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1. Relatorio de Gestao

1.7.  Enquadramento Macroeconomico

Economia Internacional

Apbés um ano de 2022 de ma memoria para 0s mercados, o primeiro trimestre deste ano registou subidas amplas
comparativamente com ganhos em agées, credito, obrigacdes soberanas, ativos de mercados emergentes e cripto moedas. As
matérias-primas foram a Unica excecao significativa a este padrao, com os precos do petroleo a cairem em todos os meses do
primeiro trimestre. A analise macroecondmica de alto nivel para o trimestre comecou com uma nota algo otimista gragas as
muitas noticias positivas em janeiro.

Por exemplo, o preco do gas natural na Europa diminuiu -24,8% de janeiro a fevereiro, o que dissipou as preocupagdes sobre
uma possivel recessao. O aumento da confianca dos consumidores, que atingiu o seu ponto mais alto dos ultimos meses,
refletiu-se numa serie de indicadores de sentimento. Entretanto, a economia da China continuou a abrir e as restri¢des foram
flexibilizadas, aumentando as expectativas de que mais economias a nivel global iriam registar crescimento. Devido a melhoria
das perspetivas macroeconomicas, 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 melhor inicio de ano desde 2015. Mas, a medida que fevereiro avancava, 0 ambiente
nos mercados tornou-se decididamente mais sombrio.

A principal causa foi a divulgacéo de dados econémicos positivos publicados nos EUA e uma inflacdo mais elevada do que o
previsto, que convenceram os investidores de que estavam iminentes mais aumentos de taxas de juro. De facto, o desemprego
atingiu um minimo 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, for¢ando a Reserva Federal a ainda mais aumentos
de taxas. Nao obstante, os Estados Unidos ndo foram o Unico pais a registar esta tendéncia. A inflacdo subjacente na Zona Euro
atingiu um maximo historico de +5,3% em janeiro, de acordo com os dados divulgados em fevereiro o que desencadeou uma
liquidacao significativa de obriga¢des internacionais, com o Global Aggregate Bond Index da Bloomberg a registar o seu pior
desempenho em fevereiro desde a sua criacdo em 1990 (-3,3%).

Em marco, os investidores aumentaram as suas expectativas para as taxas terminais do banco central devido a persisténcia da
inflacao. 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 alteracoes de 50 pontos
base. Pouco depais, a 8 de mar¢o, 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 2510s fechou nesse dia com
uma inversao de -109bps, o que nao acontecia desde 1981. Mas, tudo isto mudou abruptamente quando o Silicon Valley Bank
entrou em colapso, suscitando preocupacdes sobre o sistema financeiro e receios de um maior contagio. Na sequéncia de um
intenso escrutinio por parte dos investidores e de saidas significativas de depdsitos, o Credit Suisse acabou por ser comprado
pelo UBS com garantias do governo suico. Devido a significativa turbuléncia no mercado que resultou desta situacao, os
investidores questionaram-se se 0s bancos centrais iriam terminar o atual ciclo de aumento das taxas. Em meados de marco, as
taxas de rendibilidade das obrigacdes do Tesouro a 2 anos registaram a maior descida diaria desde 1982 e apesar da recuperacao
geral do mercado acionista, as acdes dos bancos sofreram um impacto negativo, com o indice de bancos KBW a cair -17,9%. No
final do més, os mercados davam indicacdo que estariam a estabilizar-se. Desde o pico da agitacao, as medidas de volatilidade,
como o indice MOVE e o indice VIX, diminuiram significativamente, impulsionados pelas melhoras nas condicdes financeiras.
Além disso, como os investidores estavam muito menos preocupados com aumentos abruptos das taxas, as obrigacdes
soberanas tiveram um desempenho excecional. De facto, desde marco de 2020, quando os investidores se refugiaram em
paraisos seguros e a FED reduziu as taxas e reiniciou a compra de obrigagdes, os titulos do Tesouro dos EUA tiveram o seu melhor
desempenho mensal em trés anos.

Relatério e Contas | Santander Poupanca Valorizacao FPR 3/51



& Asset
Management

Os mercados financeiros tiveram um segundo trimestre mais inconsistente. Alguns investimentos tiveram um desempenho
Mercados acionistas em 2023 excecional, com as agdes tecnologicas a superarem
Fonte: Refinitiv 04/01/2023 significativamente outros investimentos devido ao interesse na

Inteligéncia Artificial (IA). Isto incluiu outros ativos de risco, o que

contribuiu para a diminuicao da volatilidade devido a falta de

evidéncias de que os problemas de marco tivessem repercussoes

financeiras mais vastas. Contudo, a inflacao persistente e a

fjf"' continuacao da politica restritiva dos bancos centrais causariam a

subida de yields nas obrigac6es soberanas. Em geral, as matérias-
primas também tiveram dificuldades, com os precos do petroleo

95 bruto Brent a cairem pelo quarto trimestre consecutivo. Os
5] % ) %] % ¥ % %l % ™ ™ 1 . . .
& FHF LTI FHFLIE S investidores mostraram-se receosos quanto ao inicio do segundo

trimestre, apos a significativa turbuléncia do mercado em meados
de marco pela possibilidade de mais faléncias bancarias. Antes de ser encerrado em 1 de maio, o First Republic Bank, em
particular, esteve sob pressao 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 notavel no segundo trimestre foi o facto de a turbuléncia financeira parecer isolada, pelo menos
por enquanto. De facto, em junho, o indice VIX de volatilidade das acdes 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, marcando um declinio significativo.

Os bancos centrais continuaram a concentrar-se na manutencao de niveis elevados de inflacao, uma vez que a turbuléncia
financeira parecia estar mais sob controlo. Enquanto a inflacao global caiu no segundo trimestre, a inflagao subjacente manteve-
se muito mais resistente. Por exemplo, os dados mais recentes relativos a maio revelaram que a inflagao subjacente do indice
de precos 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 inflacio subjacente na Zona Euro manteve-se em 5,4% em junho, apenas ligeiramente abaixo
do pico de 5,7% registado em marco.

EUA: Futuros das taxas dos Fed Funds (limite inferior) O aumento da inflacao exigiu que os bancos centrais continuassem a
Fonte: Bloormberg e cBliulos SAM 0f12/2023 . aumentar as suas taxas diretoras. A FED aumentou as taxas em 25
i oasmappec2e  PONEOS base adicionais em maio e, apesar de ter feito uma pausa em
junho pela primeira vez em mais de um ano, o seu grafico de pontos
previa mais dois aumentos das taxas para o saldo de 2023.

Subidas de taxas desde 22 de
margo

Estimativas dos
mercados.

O BCE aumentou a sua taxa de depdsito em 25 pontos base em maio e
junho, elevando-a para 3,5%. Dados sélidos, 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 (+339 mil), e o numero de novos pedidos de subsidio de
desemprego tem vindo a diminuir desde o seu pico no inicio de abril.
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Em resultado da persisténcia da inflacdo e dos bancos centrais "hawkish", as obrigaces soberanas registaram dificuldades no
segundo trimestre. As obrigactes do Tesouro dos EUA registaram uma descida de 1,4%, pondo fim a dois trimestres
consecutivos de ganhos, enquanto as obrigacdes alemas registaram uma descida mais moderada de -0,4%. No entanto, os
titulos com pior desempenho foram os gilts (-6,0%), que registaram a maior queda desde a turbuléncia do mini-orcamento em
outubro passado. No Reino Unido, onde a taxa de inflacao do IPC
€ a mais elevada do G7, registaram-se varias surpresas positivas
em termos de inflacdo e o Banco de Inglaterra aumentou

Taxa de depdsito baseada em Forwards €STRN

Fonte: Bloomberg e calculos Sam B8/12/2023

. . . 4,25
inesperadamente as taxas de juro em 50 pontos base em junho. 4

Em comparacdo com outros bancos centrais, 0os mercados estdo .33 s de mas desde 22 de

a prever um ciclo de aperto mais agressivo para o Banco de .
Estimativas dos
mercados

Inglaterra, com os swaps de indice overnight a preverem uma =,
taxa terminal superior a 6%.

Apesar das preocupacdes com ainflacao e adescidadoprecodas "=
obrigacbes soberanas, os ativos de risco tiveram, de um modo 0
geral, um bom desempenho no 2.° trimestre. Por exemplo, 0 -05
S&P 500 aumentou +8,7% em termos de retorno total, o que se A T LU L LU B O B O
seguiu a um ganho de +7,5% no primeiro trimestre e ¢ o maior

ganho trimestral desde o quarto trimestre de 202 1. O Nikkei no Japao, registou o seu segundo melhor desempenho trimestral
numa década, ja 0 STOXX 600 (+2,7%) na Europa foi menos rapido, mas ainda consequiu registar o seu terceiro ganho trimestral

consecutivo superior a 6%.

