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SUMARIO EXECUTIVO

0 ano de 2025 ficou marcado pela manutengdo de um enquadramento internacional complexo, caracterizado por
um crescimento moderado nas economias desenvolvidas, pela persisténcia de tensdes geopoliticas e pela
evolucao das politicas monetarias num contexto de desaceleracdo gradual da inflagdo. Nos Estados Unidos, o
enquadramento politico e comercial continuou a gerar expectativas de maior protecionismo econémico, com
potenciais implicagdes para o comercio internacional e para as economias exportadoras, incluindo a Zona Euro.

No plano geopolitico, continuaram a verificar-se conflitos armados em diversas regides, nomeadamente a guerra
entre a Russia e a Ucrania, com impactos relevantes sobre a estabilidade europeia, a confianca dos agentes
econdmicos e os mercados energéticos. No Médio Oriente, o conflito entre Israel e 0 Hamas permaneceu como
um dos principais focos de instabilidade global. Apesar do acordo de cessar-fogo permanente alcancado no
inicio de outubro, a regido continuou exposta a episddios de tensao e incerteza, contribuindo para um ambiente
de volatilidade nos mercados internacionais.

0 contexto politico na Europa permaneceu marcado por elevada fragmentacgdo e instabilidade, refletindo o reforgo
de forgas populistas e eurocéticas apds o ciclo eleitoral de 2024 e a dificuldade em assegurar maior coesao
institucional em varios Estados-Membros. Paralelamente, a guerra na Ucrania continuou a pressionar a unidade
europeia e a agenda de seguranca, intensificando o debate sobre o aumento da despesa em defesa e o reforgo
da autonomia estratégica da Unido. Este enquadramento contribuiu para um ambiente politico-geopolitico mais
incerto em 2025, com potenciais impactos na estabilidade das politicas econdmicas, orgamentais e externas.

A evolugdo politica do Reino Unido manteve, em 2025, um forte impacto nos mercados, marcada pela
instabilidade p6s-Brexit, por mudancgas nas politicas fiscais e por pressoes internas que influenciam a confianca
dos investidores. A incerteza em torno do crescimento econémico e da regulagao das relagdes comerciais afetou
diretamente o desempenho da libra, o ambiente empresarial e a atratividade do pais como centro financeiro,
mantendo-se a politica britdnica como um fator relevante para a dindmica dos mercados internacionais.

Nos Estados Unidos o contexto politico manteve-se caracterizado por elevada polarizacdo e incerteza
institucional, na sequéncia do ciclo eleitoral de 2024 e persisténcia de divisdes significativas no Congresso. A
agenda econdmica e fiscal continuou condicionada por impasses politicos recorrentes, incluindo debates sobre
o défice e o financiamento federal, enquanto as tensdes sociais e a consolidagdo de posi¢cdes mais extremadas
contribuiram para um ambiente de risco politico moderado. Este enquadramento teve implicagdes relevantes
para a previsibilidade da politica econémica e para a confianga dos mercados ao longo do ano.

A inflagdo prosseguiu numa trajetéria de desaceleragdo durante 2025, beneficiando da estabilizacdo dos precos
da energia e da maior normalizagdo das cadeias de fornecimento globais. Este enquadramento permitiu que os
principais bancos centrais continuassem, ainda que de forma prudente, o ciclo de descidas das taxas de juro
iniciado em 2024. O Banco Central Europeu manteve uma abordagem prudente e gradual ao longo do exercicio,
iniciou 0 ano com 2,75% efetuou uma reducao em margo para 2,50% e fez uma redugao adicional em junho para
2,00%, procurando equilibrar o controlo inflacionista com apoio a recuperagao econémica. A FED manteve a
Federal Funds Rate em 4,25% - 4,50% até meados do ano, indicando posteriormente um ciclo de cortes no
segundo semestre. No ultimo trimestre, foram implementadas trés redugdes consecutivas de 25 pb, com a taxa
a encerrar em 3,50% - 3,75%, refletindo uma orientagdo monetéaria progressivamente menos restritiva.
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SINTESE ECONOMICA E MERCADOS

ECONOMIA MUNDIAL

A primeira metade do ano de 2025 foi marcada pelo deflagrar da guerra comercial global espoletada pelo
Presidente dos EUA, que veio, numa primeira fase (designadamente apds o anuncio, em 2 de abril, das tarifas
reciprocas que pretendia implementar), provocar uma reducgdo das perspetivas de crescimento global e o
agravamento das expectativas de inflagao (designadamente nos EUA), mas que, & medida que foram sendo
anunciados acordos comerciais envolvendo tarifas menos elevadas, comecaram a tornar-se menos
desfavoraveis, pelo que as economias acabaram, durante essa primeira metade do ano, por revelar uma
resiliéncia da atividade superior a anteriormente antecipada.

A segunda metade do ano acabou por trazer uma maior estabilidade macroecondémica, bem como um
abrandamento das tensdes comerciais e geopoliticas, apesar de novos focos de tensdo observados mais
préximos do final de 2025 e inicio deste ano (designadamente no sudoeste asiatico, entre a China e Taiwan, bem
como entre os EUA e a Venezuela, o Irdo e a Dinamarca, neste ultimo caso devido as pretensdes territoriais dos
EUA sobre o territério da Gronelandia). A suportar a resiliéncia da atividade econémica esteve também a maior
flexibilidade da politica monetaria nos principais blocos econémicos, com a Reserva Federal dos EUA a efetuar
trés cortes nas taxas de juro de referéncia entre setembro e dezembro de 2025, num total de 75 pb, e 0 BCE a
realizar quatro cortes de 25 pb em 2025, terminando com as descidas de taxas em meados do ano.

Na atualizagﬁo do World Economic Outlook (WEO), em 19 de PRODUTO INTERND BRUTO {PIB:I
janeiro, o Fundo Monetario Internacional (FMI) reviu em alta as

suas previsdbes de crescimento global face as anteriores (tvma, %)
previsdes de outubro, de 3,2% para 3,3% em 2025, e de 3,1%
para 3,3% em 2026, valores agora em linha com os 3,3%
registados em 2024, mas continuando abaixo da média
historica pré-pandémica de 3,7%. Para 2027, o FMI prevé um

ligeiro abrandamento, para um crescimento de 3,2%, 201
reiterando a anterior previsdo. A revisdo em alta das A
perspetivas de crescimento global é explicada, na sua maioria, o4
pela revisdo das projecdes para os EUA e China. Com efeito, a -

economia norte-americana destaca-se como o principal motor
da revisdo em alta do PIB para este ano, com o FMI a prever
que a economia dos EUA cresca 2,4% em 2026 (+0,3 p.p. do
que a previsdo em outubro), apoiada pela politica orgamental
expansionista e por uma politica monetaria de taxas de juro Fanta:

mais baixas, enquanto o impacto das barreiras comerciais mais

elevadas diminuiu gradualmente. Para 2027, o FMI antecipa que o crescimento do PIB dos EUA abrande para
2,0% (-0,1 p.p. face as estimativas de outubro).

Mundo Zona Euro M Portugal

A China surge como o segundo grande contributo para a melhoria das projegoes globais, com o FMI a rever em
alta o crescimento esperado para a segunda maior economia mundial a precos de mercado (é a maior em
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paridade do poder de compra, segundo os préprios calculos do FMI), projetando uma expansao de 4,5% para o
ano de 2026, face aos 4,2% anteriormente previstos. Este cenario reflete as taxas alfandegarias efetivas mais
baixas dos EUA sobre produtos daquele pais como resultado da trégua comercial de um ano, acordada em
novembro, e das medidas de estimulo a serem implementadas ao longo dos proximos dois anos. Em 2027, o
FMI prevé que a taxa de crescimento desacelere para 4,0%, menos 0,2 p.p. face as previsdes de outubro.

Ja para a Zona Euro, o FMI apresentou um panorama menos otimista do que para os EUA e a China, embora
mais favoravel do que nas previsdes de outubro, que, para 2026, foram revistas em alta (+0,1 p.p.), para 1,3%,
tendo mantido a previsao de 1,4% para 2027.

Para a india, o FMI prevé agora um crescimento de 6,4% em 2026 e também de 6,4% em 2027 (revisto em alta
em +0,2 p.p. para 2026 e mantendo a previsdo de 2027), prevendo para a Russia expansdes de 0,8% em 2026
(revisto em baixa, em -0,2 p.p.) e 1,0% em 2027 (revisto em baixa em -0,1 p.p.) e, para o Brasil, de 1,6%
em 2026 e 2,3% em 2027 (revisoes de -0,3 p.p. para este ano e de +0,1 p.p. para o préximo).

Relativamente a inflagdo mundial, o FMI prevé que mantenha a trajetéria descendente, estimando uma inflagao
global em queda para 4,1% em 2025 (+5,8% em 2024), representando uma revisdao em baixa de 0,1 p.p. face as
previsdes de outubro, mas revendo ligeiramente em alta a previsdo para este ano, de 3,7% para 3,8%, e
mantendo a projecado de 3,4% para 2027. O FMI prevé que a inflagdo regresse aos objetivos definidos pelos
bancos centrais das principais economias, mais gradualmente nos EUA do que noutras economias, com este
panorama da inflacdo a nivel global a esconder diferencas significativas entre paises.

Estas previsdes macroecondémicas do FMI, ainda ndo refletem a ofensiva militar dos EUA e de Israel contra o
Irdo, iniciada em 28 de fevereiro e que trouxe, naturalmente, novos riscos ao contexto geopolitico global, com
potenciais impactos, designadamente, no comércio internacional e nos precos da energia, podendo, assim, afetar
as perspetivas de crescimento econémico e de evolugao da inflagdo a escala global, embora com os impactos a
estarem muito dependentes da efetiva duracdo do conflito.

ECONOMIA DA ZONA EURO

A atividade econdmica na regido arrancou 2025 com um crescimento em cadeia de 0,6% no primeiro trimestre
(+0,4% no quarto trimestre de 2024), surpreendendo pela positiva 0 mercado e refletindo, em particular, o forte
desempenho da economia irlandesa (cresceu +7,74% em cadeia, um crescimento que acabou por ndo ser
significativamente corrigido nos trimestres seguintes), cujas exportacdes liquidas terdao beneficiado bastante do
efeito de antecipagdo das tarifas aduaneiras das exportagdes para os EUA que era previsto serem severamente
agravadas no inicio do segundo trimestre. No segundo trimestre do ano, a economia da regido apresentou um
esperado abrandamento, subindo 0,2% em cadeia num contexto global bastante adverso (v.g., guerra comercial
e conflitos militares em curso), que persistiu ao longo de todo o ano, tendo depois acelerado ligeiramente no
terceiro trimestre (+0,3%) e desacelerado novamente no derradeiro trimestre do ano (+0,2%).

Apds alguma aceleragdo no conjunto do ano de 2024, para um crescimento de 0,8% (+0,6% em 2023),
beneficiando de algum alivio do contexto de elevada inflagdo e de elevadas taxas de juro que tinham
condicionado bastante a atividade no ano precedente, a economia da regido voltou a acelerar em 2025 (+1,5%),
perspetivando-se uma ligeira desaceleragdo em 2026, para 1,3%% (embora com a previsdo a encontrar-se
rodeada de riscos descendentes, associados ao conflito militar em curso no Médio Oriente), um cenéario que
esta em linha com as projecdes do FMI (+1,3%, em 19 de janeiro), sendo um pouco mais favoravel que o
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projetado pela Comissdo Europeia (+1,2%, em 17 de novembro), pela OCDE (+1,2%, em 2 de dezembro) e pelo
BCE (+1,2%, em 18 de dezembro).

