o trimestre com uma subida de +0,735% para 4,57 %, valores que nzao se
verificavam desde 2007, enquanto a yield do bund alemao a 10 anos subiu +0,448% para 2,84%, 0 que nao se registava desde
2011,

Entretanto, também se verificou uma atencée crescente aos persistentes défices orgamentais norte-americanos e que impacto
teriam nas taxas, sobretudo depaois de a Fitch Ratings ter baixado a notacao de crédito dos EUA em agosto, de AAA para AA+.

Este enquadramento levou a um fraco desempenho das agdes, com o S&F 500 e o Eurostoxx 50 a cair -4,8% e -2.71%
respetivamente. Este foi ¢ pior més do ano até a data para o indice norte americano e deixando-¢ com uma queda de -3,3%. No
entanto, manteve-se positivo desde inicio do ano, com um ganho de +13,1%. Nao cbstante, estes movimentos nao alteraram
as expectativas de mercado para a politica monetéria da Reserva Federal e BCE.

{0 més de outubro foi de novo fraco para os mercados e dominado, principalmente, pelo ataque do Hamas a Israel e consequente
retaliacdo. A preocupagao dos investidores centrou-se na possibilidade de alargamento do conflito a outros paises do Médio
Criente e consequentes impactos em varios ativos importantes. Houve um impacto imediato no prego do crude e do ouro (+7,5%
e +7,3% respetivamente) tendo corrigido ne final do més.

O outro grande foco do més recaiu na resiliéncia da economia norte-americana, Gue nao s adicionou mais 336 mil empregos
como continua com presses inflacionistas no prego médio do consumidor core, que adicionou mais §,32%, um maximo nos
altimos 5 meses. Dado isto, os futuros comegaram a descontar uma probabilidade de 47,5% de subida de juros para a reunido
da FED de janeiro 2024. V
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0 impacto desta resiliéncia deu-se, sobretudo, nas yields das obrigagdes soberanas norte-americanas. A Yield a 10 anos subiu
pelo sexto més consecutivo - fechando nos 4,93%, tendo até chegado a ultrapassar o maximo histérico de 2007 de 5%-, o que
transpareceu para a economia real com os empréstimos a habitagdo a 30 anos a apresentarem taxas fixas de 7,9%, o valor mais
alto desde o ano 2000.

Em sentido contrario, os dadas europeus foram muito mais fracos no més, com a primeira estimativa do PiB da Zona Euro no
terceiro trimestre a registar uma contragdo de -0,1%, o picr desempenho desde o sequndo trimestre de 2020. No entanto, este
ponto trouxe a boas naticias do lado da inflag&o, com o valor anual em outubro a cair para +2,9%, o minimo dos ultimos de dais
anos, o que impulsionou as obrigagtes soberanas da Zona Euro, com ganhos de 0,4%.

As subidas de taxas apontaram também para quedas nos mercados acionistas, corn ¢ S&P500 a cair -2,1% - sendo a primeira
vez que existe uma terceira queda consecutiva mensal desde margo 2020 - e o Eurostoxx 600 com perdas de -3,6%. Os
mercados emergentes também foram afetados, com o indice MSCI EM a registar -3,9%. Ja do lado das obrigagbes, os ligeiros
ganhos do lado europeu (bunds +0.3%, OATs +0.2% e BTPs +0.6%) contrastaram com as perdas no lado americano com
declinios de-1.3%.

Em sentido inverso aos meses anteriores, novembro trouxe de novo a especulagdo sobre um pivot da FED devido & crescente
confianga dos investidores de que se chegaria ao final do ciclo de subidas de taxa de juro. A recuperacao dos mercados arrancou
no inicio do més apds a ultima reunido da FOMC - onde foi dito que as condigBes financeiras tinham restringido
“significativamente” - e foi depois apoiada com a surpresa na inflagdo dos EUA com o 1PC global a subir apenas+0,04% e o core
com uma ligeira subida de 0,23%. Subsequentes discursos da FED e uma reviséio em alta do PIB dos EUA {+5,2%) adicionaram
ainda mais entusiasmao, levando os mercados a aumentar as expectalivas de cortes de taxa em maio.

As boas noticias significaram um resultado excecional das s ebrigagies em 2023
obrigagdes com a vield do treasury dos EUA a 10 anos a cair de ‘:"’“""”“"““"“”“3
1

o ) . .
493% pa ra_ 4,33%, o maior declinio desde julho 2027. Do lado do 1n MLt LageCopCorpaate LBt Gonerment
BCE, as obrigagtes soberanas da Zona Eure ganharam +3,0% e os —— MLUS Comporate — MLUS Treasury
bunds +2,6%. Isto levou os investidores a descontar cortes de taxa w
j& em abril do ano gue vem, resultando no melhor resultado do
indice Global de Obrigacdes da Bloomberg desde a grande crise
financeira de 2008, subindo +5,04%. b
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O apetite de risco também subiu, com o S&P 500 a quebrar as &
perdas dos meses anteriores com uma subida de +9,1% em - .
retornos totais, eo NASDAQ SUbiI" ate' +-|08%r devido éS subidas jAnf3 lewf23marf23 abrf23 maif23 junf23 ul23 agof23 set/23 out/Z3 nowf23 dezfed

do setor tecnolagico. Por outro ¢ lado, ¢ indice de volatilidade VIX teve a maior queda desde o ano passado. As agbes europeias
também tiveram subidas acentuadas com o Eurostoxx 50 a subir +7,91%. Esta recuperagdo também apoiou o crédito
empresarial (EURIG +2,3% e USD |G +5,5%) com os spreads de Investment Grade a contrairem para 1,04%.

Os pregos da energia continuaram a cair mesmo depois de aniincio de cortes de produgdo da OPEC {Brent -5,2%). Em oposicéo,
o ouro atingiu maximaos de 6 meses {+2.6%, $2,036/0z.) :

Depois de urm novembro com retornos historicos para os mercados, sendo os cortes de taxa de juro por parte dos bancos centrais
o tema dominante, dezembro conseguiu superar o desempenho do més anterior, com parte do chogue monetario de 2022 a
ser revertido no periodo. O indice de obrigagdes globais obteve ganhos de +4,2% na més, terminando o ano com um retornge,
desde o inicio do mesmo, de +5,7%. Um resultado extremamente inesperado dadoe o comportamento destes ativos no fim de
outubro. As restantes obrigagfes também continuaram o excelente desempenho, com as obrigagbes a 10 anos norte-
americanas a terem ganhos de +3,5% e as obrigagdes empresariais USD com ganhos de +4,0%, enquanto as obrigagdes
soberanas europeias subiram 3,7% e as obrigagbes empresariais EUR a terem um desempenho de +2,8%. 1/
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No que respeita as agoes, o final do ano também trouxe subidas significativas, levando o S&P500 a ter ganhas de +4,5% e o
Nasdaq a apreciar +5,6%. Do lado europeu, o Stoxx 600 subiu +3,9% no més, sendo que os Unicos resultados negativos vieram
da china com o Shanghai Composite a perder -1,7%. Nas matérias-primas, o petréleo brent continucu a tendéncia de descida
devido 3 fraca procura, terminando o ano a perder -10,3%.

Em suma, 2023 foi um ano de recuperacio extraordinaria apds um 2022 de ma imemoria, tendo os mercados registado valores
bastante atrativos para os investidores. O S&P 500 teve uma subida de +26,3%, 0 STOXX 600 de +16,6% e o indice MSC| World
de +24,4%. As agbes tecnolbgicas foram as que mais se destacaram em termos sectoriais, com o NASDAQ a registar uns
impressionantes +44,7%, enquanto o indice dos 7 magnificos (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta e Tesla)
tiveram um dos melhores desempenhos de qualquer ativo financeiro em 2023, subindo +107%.