2023 2024e

PIB EUA 2,40% 1,40% Com o NASDAQ a subir +13,1% e o indice FANG+ das mega capitalizacGes
Inflagdo EUA 420% 2,90% tecnologicas a subir +25,2%, as acdes tecnologicas voltaram a liderar o

desempenho do sector. O que foi possivel devido ao intenso entusiasmo em torno
PIB Zona Euro 0,50% 1,20% : . .

do potencial da IA para aumentar a produtividade e acelerar o crescimento
Inflagdo Zona Euro 5,60% 3,30%  econémico. ANvidia (+52,3%) teve um dos desempenhos excecionais no sequndo
PIB Portugal 2,10% 1,50% trimestre devido a procura de processadores de IA, o preco das suas agoes
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: Santander Asset Management, Banco Santander Tott, FM, No entanto, € importante notar que o S&P 500 igualmente ponderado nao teve
Bloombera. (e] Variactes anuals estimadas. um desempenho tao bom quanto sua contraparte padrao, devendo-se ao facto de

as acbes tecnologicas terem tido um desempenho positivo tdo significativo nos Ultimos meses.

Aresolucao 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
apos o0 prazo para a negociacao do teto da divida norte americano subiram, ilustrando como os investidores estavam a exigir
uma compensacao adicional para manter as obrigagdes 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.

O segundo semestre comegou negativo para os mercados. O selloff de obrigacdes no inicio de agosto, conduzindo as yields ao
seu nivel mais elevado dos ultimos 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 0s juros
pagos pela habitacao.

O Selloff nao teve causa especifica, mas foi influenciado pela diminuicao de rating dos EUA de AAA para AA+ pela Fitch. A
preocupagao crescente com o défice orcamental dos EUA solidificou a ideia de que as taxas se iriam manter mais altas por mais
tempo.
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Em Jackson Hole, Jerome Powell teve um tom muito menos agressivo do que no ano anterior, dissipando as preocupacoes sobre
aumentos radicais de taxa. O inquérito JOLTS revelou que o mercado de trabalho continuou a arrefecer, com a taxa de demissées
aregressar a sua taxa pré-pandémica de 2,3% e o nimero de vagas a cair para o seu nivel mais baixo desde marco 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 baixo desde final de 2020. Contudo, a leitura flash da inflacao para a Zona Euro ainda
estd nos +5.3%, influenciada pelo aumento do preco do gas natural na Europa (+ 23,5% no més), devido a uma possivel greve
nas instalacdes de GNL na Australia.

Aeconomia chinesa continuou a causar preocupacao, provocando quedas no Shanghai Composite de -6,3%. Em parte, motivado
por dificuldades no sector imobiliario, também o aumento homologo das vendas a retalho e da producado industrial 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 obrigacoes e as acles recuperaram no fecho de agosto a medida que se generalizou o otimismo renovado sobre o soft
landing. A inflagao core também ajudou a recuperagao com junho e julho a mostrarem a menor subida desde fevereiro de 2021.
O S&P 500 (-1,6%) e 0 NASDAQ (-2,1%) estagnaram apos 5 meses de subidas, continuando com +18,7% e +34,9%, desde inicio
do ano. O Hang Seng (-8,2%) teve um 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 territorio positivo, e 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 sensacao 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 petréleo durante o trimestre. As perdas também contribuiram para a reputacéo
de setembro como o pior més para os mercados financeiros nos Ultimos anos. De facto, foi 0 quarto ano consecutivo em que o
S&P 500 e o STOXX 600 registaram quedas em setembro, bem como o 7° ano consecutivo em que 0 agregado global de
obrigacdes da Bloomberg registou uma queda no més.

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

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

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

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

O outro grande foco do més recaiu na resiliéncia da economia norte-americana, que ndo sé adicionou mais 336 mil empregos
como continua com pressées inflacionistas no preco médio do consumidor core, que adicionou mais 0,32%, um Maximo Nos
ultimos 5 meses. Dado isto, os futuros comegaram a descontar uma probabilidade de 47,5% de subida de juros para a reunidao
da FED de janeiro 2024.
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O 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 historico de 2007 de 5%-, o que
transpareceu para a economia real com os empréstimos a habitacdo a 30 anos a apresentarem taxas fixas de 7,9%, o valor mais
alto desde 0 ano 2000.

Em sentido contrario, os dados europeus foram muito mais fracos no més, com a primeira estimativa do PIB da Zona Euro no
terceiro trimestre a registar uma contragao de -0,1%, o pior desempenho desde o segundo trimestre de 2020. No entanto, este
ponto trouxe a boas noticias do lado da inflagao, com o valor anual em outubro a cair para +2,9%, o minimo dos ultimos de dois
anos, 0 que impulsionou as obrigacdes soberanas da Zona Euro, com ganhos de 0,4%.

As subidas de taxas apontaram também para quedas nos mercados acionistas, com o S&P500 a cair -2,1% - sendo a primeira
vez que existe uma terceira queda consecutiva mensal desde marco 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 especulacao sobre um pivot da FED devido a crescente
confianca dos investidores de que se chegaria ao final do ciclo de subidas de taxa de juro. A recuperag¢ao dos mercados arrancou
no inicio do més apos a ultima reunidao da FOMC - onde foi dito que as condicbes financeiras tinham restringido
“significativamente” - e foi depois apoiada com a surpresa na inflacao dos EUA com o IPC global a subir apenas+0,04% e o core
com uma ligeira subida de 0,23%. Subsequentes discursos da FED e uma revisdo em alta do PIB dos EUA (+5,2%) adicionaram
ainda mais entusiasmo, levando os mercados a aumentar as expectativas de cortes de taxa em maio.

As boas noticias significaram um resultado excecional das A obrigacoes em 2023

obrigagdes com a yield do treasury dos EUA a 10 anos a cair de HF:”‘E fefiltv0ajonf2023

4,93% para 4,33%, o maior declinio desde julho 2021. Do lado do 10s ——MLEroLiage CapCorporste —— ML Eur Goverrment
BCE, as obrigactes soberanas da Zona Euro ganharam +3,0% e 0s — MLUS Corporate ——MLUS Treasury
bunds +2,6%. Isto levou os investidores a descontar cortes de taxa
ja@ em abril do ano que vem, resultando no melhor resultado do
indice Global de Obrigacdes da Bloomberg desde a grande crise
financeira de 2008, subindo +5,04%.

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 o5

retornos totais, e 0 NASDAQ subir até +10.8%, devido as subidas "M% /27 m2% 20123 Ml I JJES sgof23 sefe3 outs noues dess

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

Os precos da energia continuaram a cair mesmo depois de antincio de cortes de producdo da OPEC (Brent -5,2%). Em oposicao,
0 ouro atingiu maximos de 6 meses (+2.6%, $2,036/0z.)

Depois de um novembro com retornos histéricos para os mercados, sendo os cortes de taxa de juro por parte dos bancos centrais
0 tema dominante, dezembro conseguiu superar o desempenho do més anterior, com parte do choque monetario de 2022 a
ser revertido no periodo. O indice de obrigacdes globais obteve ganhos de +4,2% no més, terminando 0 ano com um retorno,
desde o inicio do mesmo, de +5,7%. Um resultado extremamente inesperado dado o comportamento destes ativos no fim de
outubro. As restantes obrigacbes tambem continuaram o excelente desempenho, com as obrigacdes a 10 anos norte-
americanas a terem ganhos de +3,5% e as obrigacdes empresariais USD com ganhos de +4,0%, enquanto as obrigagdes
soberanas europeias subiram 3,7% e as obrigacdes empresariais EUR a terem um desempenho de +2,8%.
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No que respeita as acodes, o final do ano também trouxe subidas significativas, levando o S&P500 a ter ganhos de +4,5% e o
Nasdaq a apreciar +5,6%. Do lado europeu, o Stoxx 600 subiu +3,9% no més, sendo que 0s Unicos resultados negativos vieram
da china com o Shanghai Composite a perder -1,7%. Nas matérias-primas, o petréleo brent continuou a tendéncia de descida
devido a fraca procura, terminando o0 ano a perder -10,3%.

Em suma, 2023 foi um ano de recuperagao extraordinaria apos um 2022 de ma memodria, tendo os mercados registado valores
bastante atrativos para os investidores. O S&P 500 teve uma subida de +26,3%, o STOXX 600 de +16,6% e o indice MSCI World
de +24,4%. As acbes tecnologicas 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 inflacdo
ainda elevada e da maior restritividade da politica monetaria 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
condicées monetarias e financeiras menos favoraveis, a pressao inflacionista internacional diminuiu. A procura externa dirigida
aos exportadores portugueses também diminuiu.