Ao longo do ano de 2025, assistiu-se a uma continuagao da tendéncia de queda da inflagdo iniciada no final de
2022, com o indicador homologo a fechar o ano em 1,9%, marginalmente abaixo do objetivo de inflacao de
médio prazo do BCE (2,0%) e aquém do observado no final de 2024 (+2,4%, estando ja bastante aquém do pico
maximo de 10,6% verificado em outubro de 2022). Em termos médios anuais, a inflagdo desceu em 2025
de 2,4% para 2,1%, devendo prosseguir ao longo deste ano a trajetoria descendente — ndo obstante os riscos
ascendentes provocados pelos conflitos militares e tensdes geopoliticas atualmente existentes, com potencial
impacto, designadamente, no mercado energético —, prevendo-se uma inflagdo média anual em torno de 1,9%
em 2026. No entanto, esta previsdo ficou, recentemente, rodeada de riscos ascendentes, associados aos
impactos do conflito militar no Médio Oriente, cuja dimensao estara, naturalmente, dependente da duracdo do
conflito e do seu efeito nas disrupgdes no fornecimento e transporte de energia, em particular no Estreito de
Ormuz, com impacto direto nos precos da energia, especialmente do petréleo e do gas natural.

Durante o primeiro semestre de 2025 e conforme esperado, o BCE deu continuidade ao ciclo de descidas das
suas taxas de juro diretoras, iniciado em junho de 2024, num contexto de manutengao da tendéncia descendente
da inflagao (geral e subjacente), com mais quatro cortes de taxas nas reunides de janeiro, marco, abril e junho,
mantendo depois as taxas na segunda metade do ano, com a taxa de juro aplicavel as operacdes principais de
refinanciamento (refi rate) e a taxa de depdsitos (deposit facility rate) a fecharem 2025 em 2,15% e 2,00%,
respetivamente, apos terem encerrado o ano de 2024 em 3,15% e 3,00%

ECONOMIA PORTUGUESA

A economia portuguesa arrancou o ano de 2025 com uma descida em cadeia do PIB de 0,3% no primeiro
trimestre, contrariando as indicagfes que tinham sido dadas pela generalidade dos dados mensais de atividade
e que terad representado, essencialmente, um efeito de correcdo face ao intenso crescimento observado no
ltimo trimestre de 2024 (+1,2%). A economia regressou, como esperado, aos crescimentos no segundo
trimestre, ao expandir 0,7%, tendo depois diminuido ligeiramente o ritmo no terceiro trimestre (+0,6%), e
acelerado no derradeiro trimestre do ano (+0,9%).

Em termos médios anuais, observou-se um ligeiro abrandamento do crescimento em 2025, com o PIB a
avancar 1,9%, depois de ter crescido 2,2% em 2024, em abrandamento face a expansao de 3,1% em 2023
e 7,0% em 2022, este dltimo o ritmo mais elevado desde 1987 (ap6s a expansdo de 5,6% em 2021 e a diminuigdo
histérica de 8,2% em 2020, na sequéncia dos efeitos adversos da pandemia Covid-19). A economia portuguesa
continuou, assim, a expandir mais do que a Zona Euro (+1,5%), situagdo que devera voltar a acontecer em 2026,
para o qual se perspetiva um crescimento novamente em torno de 2% (numericamente +2,1% vs +1,3%, no caso
da Zona Euro), com estas proje¢des para 0 ano em curso a encontrarem-se acima das previsdes do Conselho
das Finangas Publicas (+1,8% em setembro), em linha com o projetado pelo FMI (+2,1% em outubro), mas
abaixo das previsdes da Comissdo Europeia (+2,2% em novembro), da OCDE (+2,2% em dezembro), do Banco
de Portugal (+2,3% em dezembro) e do Governo (+2,3% em outubro).

Ao nivel dos pregos, assistiu-se, ao longo do ano, a alguma volatilidade da taxa de inflagdo (medida pela variagao
homologa do IHPC), embora exibindo uma tendéncia de descida, passando dos 3,1% observados em dezembro
de 2024 para 2,4% em dezembro de 2025, tendo durante o ano apresentado, por trés ocasides, niveis abaixo do
objetivo de inflagdo de médio prazo do BCE (+1,7% em maio e +1,9% em marco e setembro), estando ja bastante
aquém do pico maximo de 10,6% registado em outubro de 2022. Depois da descida da inflagdo em 2024,
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dos 5,3% observados em 2023 para 2,7%, a inflagdo voltou a recuar em 2025 para 2,2%, perspetivando-se uma
nova reducgdo este ano — ndo obstante os riscos ascendentes ainda presentes, associados, designadamente, aos
conflitos militares e outras tensdes geopoliticas em curso —, para uma inflagdo média anual em torno de 2,0%
em 2026, embora com riscos ascendentes, devido aos potenciais impactos do mencionado conflito militar no
Médio Oriente.

No mercado laboral, segundo as estimativas mensais do Instituto Nacional de Estatistica (INE), observou-se uma
tendéncia de descida da taxa de desemprego ao longo de 2025, passando dos 6,4% com que havia terminado o
ano de 2024 para 5,6% em dezembro de 2025. Em termos anuais, a taxa de desemprego ficou nos 6,0%, abaixo
dos 6,4% observados em 2024 (6,5% em 2023), perspetivando-se uma nova ligeira reducado este ano, para 5,9%.

Durante a primeira metade do ano de 2025, assistiu-se a uma elevada volatilidade do sentimento dos mercados,
refletindo, designadamente, os receios dos investidores quanto ao impacto da guerra comercial espoletada pelo
Presidente dos EUA, Donald Trump, que, entretanto, foram diminuindo a medida que iam sendo adiadas as
aplicagdes dessas tarifas ou anunciados acordos comerciais com tarifas mais favoraveis do que as inicialmente
avancadas por Trump (em 2 de abril), traduzindo-se, em termos globais, num semestre de ganhos nos mercados
acionistas.

Este sentimento positivo foi suportado, essencialmente, pela resiliéncia das economias face a referida guerra
comercial (apos em abril e maio ter aumentado a probabilidade de uma recessao global, em especial nos EUA),
pelos resultados positivos dos testes de stress realizados aos bancos dos EUA (que demonstraram resiliéncia
perante uma recessao severa), pela boa época de resultados das empresas norte-americanas e pelo alivio das
pressoes inflacionistas na Zona Euro e com o impacto das tarifas de Trump na inflagdo nos EUA a ser, até agora,
inferior ao inicialmente esperado.

Na segunda metade do ano, os mercados financeiros acabaram por recuperar com mais forga, beneficiando da
maior estabilidade macroeconémica e do abrandamento das tens6es comerciais e geopoliticas (apesar dos novos
focos de tensdes geopoliticas observados mais proximos do final de 2025 e inicio deste ano). A suportar o
sentimento dos investidores esteve também a continuagdo da desinflagdo, bem como a expectativa de maior
flexibilidade da politica monetaria nos EUA, que se veio a observar com trés cortes de taxas entre setembro e
dezembro de 2025 (num total de 75 pb), sendo que, na Europa, o BCE fez o ultimo corte em 5 de junho
(realizando um corte total de 100 pb em 2025), enquanto o Banco de Inglaterra cortou as taxas por quatro vezes
em 2025 (num total de 100 pb). Setores como a tecnologia, a industria e servigos financeiros continuaram a
beneficiar de forte investimento em inteligéncia artificial (IA) e de politicas econémicas favoraveis.

Neste contexto, 2025 tornou-se num dos melhores anos p6s-pandemia em termos de valorizagdes globais. Os
mercados emergentes também registaram ganhos robustos, enquanto os metais preciosos tiveram
desempenhos excecionais e as obriga¢des beneficiaram da queda das yields norte-americanas, embora a subida
das yields de longo prazo tenha penalizado a valorizagdo dos titulos de divida nas maturidades mais elevadas.
Assim, as principais bolsas mundiais mantiveram em 2025 a tendéncia de recuperacao iniciada em 2023, com
variages positivas nos EUA, na Europa, na Asia e na América Latina, e com o indice MSCI Mundial a subir 20,6%
(+15,7% em 2024 e +20,1% em 2023), atingindo niveis maximos histéricos no final do ano (em 26 de dezembro),
entretanto, ja ultrapassados no inicio de 2026.
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Os principais indices de agdes dos EUA registaram variagdes positivas, com o S&P 500 a avancgar 16,4%,
alcangando um maximo historico em 24 de dezembro (igualmente ja ultrapassado este ano), apds terem caido
fortemente em abril, em resultado do anuncio das tarifas aduaneiras de Trump. O Nasdaqg exibiu uma subida
superior no conjunto do ano (+20,4%; com o respetivo maximo histérico a ser alcangado em 29 de outubro),
refletindo a maior valorizagao das empresas tecnoldgicas, com destaque para as mais ligadas a |A, ao passo que
0 Dow Jones valorizou 13,0%, atingindo também um maximo histérico em 24 de dezembro (entretanto também
ja ultrapassado no inicio de 2026).

Na Europa, o comportamento ascendente foi transversal a generalidade das pragas europeias. O Eurostoxx 50
subiu 18,3% em 2025, tendo o indice portugués PS/ valorizado 29,6%, representando o melhor desempenho da
praca nacional desde a crise financeira de 2009 e um dos maiores na Europa. Em termos setoriais, na Zona
Euro, destaca-se as valorizagbes observadas na banca (+66,9%), nos recursos basicos (+28,2%), nas utilities
(+28,0%) e nos seguros (+25,5%). Nos EUA, o comportamento setorial foi também maioritariamente positivo ao
longo do ano, com destaque para os servigos de comunicacao (+32,4%), as tecnologias de informacao (+23,3%),
a industria (+17,7%) e os servigos financeiros (+13,3%, com a banca a valorizar 30,4%), apds subidas dos
servicos financeiros na ordem de 35% em 2024 (com o subsetor da banca com mais de 40%), dos servicos de
comunicagdes e das TIC. As “Magnificent seven” exibiram uma subida de 22,6%, bem acima das demais agdes
do S&P 500 (+13,7%), apds as primeiras terem avangado 48,0% em 2024, o triplo das demais ac¢oes (+14,5%).

Com a continuagdo do ciclo de descida das taxas de juro diretoras ao longo da primeira parte de 2025, ciclo
iniciado em meados de 2024 e terminado em meados de 2025, mais precisamente na reunido de 5 de junho
(e que se seguiu ao ciclo de subidas com maior rapidez e intensidade da histéria do BCE que culminou em
setembro de 2023), as taxas Euribor apresentaram descidas em 2025 (-69 pb nos 3 meses, -46 pb nos 6 meses
e -22 pb nos 12 meses) e fecharam o ano em 2,026% nos 3 meses, 2,107% nos 6 meses e 2,243%
nos 12 meses, evidenciando um reduzido diferencial entre os prazos.

As yields da divida publica de referéncia apresentaram comportamentos mistos, tendo subido na Zona Euro, e
com maior intensidade nos prazos mais longos, mas descido nos EUA e com maior intensidade nos prazos
mais curtos. Na Alemanha, as yields a 2 anos subiram 4 pb, para 2,122%, ao passo que nos 10 anos
avangaram 49 pb, para 2,855%, com esta maior subida nos prazos mais longos a dever ter refletido a reagao
dos investidores ao plano de investimentos em defesa e infraestruturas apresentado pela Alemanha, que ira
implicar, simultaneamente, mais necessidade de financiamento do pais, mais inflagdo e mais crescimento
econdmico, fatores que concorrem para niveis de yields mais elevados. Nos EUA, as yields desceram 77 pb
nos 2 anos, para 3,473%, com os 10 anos a registarem também uma queda (-40 pb) para 4,167%, afastando-se
do maximo, desde julho de 2007, verificado em 19 de outubro de 2023 (4,9898%).