Fonte: Deutsche Bank Early Morning Reid: December, Q4 and 2023 Performance Review

Economia Portuguesa

Apos o fim da pandemia, o PIB de Portugal atingiu 5,4% em 2023, superando o nivel de 2019, O PIB futuro continuou a crescer
rapidamente acima da Zona Euro. O Banco de Portugal prevé uma queda da taxa de inflagao de 5,2% este ano para 3,3% em
2024 e 2,1% em 2025, ja proximo do objetivo de politica monetaria do Banco Central Europeu. Os efeitos negativos da inflagao
ainda elevada e da maior restritividade da politica rmonetaria sobre a procura interna foram complementados por melhorias no
mercado de trabalho, medidas publicas de apoio ao rendimento das familias e maiores entradas de fundos europeus. Alem das
condi¢des monetarias e firanceiras menos favoraveis, a pressao inflacionista internacional diminuiu. A procura externa dirigida
acs exportadores portugueses também diminuil,

A economia cresceu acima do previsto em 1,6% no primeiro trimestre de 2023, principalmente devido ao dinamismo das
exportagdes, na componente do turismo. A atividade continuou a crescer no primeiro semestre do ano, com variagdes em cadeia
de 0,3% no segundo trimestre e de 0,5% nos dois trimestres seguintes. A perspetiva de um aumento no rendimento disponivel
real manteve o mercado de trabalho dindmico e incentivou a procura interna. No gue diz respeito as exportacgdes, houve ganho
de quota adicional nos servigos, em linha com as tendéncias recentes, onde o furisme teve um impacta significativo na economia
nacicnal neste semestre.

Ainflacdo diminui desce o final de 2022, com as partes mais volateis do IHPC a impactarem em baixa os pregos em 2023. Isto
foi refletido principalmente devido a redugdo dos pregos das matérias-primas alimentares e energéticas nos mercados
internacionais. A reducdo da inflagfio, excluindo estes bens, foi determinada pelas pressdes associadas ao aumento dos salarios
e margens de lucro, bem como pelos efeitos imprecisos derivados dos componentes volateis da inflagdo. Num contexio de
expetativas de inflagdo estabilizadas, a maior restritividade da politica monetaria resultou na convergéncia da inflagdo para
valores proximos dos projetados para a area do euro e compativeis com o objetivo de estabilidade de pregos no final do
horizonte, com a inflagio do segundo trimestre atingindo -0,3 pontos percentuais {pp) em relagdo as indicagdes de margo do
Banco de Portugal. As pressdes inflacionistas externas diminuiram e a redugdce temporéria do IVA para alguns predutos
alirmenticios compensou parcialmente os efeitos da inflacao interna.

Foi também registada uma melhoria em relacao ao défice da balanga corrente e de capital de +0,4% do PIB em 2022 devido ao
aumento do saldo da balanga de bens e servicos em 2023, bem como os efeitos positives de valume e termos de troca, e é
previsto pelo Banco de Partugal que a balanga corrente e o saldoe de capital devem aumentar para 2,1% do PIB no segundo
semestre de 2023.

No primeiro trimestre, a economia portuguesa desacelerou resultade de uma retragao mais marcante das exportagdes de bens
e senvigos, que superou a dindmica da procura interna. Em termos homélogos, o produto interno bruto aumentou ainda 1,9%.

¥
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O indicador de clima econdmico continuou a tendéncia de desaceleragdo, tendo registado um minimo em novembro. O indicador
de sentimento econémico, por outro lado, continuou negativo, tendo melhorado dos minimos do segundo e terceiro trimestres.

0 cansumo privado recuperou no 3T apos uma contragao inesperada no trimestre anterior. Uma explicagéo para a recuperagao
foi a despesa em bens alimentares, bem como a despesa discricionaria em bens e servicos ndo alimentares. No entanto, o
consumo privado cresceu apenas 0,9%, abaixo do PIB, e os efeitos da inflagdo e das taxas de juro elevadas foram dissipados
tendo a inflagdo desacelerado em termos homdlogos. Contudo, a confianga dos consumidores voltou a diminuir em novemnbro,
apos a demissdo do primeiro-ministro Antonio Costa e 0 antincio da dissolugéo do Parlamento. Apés dois trimestres de redugao,
o investimento recuperou no 3T23. Essa dindmica foi fartemente explicada pela despesa de capital em material de transporte e
propriedade intelectual. Dindmica essa que se manteve no 4° trimestre, como demonstra a patente nas vendas de veiculos
comerciais. Os indicadores de investimento disponiveis, exceto os de material de transporte, permanecem em terreno negativo,
indicando dindmicas inconsistentes no 472023,

No final do ano as exportagdes de bens e servigos cairam. A evolugao do setor industrial em toda a Europa, especiatmente na
Alemanha, fol acompanhada pelas expartagtes de bens. Por outro lado, as exportagdes de servigos contrastam com os principais
dados do setor de turismo, como o aumento do nimero de hospedes ndo residentes, das dormidas e dos proveitos do setor. As
importacdes aumentaram, principalmente ac nivel dos servigos e a avaliagaoc da atividade nos mercados externos, bem comoas
perspetivas de procura externa para o setor industrial, permaneceram em terreno negativo,

Embora continue a refletir uma econormia em pleno emprego, a taxa de desemprego aumentou para 6.7%. O nivel de emprego
foi afetado ligeiramente pela redugdo da populagdo ativa, justificado pelo fim dos empregos sazonais no setor de turismo. A taxa
de desemprego registada no IEFP tem aumentado lentamente, mas ainda em minimos, enguanto as oportunidades de emprego
tém permanecido relativamente estiveis, embora abaixo das de ha urn ano. Ainda que a inddstria tenha tido um crescimento
moderado, as remuneragdes cresceram de forma significativa. Nao obstante, os custes do trabalho diminuiram e convergiram
para o crescimento constante de cerca de 6% em termos homélogos na Zona Euro. Embora tenha revertido a redugdo mais
significativa ocorrida durante o veréo, a producdo industrial continuou a diminuir nas industrias quimica, pasta e papel e calgados.
Apesar do encerramento temporario da AutoEuropa devido a problemas com o fornecimento de pecas, 0 setor automével
manteve-se estavel (-0.5%) até final do ano.

O Estado foi o maior beneficiario do contexto de crescimento e de inflagio, com um crescimento dos impostos diretos (+13.1%
tvha a outubro), e dos indiretos (+6.4% tvha), em particular do IVA (+6.7%). As despesas do subsetor Estado, acumuladas a
outubro, cresceram 3.5%, fruto da dindmica ao nivel da despesa corrente (+3.1%) e dos aumentos salariais e descongelamentos
de progressdes, na Fungao Pablica {as despesas com pessoal cresceram 4.3%). Os encargos com o servico da divida cresceram
apenas 0,3% em rela¢io ao mesmo periodo do ano anterior, apesar da subida das taxas de juro. Q aumente constante das
receitas fiscais, especialmente as indiretas relacionadas a resiliéncia da atividade econdmica e especialmente num ambiente de
inflagao elevada, tem superado o aumento das despesas publicas, resultando e um excedente orgamental ac nivel do subsetor
do Estado. Uma das razées para a mudanca de remuneracao foi o crescimento explosivo dos Certificados de Aforro {+113% Yo),
que liderou o crescimento homélogo de 2.7% da divida publica direta do Estado em outubro de 2023. A divida publica era de
107,2% do PIB no final do 3T23. Com a descida dos precos da energia e a reversdo de fatores ainda relacionados a pandemia, a
taxa de inflagdo continua a desacelerar, situando-se em 1.5% em novembro. A inflagdo subjacente, que abrange alimentagdo e
energia, desacelera mais lentamente e esta em 2,9 por cento.