A economia cresceu acima do previsto em 1,6% no primeiro trimestre de 2023, principalmente devido ao dinamismo das
exportacoes, 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 dinamico e incentivou a procura interna. No que diz respeito as exportaces, houve ganho
de quota adicional nos servicos, em linha com as tendéncias recentes, onde o turismo teve um impacto significativo na economia
nacional neste semestre.

Ainflacdo diminui desde o final de 2022, com as partes mais volateis do IHPC a impactarem em baixa 0s precos em 2023. Isto
foi refletido principalmente devido a reducao dos precos das matérias-primas alimentares e energeticas nos mercados
internacionais. A reducao da inflacao, 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 inflacdo. Num contexto de
expetativas de inflacao estabilizadas, a maior restritividade da politica monetaria resultou na convergéncia da inflacao para
valores préximos dos projetados para a area do euro e compativeis com o objetivo de estabilidade de precos no final do
horizonte, com a inflacdo do segundo trimestre atingindo -0,3 pontos percentuais (pp) em relacdo as indicagdes de marco do
Banco de Portugal. As pressées inflacionistas externas diminuiram e a reducdo temporaria do IVA para alguns produtos
alimenticios compensou parcialmente os efeitos da inflacdo interna.

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

No primeiro trimestre, a economia portuguesa desacelerou resultado de uma retracao mais marcante das exportacoes de bens
€ servigos, que superou a dinamica da procura interna. Em termos homologos, o produto interno bruto aumentou ainda 1,9%.
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Oindicador de clima econdémico continuou a tendéncia de desaceleracao, tendo registado um minimo em novembro. O indicador
de sentimento econdmico, por outro lado, continuou negativo, tendo melhorado dos minimos do segundo e terceiro trimestres.

O consumo privado recuperou no 3T apds uma contracao inesperada no trimestre anterior. Uma explicacdo para a recuperacao
foi a despesa em bens alimentares, bem como a despesa discricionaria em bens e servicos nao alimentares. No entanto, o
consumo privado cresceu apenas 0,9%, abaixo do PIB, e os efeitos da inflacdo e das taxas de juro elevadas foram dissipados
tendo a inflacao desacelerado em termos homologos. Contudo, a confianca dos consumidores voltou a diminuir em novembro,
apos a demissao do primeiro-ministro Antonio Costa e o anuncio da dissolucao do Parlamento. Apos dois trimestres de reducéo,
o0 investimento recuperou no 3T23. Essa dinamica foi fortemente explicada pela despesa de capital em material de transporte e
propriedade intelectual. Dinamica 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 dinamicas inconsistentes no 472023.

No final do ano as exportacdes de bens e servicos cairam. A evolucao do setor industrial em toda a Europa, especialmente na
Alemanha, foi acompanhada pelas exportacoes de bens. Por outro lado, as exportacdes de servicos contrastam com os principais
dados do setor do turismo, como o aumento do nimero de hdspedes nao residentes, das dormidas e dos proveitos do setor. As
importacées aumentaram, principalmente ao nivel dos servicos e a avaliacao da atividade nos mercados externos, bem como as
perspetivas de procura externa para o setor industrial, permaneceram em terreno negativo.

Embora continue a refletir uma economia em pleno emprego, a taxa de desemprego aumentou para 6.7%. O nivel de emprego
foi afetado ligeiramente pela reducao da populacao 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, enquanto as oportunidades de emprego
tém permanecido relativamente estaveis, embora abaixo das de ha um ano. Ainda que a industria tenha tido um crescimento
moderado, as remuneragoes cresceram de forma significativa. Nao obstante, os custos do trabalho diminuiram e convergiram
para o crescimento constante de cerca de 6% em termos homologos na Zona Euro. Embora tenha revertido a reducdo mais
significativa ocorrida durante o verdo, a produgao industrial continuou a diminuir nas industrias quimica, pasta e papel e calcados.
Apesar do encerramento temporario da AutoEuropa devido a problemas com o fornecimento de pecas, o setor automaovel
manteve-se estavel (-0.5%) até final do ano.

O Estado foi 0 maior beneficiario do contexto de crescimento e de inflacdo, 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 progressodes, na Funcao Publica (as despesas com pessoal cresceram 4.3%). Os encargos com o servico da divida cresceram
apenas 0,3% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, apesar da subida das taxas de juro. O aumento constante das
receitas fiscais, especialmente as indiretas relacionadas a resiliéncia da atividade econémica e especialmente num ambiente de
inflacdo elevada, tem superado o aumento das despesas publicas, resultando em um excedente orcamental ao nivel do subsetor
do Estado. Uma das razbes para a mudanca de remuneracao foi o crescimento explosivo dos Certificados de Aforro (+113% YoY),
que liderou o crescimento homalogo 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 reversao de fatores ainda relacionados a pandemia, a
taxa de inflacao continua a desacelerar, situando-se em 1.5% em novembro. A inflacao subjacente, que abrange alimentacao e
energia, desacelera mais lentamente e estd em 2,9 por cento.

A reversao dos efeitos de base e a reposicao do IVA na alimentacao podem levar a uma aceleracao da inflacao nos proximos
meses. Até setembro, a balanca de bens e servicos teve um excedente maior, devendo-se ao aumento do saldo da balanca de
servigos, que atingiu um maximo historico. Nos primeiros nove meses do ano, as exportagoes de bens diminuiram 1%, enquanto
as importacoes diminuiram 2.5% permitindo uma ligeira reducao do défice da balanga de bens.

Fonte: Boletim Econdmico Banco de Portugal (meses de Agosto e Dezembro 2023); Banco Santander Totta : Gabinete de Estudos Econdmicos e Relagdes com Investidores | Portugal
Dashboard economico Evolucao e Tendéncias 2023)
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1.2. Politica de Investimento

O primeiro trimestre do ano comecou com muitas duvidas sobre o crescimento global e grandes expectativas de uma recessao
iminente nas principais economias mundiais. Estas, dissiparam-se rapidamente, dando um impulso aos ativos de risco e
marcando um dos melhores inicios de ano da historia, tanto para as acbes como para as obrigacées. No entanto, no final do
primeiro trimestre, soaram os alarmes na banca regional dos EUA e, mais tarde, na Europa, nomeadamente no banco suico
Credit Suisse, criando uma crise financeira que aumentou drasticamente a volatilidade, anulando grande parte dos retornos que
as agoes tinham proporcionado no inicio do ano. Em resposta, a Reserva Federal atuou eficazmente, injetando liquidez no
sistema, ajudando a restaurar a confianga e apoiando, assim, os ativos de risco que tinham sofrido esta breve, mas intensa,
correcdo. Apos este episodio, 0 mercado retomou a sua trajetoria de subida e as atencdes voltaram-se para os Bancos Centrais
e para o discurso persistente sobre o ciclo de subida das taxas e o seu "higher for longer", dada a resiliéncia da economia,
especialmente da economia dos EUA.

Durante o terceiro trimestre do ano, o discurso dos bancos centrais e as elevadas necessidades de financiamento dos governos
levaram a uma subida acentuada das yields das obrigacdes do Tesouro, que também afetou os mercados acionistas, provocando
uma queda acentuada dos indices ate ao final de outubro. Ao longo do ano, existiu um tema claro que liderou o mercado e fez
com que as agdes recuperassem fortemente: a Inteligéncia Artificial. As "Magnificent 7", como foram apelidadas as grandes
empresas tecnologicas, foram as grandes beneficiarias deste tema e, com fortes subidas, puxaram o mercado norte-americano
para cima, terminando o ano com ganhos superiores a 20%.

O ultimo trimestre do ano teve um ponto de viragem claro, o fim do "higher for longer" e os primeiros comentarios dos bancos
centrais sobre cortes nas taxas de juro em 2024. Perante esta alteracao, o mercado obrigacionista mudou drasticamente de
rumo, as taxas de juro cairam drasticamente e, durante os Ultimos dois meses, as obriga¢des subiram acentuadamente
juntamente com as acées, levando o mercado acionista a atingir maximos historicos em varias geografias.

Em termos da carteira do fundo, 0 ano comecou de forma cautelosa, com a exposicao a acoes em cerca de 14,4%, aumentou-
se gradualmente o peso durante o primeiro trimestre, a medida que a equipa de gestao foi tendo mais visibilidade da
estabilidade das economias. Ao longo do ano, manteve-se os niveis de exposicao a acdes na ordem dos 20%, sem grandes
alteraces a nivel absoluto, mas com varias apostas tacitas relevantes a nivel geografico, principalmente através de opcoes de
subida. De destacar, 0 aumento da exposicao as acdes dos EUA antes do verao em detrimento das a¢des europeias, tendo estas
Ultimas tido um desempenho muito melhor até entdo, sem qualquer razéo fundamental aparente. Este posicionamento tatico
manteve-se estavel até praticamente ao final do terceiro trimestre, altura em que foram adquiridas opgdes de subida no
mercado europeu, e encerrou-se a posicao no final do ano, apés as fortes subidas do mercado, de forma a realizar lucros e
regressar a niveis de exposicao mais neutrais. A carteira terminou 0 ano com uma exposicao a acoes de 17,8%.