Os spreads de crédito apresentaram movimentos favoraveis nos indices de CDS (Credit Default Swaps) em
investment grade (o indice ltraxx Cross-Over desceu 75 pb, para os 243,8 pb, o ltraxx Financials 10 pb,
para 54,2 pb, e o ltraxx 9 pb, para 50,5 pb, com o ltraxx Cross-Over a fechar o ano em minimos desde finais de
2021 e o Itraxx desde o inicio de 2022). Observou-se, igualmente, um comportamento favoravel nos spreads
das yields da divida publica a 10 anos da maioria dos paises do sul da Zona Euro, com a Italia a destacar-se pela
positiva (-46 pb, para 70 pb), seguindo-se a Grécia (-27 pb, para 59 pb), Espanha (-26 pb, para 43 pb) e Portugal
(-19 pb, para 29 pb), que continuou com um spread inferior ao de Espanha, encerrando 0 ano sensivelmente
em minimos desde fevereiro de 2008.

Também em Francga se assistiu a uma descida do mesmo spread (-12 pb, para 71 pb), mas fechando 0 ano em
niveis acima dos paises do sul da Zona Euro referidos, refletindo as preocupagdes com a sustentabilidade das
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finangas publicas francesas e a crise politica observada no pais. A contribuir para o desagravamento dos spreads
dos paises do sul da Zona Euro estiveram, designadamente, a tendéncia de alivio das pressdes inflacionistas e
a resiliéncia das economias as medidas protecionistas impostas por Donald Trump (que, na sua generalidade,
foram aliviando ao longo do ano), bem como a melhor performance daquelas economias comparativamente a
economia alema.

Os indices gerais de commodities registaram movimentos mistos, com o indice compoésito CRB Index a
subir 0,7%, mas o GSC/ a descer 0,2% (depois da subida de 2,6% em 2024), penalizado pelas classes da energia
(classe com maior peso no indice e que caiu 15,9%), num contexto de diminui¢do dos precos do brent e do WTI
(West Texas Intermediate) de 18,5% e 19,9%, respetivamente (os precos do gas na Europa recuaram 43,4%,
apos terem subido 56,5% em 2024 e recuado também 56,8% em 2023), e das agricolas (-8,0%), sendo suportado
pelo gado (+19,5%), pelos metais de base (+26,1%) e pelos metais preciosos [+70,6%; beneficiando das fortes
valorizagdes da prata (+141,4%) e do ouro (+64,4%), este ultimo atingindo novos maximos histéricos].

Ao longo deste ano, as perspetivas de manutencao da tendéncia de gradual descida da inflacao e de crescimento
do emprego a nivel global, bem como a continua¢do dos cortes nas taxas de juro dos EUA e a prevista
estabilidade das taxas de referéncia na Zona Euro (o ciclo de descidas de taxas na Zona Euro devera ter terminado
com o corte efetuado em junho de 2025), tenderdo a compensar o0 necessario aperto orgamental em alguns
paises, principalmente na Europa, esperando-se que a resiliéncia das principais economias se mantenha.
Contudo, as expectativas de crescimento da economia global para este ano escondem divergéncias entre paises
e blocos economicos e continuam a estar rodeadas de uma elevada incerteza e riscos descendentes,
destacando-se os relacionados com as tensdes comerciais e 0 protecionismo observado desde 2025, a possivel
escalada de conflitos geopoliticos e os desafios as politicas orgamentais em alguns paises.

Com efeito, na ja mencionada atualizagdo do WEO, em 19 de janeiro, o FMI identificou um conjunto de riscos
que podem afetar negativa ou positivamente a atividade econémica e a evolugdo dos pre¢os nos proximos anos.
Como principais fatores de risco desfavoraveis, o FMI destacou as potenciais revisdes em baixa das expectativas
de produtividade associadas a Inteligéncia Artificial (IA), que podem reduzir o investimento e desencadear
corregdes abruptas nos mercados financeiros, com impactos sobre a riqueza das familias. Acrescem o0s riscos
de reacendimento das tenses comerciais e geopoliticas, capazes de gerar incerteza adicional, perturbar cadeias
de abastecimento e provocar oscilagdes nos precos das matérias-primas, limitando o crescimento global. O FMI
alerta, ainda, para os défices publicos elevados e divida crescente, que podem pressionar as taxas de juro de
longo prazo e agravar as condigdes financeiras, bem como a atividade econémica.

Quanto aos riscos ascendentes, o FMI realgou que os investimentos relacionados com a IA devem acelerar e
que poderdo traduzir-se em ganhos de produtividade mais fortes e duradouros, contribuindo, assim, para um
aumento do dinamismo empresarial e apoiando o crescimento econémico. Por outro lado, o alivio sustentavel
das tensdes comerciais também podera reforgar a atividade global e facilitar um ambiente de pregos mais estavel.
A combinacao destes fatores podera ndo apenas melhorar o desempenho econdémico, como também acelerar a
convergéncia da inflagdo para os objetivos das principais autoridades monetarias.

A ofensiva militar dos EUA e de Israel contra o Irdo, iniciada em 28 de fevereiro (ndo considerada nas previsoes
de janeiro do FMI) trouxe novos riscos ao contexto geopolitico global, com potenciais impactos, designadamente,
nos mercados financeiros, no comércio internacional e nos precos da energia. Esta situagdo no Médio Oriente
tendera a trazer riscos descendentes sobre as perspetivas de crescimento econémico e ascendentes para as
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previsdes da inflagdo a escala global, embora com os impactos a estarem, naturalmente, muito dependentes da
duragdo do conflito e das disrupgbes no fornecimento e transporte de energia, em particular no Estreito de
Ormuz, com impacto direto nos precos da energia, especialmente do petréleo e do gas natural.

A nivel nacional, segundo a analise do BdP no seu ultimo Boletim Econdémico de dezembro, os riscos em torno
das projecOes para a economia portuguesa apresentam-se descendentes para a atividade econémica e
equilibrados para a inflagdo. Os riscos descendentes identificados sobre a atividade sdo maioritariamente de
origem externa. Mantém-se o risco de agravamento de tensdes comerciais e geopoliticas, embora a
concretizagdo de acordos comerciais entre os EUA e varios parceiros comerciais, incluindo a Unido Europeia
(UE), e algum progresso no conflito em Gaza, tenham contribuido para uma reducdo da incerteza [desde a
publicacdo do BdP, os EUA intervieram na Venezuela para capturar o Presidente Nicolas Maduro, intensificaram
a pressao sobre o regime iraniano e reforgaram as pretensdes sobre a integracdo da Gronelandia nos EUA, a
que acresce o conflito militar dos EUA e Israel contra o Irdo].

Fonte: GEEF-Research Macroeconomico, Setorial e de Mercados Financeiros (Banco Montepio)
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0 FUNDO DE PENSOES

0 ano de 2025 decorreu num enquadramento de evolugdo dos mercados financeiros bastante exigente, marcado
por elevada volatilidade, ajustamentos nas expectativas de crescimento econdémico e persisténcia de riscos
geopoliticos relevantes. Este contexto coexistiu com uma evolucdo favoravel dos mercados financeiros,
sustentada, em larga medida, por uma maior previsibilidade do enquadramento macroecondmico e monetario
ao longo do ano, refletida nos desempenhos expressivos registados pelos principais indices acionistas em
termos anuais.

Os mercados acionistas registaram desempenhos diferenciados, alternando periodos de correcdo com fases de
recuperagao, enquanto os mercados obrigacionistas beneficiaram do novo enquadramento de politica monetaria,
reforgando o seu papel enquanto instrumento de diversificagdo e estabilizagdo das carteiras de ativos. Desta
forma, o Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO finalizou o ano de 2025 com o montante global
da carteira de ativos de 48.658.292,40€, tendo obtido uma rendibilidade nos ultimos 12 meses, medida pela
variagdo da cotacdo das unidades de participagdo, de 8,37%'.

Evolucao dos Ativos no Ano
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' Rendibilidade calculada com base na data de valorizagdo das Unidades de Participagdo (UP). Assim, para cotagdo no inicio do periodo
foi considerada a UP do final do ano 2024, isto €, a UP valorizada com as cotagbes dos ativos de 31 de dezembro de 2024 e juros corridos
contados até 1 de janeiro de 2025 (dia imediatamente anterior a publicacdo da cotagdo). A UP considerada para o final de 2025 foi a UP
valorizada com cotagbes dos ativos de 31 de dezembro de 2025 e juros corridos contados até 1 de janeiro de 2026 (dia imediatamente
anterior a publicagdo da cotacao).
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ATIVOS SOB GESTAO E QUOTA DE MERCADO 2025

Em 2025, o valor de ativos sob gestdo do mercado nacional dos Fundos de Pensdes ultrapassou os 19.800 Mg,
0 que representou um crescimento de 2,9% face a 2024.

A Futuro terminou 0 ano com um volume de ativos sob gestao de 2.313 M€ e um crescimento global de 10,74%.
Os Fundos de Pensdes Fechados cresceram 0,74% e os Fundos de Pensdes Abertos 26,7%.

2313 TOTAL
2088
1943 1915
1792 Fundos
Fechados
g 804 1019
g 621 600 667
2021 2022 2023 2024 2025
(Ano)

A quota de mercado da Futuro subiu de 10,8% para 11,63%. A Futuro ocupa agora o 3.° lugar no conjunto de
todas as Entidades Gestoras de Fundo de Pensoes, tendo por base o volume de ativos sob gestao.

Salienta-se também que, de entre os vinte cinco maiores Fundos de Pensdes do mercado, a Futuro tem sob sua
gestao trés desses Fundos: o Fundo de Pensdes Montepio Geral, com uma quota de 4,1%, o Fundo de Pensdes
NAV SINCTA EPE, com uma quota de 1,4% e o Fundo PPR 5 ESTRELAS com uma quota de 1,4% e 283,6 milhdes
de euros de ativos sob gestao.

O Fundo PPR 5 ESTRELAS continuou a classificar-se como o maior Fundo PPR do mercado sob a forma juridica
de Fundo de Pensdes.

FUNDOS DE PENSOE
FECHADOS
(sem Futuro)
13733 M€

Fonte: 2025 | ASF
MNao inclui Seguros de Vida PPR nem FIM PPR
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POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento do Fundo Poupancga Reforma PPR BiG AGOES DINAMICO, que esteve em vigor durante
o0 ano de 2025, assenta em critérios de diversificagdo de risco e potencial de valorizagdo a médio e longo prazo,
baseando-se em regras e procedimentos no sentido de prosseguir uma gestdao no exclusivo interesse dos
Participantes e de obter um rendimento adequado ao risco incorrido. A politica de investimento tem ainda o
objetivo de promover a maximizag¢ao do retorno das aplicagdes, num quadro em que a estratégia seguida em
matéria de afetacao de ativos se encontra adequada ao nivel de risco em que o Fundo se deve manter tendo em
consideracado o perfil de risco dos Participantes a que 0 mesmo se destina.