A reversdo dos efeitos de base e a reposigao do VA na alimentagdo podem levar a uma aceleracdo da inflagdo nos proximos
meses. Até setembro, a balanga de bens e servigos teve um excedente maior, devende-se ao aumento do saldo da balanga de
servicos, que atingiu um maximo historico. Nos primeiros nove meses do ano, as expertagdes de bens diminuiram 1%, enquanto
as importagbes diminuiram 2.5% permitindo uma ligeira redugao do defice da balanga de bens.

Fonte: Boletim Ecandmico Banco de Portugal {meses de Agosto e Dezembro 2023); Banco Santander Totta : Gabinete de Estudos Econdmicos e Relagées com Investidores | Portugal
Dashboard econdmica Evolugio e Tendéncias 2023)

Relatdrio e Contas | Fundo de Pensdes Aberta Reforma Empresas 9/



& Santander Pensdes

1.2. Politica de Investimento

Acarteira de valores do Fundo sera constituida em obediéncia a critérios de seguranga, rendibilidade e liquidez e dela fardo paite
um conjunto diversificado de aplicagdes, designadamente, agdes, obrigagdes diversas, outros instrumentos representativos de
divida, participagbes em instituicdes de investimento coletivo, depdsitos bancarios, outros ativos de natureza monetaria e
terrencs e edificios inscritos no registo predial como integrantes do Fundo.

A politica de investimento do Fundo sera arientada por critérios de diversificagdo de risco e rentabilidade, podendo a Sociedade
Gestora optar por uma politica mais cu menos conservadara, aumentando ou diminuindo a exposicao a agdes ou a obrigagdes,
de acordo com as suas expectativas sobre a evolugao dos mercados.

Em regra, as aplicacdes do fundo serfo realizadas com maior incidéncia em obrigacdes (40% a 75% do VLGF do fundo), tendo a
Sociedade Gestora como objetivo selecionar os emitentes de acordo com certos padrdes de risco.

No méaximo 50% do valor do Fundo podera ser aplicado em agdes, Fundos de Agbes, Futuros, nomeadamente sobre agbes ou
indices de agdes e warrants auténomos, muito embora, em média, o investimento nestes ativos se situe nos 20%.

De forma acesséria, o Fundo investira em meios liquidos, como numerario, depésitos e papel comercial até ao limite de 15%. O
Fundo investira essencialmente ern ativos denominados em Euros, sendo que as aplicagdes expressas em outras moedas nao
poderao representar mais de 20%.

O Fundo podera investir até 10% do valor em unidades de participagdo de fundos de investimento imobiliario, incluindo fundos
geridos por sociedades em relacdo de dominio ou de grupo com a sociedade gestora.

As aplicagbes em terrencs e edificios, créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios, actes de sociedades imobiliarias €
unidades de participacdo em fundas de investimento imabiliario, ndo poderdo representar mais de 30% do patriménio do Fundo.

Os terrenos e edificios detidos pelo fundo nao podem ser de exploragdo industrial nem ter uma vocagic de tal forma especifica
que torne dificil a sua venda pelo Fundo.

No final do periodo em analise, o Fundo de Pensdes Abetto Reforma Empresa, tal como definido na sua politica de investimento
e com o objetivo de apresentar uma carteira conservadora, apresentava uma carteira diversificada, composta por Obrigagdes ce
Taxa Indexada e de Taxa Fixa (cerca de 66,63% do total dos ativos do Fundo), Imobilidrio (indicativamente, cerca de 0,58% do
Fundo), e por uma componente de maior risco (classe acionista com exposicio ao mercado europeu e norte-americano) que
representava, indicativamente, 16,47% da carteira, sendo o restante composto por disponibilidades e outros ativos.

1.3. Informacbes Relativas ao Regulamento (UE) 2013/2088

Qs investimentos do OIC podem estar sujeitos a riscos de sustentabilidade que incluem riscos ambientais, sociais e de melhores
" praticas de governo. Estes riscos podem ter impacto no investimento tal como risco de mercado, risco operacional ou ainda risco
legal.

Os riscos de sustentabitidade dos OIC que ndo seguern critérios "ASG" podem ter um impacto material (como riscos financeiros)
no valor dos seus investimentos a médio e longo prazo. Estes riscos podem chegar a reduzir os beneficios, o capital dispanivel e
importar alteragdo de preco dos ativos ou respetiva falta de pagamento, que podem gerar um impacto no crédito, liquidez e
riscos de financiamento (funding).

A entidade gestora dispbe de ferramentas e procedimentos para a integragdo dos riscos de sustentabitidade nos processos de

investimento.
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Aentidade gestora considera os principais impactos adversos das suas decisdes de investimento nos fatores de sustentabitidade
(fatores "ASG"), de acordo com uma metodologia e indicadores proprios.

Os investimentos que integram a carteira do Fundo n&o tém em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades econdmicas
sustentaveis do ponto de vista ambientat.

Mais informacio a proposito de matérias ASG (Ambientais, Sociais e de melhores praticas de Governo) pode ser consultada em

1.4. Benchmark

Na gestdo do Fundo, a Sociedade Gestora nao utilizou nenhum pardmetro de referéncia, conforme definido no Regulamento de
Gestdo do Fundo.

1.5.  Evolugao dos riscos materiais a que o Fundo se encontra exposto

Risco de Rendimento:

= O Fundo nac apresenta garantia de rendibilidade;

= (fundoestasujeito aorisco associado aos ativos que integram a sua carteira, variando o seu valor em fung¢do desse
facto. O Fundo esta sujeito, na sua componente obrigacionista, ao risco de taxa de juro de curto e de longo prazo.
Adicionalmente o fundo esta sujeito ac risco de crédito e financeire.

Risco de Crédito:

= Como risco de credito entende-se a capacidade financeira dos emitentes das obrigagdes que integram o patrimodnio
do Fundo para satisfazer os compromissos financeiros dai decorrentes.

Risco de Taxa de Juro:

= (Os precos das obrigagdes que integram a carteira do fundo variam em sentido contrario ao da variagdo das taxas
de juro. Desta forma, caso se verifique uma subida das taxas de juro, os pregos das cbrigagbes detidas pelo fundo
sofrerdo uma desvalorizagdo e o valor do Fundo registara uma diminuiggo, tendo no entanto um efeito positivo na
remuneragdc do reinvestimento do cupao. Inversamente, uma descida das taxas de juro determinard uma

valorizagao das obrigagdes e consequentemente do Fundo.

Risco Financeiro:

= Comorisco financeiro entende-se: risco de variagdo de pregos dos ativos gue compbem a carteira; risco de variagao
das taxas de juro de curto prazo ou de longo prazo que se traduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada
momento aplicados; risco de flutuagdes cambiais, que se traduz em alteragdes no valor das posigGes em moeda

estrangeira, quando convertidas em euros.

Risco Liquidez:

= Entenda-se como liquidez ndo o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a capacidade do Fundo em vender

0s ativos que detém em carteira de uma forma célere e com o minimo impacto material.

Risco Fiscal; V
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= Uma alteragao adversa do regime fiscal podera diminuir a remuneragdo potencial dos ativos do fundo.

Risco de conflitos de interesse:

» (O Fundo podera adquirir emissdes de entidades que fazem parte do mesmo grupo econémico da Sociedade

Gestora, o qual tem o Banco Santander como entidade dominante.