Em relagao a componente obrigacionista da carteira, a equipa de gestao comecou 0 ano com um risco de duration baixo, cerca
de 2,2 anos, que foi aumentado a medida que as obrigacdes ofereciam rendimentos mais atrativos. Ao longo do seqgundo e do
terceiro trimestres, a carteira manteve-se num intervalo entre 3 e 3,15 anos e, nos Ultimos dois meses, a gestdao aproveitou a
para voltar a descer para 2,50 anos e, assim, tomar mais-valias da subida agressiva das obrigacdes.

1.3. Divulgacao de Informacoes Relacionadas com a Sustentabilidade no Setor dos
Servicos Financeiros (SFDR)
Em 9 de dezembro de 2020 foi publicado o Regulamento (UE) 2019/2088, de 27 de novembro de 2019, relativo a divulgacéo

de informacoes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servicos financeiros.

A divulgacao sobre a promogao de caracteristicas ambientais ou sociais e dos investimentos sustentaveis é a que consta nas
“Divulgacoes relativas ao regulamento de divulgacao de informacoes relacionadas com a sustentabilidade no setor de servicos
financeiros (NAO AUDITADO)" em anexo ao relatério anual.

Relatério e Contas | Santander Poupanca Valorizacao FPR 10/51



& ‘ Asset
Management

1.4. Evolucao das Unidades de Participacao

A evolugao histoérica das Unidades de Participacdo do Fundo e o respetivo valor unitario das mesmas nos ultimos anos foi a
seguinte:

Nimero de Unidades | Valor da Unidade de
Ano de Participacdo Participacao (€)
2014 2513944 20,0183
2015 2432 201 20,2798
2016 2419 857 20,5529
2017 2742175 20,8308
2018 2935632 19,9518
2019 3132 541 21,4091
2020 3366 701 21,6056
2021 4618813 22,5264
2022 5132743 20,0917
2023 4994 064 21,0040

1.5. Performance

A evolugao histérica das rendibilidades e risco do Fundo nos ultimos anos foi a seguinte:

Ano Rendibilidade | Classe de Risco
2014 3,87% 4
2015 1,30% 4
2016 1,35% 3
2017 1,34% 3
2018 -4,22% 3
2019 7,31% 3
2020 0,92% 3
2021 4,26% 3
2022 -10,80% 3
2023 4,54% 3

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

Asrendibilidades divulgadas representam dados passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participacao pode aumentar ou diminuir em funcdo do Indicador Sintético de Risco que varia entre 1 (risco minimo)

e 7 (risco maximo).
]
A

Baixo Risco Elevado Risco
Remuneracao potencialmente Remuneracao potencialmente
mais baixa mais alta

Nota:
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O Fundo De Investimento Alternativo Aberto de Poupanca Reforma - Santander Poupanca Valorizacao FPR alterou a sua
politica de investimento a 6 de setembro de 2021.

Comissoes suportadas pelo Fundo e Participantes
Nos ultimos 3 anos:

= Nao houve alteracdes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo nomeadamente custos de transacao,
taxa de supervisao e custos com o Revisor Oficial de Contas;

= Apartirde 1 de julho de 2020, o Fundo deixou de cobrar comissoes de subscricao e de resgate aos participantes.

= O fundo passou a suportar comissdes de manutencao de saldos de conta desde o més de agosto de 2020.

1.6. Custos e Proveitos

Relatério e Contas | Santander Poupanca Valorizacao FPR

Variagdo
Descritivo 2023-12-31 2022-12-31 "
Absoluta Relativa
Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 501200 228357 272843 119%
Rendimento de Titulos 262388 120262 142125 118%
Ganhos em Operagdes Financeiras 28047 696 22904172 5143524 22%
Reposicdo e Anulagdo de Provisdes 0 0 0%
Outros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventuais 3611 7719 -4108 -53%
Total 28814895 23260511 5554384 24%
Custos
Juros e Custos Equiparados 128 636 107 250 21386 20%
Comissoes e Taxas 1829094 1776764 52331 3%
Comissdo de gestdo 1635894 1631491 4404 0%
Comissdo de depdsito 36 044 35913 130 0%
Outras comissoes e taxas 157 156 109 360 47796 44%
Perdas em Operagdes Financeiras 22230623 33097 688| -10867 065 -33%
Impostos 66 879 68 479 -1600 2%
Provisdes para encargos 0 0 0 0%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 2128 2164 -36 2%
Total 24 257 360 35052345| -10794985 -31%
Resultado do Fundo 4557535 -11791834| 16 349369 -139%
1.7. Demonstracao do Patrimonio
Descritivo 2023-12-31 2022-12-31
Valores mobiliarios 98945 163 96 692 020
Saldos bancdrios 5411603 6138377
Outros ativos 950 467 680 346
Total dos ativos 105307 233 103510743
Passivo 411936 385042
Valor Liquido do OIC 104 895 297 103125701
1.8.  Evolucao dos ativos sob gestao
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31.12.2023 31.12.2022
Descritivo
Valor Peso Relativo Valor Peso Relativo
Instrumentos financeiros admitidos, em processo de admissdo ou ndo admitidos
99000415 94,01% 96774181 93,49%
a negociagdo em plataformas de negociacdo
Instrumentos Financeiros admitidos a negociagdo em Plataformas Negociagdo
°N) 56 456 450 53,61% 62271701 60,16%
Titulos de divida publica 21787827 20,69% 32949703 31,83%
Unidades de participacéo/acées de OIC que néo Ol (ETFs) 34659527 32,91% 28929177 27,95%
Opgées 9096 0,01% 392821 0,38%
Instrumentos Financeiros ndo admitidos a negociacdo em PN 42 543 966 40,40% 34502480 33,33%
Obrigagbes diversas - 0,00% - 0,00%
Unidades de participagéo/acées de OIC que néo Oll 41651160 39,55% 32641022 31,53%
Unidades de participagdo/agées de Oll 892 805 0,85% 1861458 1,80%
Total do ativo 105307 233 94,01% 103510743 93,49%

1.9. Valorimetria

Para dar cumprimento ao disposto no artigo 42.° do Regulamento CMVM n.% 2 / 2015, a SAM SGOIC, enquanto entidade
responsavel pela gestao do OIC identifica os seguintes critérios e metodologias adotados e os pressupostos utilizados para a
valorizacao das diferentes categorias de ativo que integrem a carteira, com especial destaque para os valores nao negociados
em mercado regulamentado ou equiparados

1.9.1. Valores mobiliarios

O valor da unidade de participacao dos OIC geridos € calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisao do valor
liquido global do Fundo pelo numero de unidades de participacao em circulacao. O valor liquido global do Fundo € apurado
deduzindo, a soma dos valores que o integram, o montante de comissdes e encargos suportados até ao momento da valorizacao
da carteira. Para efeitos de valorizacao dos ativos que integram o patrimoénio do OIC, as 17 horas GMT representam o momento
de referéncia relevante do dia.

As fontes de pregos sdo obtidas via sistema Bloomberg através da aplicacao Data License, sem prejuizo de, segundo o tipo de
ativo a avaliar, se utilizarem outros canais, como informacdes remetidas por market makers (email, correio) ou divulgadas em
websites, ou outros.

Como regra, os valores maobiliarios referidos na politica de investimentos deverdo ser admitidos a negociagdao no Mercado
Regulamentado de qualquer Estado-membro da Unido Europeia, podendo ainda ser admitidos a negociagao noutros mercados,
nomeadamente, e a titulo de exemplo: NYSE, Bolsa de Valores de Zurique, Bolsa de Valores de Toquio e Bolsa de Valores de Séo
Paulo.

Acoes

Avalorizacdo dos valores mobiliarios admitidos a cotagao ou negociacdo em mercados regulamentados sera feita com base na
Ultima cotacao disponivel no momento de referéncia relevante do dia em que se esteja a proceder a valorizacdo da carteira do
OIC. Havendo diversas pracas a cotar a mesma agao, regra geral, preco € obtido atraves da praga em que os valores tenham sido
transacionados aquando da entrada em carteira.

Ndo havendo cotacao do dia em que se esteja a proceder a valorizacdo, ou nao podendo a mesma ser utilizada, designadamente
por ser considerada nao representativa, tomar-se-a em conta a ultima cotacao de fecho disponivel.