Com as regras e restricdes impostas pela politica de investimento pretende-se promover a aquisi¢cdo de ativos
adequados e com liquidez suficiente que permitam gerar um fluxo de rendimentos constante e contribuir para o
crescimento do Fundo, maximizando a rendibilidade e minimizando o risco.

0 quadro abaixo resume as grandes linhas quanto as aplicagdes delineadas pela politica de investimento seguida
para o Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO em matéria de afetacdo de ativos, incluindo os
limites de exposicao.

EM 2025

POLITICA DE
INVESTIMENTOS

SEGMENTOS 31 dez 2024 (31 mar 2025| 30 jun 2025 | 30 set 2025 | 31 dez 2025

Titulos de Rendimento Fixo| 15,48% 13,38% 11,39% 22,61% 22,68% 5% - 30%
Titulos de Rendimento Variavel| 76,69% 75,96% 73,73% 66,96% 68,42% 35% - 90%
Investimentos Alternativos| 0,00% 4,13% 3,56% 5,01% 4,711% 0% - 20%
Liquidez| 7,83% 6,53% 11,32% 5,42% 4,20% 0% - 20%

Para além das restrigoes impostas pela legislagcdo em vigor, a gestdo da carteira teve ainda em consideragao os
seguintes pontos, estabelecidos no regulamento de gestdo no artigo referente a “Definicao e Implementagao da
Politica de Investimento”:

a. O Fundo poder investir em participagdes de organismos de investimento imobiliario (Oll), num limite
maximo de 20%, de acordo com a restrigdo prevista para a componente de investimentos alternativos.
Nao estar prevista a possibilidade de aquisi¢cao de terrenos ou de edificios para a carteira de ativos do
Fundo.

b. O limite de investimento em organismos de investimento alternativo de indices que ndo fagam uso
do efeito de alavancagem ou os que se enquadrem no ambito da alinea €) do n.° 1 do artigo 50.° da
Diretiva n.° 2009/65/CE de 13 de julho, alterada pelas Diretivas n.° 2010/78/EU de 24 de novembro,
n.° 2011/61/EU de 8 de junho e n.® 2013/14/EU de 21 de maio, ser de 5%.
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Haver ainda a possibilidade de serem utilizados derivados, operacdes de reporte e empréstimos de valores, de
acordo com a legislagdo em vigor e dentro dos limites legais com o objetivo de se proceder a cobertura do risco
de investimento do Fundo e a uma adequada gestdo do seu patrimonio.

0 permanente controlo da composi¢ao da carteira de ativos, mantido no decurso do ano de 2025, teve como
principal objetivo assegurar a adequaco da exposi¢do do Fundo Poupanga Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO
as regras e limites legais de diversificacao e dispersdo prudenciais, bem como aos principios gerais da politica
de investimento.

Em 31 de dezembro de 2025, a composigdo da carteira de ativos do Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES
DINAMICO cumpria com a globalidade das restriges e limites legais de diversificacdo e disperso prudenciais,
bem como com a generalidade dos principios gerais da politica de investimento.
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ESTRATEGIA E ATUACAO

0 Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO registou uma performance positiva em 2025, acima do
respetivo indice de referéncia, devido a um posicionamento mais diversificado e oportunistico no segmento
acionista ao longo do ano.

A maioria dos ativos financeiros registou um desempenho sdélido em 2025, com as ag¢des globais, obrigacdes,
crédito e ativos de mercados emergentes a assinalarem um ano forte. Este desfecho anual foi impulsionado pelo
crescimento global continuo, otimismo em torno do potencial da IA e novos cortes nas taxas por parte dos
bancos centrais. Porém, este resultado robusto esconde a turbuléncia significativa vivida ao longo do ano apés
0 anuncio de tarifas no “Dia da Libertacdo”, e que levou o S&P 500 a sua 5 maior queda em dois dias desde a
[l Guerra Mundial. O ano ficou ainda marcado pelo anuncio de estimulo fiscal na Alemanha e do plano de
rearmamento europeu, que provocou o maior salto diario na yield do Bund a 10 anos desde a reunificagdo alema
em 1990 e uma evolugdo muito favoravel do mercado acionista europeu. Com os investidores cada vez mais
preocupados com os riscos inflacionistas de longo prazo e possivel desvalorizagdo cambial, os precos do ouro
e da prata registaram o maior ganho anual das ultimas décadas.

Neste contexto, a grande maioria das estratégias em carteira contribuiram positivamente para a performance
absoluta de 2025. Na classe acionista, destaque para a exposi¢do a fundos de acgdes norte americanos
enviesados para Quality Income e Small Caps, aumento da exposicdo a MAG 7 pos correcdo significativa dos
mercados em abril, aumento da exposicdo a Europa e tematica de infraestruturas, que acabaram por ser os
principais drivers da performance anual. Na componente obrigacionista, destaque positivo para as estratégias
flexiveis e a abordagem dindmica no segmento de divida soberana. A exposi¢ao a risco de crédito também
contribuiu positivamente (tanto Investment Grade como High Yield), beneficiando do estreitamento expressivo
dos spreads de crédito ao longo do ano. O principal detrator da performance acabou por ser a desvalorizagdo
do Délar Americano.

Em termos de alteragcbes no posicionamento ao longo do ano, a carteira foi adotando um posicionamento
dindmico na exposi¢do a governos, quer europeus quer norte americanos, aproveitando a volatilidade nos
mercados de taxa de juro para aumentar ou diminuir o risco de duragdo, sendo que a tendéncia geral foi de
reducgdo da exposi¢ao nos segmentos de crédito (dados os niveis relativamente estreitos dos spreads de crédito)
por contrapartida do reforco nos segmentos de divida soberana, ao mesmo tempo beneficiando do aumento do
term premium. Ao nivel do risco de crédito, foi mantida a preferéncia por High Yield de curto prazo, além de ter
sido aumentada a exposi¢dao em divida subordinada, como forma de melhorar o perfil de carry da carteira,
beneficiando de segmentos cujos fundamentais e o bindmio risco/retorno permanecem atrativos. Na
componente acionista, iniciou-se 2025 com a implementagdo de uma exposicdo a tematica de infraestruturas e
a medida que a volatilidade foi aumentando e os mercados acumulavam quedas expressivas em resultado do
“Dia da Libertagao”, aumentou-se a exposigdo a MAG 7 (via ETF de réplica do indice NASDAQ 100). Ja na
segunda metade do ano, como forma de diversificar o enviesamento para EUA e tomando lucros da forte
recuperacao, a exposicao a Europa foi aumentando gradualmente, por reducdo a fundos de agdes globais. A
exposigdo a tecnologia foi também alvo de diversificagdo com a inclusdo de um fundo focado na inovagédo
tecnoldgica chinesa.
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Em 2026, antecipa-se um soft landing estavel, compativel com uma acelerag¢do gradual da atividade econdmica,
ainda que se mantenha presente o risco de estagflacdo. Nos Estados Unidos, este enquadramento é suportado
por condi¢des financeiras favoraveis, pelo impulso decorrente dos avancos tecnoldgicos e por medidas de
estimulo que continuam a reforgar a dindmica econémica. Na Europa, a recuperagao é sustentada pelo aumento
do rendimento real das familias, pela progressiva melhoria dos niveis de confianga e pelo dinamismo do
investimento empresarial.

Ainflacdo devera permanecer globalmente estavel, embora com maior pressao nos EUA, onde a Reserva Federal
demonstra disponibilidade para tolerar alguma persisténcia inflacionista com o objetivo de salvaguardar a
robustez do mercado de trabalho. Na Unidao Europeia, a conjugagdo de forgas de sentido descendente e
ascendente resulta num equilibrio que justifica a manutencdo de uma postura prudente por parte da politica
monetaria.

Neste contexto, a orientacdo das politicas monetarias aproxima-se de niveis neutrais, com a Reserva Federal a
concluir o ciclo de redugdes das taxas diretoras, enquanto o Banco Central Europeu deverd manter-se em
stand-by apés a consolidacdo da meta de inflagdo de 2%. Em paralelo, as taxas soberanas da area euro deverao
continuar ancoradas no rendimento corrente, ainda que as expectativas de subida e de inclinagdo da curva —
impulsionadas pela resiliéncia econdmica e pela expansdao or¢camental — possam limitar o potencial de
valorizagdo adicional.
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Num enquadramento ainda marcado por incertezas geopoliticas, pela normaliza¢do gradual da politica monetaria
e por medidas comerciais mais restritivas, no ano de 2025 os mercados financeiros evidenciaram uma notoria
capacidade de adaptacdo, refletindo um equilibrio entre riscos persistentes e sinais de estabilizagdo econémica.

ESTRUTURA DA CARTEIRA
31 DE DEZEMBRO DE 2025
Segmento VALOR % ]
Titulos Rend. Fixo 1103365620€  22,68% Higuidez Titulos Rend.
Titulos Rend. Variavel 33291088,13 € 68,42% Invest. 22,7%
Invest. Alternativos 229228656 €  471% A“e“’“;}"’“
Liquidez 204126151€  420% ’
TOTAL 48 658 292,40 € 100,00%

Titulos Rend.
Variavel
68,4%

0 investimento do Fundo Poupanga Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO é composto, maioritariamente, nas
diferentes classes de ativos que ndo a Liquidez, por participagdes em Organismos de Investimento Coletivo
(OIC).
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RISCOS MATERIAIS

Considerando a politica de investimento definida para o Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO,
este encontra-se sujeito a diferentes fatores de risco relacionados quer com o investimento em agdes, quer com
o investimento em titulos de rendimento fixo, incorrendo designadamente no risco de variagdo do preco desses
ativos, risco de crédito do emitente, risco de variagdo da taxa de juro ou risco de spread, associado a volatilidade
dos spreads de crédito. Também os ativos denominados em moeda estrangeira incorporam o risco originado
pela volatilidade da taxa de cdmbio da sua moeda base face ao euro (risco cambial). A carteira incorre igualmente
em riscos relacionados com exposicdo geografica e sectorial.

Em relacdo a utilizagdo de instrumentos derivados, a Futuro tem considerado ndo ser necessario recorrer a
técnicas de cobertura de risco, designadamente mediante utilizagdo de produtos derivados ou coberturas
cambiais, adotando em alternativa uma diversificacao de ativos que se considera ser adequada, sem necessidade
de incorrer em custos com a utilizagdo dos referidos instrumentos.

Para verificagdo do nivel de risco incorrido em cada carteira, nomeadamente, o risco dos ativos que a compdem,
a Futuro utiliza diversas medidas estatisticas e financeiras, como sejam, a duration, a monitorizacao das notagdes
de rating das emissoes de divida em carteira, bem como a metodologia VaR (Value at Risk), tracking error e
informaton ratio.

PPR BIG Agoes Dinamico

31-dez-25 31-dez-24
Em termos absolutos (€)
Mark-to-Market (Total da Carteira) 48 658 292,40 € % 37 162 195,82 € %

VaR Global (1 ano) 14 467 030,65€  29,73% 12530 625,95€  33,72%
VaR Mercado 14080 062,84 €  28,94% 12116 941,20€  32,61%
Risco Taxa de Juro 0,00€ 0,00% 0,00€ 0,00%
Risco de Variagdo de Pregos com Acgdes 13 865 565,05€  28,50% 12078 870,03 €  32,50%
Risco Imobiliario 0,00€ 0,00% 0,00€ 0,00%
Risco de Spread 0,00€ 0,00% 0,00€ 0,00%
Risco Cambial 777 44473€  1,60% 148 855,79 €  0,40%
Risco de Concentragdo 0,00€ 0,00% 0,00€ 0,00%
VaR Crédito 1321194,54€  2,72% 1372195,05€  3,69%

Nota:

Define-se como base para esta metodologia, a perda potencial maxima do Fundo, considerando-se no seu célculo um
intervalo de confianga de 99,5% para o horizonte temporal a um ano.