Gestio dos riscos materiais a que o Fundeo se encontra exposto

A gestao dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administragdo da Santander Pensdes a quem compete a definicéo da
estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagdo concreta da estratégia definida e a manutencao da atividade dentro do perfil
de risco, competem a diversas areas e a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspetiva global como dentro de cada area de

atividade.

Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes os seguintes manuais: Manual de Controlo de Crédito, Manual de
Controlo de Riscos de Mercado e Performances, Manual de Controlo de Risco Operacional, onde estdo descritos os métodos

para mensurar os diferentes tipos de riscos, nomeadamente 03 seguintes:

Risco de Liquidez - E analisada a posicdo dos atives dos fundos distribuides por classe de ativos, ordenadas por critérios de
liquidez, incorperando a informacdo sobre os ativos n&o liquidos da carteira de acordo com o procedimento de controlo da
liquidez das carteiras.

Performance & Benchmarking - E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva comparagao com a concorréncia.

Risco de Crédito — Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como do rating médio da carteira.
S&o acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas, assim como a cencentragdo do patrimdnio por tipo de
ativos.

Risco de Mercado - E reportado o acréscimo de perda potencial maximo por uso de derivados nos fundos mobiliarios vigiando
por que tados os valores estejam dentro dos limites definidos e limites legais. E igualmente reportada e seguida a evolugo da
madified duration do fundo.

Risco Operacional - Analise do nimero de erros mensais e do impacto em custos devido a erros operacionais.

Risco Regulamentar - S&o reportados eventuais excessos e medidas de regularizagao, assim como a sintese de cumprimento

das diversas obrigagdes legais e regulamentares que sdc acompanhadas detalhadamente no Comité de Compliance.

1.6. Performance

Aevolugdo histdrica das rendibilidades e risco do Fundo nos ultimos anos foi a seguinte:
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Ano Rendibilidade | Classe de Risco
2014 5,92% 3
2015 2,22% 4
2016 2,51% 3
2017 1,65% 2
2018 2,47% 3
2019 5,75% 3
2020 1,65% 4
2021 3,42% 3
2022 -7,53% 3
2023 4,90% 3

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

As rendibilidades divulgadas representarm dados passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participaciio pode aumentar ou diminuir em fungéo do Indicador de Risco que varia entre 1 {risco minimo) e 7 {risco
MAximo).

Baixo Risco Elevado Risco
od o
Ty -~
Remuneragao potencialmente Remuneracio potencialmente
mais baixa mais alta

Comissbes suportadas pelo Fundo e Participantes
Nos ltimos 3 anos;

= Nio houve alteragdes significativas ao nivel dos custos suportados peto Fundo nomeadamente custos de transagdo,
taxa de supervisdo e custos com o Revisor Oficial de Contas;
= Qfundo suportou comissdes de manutengéo de saldos de conta entre agosto de 2020 e outubre de 2022, situacdo

gue ja nao se verifica a partir dessa data.

1.7. Evolucdo dos ativos sob gestao

O valor total da carteira do Fundo, a data de 31 de dezembro de 2023, erade 1 016 187,95€.

1.8. Valor da quota-parte do Fundo afeta

0 valor total da carteira do Fundo & afeto a Totta Urbe — Empresa de Administracdo e Construgdo, S.A em 29,64% a Santander
Totta Seguros — Companhia de Seguros Vida, S.A em 40,85% e & Aegan Santander Portugal Vida, SAem 29,57%.

1.9. Valor atual das responsabilidades passadas

C valor atual das responsabilidades passadas obtidas pelo cenario de financiamento era de 123 295€ por parte da Totta Urbe -
Empresa de Administragao e Constru¢ao, S.A.
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1.10. Nivel de cobertura das responsabilidades passadas

O nivel de cobertura das responsabilidades passadas identificadas no ponto anterior era de 244% por parte da Totta Urbe —
Empresa de Administra¢ao e Construcgdo, S.A.

1.717. Politica de Voto

Nos termos e para os efeitos do disposto no artigo 2° da Norma Regulamentar n.% 72007, de 17 de Maio, a Santander Penstes
elabora o Relatdric repartade ao exercicio dos direitos de voto referente ac ano 2023, declarando para o efeito:

a) os Fundos de Pensbes seus representados ndo exerceram em concrete o direito de voto em assembleias de
scciedade emitentes de agbes, uma vez que ndoc dispunham nas suas carteiras, neste periodo, deste tipo de
instrumentos financeiros;

b) por outro lado, os Fundos de Pensbes, enquanto titulares de unidades de participacdo de outros organismos de
investimento coletivo (Oll/Fundos de Investimento Imobiliario} e de fundos de capital derisco, fizeram representar-
se em Assembleias de Participantes ocorridas em 2023, exercende o seu voto sem qualguer desvio ou
desfasamento da Politica de exercicio de direitos de voto em vigor na Sociedade, cujo teor pode ser consultado em:
hitps:/fwww.santander.pt/pdfsfinvestor-relations/santander-pensoes/politicas/santander-pensces-politica-
direito-voto/Politica_de_Voto_SP.pdf

1.12. Factos Relevantes

1. Estabilizacto dos mercados financeiros

O final do ano de 2023 ratificou a visdo dos agentes de mercadc que a desinflacdo de pregos de bens e servigos, devera deixar
os indices de inflagdo core da Zona Euro e Estados Unidos da América proximos do alvo de 2% no final de 2024. Essa tendéncia
somada a possibilidade de corte de taxas diretoras a partir da segunda metade de 2024, e corroborada pela indicagdo avangada
pela Reserva Federal na Gltima reunido do ano, permitiram a obrigacdes e agfes terminar o ane com performances
consideraveis.

Para a indUstria de gestdo de ativos, © pico e pivot de politica monetaria mantém condigoes nos mercados financetros para gerar
retornos positivos nos proximos trimestres. Esta situagdo, no entanto, coincidira com o topo de rentabilidade dos bancos
nacionais, o que podera, em termos de volumes, criar um cenaric desafiante para as sociedades gestoras.

2. Impacto nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2023

0 Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora acompanhou a evolugéo da situagao econdmica nacional e internacional e
os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja conhecidos, das circunstancias decorrentes do
aumento das tensdes geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2023 do
Fundo e o seu impacto foi moderado.

3. Reconsideragdo da Continuidade

O Conselho de Administragdo da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolugao da situaggo economica nacional e
internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes do aumento
das tensdes geopoliticas ndo ¢olocam em causa a continuidade das operagbes do Fundo.

Lot e £

Lisboa, 1 de marco de 2024 /{/

Lok,
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2. Demonstracao da Posicao Financeira do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas Referente ao Periodo Findo a 37 de dezembro 2023
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Notas DEMONSTRAGAO DA POSle\O FINANCEIRA 2023-12-31 2022-12-31
ACTIVO
Investimentos
Terrenos e edificios - -

5 Instrumentos de capital e unidades de participacdo 953 173,24 890 604,92

5 Titulos de divida Publica 17 769,96 -
Outros titulos de divida - -
Empréstimos concedidos - -
Numerério, depdsitos em Inst. crédito e apl. MMI 44 966,72 103 164,24
QOutras aplicagbes - -
Outros activos -

Devedores - -
Entidade gestora - -

7 Estado e outros entes publicos 228742 2253,24
Depositarios - -
Associados - -
Participantes e beneficidrios - -
Outras entidades - -