Avalorizacao dos valores mobiliarios em processo de admissao a cotacao sera feita tendo por base a ultima cotacdo conhecida,
no momento de referéncia relevante, das acdes da mesma espécie emitidas pela mesma entidade e admitidas a negociacao
atendendo as condicoes de fungibilidade e liquidez entre as emissoes.
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Relativamente aos aumentos de capital, os direitos avaliam-se ao seu valor tedrico até que cotizem.

No respeitante a a¢des ndo admitidas a cotacao ou negociagao em mercados regulamentados, as mesmas serao avaliadas com
recurso a modelos teoricos considerados adequados pela SAM para as caracteristicas do ativo a avaliar e aprovados pelo Comité
de Riscos. Alternativamente, podera a sociedade gestora utilizar o valor da oferta firme divulgado por market makers.

Fundos de investimento de terceiros

O presente numero aplica-se a todos os fundos nao geridos pela SAM SGOIC — Fundos de Investimento geridos por terceiros,
nomeadamente, Fundos Mobiliarios, Exchange Trade Funds (ETFs), Fundos de Investimento Alternativo, Private Equity, Fundos
de Investimento Imobiliario, Fundos de Capital de Risco, entre outros.

Em relacdo aos Fundos Mobiliarios, nao geridos pela SAM, e ETFs obtém-se a valorizacdo através da Bloomberg utilizando o
valor da ultima unidade de participacdo disponivel no momento de referéncia relevante do dia, que em regra coincide com o
valor de fecho do dia anterior (d-1).

Para os restantes tipos de fundos mencionados, como norma utiliza-se a informacao disponibilizada pela sociedade gestora dos
mesmos, via website, email, correio ou outro tipo de informacao que permita aferir o valor a utilizar.

Titulos de divida (obriga¢ées)

No caso de valores representativos de divida, e quando a SAM considera que, por falta de representatividade das transacoes
realizadas no mercado em que esses valores estejam cotados ou admitidos a negociacédo, a cotagao nao reflete o seu presumivel
valor de realizacdo, ou nos casos em que esses valores ndao estejam admitidos a cotagao ou negociagdo numa bolsa de valores
ou mercado regulamentado, serd utilizada a cotacdo que de acordo com os critérios implementados na SAM melhor reflita o
presumivel valor de realizacdo dos titulos em questao (bid price), no momento de referéncia relevante do dia.

A cotacdo dos titulos de divida sera obtida com recurso a:

1. Sistemas internacionais de informacéo de cotacdes como a Bloomberg (via Data License), onde a selecdo dos
contribuidores é feita com base naqueles que se consideram melhor refletirem a informacao disponivel no mercado,
sendo sempre uma oferta presumivel do valor de realizacdo. Neste caso, também se aplica 0 mesmo critério de
utilizagdo do ultimo preco disponivel no momento de referéncia relevante do dia.

2. Junto de market makers que a SAM escolha, onde sera utilizada a melhor oferta de compra dos titulos em questao, ou
na impossibilidade da sua obtencao o valor médio das ofertas de compra.

Em ambas as situacoes referidas em 1) e 2) tém que ser observados os sequintes pressupostos:

= Excluem-se as ofertas de compra firmes de entidades que se encontram em relacdo de dominio ou de grupo
com a SAM SGOIC;

» Desconsideram-se médias que incluam valores cuja composicdo e/ou critérios de ponderacéo sejam
desconhecidos, tais como, BVAL, BGN.

No caso de instrumentos representativos de divida, serao ainda considerados os seguintes mercados especializados: Mercado
especial de divida publica (MEDIP); MTS; outros mercados ndo regulamentados, com sistemas de liquidacdo reconhecidos e de
utilizagao corrente, tais como Clearstream ou Euroclear, onde estejam salvaguardadas as condi¢oes que tém como objetivo
assegurar a liquidez e a adequada avaliacao dos titulos objeto de transacao.

3. Nasituacao de indisponibilidade do referido nos pontos 1. e 2., poderao ocorrer duas situacoes distintas:
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—  Titulos que sao valorizados com precos fornecidos por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no
mercado em que 0s ativos em causa se enquadram, desde que estas entidades nao se encontrem em relacao
de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos do Cddigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora.
Estes precos podem ser extraidos de paginas da Bloomberg ou recebidos via correio eletronico;

— Aplicacédo de modelos teoricos que a SAM considere apropriados, atendendo as caracteristicas do titulo. A
titulo de exemplo, descontando os fluxos de caixa estimados para a vida remanescente do titulo a uma taxa
de juro que reflita o risco associado ao ativo. Com o objetivo de aferir da validade e fiabilidade do modelo,
recorre-se a comparacao direta com titulos semelhantes. A aprovacao destes modelos é da competéncia do
Comité de Riscos da SAM.

1.9.2. Instrumentos do mercado monetario

Para instrumentos do mercado monetario representativos de divida, que sejam liquidos e transacionaveis, nomeadamente 0s
bilhetes do tesouro, normalmente utilizam-se as cotacdes obtidas através de Sistemas internacionais de informacao de
cotacées como a Bloomberg (via Data License), sequindo os critérios ja explicados para os titulos representativos de divida.

Para os restantes instrumentos do mercado monetario, com prazo inferior a um ano, cujo valor possa ser determinado com
precisao a qualquer momento, nomeadamente, certificados de deposito, papel comercial, e depositos a prazo, a sua valorizacao
sera efetuada, na falta de precos de mercado, com base no reconhecimento diario do rendimento inerente a operacao.

1.9.3. Instrumentos derivados

Os instrumentos financeiros derivados cotados deverao ser negociados em Bolsas e mercados regulamentados da Uniao
Europeia. Acessoriamente podera investir ainda nos mercados CBOT, EUREX, Hong Kong Futures Exchange, Tokyo International
Financial Futures Exchange e LIFFE.

O OIC podera ainda transacionar instrumentos financeiros derivados fora de mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral desde que satisfaca os seguintes requisitos:

1. Osativos subjacentes sejam instrumentos financeiros tais como indices financeiros, taxas de juro, de cambio ou divisas
nos quais o fundo possa efetuar as suas aplicacoes, nos termos dos documentos constitutivos;

2. As contrapartes nas operacoes sejam instituicoes autorizadas e sujeitas a supervisao prudencial, de acordo com
critérios definidos pela legislacao da Uniao Europeia, ou sujeitas a regras prudenciais equivalentes; e

3. Osinstrumentos estejam sujeitos a avaliacdo diaria fidvel e verificavel e possam ser vendidos, liquidados ou encerrados
a qualquer momento pelo seu justo valor, por iniciativa do fundo.

Na valorizacdo de instrumentos derivados admitidos a negociacao em mercados regulamentados, utilizar-se-a a ultima cotacdo
divulgada pelos respetivos mercados no momento de referéncia relevante do dia. Nao existindo cotagao porque se trata de um
instrumento derivado ndo admitido a negociacao, ou no caso de a cotacao existente nao ser considerada representativa pela
SAM, esta sequira um dos dois metodos:

1. Osvalores disponiveis no momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizacao da carteira do OIC
das ofertas de compra e venda difundidas por um market maker da escolha da Sociedade Gestora;

2. Valores obtidos utilizando modelos tedricos que, no entender da Sociedade Gestora sejam considerados adequados as
caracteristicas do instrumento a valorizar. Estes modelos consistem na atualizacdo dos cash-flows futuros para
calcular o valor atual das posicoes em carteira, liquidos dos pagamentos a efetuar, descontados as taxas de juro
implicitas na curva de rendimentos para o periodo de vida do instrumento em questao.

1.9.4. Cambios
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No que respeita a valorizagdo cambial, os ativos denominados em moeda estrangeira serdo avaliados em fungao das ultimas
cotagbes conhecidas no momento de referéncia relevante do dia de valorizacdo, divulgadas pelo Banco de Portugal, ou
alternativamente, por agéncias internacionais de informacao financeira mundialmente reconhecidas, como a Bloomberg.

Avalorizacdo dos forwards cambiais é feita diariamente, calculando o diferencial entre a taxa cambial contratada e a taxa spot.

1.10. Remuneracdes Atribuidas

O Montante total das remuneragées atribuidas pela SAM no exercicio econémico findo a 31 de dezembro de 2023, aos seus 28
(vinte e oito) colaboradores, subdivide-se em remuneracées fixas e variaveis:

1. Atitulo de remuneracées fixas: 1313573 € e,
2. Atitulo de remuneracdes variaveis: 521435 €.

Montante Agregado de Remuneracées
O montante agregado da remuneragao, discriminado por categorias de colaboradores, é 0 seguinte:

*  Membros executivos dos drgéos sociais (2 colaboradores): 368 398 €;
= (Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1 colaborador): 98 251 €;
*  Restantes colaboradores (25 colaboradores): 1368 359 €.