No VaR de Crédito apenas se analisa o risco crediticio das entidades onde se encontram os depdsitos, dado que o risco de
crédito das emissoes de divida é analisado no Risco de Spread.

0 valor do VaR Global a 1 ano do Fundo Poupanca Reforma PPR BiG AGOES DINAMICO, no final do ano de 2025,
era de 14.467.030,65€, correspondendo a 29,73% do valor do Fundo. Em relagdo a dezembro de 2024, o VaR
Global a 1 ano reduziu-se de 33,72%.
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0 VaR de Mercado da carteira, que avalia o Risco de Taxa de Juro, o Risco de Variagdo de Pregos com Agdes, 0
Risco com Imobiliario, o Risco de Spread, o Risco Cambial e o Risco de Concentragédo, diminuiu, em relacdo a
2024, com a descida do Risco de Variagdo de Precos com Agbes a ser superior ao Risco Cambial. O VaR de
Crédito da carteira diminuiu, tendo descido de 3,69% em 2024, para 2,72% em dezembro de 2025.

EVOLUGAO VALUE AT RISK

YTD 2025
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SUSTENTABILIDADE

0 Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativo a
divulgacdo de informacgoes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servicos financeiros (geralmente
designado “Sustainable Finance Disclosure Regulation” — “SFDR”), veio estabelecer regras de transparéncia
aplicaveis aos intervenientes no mercado financeiro, relativamente a matérias sobre sustentabilidade dos
produtos e servicos financeiros por estes produzidos e comercializados.

Em conformidade com o disposto no Artigo 7.° do Regulamento (UE) 2020/852 “Os investimentos subjacentes
aos 0IC que constituem Fundo Poupanca Reforma PPR BiG AGCOES DINAMICO n3o tém em conta os critérios da
UE aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental.”

A incorporagdo de fatores ambientais, sociais e de governagao nos mecanismos de andlise e selecdo de
estratégias € uma pratica incorporada na filosofia de investimento e que devera ser progressivamente
considerada como um pilar de gestdo e selecdo de ativos que compdem a carteira. A estratégia de gestao
implementada pretende assegurar que no processo de selecdo de investimentos se agreguem critérios
financeiros tradicionais a aspetos Ambientais, Sociais e de Governo das Sociedades (ESG) tentando promover a
sustentabilidade do mercado, no médio/longo prazo. Na selecdo das estratégias de investimento que compdem
a alocacdo da carteira é avaliado o uso de informacdo ESG para gerar valor acrescentado e
atenta-se aos processos de integracdo de fatores ESG e as praticas na utilizagdo das posicdes detidas (voto e
compromisso) no seu processo de investimento e processo de tomada de decisdo. Considera-se que os fatores
ESG sdo integrados pelos gestores no processo de investimento pelo facto de poderem ter impacto na receita,
custos operacionais, vantagem competitiva e custos de capital.”.

0 CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Virgilio Manuel Boavista Lima

Maria Alice Silva de Medeiros Lima Pinto
Nuno Augusto Pereira Coelho

Jodo Antonio Morais da Costa Pinto
José Mendes Alfaia
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| DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS



POSICAO FINANCEIRA

Fundo PPR BIG AGOES DINAMICO

DEMONSTRAGAO DA POSIGAO FINANCEIRA
ATIVO

INVESTIMENTOS
Terrenos e edificios
Instrumentos de capital e unidades de participagao
Titulos de divida publica
Outros titulos de divida
Empréstimos concedidos
Numerario, depdsitos em instituigdes de crédito e aplicages MMI
Outras Aplicagdes

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

Acréscimos e diferimentos

Total do Ativo

PASSIVO

Credores

Entidade gestora

Estado e outros entes publicos

Depositarios

Associados

Participantes e beneficiarios

Outras entidades

Acréscimos e diferimentos
Total do Passivo
VALOR DO FUNDO

VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPAGAO

25 de margo de 2026

Contabilista Certificado n°13531
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31/dez/2025

- €
46 617 030,89 €

222076421 €
- €
48 83779510 €

1
d h M dh h h b

1343,55€

48 839138,65€

31/dez/2025

150 239,00 €
23 367,25 €

7 240,00 €
180 846,25 €

- €
180 846,25 €
48 658 292,40 €

13,0971 €

31/dez/2024

- €
34 25193994 €

2 286 796,60 €
- €
36 538 736,54 €

M

- €
744 273,80 €
744 273,80 €

3387,98¢€

37 286 398,32 €

31/dez/2024

113 455,42 €
372040 €

7 026,68 €
124 202,50 €

- €
124 202,50 €
3716219582 €

12,0855 €

Conselho de Administragao
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Fundo PPR BIG ACOES DINAMICO

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Contribuicdes

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

Outras despesas

Resultado liquido

25 de margo de 2026

Contabilista Certificado n°13531
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31/dez/2025 31/dez/2024
12 641 707,38 € 10 832 842,38 €
479467112 € 3 098 526,85 €
4179 892,43 € 3198 906,12 €

28 390,80 € 34 687,29 €
- € - €
559 222,91 € 492 520,87 €

11 496 096,58 € 10 475 388,07 €

Conselho de Administracao
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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Fundo PPR BIG AGOES DINAMICO

DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA
31/dez/2025

FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Contribuigdes:
Associados
Participantes
Beneficiarios
Transferéncias:
De fundos de pensdes
Capitais vencidos:
Remicdes
Vencimentos
Transferéncias:
Para fundos de pensoes
Reembolsos fora das situagdes legalmente previstas
Remuneragdes:
De gestdo
De depdsito e guarda de ativos
Outros rendimentos e ganhos
Outras despesas
Fluxo de Caixa Liquido das Atividades Operacionais
FLUXOS DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
RECEBIMENTOS:
Alienacgdo / reembolso dos investimentos
Rendimentos dos investimentos
PAGAMENTOS:
Aquisi¢do de investimentos
Comissdes de transagdo e mediacdo
Outros gastos com investimentos
Fluxo Liquido das Atividades de Investimento
Variagdes de caixa e seus equivalentes
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio

Disponibilidades no inicio do periodo

Disponibilidades no fim do periodo

25 de margo de 2026

Contabilista Certificado n°13531
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- €
11 210 675,64 €
- €

1431031,74 €

- €
1219 872,32 €

1204 570,72 €
2 370 228,08 €

493 074,07 €
- €

- €

9 505,09 €
7344457,10€

49 357 165,10 €
30 417,31 €

56 789 143,24 €
8 928,06 €

- €

- 7410488,89€
- 66031,79€
- 0,60 €
2286796,60€

2220764,21€

31/dez/2024

- €
9 372 868,90 €
- €

1459 973,48 €

- €
323 548,07 €

1 167 368,50 €
1607 610,28 €

402 277,74 €
- €

- €

19 610,97 €
7312426,82€

15 672 131,68 €
3387145 €

23 240 346,58 €
32791,41¢€

- €

- 7567134,86€
- 254708,04€
25781,72€
2515722,92€

2286796,60 €

Conselho de Administragao

2025
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NOTAS AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

O Fundo Poupanca Reforma PPR BiG AGCOES DINAMICO é um fundo de pensdes aberto e apenas permite
adesdes individuais. Tem um patrimoénio auténomo, tendo como objetivo conceder pensdes de reforma aos
participantes, podendo ainda conceder reembolsos antecipados.

0 Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO destina-se a investidores que assumam uma tolerancia
ao risco elevada e tenham uma perspetiva de valorizagao do seu capital no médio / longo prazo. Foi autorizado
em 22 de abril de 2020 e a sua comercializagdo teve inicio em 05 de junho do mesmo ano.

A sua carteira podera ser constituida por titulos de rendimento fixo, titulos de rendimento variavel, investimentos
alternativos e por depésitos em instituicdes de crédito. O Fundo Poupanca Reforma PPR BiG AGOES DINAMICO
é gerido pela Futuro, SA.

As demonstragdes financeiras do fundo reportam-se ao ano findo em 31 de dezembro de 2025 e foram
preparadas de acordo com o disposto regulamentar n° 7/2010 - R de 4 de junho, o qual atende aos principios
gerais estabelecidos na International Accounting Standard (IAS) 1, nomeadamente os de apresentagdo
apropriada, continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentagao, materialidade e
agregacdo, compensacao e informagdo comparativa.

ESPECIALIZAGAO DO EXERCICIO

O Fundo de Pensodes tem o registo dos rendimentos e das despesas de acordo com o principio da especializagdo
do exercicio pelo qual os rendimentos e as despesas sdo reconhecidos a medida que sdo gerados,
independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento. As diferengas entre os montantes
recebidos ou pagos e os correspondentes rendimentos ou despesas sdo registados nas rubricas de acréscimos
e diferimentos.

CONTRIBUICOES

As contribuicoes efetuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando recebidas.

REEMBOLSOS PAGOS

As pensdes e reembolsos sdo reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo este momento, em regra,
0 Mesmo em que ocorre 0 seu pagamento.
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VALORIZAGAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS

O critério de valorizag@o dos ativos é o seguinte:

Instrumentos de Divida

a. Valores Mobiliarios Cotados
Os valores mobiliarios admitidos & cotacao ou a negociagcdo em mercados regulamentados sao valorizados
diariamente, com base na ultima cotagdo disponivel no momento de referéncia. Caso ndo exista cotagao
nesse dia, utiliza-se a dltima cotacdo de fecho disponivel, desde que se tenha verificado nos 15 dias
anteriores.

b. Valores Mobiliarios ndo Cotados
Os valores representativos de divida ndo cotados, ou cujas cotacbes ndao sejam consideradas
representativas do seu presumivel valor de realizagao, sao valorizados diariamente com base na cotagao
que no entender da Sociedade Gestora melhor reflita 0 seu presumivel valor de realizagdo. Essa cotagao
é procurada em sistemas internacionais de informacao de cotacoes tais como a Bloomberg ou outros que
sejam considerados crediveis pela Sociedade Gestora.

c. Ativos a deter até a Maturidade
Baseia-se no respetivo valor de reembolso e na respetiva taxa efetiva de capitalizacdo (nas situagdes de
manutencdo dos titulos até a maturidade).

d. Momento de Referéncia
0 momento de referéncia para as colocagbes disponibilizadas pelas Bolsas &€ as 17h00 do dia da
valorizagao.

Instrumentos de Capital

Na valorizagdo dos instrumentos de capital é utilizado o pre¢o de fecho do respetivo mercado ou a cotagao
disponivel a hora de referéncia.

COMISSOES DE GESTAO

A comissdo de gestdo corresponde a remuneragdo da entidade gestora, cobrada ao Fundo Poupanga Reforma
PPR BiG ACOES DINAMICO pela gestdo financeira, técnica e administrativa do Fundoe. O calculo da comisséo
resulta da aplicacdo da percentagem definida no Regulamento de Gestdo sobre o valor do Fundo apurado
diariamente.

COMISSOES DE BANCO DEPOSITARIO

Neste Fundo ndo ha lugar ao pagamento de comissao de banco depositario.
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De acordo com o artigo 16° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os fundos de pensdes e equiparaveis sdo isentos
de:

i.  IRC relativo aos rendimentos obtidos pelos fundos de pensdes e equiparaveis e,

ii.  Imposto municipal sobre transmiss6es onerosas de imdveis.