8 Acréscimos e diferimentos 682,94 4175,21
TOTAL ACTIVOS 1018 830,28 1000197,61

PASSIVO
Credores - -
Entidade gestora 1152,58 647,52
Estado e outros entes piblicos 601,50 602,11
Depositérios 280,33 132,18
Associados - -
Participantes e beneficlarios - -
QOutras entidades - 74 348,96
Acréscimos e diferimentos 657,92 753,49
TOTAL PASSIVO 2692,33 76 484,26
IVALOR DO FUNDO 1016187,95 | 92371335 |
|VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPACAO 12,5696 | 11,9827 |

Ll tl 15
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3. Demonstra¢do dos Resultados do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas Referente ao Periodo Findo em 37 de dezembro de 2023
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Notas DEMONSTRACAO DE RESULTADOS 2023-12-31 2022-12-31
10 |[ContribuicGes 80 067,85 141 424,58
11 Pensdes, capitais e prémios lnicos vencidos 33 211,89 15 151,63

9 Ganhos liquidos dos investimentos 65 736,41 63 507,05

9 Rendimentos liquidos dos investimentos 2991,00 2 478,70
Outros rendimentos e ganhos 979,89 3,81

12 |Outras despesas 24 088,67 9 102,43
Resultado liquido 92 474,60 56 310,99

LA b 4 H
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4. Demonstracdo dos Fluxos de Caixa do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas Referente ao Periodo Findo em 31 de dezembro de 2023
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Notas DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA 2023 2022
Fluxos de caixa das actividade operacionais
Contribuigdes
Contribui¢Ges dos associados 79 748 141 425
Contribui¢des dos participantes/beneficidrios 320
Transferéncias
Pensdes, capitais ¢ prémios inicos vencidos
Pensdes pagas (33 212) (15152
Prémios finicos para aquisi¢io de rendas vitalicias
Capitais vencidos (Remigdes/ Vencimentos)
Transferéncias
Encargos inerentes ao pagamento de pensdes e subsidios de morte
Prémios de seguros de risco de invalidez ou morte
Indemnizagdes resultantes de seguros contratados pelo fundo
Partcipagio nos resultados dos coneratos de seguroemitidos em nome do fundo
Reembolsos fora das situagBes legalmente previstas
Devolugio por excesso de financiamento
Remuneracoes
RemuneragBes de gestdo (1520) (1957
Remuneracoes de depdsito e guarda de titulos (G171 (582)
Outros rendimentos ¢ ganhos 4
QOutras despesas (17 371) (10 394)
Fluxo de caixa liquido das actividades operacionais 27 447 113 345
Fluxos de caixa das actividade de investimento
Recebimentos
Alienagio/reembolso dos investimentos 165916 205 008
Rendimentos dos invesdmentos 3726 2551
Pagamentos
Aquisi¢io de investimentos (254 902) (245 966)
Comissdes de transacgio e mediagio (169) (251)
Qutros gastos com investimentos
Fluxo de caixa lquido das actividades de investimento| (85 429) (38 658)
Variagbes de caixa e seus equivalentes (57 982) 74 686
Efcitos de alteraces de taxa de cimbio (216} 358
Caixa no inicio do periodo de reporte 103 164 28120
Caixa no fim do periodo de reporte 44 967 103 164
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5. Divulgagbes as Demonstracdes Financeiras em 37 de dezembro de 2023

(valores expressos em euros)

Nota 1 - Identificacio do Fundo, Associado(s), Adesées Coletivas e Entidade(s) Gestora(s)

O Fundo de Pensdes Aberto Reforma Empresa, adiante designado por Fundo, foi constituide em 5 de novembre de 1996 e tem
como Sociedade Gestora o Santander Pensdes — Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, SA.

0 Fundo é aberto, com duracio indeterminada e & exclusivamente afeto a realizacdo de planas de pensdes e ao qual apenas @
permitida a adesao coletiva.

Atualmente as adesdes coletivas em vigor sdo: Tatta Urbe — Empresa de Administragdo e Construgdo, SA, Santander Totta
Seguros — Companhia de Seguros de Vida, SA, Aegon Santander Portugal Vida — Companhia de Seguros de Vida, S.A. e Aegon
Santander Portugal Nao Vida — Companhia de Seguros, S.A., cujas condigées passamos a descrever resumicamente de seguida:

Santander Totta Seguros, Aegon Santander Portugal Vida e Aegon Santander Portugal Nao Vida: C Plano de Pensdes destas
seguradoras encontra-se consubstanciado no Acordo Coletivo de Trabalho (ACT) do setor segurador ne BTE n®21, 8 de junho
2020 que vem revogar e alterar o Contrato Coletivo de Trabalho (CCT) da atividade seguradora pubticada no Boletim de Trabalho
e Emprege (BTE)- 12 Série —n©2 15 de janeiro 20713. As alteragdes introduzidas pelo novo ACT foram incorporadas no contrato
de adesdo colectiva durante o ano 2021.

Totta Urbe: O Plano de Pensdes Totta Urbe ndo se encontra consubstanciade em nenhum centrato coletivo. Este Plano de
Pensdes ndo prevé contribuicdes dos participantes. Ao abrigo deste Plane s&0 atribuidas, a generalidade dos colaboradores no
ativo, pensdes de reforma por velhice. As principais regras que regem o Fundo sdo as seguintes.

— Elegibilidade: a) Todos os colabaradores que, a data da constituigdo do Fundo, se encontravam no ativo de quadro de
pessoal da Totta Urbe e que se reformem ao servigo da Totta Urbe e b) Beneficiarios que, até ao presente, adquiram ja o
direito a uma pensac a cargo do Fundo.

— Salario pensionavel: Salario final a data de reforma ou a mais alta qualificagao atingida;

— Tempo de servico pensionavel: Nimero completo de anos e meses ao servigo da empresa até a data de reforma;

ldade normal de refarma: Idade legal de reforma estipulada pela Sequranga Social.

Nota 2 — Alteracdes ocorridas ao plano

No exercicio de 2015 foram formalizadas alteracdes &s adesdes coletivas por parte do associado Totta Urbe (nomeadamente
no que respeita a especificagdo do Universo dos trabalhadores abrangidos pelo plano de pensoes) e do associado Totta Seguros
através da alteracdo integral ac contrato de adesdo coletiva, tendo por base as alteragdes ao CCT da atividade seguradara
publicado no BTE n®2 de 15 de janeiro de 2012, que prevé a atribuicgo de uma contribuicdo inicial aos trabalhadores ne ativo a
1 de janeira de 2012 que estavam abrangidos pelo anterior CCT.
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Durante o exercicio de 2021 foram efetuadas as alteracdes nas Adesdes Coletivas ao Fundo de Penstes Aberto dos Associados
Santander Totta Seguros, Aegon Santander Portugal Vida e Aegon Santander Portugal Ndo Vida para dar cobertura as alteragbes
entretanto verificadas no ACT dos Sequros, publicada nc BTE n®21, 8 de junho 2020.