As remuneracées foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de remuneracéo da Sociedade.
Durante o ano de 2023 nédo se detetaram irregularidades em matéria de remuneracées e também néo se realizaram alteracoes
significativas a politica de remuneragao.

As remuneragdes variaveis correspondem a estimativas aproximadas.

1.17. Politica de Voto

No ambito das suas atividades, a SAM SGOIC tem o dever fiduciario de atuar no melhor interesse dos seus investidores. De acordo
com os padrées de mercado, para atingir esse objetivo, um dos aspetos que a SAM leva em consideracdo diz respeito ao exercicio
dos direitos de voto, de forma eficaz e responsavel.

O Grupo Santander Asset Management (SAM Investment Holdings S.L.) dispde de uma Politica de Voto, que foi estabelecida
como um marco global de aplicacdo transversal em todas as entidades do Grupo, aprovada em Dezembro de 2020 (disponivel
na pagina da internet da Santander Asset Management Global - Seccion Sostenibilidad). A partir deste documento, a SAM SGOIC
definiu e fez aprovar a sua propria Politica, aplicavel ao nivel local (que pode ser consultada na pagina web institucional da
sociedade em www.santander.pt)

Esta Politica, aprovada em abril de 2023, estabelece as diretrizes a considerar no processo de voto em Assembleias Gerais de
Acionistas de Sociedades cotadas em que 0s veiculos sob gestao da SAM SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com
a legislagao aplicavel e com os normativos voluntarios que promovem as melhores paticas e é consistente com os objetivos
respetivos de cada veiculo.

Alinformacdo necessaria para decidir o voto emerge de diversas fontes que incluem a analise interna da SAM e a utilizagao de
servicos de proxy advisors (Institutional Shareholder Services y Glass Lewis). Os servicos de proxy advisors contempla a analise
da informacao "ASG" de forma a poder incorpora-la nas recomendacdes de voto com base em modelos e melhores praticas.

Principais nimeros em 2023
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A informacdo detalhada das atividades de voto pode ser consultada na pagina web institucional da Sociedade em
https://www .santander.pt/institucional/empresas-do-grupo/santander-asset-management/politicas.

Da mesma forma, no relatério de voto da Sociedade (disponivel em www.santander.pt/pdfs/investor-relations/santander-
asset-management-sgoic/politicas-sam-sgoic/politica-voto-sgoic/SAM_PT_Relatorio_Exercicio Voto 2023.pdf)sdo

explicados os principais motivos que levaram a sociedade a votar desfavoravelmente (contra) ou a abster-se em algumas
ocasides, sempre alinhados com as melhores praticas, a regulamentacao e com os padrées internacionais e locais de referéncia
aplicaveis em cada caso.

1.12. Erros de Valorizacao
No exercicio economico findo a 31 de dezembro de 2023 houve publicidade de erros na valorizacdo das unidades de participacéo
do organismo de investimento coletivo, conforme divulgado no site da CMVM.

1.13. Factos Relevantes

1. Estabiliza¢do dos mercados financeiros

O final do ano de 2023 ratificou a visdo dos agentes de mercado que a desinflagao de precos de bens e servicos, devera deixar
os indices de inflagao 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 sequnda metade de 2024, e corroborada pela indicacdo avancada
pela Reserva Federal na ultima reunido do ano, permitiram a obrigacdes e acdes terminar o ano com performances
consideraveis.

Paraaindustria de gestao de ativos, o pico e pivot de politica monetaria mantém condi¢es nos mercados financeiros para gerar
retornos positivos nos proximos trimestres. Esta situacao, no entanto, coincidira com o topo de rentabilidade dos bancos
nacionais, o que podera, em termos de volumes, criar um cenario desafiante para as sociedades gestoras.

2. Impacto nas Demonstrac¢oes Financeiras de 31 de dezembro de 2023

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

3. Reconsideragdo da Continuidade
O Conselho de Administracao da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolucdo da situacdo econémica 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 operacées do Fundo.

1.74. Eventos Subsequentes

Para o periodo ocorrido entre o termo do periodo de relato (31 de dezembro de 2023) e o da elaboracdo do presente Relatorio,
nao existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 31 de janeiro de 2024
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2. DivulgacOes Relativas ao Regulamento de Divulgacao de Informacoes
Relacionadas com a Sustentabilidade no Setor de Servicos Financeiros (Nao
Auditado)
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Por «investimento
sustentavel», deve
entende-se um
investimento numa
atividade econémica que
contribui para um objetivo
ambiental ou social,
desde que esse
investimento ndo
prejudique
significativamente
qualquer objetivo
ambiental ou social e as
empresas beneficiarias do
investimento respeitem
praticas de boa
governacao.

A taxonomia da UE é um
sistema de classificagao,
previsto no Regulamento
(UE) 2020/852, que
estabelece uma lista de
atividades econémicas
sustentaveis do ponto
de vista ambiental. O
referido regulamento nédo
inclui uma lista de
atividades econdmicas
socialmente sustentaveis.
Os investimentos
sustentaveis com um
objetivo ambiental podem
estar harmonizados ou
ndo com a taxonomia.

& Santander
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Modelo de divulgacao periodica para os produtos financeiros referidos no
artigo 8.°, n.os 1, 2 e 2-A, do Regulamento (UE) 2019/2088 e no artigo 6.°,
primeiro paragrafo, do Regulamento (UE) 2020/852

Nome de produto: Fundo de Investimento Alternativo Aberto de Poupanga Reforma
SANTANDER POUPANGCA VALORIZACAO FPR

Identificador de entidade juridica (Codigo LEI): 549300M1FQXBCCI9TE91.

ISIN: PTYMCRLMO0006

Este produto financeiro tinha um objetivo de investimento sustentavel?

Sim X Nao

X | Promoveu caracteristicas ambientais/
sociais (A/S) e, apesar de nao ter como
objetivo a realizagdo de um investimento
sustentavel, consagrou uma
percentagem minima de 15,02% a
investimentos sustentaveis

Realizou investimentos
sustentaveis com um objetivo
ambiental:

em atividades econémicas
qualificadas como sustentaveis do
ponto de vista ambiental ao abrigo
da taxonomia da UE

com um objetivo ambiental em
atividades econdmicas qualificadas
como sustentaveis do ponto de vista
ambiental ao abrigo da taxonomia da

em atividades econdémicas que néo
séo qualificadas como sustentaveis
do ponto de vista ambiental ao

abrigo da taxonomia da UE UE
Realizou investimentos X em atividades econémicas que ndo
sustentaveis com um objetivo sao qualificadas como sustentaveis
S do ponto de vista ambiental ao abrigo

da taxonomia da UE

X com um objetivo social

Promoveu caracteristicas (A/S), mas
nao realizou quaisquer investimento
sustentaveis

Em que medida foram alcancadas as caracteristicas ambientais e/ou
sociais promovidas por este produto financeiro?

O Fundo promoveu caracteristicas ambientais e sociais através da avaliacdo dos seus
investimentos subjacentes em fungao de critérios ambientais, sociais e de governagao
(ASG), utilizando uma metodologia ASG propria e investindo em emitentes que
apresentavam praticas ASG sélidas e que cumpriram os fatores de exclusdo descritos
na estratégia de investimento do Fundo. Para o efeito, foram utilizados critérios
financeiros, ambientais, sociais e de boas praticas de governance, a fim de obter uma
visdo mais completa e global dos ativos onde investiu durante o periodo de referéncia,
tendo sido avaliada uma combinagao de fatores ASG, que incluiram, mas ndo excluindo
outros:



Os indicadores de
sustentabilidade medem
a forma como sao
alcangadas as
caracteristicas ambientais
ou sociais promovidas
pelo produto financeiro.

Por principais impactos
negativos, devem
entender-se os impactos
negativos mais
significativos das
decisdes de investimento
sobre os fatores de
sustentabilidade nos
dominios das questdes
ambientais, sociais e
laborais, do respeito pelos
direitos humanos e da
luta contra corrupgao e o
suborno.

« Os critérios ambientais analisados incluiram a avaliagdo do desempenho
quantitativo e qualitativo do emitente em questdes ambientais tais como as
emissdes de gases com efeito de estufa, 0 esgotamento de recursos, a poluigdo e a
gestao recursos hidricos.

+  Os critérios sociais que cobrem matérias relacionadas com a sociedade e variam
desde questdes relacionadas com o local de trabalho, normas laborais ou gestéo de
talentos, até as relagbes com as comunidades locais, privacidade e seguranga de
dados e direitos humanos.