De acordo com o artigo 88° do Codigo do IRC, alinea 11, os lucros distribuidos a sujeitos passivos que beneficiem
de isengdo total sdo tributados & taxa de 23% se as agdes a que correspondem os lucros ndao tenham
permanecido em carteira, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da colocagao do dividendo e nao
venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse periodo.

N/A

31/dez/2025 31/dez/2024
Contribuigdes
Associados - € - €
Participantes 11 210 675,64 € 9 372 868,90 €
Beneficiarios - € - €
Transf® de outros fundos pensdes/seguros 1431 031,74 € 1459 973,48 €
Total Contribuicdes 12 641 707,38 € 10832 842,38 €

Na rubrica Contribuicdes, observa-se a respetiva desagregagao por tipo de contribui¢do efetuada no ano de
2025, registando-se um acréscimo no total das entradas no fundo, impulsionado pelas contribuicbes dos
participantes, em compara¢ao com o ano anterior.

31/dez/2025 31/dez/2024
Pensdes, Capitais e Prémios Unicos Vencidos
Reembolsos 3 590 100,40 € 1931 158,35 €
Encargos inerentes ao pagamento pensdes - € - €
Transf® para outros fundos pensées/seguros 1204 570,72 € 1167 368,50 €
Total Pensoes 479467112 € 3098 526,85 €

Nestas rubricas, no total de 4.794.671,12€, esta refletida a respetiva desagregacao por tipo de beneficio pago
no ano de 2025, evidenciando um acréscimo do valor total, com maior expressao nos reembolsos.
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NOTA 3 - GANHOS LiQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

31/dez/2025 31/dez/2024
Ganhos Liquidos dos Investimentos
Instrumentos de capital e unidades de participacao 4179 892,43 € 3198 906,12 €
Titulos de divida publica - € - €
Outros titulos de divida - € - €
Outras Aplicacdes - € - €
Total ganhos / perdas 4179892,43 € 3198 906,12 €

O resultado das aplicagdes efetuadas no ano de 2025 foi positivo em 4.179.892,43€, com ganhos no segmento
acionista, resultantes da variagdo dos mercados verificada durante o ano. Este resultado foi superior ao
apresentado no ano anterior.

NOTA 4 - RENDIMENTOS

31/dez/2025 31/dez/2024
Rendimentos

Instrumentos de capital e unidades de participagao 1219,56 € 14 029,60 €
Titulos de divida publica - € - €
Outros titulos de divida - € - €
Depositos em instituigdes de credito 27 171,24 € 20 657,69 €
Total Rendimentos Liquidos 28 390,80 € 34 687,29 €

Outras receitas - € - €
Total Rendimentos 28 390,80 € 34 687,29 €

O total de 28.390,80€ reflete os valores efetivamente recebidos e por receber a data de 31 de dezembro pelo
Fundo Poupanga Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO relativamente aos varios rendimentos obtidos nas
aplicagdes efetuadas em agdes, unidades de participagdo, obrigacdes e em depésitos.

NOTA 5 - OUTRAS DESPESAS

31/dez/2025 31/dez/2024
Custos

Comissoes de gestdo fixa 529 857,65 € 312 727,23 €
Comissoes de gestdo variavel - € 153 686,84 €
Despesas bancarias 338,15 € 462,72 €
Taxa A.SF. 538112 € 4 498,98 €
Impostos 21 194,44 € 18 656,65 €
Custos de auditoria 2 45155 € 2 488,45 €
Outras despesas - € - €

Total Despesas 55922291 € 492 520,87 €
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Neste quadro podemos observar a distribuicdo dos Custos/Despesas pelas diferentes rubricas do Balancete,
sendo visivel um acréscimo relativamente ao apresentado no ano anterior, suportado maioritariamente pelo
montante de comissdes de gestao fixas cobradas em 2025.

Descrigéo Moeda ISIN L Valor Custo Valor Mercado Juro Tnta.l
Mo ntante Carteira
DBX-Track DAX ETF EUR | LUD274211480 5444,00 1214 078,60 1250 759,00 0,00 1250 759,00
LM-RY US SML C OPP USD | IEDOBOD44176 8753,45 2 276 266,58 2701 276,49 0,00 2701 276,49
ELEVA EURO SEL-l € A EUR LU1111643042 487,00 1107 312,41 1307 682,66 0,00 1307 682,66
THREADNEEDLE-GLBF-IE EUR | LU1491344765 61 509,92 1688 668,00 1800 075,59 0,00 1800 075,59
Drighaus US Small ca EUR |IEDOBH3ZJ036 14 123,00 2038 955,96 2123 114,83 0,00 2123 114,83
JPM EUROP EQ PLUS EUR LUD289089384 100 645,00 3113 597,45 3529 620,15 0,00 3529 620,15
BNY MELLON US EQUITY EUR IEOOBD7YODB8 1474 534,00 1926 321,53 2218 436,40 0,00 2218 436,40
WELLINGTON ENDURING EUR IEOOBJH4Y499 178 218,00 1890 011,19 2198 283,39 0,00 2198 283,39
INVESCO QQQ ETF USD | US46090E1038 680,00 300 314,94 357 245,96 0,00 357 245,96
AMUNDI PEA NASDAQ EUR FRO011871110 20 363,00 1530 354,39 1767 101,14 0,00 1767 101,14
FTGF PUTNAM US RESEA EUR | IEOODXXHDXGO 20 462,00 2221955,26 2537 083,38 0,00 2537 083,38
DNCA INVEST ARCHER EUR |LU1366712351 6 264,00 1739 826,00 1741 517,28 0,00 1741 517,28
M&G (LUX) EUR ST VAL EUR | LU1797811236 102 994,00 2077 976,05 2234 300,34 0,00 2234 300,34
ALKEN FUND SMALL CAP EUR LUD953331096 5 350,00 2521 080,50 2 586 939,00 0,00 2 586 939,00
NORD 1S EMPOWER EUR EUR LU3076185324 10 255,00 1084 609,82 1084 348,32 0,00 1084 348,32
JAN HND PAN EUR EUR |LU1276832125 236 221,00 2523997,76 2508 407,38 0,00 2508 407,38
ALLNZ CHINA FUT TEC EUR |LU2476275297 11 373,00 1236 245,10 1254 896,82 0,00 1254 896,82
SCHRODER INTL EURO EUR LUD113258742 22 042,00 595 915,25 605 293,16 0,00 605 293,16
La Francais.SUB DE-C EUR FRO010674978 510,00 1276 152,76 1334 812,80 0,00 1334 812,80
BNY M G SH DUR HY-EH EUR IEOOBD5CV310 927 840,00 1189 227,90 1212 594,10 0,00 1212 594,10
PICTET-SHTREMCRPBDHI EUR |LU1055198771 6 786,00 570 492,42 583 256,70 0,00 583 256,70
DNCA | ALPHBND SI € EUR |LU1694789378 13 307,00 1778743,11 1812 280,33 0,00 1812 280,33
FF-€ CORP BN-Y ACC € EUR LUD370787359 17 304,00 601 480,88 607 370,40 0,00 607 370,40
NATIX-LSSTEMKTBDR/AS USD | LUD980585243 7 357,00 776 004,81 797 310,96 0,00 797 310,96
OSTRUM SRI ULT ST EUR | FROO07053749 123,00 212 509,56 215 396,37 0,00 215 396,37
Generali INV-EURBOND EUR LUD145476148 11 829,00 2614213,81 2651695,10 0,00 2651695,10
FRANK-US GOVT-I ACCE EUR |LUD744129395 63 688,00 604 399,12 607 583,52 0,00 607 583,52

MANGLG GLOBAL INVEST EUR | IEOOOV

W9HO 4 684,00 587 701,48 606 062,76 0,00 606 062,76

SCHR GAIA CATBD-IF € EUR |LU0951570927 320,00 537 075,20 562 256,00 0,00 562 256,00
PICTET MANDARIN-I € EUR |LUD592589740 8284,00 1661 503,32 1730 030,56 0,00 1730 030,56
Instrumentos de capital e unidades de participagio 43 506 081,22 € 46617 030,89 € - € 46617030,89€
DEPOSITOS ORDEM EUR 2189 373,99 2189 373,99
DEPOSITOS ORDEM usD 31390,22 31300,22
Numerério, depdsitos em instituigdes de crédito e aplicacdes MMI 2220764,21 € - € 2220764,21€

Nesta rubrica encontram-se os valores referentes a transagdes a liquidar em 2026, no montante de 7.240,00€
no Passivo (Compras, Imposto de Selo, Responsabilidade para com Terceiros e Custos com Auditoria).

Na rubrica de Acréscimos e diferimentos, no Ativo os valores dizem respeito a juros corridos, no montante de
1.343,55€.
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GESTAO DE RISCO

Como resultado da politica de investimento adotada, o Fundo Poupanga Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO
esta exposto a diversos tipos de risco, que refletem o risco implicito dos ativos que constituem a carteira do
Fundo de Pensodes:

RISCO DE MERCADO

Reflete diferentes fatores de risco relacionados com o investimento em agdes, onde a variagdo dos precos dos
ativos € normalmente mais acentuada (sensibilidade da carteira a variagbes no mercado de agdes). Igual
condigdo esta subjacente ao prego dos imoveis/imobiliario, embora a variacdo de precos destes nao seja tao
volatil. A classe de ativos de taxa de juro também é outro dos focos de risco, resultado das flutuagbes das taxas
de juro ou dos spreads de créditos bem como pelo risco de crédito associado ao emitente. O investimento em
ativos em moeda estrangeira incorpora o denominado risco cambial, originado pela volatilidade da taxa de cambio
face ao euro. Por fim, o conjunto dos investimentos efetuados podera potenciar o risco de concentra¢do aos
mais diversos niveis, como por exemplo por contraparte ou por nivel de rating.

RISCO DE CREDITO

Conforme definido pela Norma Regulamentar n.° 6/2024-R, da ASF, trata-se do “risco de incumprimento ou de
alteracdo na qualidade crediticia dos emitentes de valores mobilidrios aos quais o Fundo esta exposto, bem como
dos seguradores e outros devedores que com ele se relacionam”. No &mbito do modelo da European Insurance
and Occupational Pensions Authority (EIOPA), a aplicabilidade deste risco esta relacionada com as entidades
com as quais sdo celebrados contratos de mitigagao de risco e com os emitentes dos ativos financeiros expostos
ao risco de crédito que ndo foram incluidos no sub-mddulo do risco de spread (ex: sponsor support, seguros,
titularizagoes, derivados e depésitos bancarios).

Pelo efeito das alteragbes aos credit spreads dos instrumentos de divida, o risco de crédito esta implicitamente
associado ao risco de spread, ja que se trata do prémio de risco adicional que o mercado exige ao emitente face
a outro ativo sem risco, para assumir a exposicao de crédito, sob o risco de o emitente ndo apresentar capacidade
financeira para cumprir com as suas responsabilidades.