Nota 3 — Politicas Contabilisticas utilizadas na preparacao das Demonstragdes Financeiras

A contabilizacio dos valores do Fundo de Pensdes observa o disposto na Norma Regulamentar n.912/95 — R de 6 de jutho de
1995 da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes com as alteracbes introduzidas pelas Normas
Regulamentares 12/2002 - R de 7 de maio de 2002. 8/2002 — R de 7 de maio de 2002, 10/2002 - R de 7 de maio de 2002 e
7/2007 — Rde 17 de maioc de 2007, as quais preveem os principios contabilisticos, dentre os quais se destacam os seguintes:

Os valores contabilizados em Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo correspondem as operacdes verificadas no periodo
que decorre entre duas datas aniversarias consecutivas, que correspondem a 371 de dezembro de cada ano;

Os saldos das contas de Acréscimos e Decréscimos ao valor do Fundo s&o transferidos para a conta Valor do Fundo na data
aniversaria;

As contribuicdes a contabilizar na respeliva conta de Acréscimos ao valor do Fundo devem ser as efetivamente recebidas;
Os juros de titulos de rendimento fixo adquiridos, mas néc recebidos, sdo especializados a cada fecho de carteira;

Nao sdo contabilizados como rendimentos os juros cujo recebimento seja considerado duvidase, assim como quaisguer jures ja
vencidos cujo pagamento se encontre suspenso;

A contabilizagdo dos ganhos e perdas resultantes da alienagdo ou reembolso ou da avaliago das aplicacoes € efetuada pela
diferenca entre o produto da venda de investimento ou da sua cetagdo, e o valor pelo qual se encontra contabilizado. Estas
operacdes sdo registadas nas rubricas Acréscimos e Decrescimos ao valor do Fundo;

Parz efeitos da determinacao do custo dos titulos vendidos é utilizado o critério custo médio penderado.

Carteira de titulos
As compras de titulos s&o registadas na data da transacéo, pelo valor efetive de aquisicao.

A avaliacio dos ativos que compdem o patriménio do Fundo respeita ¢ previsto na Norma Regulamentar .2 9/2007 — R de 28
de junho de 2007, emitida pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, a qual estabelece os critérios
valorimétricos ou de avaliacdo dos referidos ativos:

— Qs ativos que se encontrem admitidos a negociacade em bolsas de valores ou em mercados regulamentados s&o avaliados
tendo por base o respetivo preco de mercado, correspendente (&) a cotagdo de fecho ou ag prego de referéncia divulgado
pela instituicho gestora do mercado financeiro em que se encontrem admitidos & negociagao ou (b) & cotagdo de fecho do
mercado que apresente maior liquidez caso estejam admitidos em mais do que uma bolsa de valores ou mercado

regulamentar. Caso estes ativos ndc tenham sido transacionados por periodo de 30 dias, apresentern reduzida liquidez, ou

4
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cujas condices econdmicas se tenham alterado desde a Ultima transacdo efetuada, séo equiparados a ativos ndo
admitidos & cotagdo, sendo avaliados como se descreve de seguids;

— Qs ativos que ndo se encontrem admitidos & negociagdo em bolsas de valores ou em mercados regulamentados sao
avaliados pela aplicagdo da seguinte sequéncia de pricridades: (a) o valor das ofertas de compra difundidas para o mercado
por meios de informacéo especializados, caso essas ofertas sejam representativas, {b) metodologias "baseadas na
informagao disponivel relativamente a pregos de mercado de ativos cujos fluxes financeiros subjacentes sejam similares,
gue tenham risco de credito semelhante, sejam oriundos do mesme sector econdmico e da mesma zona geografica e que
produzam resultacios semethantes perante mudangas nas condigdes de mercado e {¢) modelos de avaliagéo
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise fundamental e na metodologia do desconto dos
fluxos financeiros subjacentes;

— Os valores representativos de divida ndo cotados ou cujas catagdes ndo sejam consideradas representativas do seu
presumivel valor de realizacdo, sdo valorizados com base na cotagdo que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita
o0 seu presumivel valor de realizacgo. Essa cotagao sera procurada em sistemas internacionais de informacao de cotagdes
tais como o Financial Times, a Bloomberg, a Reuteis ou cutros que seiam considerados crediveis pela Sociedade Gestora.
Alternativamente, a cotagdo pode ser obtida junto de market makers da escolha da Sociedade Gestora.

Opera¢les com contratos de "Futuros”

As posigdes abertas em contratos de futures séo valorizadas periodicamente com base nas cotacdes de mer¢ado, sendo as
Lucros e prejuizos, realizados ou potenciais, reconhecidos como proveite ou custo nas rubricas "Ganhos cu Perdas em operagdes
financeiras”.

Amargem inicial é registada na rubrica "Outras contas de devedores”. Os ajustamentos de cotagdes s3o registados diariamente
em contas de acréscimos e diferimentos do ativo ou do passivo e transferidos no dia seguinte para a conta de depésitos a ordem
associada.

Operagdes em moeda estrangeira

Os ativos em moeda estrangeira sdo convertidos em Euros com base no cambio indicativo divulgade pelo Banco de Portugal na
data de encerramento do balango, sendo os ganhos e perdas resultantes da reavaliacdo cambial registados como proveitos e
custos do exercicio, respetivamente.

Nota 4 — Regime Fiscal
Em sedede IRC

Os rendimentos de Fundos de Pensdes sdo isentos de IRC e imposto municipal sobre transagdes, conforme definido peto
Art.216.9 do Estatuto dos Beneficios Fiscais. Nas situagdes em gue ocorre retengdo na fonte de IRC, as entidades isentas devemn:

4
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— Tratando-se de operacies de compra e venda de obrigagdes, devem ser registadas individualmente, operagdo a operagao,
numa conta corrente com o Estado, em que se releve a débito o imposto retido na fonte por terceiros sobre os juros
decorridos das abrigagdes adquiridas e a crédito o imposto retido pela entidade isenta sobre os jurcs decorridos das
obrigagdes alienadas. O saldo desta conta serd reqularizado trimestralmente mediante a sua entrega ae Estado, quando

credor, ou compensado, quando devedor, nas entregas do imposto retido a efetuar pela entidade isenta nos perfodos
subsequentes;

— Tratando-se de IRC relativo a Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento Mabiliario, a entic¢ade isenta deve
registar em rubrica propria, a débito, o valor do impesto correspondente ao numeroe de Unidades de Participagao detidas,
por contrapartida da rubrica Receitas de avaliacdo e alienagdo de aplicagdes. O saldo a débita sera regularizado aquando
do pagamento dos rendimentos respeitantes & estas Unidades de Participacdo.

Em sede de iVA

— Juros e outras operacfes financeiras — isengac nos termos n.927 do artigo 9.° do CIVA.
— Dividendos — Nao tributados.

Em sede de Imposto de Selo

— As comissdes de gesto e de depdsito pagas pelos Fundos de Pensdes passaram a estar sujeitas a imposto de selo (Verba
17.3.4 da TGIS) & taxa de 4%, na sequéncia da entrada em vigor da Lei n® 7-A/2016, de 30 de Marco (OF 2016).

Nota 5 — Inventéario de Investimentos

A carteira do Fundo apresenta em 31 de dezembro de 2023 um total de 970 973 euros.

A carteira de investimentos em ativos decompde-se da sequinte forma:
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.. . Prego de . . Menos Valor da Juros
Descricao dos titulos .. _ |Mais valias . . .
aquisicao Valias carteira corridos
Instrumentas de capital e unidades de participagao
Obrigagoes Divida Piblica
SGLT 0 10/05/24 - ESOL02405105 17773 (3) 17770
17773 {3} 17770
Fundos Investimento Mobiliario
INVESC EURO STOXX 50 - IEDOBBOSWX25 17880 4000 21880
LYXOR€ST.50(DR)UC.FC - FROO07054358 37689 8640 46 329
Lyxor ETF SP 500 - LU0496786574 61635 12 951 74587
Lux Invest Plus - B - LU0225434231 - - - -
BGF EURQ SHORT DUR ~ LUB093503810 50547 2120 52 667
ROBECO EUR CRED BOND - LU0210246277 66 240 3902 70142
JPMORGAN EU GOV BOND - LUQ363447680 74921 5343 80264
BLUEBAY INVEST GR € - LU0549539178 85078 5892 90970
Nordea Low Dur € - LU1694214633 40878 1002 41 880
Natixis Euro Short T - LUQ935221761 61742 3410 65151
ETF iShares EUR Corp - [EQOBYZTVV78 43259 940 44199
ISHARES EUR ULTRA - IEDOBCRYB557 34983 (27) 34957
AMUNDI EUR FLOAT B - LUT681041114 60 056 2250 62 306
UBS ETF BRCLYS EUR - LU0969639128 112000 5620 117 620
ALLIANZ ENHNCD S/T E- LU1846562301 68513 2155 70668
CAN INDEX ABITRAGE-V - FRO011510023 47101 1756 48 857
PICTET TR - ATLAS € - LU1433232698 23756 996 24752
886 278 60 977 (27 947 229 -
Fundos de Investimentos Imobilidrio
Fundo Lusimovest - PTYSIAIEQQQB 6073 (128) 5945
6073 - (128) 5945 -
Total Instrumentos de capital e unidades de participagio 910123 60977 (157) 970943 -
TOTAL CARTEIRA DE TITULOS 918123 60977 (157) 970943 -