* As boas praticas de governance analisadas incluiram a qualidade da gestdo do
emitente, a sua cultura e ética, a eficacia dos sistemas de governacédo para
minimizar o risco de ma gestdo e a sua capacidade para antecipar riscos
operacionais e legais que pudessem representar um potencial incumprimento.
Incluiram também fatores relacionados com a composic¢ao e a estrutura do conselho
de administracgéo.

A avaliacdo destes fatores assentou na materialidade setorial definida pela Sociedade
Gestora como parte da sua metodologia ASG. Adicionalmente, os casos controversos
foram também avaliados quanto a gravidade do seu impacto na sociedade, no ambiente
e no interesse dos stakeholders(grupos de interesses) e, consequentemente,
classificados e integrados na metodologia ASG da Sociedade Gestora.

A Sociedade Gestora também promoveu caracteristicas ambientais e sociais, recorrendo
a atividades de engagement com os emitentes, quer individualmente, quer através de
iniciativas de engagement colaborativo, para promover as melhores praticas ASG, tal
como definido na sua politica de engagement.

Qual foi o desempenho dos indicadores de sustentabilidade?

O desempenho dos indicadores de sustentabilidade do Fundo ao longo do periodo de

referéncia é abaixo descrito:

* Indicador de exclusdes: o Fundo nao realizou qualquer investimento em setores
nao permitidos pela respetiva politica de investimento. Ou seja, o Fundo teve 0%
de exposigdo a empresas com mais de 25% de receitas provenientes da extragéo
de carvao, produgado de energia a partir do carvao e a empresas cuja atividade é
principalmente focada em armamento controverso. Adicionalmente, no caso das
obrigacbes governamentais, o Fundo teve 0% de exposi¢cao a paises com fraco
desempenho em termos de direitos politicos e liberdades sociais, considerando o
indicador Democracy Index e o estudo Freedom in the World.

* Indicador de controvérsias: o Fundo teve 0% de exposicdo a empresas que
estiveram envolvidas em controvérsias consideradas criticas.

+ Classificagéo (rating) média ASG do Fundo: a classificagdo ASG média dos ativos
que compdem a carteira de investimento do Fundo, classificados de acordo com a
metodologia interna da Sociedade Gestora, foi de A- numa escala de 7 niveis (C-,
C, C+, B, A-, A e A+, em que A+ reflete o melhor desempenho ASG). Este valor foi
calculado como a média de rating ASG dos produtos/ativos que compdem a
carteira com rating ASG, considerando os dados do ultimo dia util de cada
trimestre do periodo de referéncia, tal como definido na secgao Principais
Investimentos.

»  Percentagem de ativos do Fundo alinhados com as caracteristicas ambientais e
sociais promovidas foi de 91,85%.

...e comparado com os periodos anteriores?

O desempenho dos indicadores acima referidos nao sofreu alteragdes em relagcéo ao

periodo de referéncia anterior. Especificamente:

* Indicador de exclusbes: manteve-se 0%, tal como reportado no periodo de
referéncia anterior.

* Indicador de controvérsia: manteve-se em 0%, tal como reportado no periodo de
referéncia anterior.

+ Classificagcdo ASG média do Subfundo: foi de -A, conforme reportado no periodo
de referéncia anterior.



Quais foram os objetivos dos investimentos sustentdveis que o produto
financeiro alancou em parte e de que forma o investimento sustentdvel
contribuiu para esses objetivos?

Os objetivos de investimento sustentavel deste Fundo foram atingidos através do

investimento em emitentes que contribuiram para, pelo menos, um dos objetivos

definidos na sua divulgacdo pré-contratual. Na pratica, os emitentes que foram
contabilizados como parte da percentagem de investimento sustentavel reportada,
cumpriram, pelo menos, um dos seguintes critérios:

+ Emitentes cujas atividades estdo alinhadas com o projeto de descarbonizacdo do
Acordo de Paris ou sédo atualmente net zero. Os emitentes que se qualificaram
sob este critério contribuiram para atingir objetivos ambientalmente sustentaveis,
como a mitigacdo das alteragdes climaticas, ajudando a estabilizar as
concentracdes de gases com efeito de estufa na atmosfera nos termos do Acordo
de Paris e/ou a adaptagdo as alteragbes climaticas, investindo em solugdes de
adaptacao que reduzem substancialmente ou evitam o risco de efeitos climaticos
adversos.

«  Emitentes cujas praticas tém pelo menos 20% das suas receitas alinhadas com os
objetivos de mitigacdo e/ou adaptacdo, de acordo com a Taxonomia da UE. A
data do presente relatério, considerou-se que a contribuicdo para os objetivos
sustentaveis dos emitentes que se qualificam ao abrigo deste critério contribui
para os objetivos ambientais de mitigagdo e/ou adaptagdo as alteragdes
climaticas, tal como acima descrito.

+  Emitentes que geram, pelo menos 20% do seu volume de negdcios, produtos e/ou
servigcos que criam um impacto ambiental mensuravel (ou seja, uma empresa que
desenvolve praticas agricolas sustentaveis, tecnologias de prevengao da poluigao
ou energia alternativa, de entre outras). Os emitentes que se qualificaram segundo
este critério foram considerados como contribuidores para objetivos
ambientalmente sustentaveis, tais como a prevengao e o controlo da poluicéo, a
protecdo e a recuperagdo da biodiversidade e dos ecossistemas e 0 uso
sustentavel dos recursos hidricos e marinhos.

*  Emitentes que geram, pelo menos 20% do seu volume de negdcios, produtos e/ou
servigos que geram um impacto social mensuravel (ou seja, uma empresa que
desenvolve solugdes de educacdo, melhoria da conetividade ou solugdes de
tratamento de doencas, de entre outras). Os emitentes que se enquadram neste
critério contribuiram para objetivos sociais sustentaveis, tais como padrdes de vida
adequados e bem-estar dos consumidores, colaborando na criagdo de produtos e
servigos que satisfazem as necessidades humanas.

»  Emitentes cujas praticas empresariais demonstraram a intengao de contribuir para
0s objetivos ambientais e/ou sociais sustentaveis do Fundo, através do seu
desempenho de vanguarda em matéria de sustentabilidade tendo em conta a
classificagdo ASG da Sociedade Gestora.

Os investimentos efetuados pelo Fundo em obrigacdes verdes, obrigagbes sociais e
obrigagbes sustentaveis foram também considerados como contribuidores para os
objetivos de sustentabilidade ambiental ou social do Fundo, através do financiamento
de projetos verdes, sociais ou sustentaveis, de acordo com os padrdes de referéncia,
tais como os desenvolvidos pelo organismo internacional Capital Market Association
(ICMA).

Quando o Fundo investiu em outros Organismos de Investimento Coletivo, a
Sociedade Gestora utilizou os dados e métodos de investimento sustentavel
divulgados pela Sociedade Gestora dos OICs investidos.

Por que razdo é que os investimentos sustentdveis que o produto financeiro
realizou em parte ndo prejudicaram significativamente qualquer objetivo de
investimento sustentavel do ponto de vista ambiental ou social?

Para assegurar que a contribuigdo positiva para um objetivo social e/ou ambiental ndo
tenha prejudicado significativamente outros objetivos, a Sociedade Gestora aplicou as
seguintes salvaguardas assentes na metodologia interna desenvolvida com o propésito
de verificar que existe uma intengdo de ndo causar esses danos significativos. Estas
salvaguardas sao:



* Consideragao dos indicadores dos principais impactos adversos enumerados no
Quadro 1 do Anexo | do Regulamento Delegado (UE) 2022/1288 na verséo final
das normas técnicas regulamentares de implementacdo do SFDR ("RTS"). Esta
informagdo encontra-se disponivel no website https://www.santander.pt/
institucional/empresas-do-grupo/santander-asset-management.

» Atividade em sectores controversos: sdo analisadas e excluidas exposi¢des
significativas a sectores sensiveis como os combustiveis fosseis ou armamentos
controversos, tabaco, de entre outros, bem como os investimentos expostos a
controvérsias graves.

« Desempenho sustentavel neutro: foi exigida uma classificagéo/rating ASG minima
(B) de acordo com a metodologia interna da Sociedade Gestora numa escala de 7
niveis (C-, C, C+, B, A-, A e A+, em que A+ reflete 0 melhor desempenho ASG)
para garantir que as praticas de sustentabilidade de cada emitente cumprem os
requisitos minimos ASG.

Se um investimento nao cumprir qualquer destas salvaguardas, a Sociedade Gestora
considera que nao € possivel garantir que ndo exista um dano significativo e ndo sera
considerado um investimento sustentavel.

Como foram tidos em conta os indicadores de impactos negativos nos fatores de
sustentabilidade?

A Sociedade Gestora teve em consideragao todos os principais indicadores de
impactos adversos (PIAS) na analise do principio de nado prejudicar
significativamente (DNSH).