RISCO DE LIQUIDEZ

0 risco que advém de a possibilidade do fundo de pensdes nao deter ativos com liquidez suficiente para fazer
face aos fluxos monetarios necessarios ao cumprimento dos compromissos assumidos. Também entendido
como a capacidade de tornar liquida em mercado, a posic¢ao detida em ativos, com a maior rapidez e com menor
impacto possivel, ao nivel dos resultados realizados, face ao que seria expectavel mantendo as posi¢des em
carteira, e de modo a gerar liquidez suficiente e necessaria face as responsabilidades assumidas para com o0s
beneficiarios a medida que se vengam. Consequéncia da politica de investimento adotada existe o risco de haver
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uma eventual dificuldade na venda de alguns dos ativos do Fundo. A entidade gestora procura gerir da melhor
forma o seu portfélio para que nao haja escassez de liquidez.

A integracdo das politicas e estratégias do sistema de Gestdo de Risco e Controlo Interno passou pela adogao
de uma politica especifica que consiste em manter uma cultura de orientagao para o risco com repercussao em
toda a estrutura organizacional da Futuro e com especial incidéncia ao nivel das responsabilidades do 6rgao de
administracdo e dos diretores de topo, estabelecendo os principios que norteiam a definigdo das politicas, dos
procedimentos e dos respetivos controlos.

Considerando as disposi¢des delineadas na politica de investimento do Fundo Poupanga Reforma PPR BiG
ACOES DINAMICO relativas a exposicdo aos diversos riscos e as diferentes disposicdes legais & monitorizado
diariamente o controlo desses limites, através da emissdao de um relatorio “limites legais e investimentos
excedidos”. O relatdrio é entao analisado detalhadamente para que se decida se ha motivos para atuar face aos
limites excedidos.

Posteriormente, a gestdo de risco monitoriza o efeito das medidas adotadas e o seu impacto na politica de
investimento. Simultaneamente sdo também monitorizados os niveis de exposi¢cdo aos limites legais e
prudenciais que regulamentam o Fundo.

Para além da verificagdo do cumprimento da politica de investimento e dos limites legais e prudenciais, a Futuro
efetua o controlo e a monitorizagdo do fundo recorrendo a diversas medidas de risco e a um conjunto de
procedimentos internos que visam manter a gestao sa e prudente do risco.

0 modelo de Gestdo de Risco utilizado é fundamentado na perspetiva técnica dos estudos “QIS Fundos de
Pensdes” da EIOPA. O desenvolvimento de indicadores de tolerancia para este modelo permite monitorizar as
variagdes desses indicadores, de acordo com a politica de investimento definida para o Fundo.

A monitorizagdo do risco de mercado assenta no calculo do VaR, com um intervalo de confianga de 99,5% para
o0 horizonte temporal a um ano. Dado o VaR nao constituir uma garantia total de que os riscos nao excedem a
probabilidade usada, sao também efetuados stress tests, com o objetivo de calcular o impacto de diversos
cenarios extremos sobre o valor da carteira.

A avaliagdo do nivel de liquidez da componente acionista e obrigacionista do Fundo é feita através de um liquidity
test. No caso das agdes, esta analise é feita em numero de dias para liquidar, tendo em conta os ativos em
carteira. Este teste consiste na verificagdao do grau de liquidez do segmento acionista, avaliando quantos dias
sa0 necessarios para a sua liquidagcdo no mercado, tendo em conta os custos associados a essas transacdes e
o volume médio histérico das transagdes nos diversos mercados.
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RISCO GLOBAL

No final de 2025, o VaR Global a 1 ano do Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO era de
14.467.030,65€. Considerando o risco dos investimentos subjacentes e as respetivas correlagoes, esta medida
permite ter 99,5% de confianga de que a varia¢ao do valor do Fundo ao longo de um ano nao resultara numa
perda superior aguele montante. Ou seja, existe 0,5% de probabilidade de que o Fundo possa desvalorizar mais
do que 29,73% no periodo de um ano.

analise

Mark-to-Market (Total da Carteira) 48 658 292,40 €

Risco Global 14 467 030,65€  29,73%

Risco de Mercado 14 080 062,84 € 28,94%
Risco Taxa de Juro 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Variagao de Pregos com Acdes 13 865 565,05 € 28,50% 33291 088,13 €
Risco Imobiliario 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Spread 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco Cambial 777 44473 € 1,60% 3 887 223,63 €
Risco de Concentracao 0,00 € 0,00% 46 617 030,89 €
Risco com Produtos Derivados 0,00 € 0,00% 0,00 €
Risco de Crédito 1321194,54 € 2,72% 2220764,21 €

RISCO DE MERCADO

O Risco de Mercado resulta do nivel de volatilidade dos pre¢os de mercado dos instrumentos financeiros. A
exposicao ao risco € medida através da aplicagdo de choques aos precgos das agoes, taxas de juro, pregos de
imobiliario e taxas de cadmbio.

As perdas potenciais dos sub-riscos correlacionados e que correspondem ao total do VaR de Mercado no final
do ano eram de 14.080.062,84€.

RISCO DE TAXA DE JURO

Este risco € medido através da aplicagéo de choques de subida e descida da taxa de juro ao longo da Estrutura
Temporal de Taxa de Juro (ETTJ) e consequente impacto no ativo/passivo do Fundo.

A ETTJ é disponibilizada pela EIOPA mensalmente e corresponde & média das risk free yields curves de cada
pais da Unido Europeia (moeda euro) e da risk free yield dos Estados Unidos para o délar. A aplicagdo destes
choques varia consoante a maturidade dos ativos e a sua duragao.

No final do ano, o risco de taxa de juro era de 0,00€/ano, pois a exposi¢do era efetuada através de fundos de
investimento mobiliarios.
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RISCO DE VARIAGCAO DE PREGOS COM AGOES

Relaciona o risco das agdes com a volatilidade dos mercados, utilizando indices de referéncia para verificar a
sensibilidade da carteira a variagdes no mercado. O risco acionista foi associado a duas categorias:
i.  Global - agdes cotadas em mercados regulamentados de paises membros Area Econémica Europeia
(EEA) ou da OCDE;
ii.  Outros — acbes cotadas em mercados regulamentados que ndo sejam membros da EEA ou da OCDE,
acoes ndo cotadas, commodities e investimentos alternativos;

Os fatores de stress a aplicar foram calibrados a partir dos dados histéricos do MSCI World Developed Price
index para as agoes globais e de quatro indices representativos da categoria 2 (LPX50 Totfal Return, S&P GSClI
TR, HFRX Global Hedge Fund e MSCI Emerging Markets BRIC), sendo os cenarios de choque a aplicar para cada
uma das categorias 41,8% e 51,8%, respetivamente.

Risco de Var. de Pregcos com Agoes 13 865 565,05 € 28,50%

Soma Valor S Valo’r Capital
Mercado apds

necessario
Risco,;

Mercado

SMV. choque

SMV,

Acoes cotadas mercado EAA/OCDE - - -
FIM's acdes foco mercado EAA/OCDE 29292 729,15 € 17 048 368,36 € 12 244 360,79 €

Acoes cotadas mercado nao-EAA/OCDE - - -

FIM's acdes foco mercado nao-EAA/OCDE 3998 358,98 € 1927 209,03 € 2071 149,95 €

Ativos em analise 33 291 088,13 €
Pressuposto:

Choque nos pregos dos ativos de 41,8% para investimentos da categoria Global e 51,8% para investimentos da categoria Outros.

No final do més de dezembro o Risco de Variagdo de Pregos com agdes era de 13.865.565,05€/ano.

RISCO DE VARIAGAO DE PREGOS COM IMOBILIARIO

0 risco imobiliario esta relacionado com o nivel de volatilidade de pregos dos imoveis. A aplicagdo de choques
para os imoveis foi calibrada em 25%, que corresponde ao VaR a 99,5%, ou seja, simula-se o impacto imediato
no valor de mercado dos ativos, tendo em conta as exposi¢des diretas e indiretas.

A calibragem de 25% foi determinada pela EIOPA através da anélise de dados historicos do indice Investment
Property Databank (IPD), que agrega dados recolhidos de investidores institucionais, empresas imobiliarias e
fundos de investimento.

A sensibilidade do fundo a variagao de precos com imobiliario corresponde ao VaR de 0,00€ para o periodo de
um ano, pelo facto de ndo existirem na carteira este tipo de ativos.
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RISCO DE CREDITO (SPREAD)

O risco de spread é explicado pela volatilidade dos spreads de crédito sobre a estrutura de taxa de juro sem
risco, o que reflete as mudangas em valor para movimentagdes da curva de crédito relativamente a taxa de juro
sem risco.

0 impacto de subida dos spreads de crédito € resultado da aplicagdo de um fator definido em funcgdo da classe
de rating do emitente do ativo e da sua duragao.

Tal como no sub-mddulo de risco de taxa de juro, a Futuro analisa o risco de spread para dois tipos de
obrigacdes: taxa fixa e taxa indexada, sendo que neste modelo ndo é exigido qualquer requisito de capital a
exposicao a titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

Em dezembro o impacto do Risco de Spread seria de 0,00€, pois ndo existia exposi¢ao direta a ativos com estas
caracteristicas no Fundo Poupanga Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO.

RISCO CAMBIAL

Considerando que o valor dos ativos expressos em moeda fora do euro pode alterar face a oscilagdes cambiais,
o calculo do VaR permite medir a valorizacdo ou a desvalorizagdo das varias moedas de investimento face a
moeda de referéncia. Aplicando choques de valorizagdo e desvalorizagdo cambial (+25% e -25%), sera possivel
calcular o VaR global do risco cambial. A calibragem destes choques foi efetuada com base nas taxas de cambio
face ao euro, de um cabaz composto por diferentes moedas, representativas de 6 economias em 16 cenarios
com diferentes exposicdes cambiais. Os dados historicos utilizados para a calibragem dos choques referem-se
ao periodo de 1971-2009.

Risco Cambial 777 444,73 € 1,60%
Soma Valor Soma Valor Capital Capital
Soma Valor . . .
Mercado em Mercado em necessario necessario
Mercado , ,
em EUR EUR apo_s_ EUR apos_ para c_h.oque para cht_Jque
SMV choque positivo choque negativo positivo negativo
' SMV, SMv, Risco ™, Risco ",
UsSD 3887 223,63€ 5182964,856€ 310977891€ -1295741,21¢€ 777 44473 €
SEK 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
CHF 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
GBP 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
JPY 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
DKK 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
NOK 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
BRL 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Ativos em analise 3887 223,63 €

Pressuposto:

Choque de valorizagdo e desvalorizagdo cambial de +25% e -25%.
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A perda maxima no horizonte temporal de um ano para a variagdo cambial em analise era de 777.444,73€, o que
representa 1,60% do valor total do Fundo.

RISCO DE CONCENTRAGAO

O calculo do risco de concentracao é feito no &mbito da concentragdo por contraparte — Grupo Econdmico,
atendendo a fatores como a qualidade crediticia da contraparte e aos limites de concentragdo por rating.

Os OIC’s, na composicdo das suas carteiras, também contém risco de concentracdo, assim, a analise destes €
feita numa perspetiva look-through, desde que a exposi¢ao a esses OIC’s individualmente ultrapassar os 3%.

A calibragem do risco de concentragao foi efetuada, com o pressuposto de um portfolio de ativos médio de 20%
em acgdes e 80% em obrigacdes. Nestas 25% serdo sem risco (divida soberana com nivel de rating AAA) e 75%
as restantes. Os 20% em acdes replicam a rendibilidade do indice Eurostoxx 50 (série historicas de pregos no
periodo de 1993-2009). Tal como no risco de spread, também neste sub-modulo se excluem as exposicdes a
titulos de governos ou bancos centrais da EEA, ou por estes garantidos.