O valor apresentado correspondente as mais e menos valias potenciais dos titulos em carteira e respeitam & diferenca entre o
valor de cotacéo a 31 de dezembro de 2023 e

a) ovalor pelo qual se encontrava contabilizado & data de 31 de dezembro de 2022 (valor de cotagdo do ano anterior), no
caso de titulos ja detidos no ano anterior ou;

b) o respetivo valor de aquisicao, no caso de titulos adquiridos durante o periodo de 2023.

Nota 6 — Riscos associados a carteira de investimentos

o R i Rendi
— (O Fundo nao apresenta garantia de rendibilidade;

— O Fundo esta sujeito ao risco assaciado aocs ativos que integram a sua carteira, variando o seu valor em fungado desse facto.

O Fundo esta sujeito, na sua componente obrigacionista, ao risco de taxa de juro de curto e de longo prazo. Adicionalmente

Y
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. Riscode Crédi

— Como risce de crédito entende-se a capacicade financeira dos emitentes das obrigagdes que integram o patrimdnio do
Fundo para satisfazer os compromissos financeiros dai decorrentes.

¢ RiscodeTaxadeJuro

— Os precos das obrigacSes que integram a carteira do fundo variam em sentido contrério ao da variacdo das taxas de juro.
Desta forma, caso se verifigue uma subida das taxas de juro, os pregos das cbrigagbes detidas pelo fundo sofrerdo uma
desvalorizacdo e o valor do Fundo registara uma diminuigao, tendo no entanto um efeito positivo na remuneragdo do
reinvestimento do cupdo. Inversamente, uma descida nas taxas de juro determinara uma valorizagio das obrigagfes e
consequentemente do Fundo.

e Riscofi .
— Como risco financeira entende-se: risco de variacdo de preqos dos ativos que compdem a carteira; risco de variagdo das

taxas de juros de curto prazo ou de longo prazo que se traduz em risco de reinvestimento dos fundos em cada momento

aplicados; risco de flutuacdes cambiais, que se traduz em alteragdes no valor das posigbes em moeda estrangeira, quando
convertidas ern auros.

+ Riscoli

— Entenda-se camo liquidez ndo o nivel de cash que os fundos devem ter, mas sim a capacidade do Fundo em vender os
ativos que detém em carteira de uma forma célere e com o minimo impacto material.

« Risco Fiscal
— Uma alteragso adversa do regime fiscal poderd diminuir a remuneracao potencial dos ativos do Fundo.

« Risco de confiitos de interesse

— 0 Fundo podera adquirir emisstes de entidades que fazem parte do mesimo grupo economico da Sociedade Gestora, o
gual tern o Banco Santander como entidade dominante.

Objetivos, Politicas e Procedimentos de Gestdo de Risco, Métodos de Mensuracéo de Risco

Agestio dos riscos esta sob primeira responsabilidade da Administragdo da Santander Penstes a quemn compete a definicdo da
estratégia e do perfil de risco adequado. A aplicagdo concreta da estratégia definida e a manutengéo da atividade dentro do perfil
de risco, competem a diversas areas e a todos os niveis da estrutura, tanto numa perspetiva global como dentro década area de
atividade.

4
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Foram aprovados em Comité de Riscos da Santander Pensdes os seguintes manuais: Manual de Controlo ce Credito, Manual de

Controlo de Riscos de Mercado e de Performance, Manual de Controlo de Risco Operacional, onde estdo descritos os métodos
para mensurar os diferentes tipos de riscos, nomeadamente os seguintes;

« Riscode Liquidez - E analisada a posi¢do dos ativos dos fundos distribuidos por classe de ativos, ordenadas por critérios
de liquidez, incarporando a informagéo sobre os ativos néo liquidos da carteira de acorde com o procedimento de controlo
da liguidez das carteiras.

» Performance & Benchmarking - E analisada a rendibilidade do Fundo e respetiva comparagao com a concorréncia.

e Riscode Crédito — Estabelecimento e seguimento dos limites de crédito por contraparte, assim como do rating meédio da
carteira. S30 acompanhados eventuais excessos e definidas medidas corretivas, assim como a concentragdo do patrimonio
por tipo de ativos.

» Riscode Mercado - E reportado o acréscimo de perda potencial maximo por uso de derivados no fundo vigiando para que
todos os valores estejam dentro dos limites definidos e limites legais. E igualmente reportada e seguida a evolugéo da
modified duration do fundo.

» Risco Operacional - Analise do nlimero de erros mensais € do impacto em custos devido a erros operacionais.

s Risco Regulamentar - S&o reportados eventuais excessos e medidas de regularizacdo, assim como a sintese de
cumprimento das diversas cbrigacdes legais e regulamentares que sdo acompanhadas detalhadamente no Comité de

Compliance.

Analise de Sensibilidade

Com base na carteira a 31 de dezembro de 2023 fomos calcular o impacto, medido em pontos base (pb), no valor do Fundo.

Os resultados obtidos foram os seguintes:

B Cenario CRISE Cendrio CREDIT L. Cendério de MOVIMENTO
Cendrio CRISE Cenario MOVIMENTO UP
ATENTADOS WTC - CRUNCH-~ INCREMENTAL
Ano RUSSA - AGO/1998 . PARALELO BE 200 bps .
Setf2001 Out2007/Mar2009 - ASSIMETRICO DA
{impacto%) ! l {impacto%)
{impacke%) {impacto%} CURVA (impacto%)
2023 -1.06% -1.06% -1.06% -1.06% -1.06%
. Cenario CRISE Cenario CREDIT . Cenario de MOVIMENTO
Cenario CRISE Cenario MOVIMENTO UP
ATENTADOS WTC - CRUNCH INCREMENTAL
Ano RUSSA - AGO/1998 PARALELO + 200 bps .
. Setf2001 Out2007/Mar2009- . ASSIMETRICO DA
(impacto%) ) (impacto2)
{impacto%} (impacto®)} CURVA (impacta%)
2022 -1.04% -2,36% -2,48% -4,02% -8,67%
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Nota 7 — Estado e Qutros Entes Piblicos (Ativo)

A partir do exercicio de 2015, o Fundo de Pensbes Aberto Reforma Empresas passou a registar no seu ativo o imposto retido
implicito nas cotagdes dos Fundos de Investimento Mobiliarios e Imobiliario, considerando que: (i) os Fundas de Pensdes se
encontram isentos de impasto ao abrigo do Artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais ¢ (i) que na valorizagdo da carteira de
titulos & utilizado o valor de cotagao liguido destes ativos.

0O valor do imposto retido ascende a 31 de dezembro de 2023 a 2 148 euros refletido na rubrica de Outros ativos — Estado e
outros entes publicos {até 37 de dezembro de 2015 estava classificado na rubrica de Investimentos — Instrumentos de capital e
unidades de participagao).