Risco Concentragao 0,00 € 0,00%
Risco Concentragao Exposicao por Grupo Econémico
Standard 0 -
Solvéncia Il sem rating; Instituicoes Financeiras e de Crédito 0 -
Obrigagoes com garantia 0 -
Iméveis 0 -
Gov. nao membros EAA 0 -
Total 0 0,00 €
Ativos em analise 46 617 030,89 €
Pressuposto:

Choque nos ativos tendo em conta fatores como a qualidade crediticia da contraparte e os limites de concentragdo por rating.

A analise de sensibilidade considerando os pardmetros definidos, ndo resulta em qualquer perda.

RISCO DE CREDITO

Na vertente de risco de crédito sdo consideradas as entidades com as quais sdo celebrados contratos de
mitigagdo de risco e os emitentes dos ativos financeiros expostos ao risco de crédito que ndo foram incluidos
no sub-modulo do risco de spread.

Os tipos de exposi¢do considerados para este efeito estdo divididos em dois tipos:

i.  Exposi¢des que ndo sendo diversificadas, a contraparte tem notacao de crédito;
i.  Exposicdo que podendo habitualmente ser diversificadas, a contraparte ndo tem notagéo de crédito;

Tendo em conta estes pressupostos e face a carteira do Fundo Poupanca Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO,
apenas foi tida em conta para esta analise, a posi¢cdo em depésitos (ordem e a prazo), ja que para as restantes
exposicdes ndo ha ativos em carteira.
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Risco de Crédito 1321194,54 € 2,72%

Depositos Bancarios Notacao Soma Valor Loss Given Probability of
orp Grupo Econémico Ratifr Mercado e R
por brup 9 SMV LGD )
Banco BIG NR 2220764,21 € 2220 764,21 € 4,18%
Ativos em analise 2 220764,21 €

No final do ano, as perdas potenciais com origem em inesperada deterioracdao ou entrada em default das
contrapartes em analise, para o horizonte temporal de 12 meses é de 1.321.194,54¢€.

Complementarmente a analise de sensibilidade efetuada, é realizada também a monitorizagdo a componente
obrigacionista da carteira. Assim a 31 de dezembro de 2025, o Fundo detém exposi¢ao neste segmento 10,99%
de ativos com rating igual ou inferior a BB+.

Através da verificagdo dos limites da politica de investimento sdo monitorizados os limites de crédito por
contraparte, assim como a notagdo média de rating da carteira, que se situava no final de 2025 no nivel BBB+,
considerando a escala Standard & Poors.

dez/25 dez/24

Percentagem de titulos rating < = BB+ 10,99%  0,00%
Notacao média de rating da carteira (Standard & Poors) BBB+ A

RISCO DE LIQUIDEZ

Por forma a analisar a capacidade de conversdo dos ativos em carteira em numerario, para fazer face a
obrigacdes assumidas no momento do seu vencimento, ou para conseguir antes do seu vencimento,
transacionar um determinado ativo a um prego razoavel (ex. valor de mercado) sao realizados testes as classes
de ativos predominantes na carteira (agoes e obrigagoes).

Os resultados aos testes realizados demonstram que 39,45% das posi¢oes detidas em agdes seriam alienadas
no periodo médio de 0-1 dias sem afetar de forma significativa o valor do Fundo.

Perfil de Risco de Liquidez

Segmento Acionista dez/25

% da carteira total de agdes com liquidagao em 0-1 dias*: 39,45%
Custos de transagao associados 16,38 bp
Ativos em analise 33 291 088,13 €

Nota:

Com participagdo no mercado = 30% face ao volume médio transacionado no periodo
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Perfil de Risco de Liquidez - Segmento Acionista

28,10 13,63 5,10 3,91 18,38 30,89
10 30,37 17,23 1,17 7,82 26,19 17,22
15 32,64 16,33 1,76 11,54 34,09 3,64
20 34,91 15,43 2,35 11,86 32,78 2,68
25 37,18 14,53 2,93 12,19 31,46 1,71
30 39,45 13,63 3,52 12,51 30,14 0,75

Nota:

Intervalo de dias (volume historico: 30 dias); Unidade: % valor de mercado

Perfil de Risco de Liquidez - Segmento Acionista - Custo de transagao

3,24 10,44 5,20 0,00 0,00 0,00
10 6,27 13,35 0,00 0,00 0,00 0,00
15 9,01 13,34 0,00 0,00 0,00 0,00
20 11,58 13,09 0,00 0,00 0,00 0,00
25 14,02 12,64 0,00 0,00 0,00 0,00
30 16,38 11,97 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota:

Intervalo de dias (volume historico: 30 dias); Unidade: pontos base.

0 peso total da componente de a¢des na carteira do Fundo de Pensoes é de 68,42%.

DURAGAO E MATURIDADE MEDIA DO SEGMENTO DE DiVIDA

Como informacao adicional, a duragdo e a maturidade média sdo métricas-chave que ajudam a identificar o prazo
em que os ativos do fundo vencerdo. Permite alinhar a gestdo do fundo com a estratégia do fundo, considerando
seus objetivos de prazo e tolerancia ao risco.

Detalhe da Carteira de Divida

Invest Direto

Soberanos 0 € n.a. n.a.
Corporate 0€ n.a. n.a.
Invest Indireto (FI0) 11 033 656 € 4,89 n.a.
Total 11 033 656 € 4,89 n.a.

A exposicdo indireta em obrigacdes, na carteira do Fundo Poupanca Reforma PPR BiG AGOES DINAMICO é de
22,68%. A duragdo total da carteira de divida é de 4,89.

STRESS TESTS

O impacto de diversos cenarios de stress no valor da carteira para o periodo temporal de um dia, apresenta os
seguintes resultados:
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Stress Test

. - Impacto em Impacto
Cinco melhores cenarios 0
valor em %

Recuperagao Eios M'ercados Ac.lon|s~tas Globais (2009) - Mercados Acionistas 8 481 110,60 € 18.25
em recuperagao apos desvalorizacao de 2008.

Subida Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e Japonés

valorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagacado de choque 3 453 860,85 € 7,43
correlacionados, definidos no ambito do modelo).

Desvalorizacao EUR vs. USD 10% - O efeito da desvalorizagao do Euro face ao

Délar em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados acionistas por 310 027,67 € 0,67
via da correlagao.

Valorizagao EUR vs. USD 10% - O efeito da valorizacao do Euro face ao Délar

em 10% propagou-se a outras moedas e aos mercados acionistas por via da -310 027,67 € -0,67
correlacao.

Choque Petrolifero na Libia (Fevereiro 2011) - Inicio de Guerra Civil na Libia
em 15 de fevereiro de 2011, provoca aumentos no preco do petréleo.

. . L. Impacto em | Impacto
Cinco piores cenarios 0
valor em % |

Crise Financeira Russa (2008) - Guerra da Riissia com a Georgia e

consequente queda brusca do preco do petrdleo, fez surgir um receio que -11 853 678,29 € -25,50
houvesse uma recessao econémica na regiao.

Faléncia da Lehman (2008) - Retornos(rendibilidades) historicos durante o
més seguinte a faléncia da Lehman Brothers em 2008.

A pandemia de COVID-19 provocou um dos choques mais rapidos e severos na
histéria dos mercados financeiros globais, caracterizado por uma fase de
panico inicial, seguida por uma recuperagao desigual impulsionada por -6 090 907,53 € -13,10
estimulos massivos.Panico global levou a quedas superiores a 30% logo na

fase incial nas principais bolsas mundiais.

Crise da divida Soberana & Downgrade (2011) - Crise da Divida Soberana que

levou os EUA ao credit downgrade. Este stress test descreve um periodo de

17 dias, com inicio em 22 /07/2011 quando o mercado comecgou a reagir ao -5 462 013,39 € -11,75
impasse do teto da divida. 08/08/2011 foi o primeiro dia util apés o anuncio

do downgrade.

Queda Mercado Acionista 10% - Mercados Global/Europeu/Asiatico e Japonés

desvalorizam 10% (tendo em conta os efeitos de propagagao de choque -3 453 860,85 € -7,43
correlacionados, definidos no &mbito do modelo).

-1 065 604,56 € -2,29

-6 303 558,65 € -13,56

As projecOes da analise de stress fests para 0s cenarios anteriormente mencionados foram efetuadas através
do sistema de informagdo Bloomberg com a carteira de investimentos do fundo de pensdes em 31 de dezembro
de 2025.

CONCENTRAGOES DE RISCO NAO EVIDENTES NOS PONTOS ANTERIORES

N3o identificadas.

ALTERAGOES FACE AO PERIODO ANTERIOR

Nao houve factos relevantes a assinalar.
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Tel: +351 217 990 420 Av. da Republica, 50 - 10°
www.bdo.pt 1069-211 Lisboa

CERTIFICAGAO LEGAL DAS CONTAS

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracoes financeiras anexas do Fundo Poupanc¢a Reforma

PPR BiG ACOES DINAMICO (“Fundo”), gerido pela FUTURO - Sociedade Gestora de Fundos
de Pensées, SA (“Entidade Gestora”), que compreendem a demonstracao da posi¢ao
financeira em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total de 48 839 139 euros, um
valor do Fundo de 48 658 292 euros e um resultado liquido de 11 496 097 euros), a
demonstracao de resultados e a demonstracao de fluxos de caixa relativas ao ano findo
naquela data, e as notas anexas as demonstracoes financeiras que incluem um resumo
das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo Poupanca
Reforma PPR BiG ACOES DINAMICO em 31 de dezembro de 2025 e o seu desempenho
financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes.

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 sec¢ao
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes 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 Oficiais de Contas.

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

Responsabilidades do orgao de gestao e do 6rgéo de fiscalizacdo pelas demonstragdes
financeiras

O 6rgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparagao de
demonstracgoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes;

(ii) elaboracao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis; (iii)
criacao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
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preparacao de demonstracdes financeiras isentas de distor¢ées materiais devido a fraude
ou erro; (iv) adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias;
e (v) avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando,
quando aplicavel, as matérias que possam suscitar davidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

O 6rgéo de fiscalizacao da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstracoes financeiras como um todo estao isentas de distor¢ées materiais devido a
fraude ou a erro, e emitir um relatério onde conste a nossa opiniao. Seguranga razoavel é
um nivel elevado de seguranca, mas nao € uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distorcao material quando exista. As
distorcdes podem ter origem em fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisdes econdmicas
dos utilizadores tomadas com base nessas demonstra¢des 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 distorcao material das demonstragoes
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 opiniao. O risco
de nao detetar uma distor¢ao material devido a fraude é maior do que o risco de
nao detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacao, omissoes intencionais, falsas declaracdes ou
sobreposicao 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
circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade Gestora do Fundo;

(iii) avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo 6rgao de gestao;

(iv) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢ées 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 atencao no nosso relatorio para as divulgagoes relacionadas incluidas
nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulga¢ées nao sejam adequadas,
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modificar a nossa opiniao. As nossas conclusoes sao baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou
condigoes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

(v) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetdo global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgacoes, e se essas demonstracdes financeiras
representam as transacoes e os 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 conclusoes significativas da
auditoria, incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificada durante a auditoria.

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

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatoério de gestao

Somos de parecer que o relatoério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos
legais e regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é concordante

com as demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a
apreciacao sobre o Fundo, nao identificamos incorre¢des materiais.

Lisboa, 15 de abril de 2026

Sandra Maria Simaes Filipe de Avila Valério
(ROC n° 995, inscrita na CMVM sob o n° 20160610)
em representacao de BDO & Associados - SROC
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