Nota 8 - Acréscimos e Diferimentos
Esta rubrica apresenta a sequinte decomposicdo em 31 de dezembro de 2023 e 31 de dezembro de 2022:

Acréscimos e Diferimentos-Ativos

Descricdo Nota 31-12-2022 31-12-2022
Juros a Receber 69 21
Kick Backs 814 295
Actudério - 3859
TOTAL 683 4175
Acréscimos e Diferimentos-Passivos
Descrigdo Nota 37-12-2023 31-12-2022
Auditoria 598 753
Actuario 59
TOTAL 658 753

Nota 9 — Ganhos Liquidos dos Investimentos e Rendimentos Liquidos dos Investimentos

Os quadros seguintes sintetizam, por categoria de investimento, os Rendimentos e Gastos e os Ganhos e Perdas reconhecidos

durante o ano 2023.

Ganhos
Rendimentos liquidos dos investimentos Mais Valia Rendimentos | 31-12-2023 |31-12-2022
Potencial | Realizada

Titulos de divida - - - - 153
Acgoes - - - - -
Depasitas - - 494 494 85
Derivados/Oparagbes cambiais - 63 - 63 353
Unidades de Participagao 60977 4853 2 497 68328 2878
TOTAL 60977 4916 2991 68 885 3470
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Perdas
Gastos e Perdas Menos Valia Gastos 31-12-2023 |31-12-2022
Potencial | Realizada

Titulos de divida 3 - 3 226
Accdes - - - -
Depdsitos - - - -
Derivadas-Operagbes cambiais - - -
Unidades de Participagdo 155 0 155 64272
TOTAL 157 (1] 157 64 498

Nota 10 - Contribuicdes

Durante o ano de 2023 foram transferidos para o Fundo, a titulo de contribuigtes, o montante global de 80 068 euros, conforme

Se apresenta:

Descrigdo 31-12-2023 | 31-12-2022
Contribuigdes Associadas 320
Santander Totta Seguros 17 969 38921
AEGON 61779 102 503
TOTAL 80 068 141 425

Nota 11 — Pensbes, Capitais, e Prémios Unicos Vencidos

Foram pagos beneficios no valor de 33 212 euros durante o exercicio, tal coma discriminado na tabela abaixo:

Periodo Pensdes pagas
31.12.2023 33212
31.12.2022 15152

Nota 12 — Outras Despesas

As outras despesas que totalizam 24 089 euros, no exercicio de 2023 apresentam a seguinte decomposigao:
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Descri¢do 31-12-2023 31-12-2022

Comissfes de gestio, depdsito e administrativas
Comissdo de Gestao 2041 1921
Comissdo de depodsito 469 443
QOutras Comissdes 90 -
Taxa ISP - -
Actuario 19527 4535
Auditoria 1539 7870
EMIR - 82
23 665 8852
QOutras Despesas 270 169
impostos 154 82
TOTAL 24 (089 9102

Nota 13 — Factos relevantes

1) Estabilizagéio dos mercados financeiros

0 final do anc de 2023 ratificou a viséo dos agentes de mercado que a desinflagdo de pregos de bens e servios, devera deixar
os indices de inflagdo core da Zona Euro e Estados Unidos da Ameérica proximos do alvo de 2% no final de 2024. Essa tendéncia
somada a possibilidade de corte de taxas diretoras a partir da segunda metade de 2024, e corroborada pela indicacao avangada
pela Reserva Federal na Gltima reunido do ano, permitiram a obrigacdes e a¢des terminar o ano com performances
consideraveis.

Para a indUstria de gestdo de ativos, 0 pico e pivot de politica monetéria mantém condi¢des nos mercados financeiros para gerar
retornos positivos nos proximos trimestres. Esta situacdo, no entanto, coincidira com o topo de rentabilidade dos bancos
nacicnais, o gue pedera, em termos de volures, criar um cenario desafiante para as sociedades gestoras.

2) Impacto nas Demonstragoes Financeiras de 31 de dezembro de2023

0 Censelho de Administracéo da Sociedade Gestora acompanhou a evolugde da situacde econémica nacional e internacional e
os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja@ conhecidos, das circunstancias decorrentes do
aumento das tensées geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragdes Financeiras de 31 de dezembro de 2023 do
Fundo e o seu impacto foi moderado.

3] Reconsideracéio da Continuidade

0 Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolucdo da situacao econdémica nacional e
internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes do aumento
das tensdes geopoliticas ndo colocam em causa a continuidade das operagdes do fundo. !/
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6. Certificacao Legal de Contas
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamas as demonstracoes financeiras anexas do Fundo de Pensdes Aberto Reforma
Empresas (o Fundo), gerido pela Entidade Gestora Santander Pensées - Sociedade Gestora de
Fundos de Pensoes, SA (a Entidade Gestora), que compreendem a demonstracac da pasicao
financeira, em 31 de dezembro de 2023 (que evidencia um total de 1 018 880 euros, um valor do
Fundo de 1 016 188 euras e um resultado liquido de 92 475 euros), a demonstracao de
resuttados, a demonstragao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data e as notas a
demonstragao da posicao financeira e & demonstracao de resultados 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 posicao financeira do Fundo de Pensbes Aberto
Reforma Empresas, em 31 de dezembro de 2023, e o seu desempenho financeiro e fluxos de
caixa relativos ac ano findo naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal para os fundos de pensges.

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 estao descritas na seccao, Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstracges financeiras, abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do codigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficials de Contas.

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

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do drgao de fiscalizacao pelas demonstragoes
financeiras

0 orgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparacao de demonstracdes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Funde de acorde com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensées; (ii) elaboracdo do relatdrio de gestao
nos termos legais e regulamentares; (iii) criagdo e manutencao de um sistema de controlo
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interno apropriado para permitir a preparacac de demonstragdes financeiras isentas de
distorgdes materiais devido a fraude ou a erro; {iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgande, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar ddvidas
significativas sobre a continuidade das atividades,

0 organ de fiscalizacio da Entidade Gestora € responsédvel pela supervisas do processo de
preparacao e divulgagao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragdes
financeiras come um todo estéo isentas de distorcées materiais devido a fraude ou a errg, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranga razoavel é um nivel elevado de
seguranga mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetard sempre uma distor¢do material quando exista. As distorgoes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisdes economicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragoes financeiras.

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstracdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa apiniao. O risco de ndo detetar uma distorcao
material devide a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcac material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacio, omissdes
intencionais, falsas declaracdes ou sobreposi¢do ao controlo interno;

(i)  obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com o objetivo
de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas circunsténcias, mas
nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo interno da Entidade Gestora
do Fundo;

{(ili) avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo drgao de gest3o;

(iv) concluimos sobre a apropriacac do uso, pelo drgao de gestio da Entidade Gestora, do
pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condigbes 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 atencéo
no nosso relatdrio para as divulgacdes retacionadas incluidas nas demonstracdes
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financeiras ou, caso essas divulgacoes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opiniaa. As
nossas conclusdes sdo baseadas na prova de auditoria obtida ate a data do nosso
relato/rio. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o Fundo
descontinue as suas atividades;

(v) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetdo global das demonstragdes financeiras,
incluindo as divulgagdes, e se essas demonstracGes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo
qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagao da concordancia da informagao constante do
relatorio de gestao com as demonstragdes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opiniao, o relatdric de gestao foi preparade de acordo com o0s requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante € coerente com as
demonstracdes financeiras auditadas, ndo tendo sido identificadas incorrecdes materiais.
Lisboa, 7 de marco de 2024
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