Para o efeito, a Sociedade Gestora definiu limites de relevancia com base em

critérios técnicos quantitativos e qualitativos. Os limites foram:

+ Limites absolutos: os emitentes com uma exposicao significativa a
combustiveis fésseis, com atividades que afetam areas sensiveis em termos
de biodiversidade, que violam os principios do Pacto Global das Nagdes
Unidas e as Diretrizes da Organizagéo para a Cooperagéao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE) para as Empresas Multinacionais, que ndo dispbem de
processos e mecanismos de controlo do cumprimento dessas normas
internacionais e/ou que estdo expostos a armas controversas foram
considerados nao conformes com o principio DNSH.

* Limites sectoriais: os emitentes que se encontram dentro do limite de pior
desempenho do seu setor em termos de emissdes de gases com efeito de
estufa, agua, residuos e/ou questdes sociais e relativas aos trabalhadores
foram considerados ndo conformes com o principio DNSH.

Os investimentos sustentaveis foram alinhados com as Diretrizes da OCDE para
as Empresas Multinacionais e os Principios Orientadores das Nag¢bes Unidas
sobre Empresas e Direitos Humanos? Informagbes pormenorizadas:

O respeito pelas boas praticas do setor e direitos humanos é parte integrante dos
valores da Sociedade Gestora e um padrdo minimo para a realizagdo das suas
atividades de forma legitima.

Neste sentido, a atuacdo da Sociedade Gestora baseia-se nos principios que
resultam das Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais e nos dez
principios do Pacto Global das Nagdes Unidas, de entre outros. Este compromisso
reflete-se tanto nas politicas corporativas do Grupo Santander, como nas politicas
proprias da Sociedade Gestora e faz parte do procedimento interno de integragdo
do risco de sustentabilidade.

A Sociedade Gestora tem monitorizado periodicamente se os investimentos falham
no cumprimento de alguma destas orientagdes internacionais e, se tal ocorrer o
incumprimento € avaliado, atuando de acordo com a relevancia desse
incumprimento, o que pode implicar, por exemplo, de entre outras, medidas de
engagement, quando se revele necessario.



A taxonomia da UE estabelece um principio de «ndo prejudicar significativamente,
segundo o qual os investimentos alinhados com a taxonomia ndo devem prejudicar
significativamente os objetivos da taxonomia da UE, sendo acompanhada de critérios
especificos da Unido.

O principio de «nao prejudicar significativamente» aplica-se apenas aos investimentos
subjacentes ao produto financeiro que tenham em conta os critérios da UE aplicaveis
as atividades econémicas sustentaveis do ponto de vista ambiental. Os investimentos
subjacentes a restante parte deste produto financeiro ndo tém em conta os critérios da
UE aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Quaisquer outros investimentos sustentaveis também n&o devem prejudicar
significativamente quaisquer objetivos ambientais ou sociais.

De que modo este produto financeiro teve em conta os principais impactos
negativos nos fatores de sustentabilidade?

O Fundo teve em consideragdo os principais impactos adversos nos fatores de
sustentabilidade ao tomar decisées de investimento. Para o efeito, a Sociedade Gestora
monitorizou os indicadores do quadro 1 e dois dos indicadores opcionais dos quadros 2
e 3 das RTS, para avaliar os efeitos negativos que os investimentos efetuados por este
Fundo possam causar.

Durante o periodo de referéncia, a Sociedade Gestora identificou estes impactos a dois

niveis:

* Com base no desempenho relativo do setor de cada emitente para identificar as
empresas com o pior desempenho em cada indicador PIAS. Neste sentido, os
emitentes com pior desempenho em comparagdo com o seu setor para todos os
indicadores PIAS obrigatérios foram avaliados pela equipa de ISR de acordo com a
relevancia do impacto e a recorréncia ao longo do tempo, podendo ter derivado, por
exemplo, em ag¢des de engagement.

+ Com base na comparagao do desempenho dos indicadores PIAS dos Fundos com
os de um indice de referéncia (benchmark) em termos ASG. Quando o desempenho
do Fundo foi pior do que o indice de referéncia, a Sociedade Gestora analisou a
gravidade do impacto, a sua recorréncia ao longo do tempo, a probabilidade de
sucesso através de atividades de engagement, a exposi¢ao da carteira e a tipologia
do indicador PIAS para implementar agdes de engagement. Durante o periodo de
referéncia, foi dada prioridade a estas atividades de engagement para os
indicadores relacionados com as emissdes de gases com efeito de estufa, bem
como, para os emitentes em risco de violar os principios do Pacto Global das
Nacdes Unidas. Adicionalmente, a Sociedade Gestora também atenuou esses
impactos, pelo ajustamento das posi¢des que mais contribuem para o indicador
PIAS com pior desempenho face ao seu indice de referéncia ASG, limitando o
aumento da posi¢ao ou, em ultima analise, desinvestindo.

Os dados necessarios para o calculo dos indicadores de PIAS foram proporcionados por
fornecedores de dados externos. Foram realizadas analises peridédicas, com a
colaboragdo com emitentes e fornecedores de dados ASG, da cobertura e qualidade dos
mesmos, para ultrapassar as limitagcbes na disponibilidade e qualidade dos dados
indicadores.



-_— Quais foram os principais investimentos deste produto financeiro?
G= -
A lista inclui os Os principais investimentos neste produto financeiro sao:
i timent tit
g‘f,ﬁ’jil,”;ir;?ti %o;: iem Investimentos Setor % de Ativos Pais
investimentos mais aVuItados
ESOEIIFERES e INVESC SP 500 AC |Fundos 8,03% IE
produto financeiro EUR
durante o periodo de
referéncia, a saber: BNP PAR SUS ENH | Fundos 7,15% LU
30-12-2022 - BD 1
29-12-2023 AMUNDI ULT SHT | Fundos 6,79% FR
BD SR
AMUNDI 3-6 M-IC Fundos 6,32% FR
GRPAMA ULTRA Fundos 4,70% FR
SH TERM
ISHARES CORE Fundos 3,18% IE
EURO
MORGAN ST INV F- | Fundos 2,97% LU
S
ETF iShares EUR Fundos 2,87% IE
Corp
AMUNDI ECRP SRI |Fundos 2,53% LU
0-3
X SP500 SWAP Fundos 2,32% LU
AXA WORLD-EUR |Fundos 2,08% LU
CR SHD
BOTS 0% 14/05/24 | Obrigagbes 1,77% IT
Governamentais
MS EUR BOND Fundos 1,67% LU
FUND
M G EU CRD Fundos 1,67% LU
Q1ACCEUR
DB X-Trackers Il IBO | Fundos 1,62% LU




A alocacgao dos ativos
descreve a percentagem
dos investimentos em
ativos especificos.

Em comparagéo, os principais investimentos deste produto financeiro no periodo de
referéncia anterior sdo apresentados abaixo. Estes dados sdo apresentados a 30 de

dezembro de 2022.

Investimentos Setor % de Ativos Pais

mais avultados

AMUNDI 3-6 M-IC Fundos 6,78% FR

BNP PAR SUS ENH | Fundos 6,23% LU

BD 1

AMUNDI ULT SHT Fundos 4.97% LU

BD SR

INVESC SP 500 AC |Fundos 3,71% LU

EUR

SPDR BBG 0-3 Fundos 2,93% LU

EURO CO

MORGAN ST INV F- | Fundos 2,90% LU

S

ETF iShares EUR Fundos 2,85% LU

Corp

BTPS 0 30/01/24 Obrigacgtes 2,77% IT
Governamentais

OBL 0 10/04/26 Obrigacdes 2,11% DE
Governamentais

FRTR 0 25/02/26 Obrigagbes 2,04% FR
Governamentais

AXA WORLD-EUR |Fundos 2,01% LU

CR SHD

ISHARES CORE Fundos 1,95% LU

EURO

X SP500 SWAP Fundos 1,91% LU

FRTR 2,25% Obrigacdes 1,87% FR

25/05/24 Governamentais

FRTR 0% 25/11/29 | Obrigacdes 1,83% FR
Governamentais

Qual foi a proporcdo dos investimentos relacionados com a
sustentabilidade?

A proporcdo de investimentos relacionados com a sustentabilidade é de pelo menos
51% da carteira de ativos do Fundo.

Qual foi al alocagao dos ativos?

O Fundo cumpriu com a alocagéo de ativos divulgada nas informagdes pré-contratuais,

nomeadamente:

* O Fundo cumpriu o minimo de 51% dos seus ativos que promovem caracteristicas
ambientais e sociais, cumprindo a estratégia de investimento ASG acima descrita.
Ao longo do periodo de referéncia, esta percentagem foi de 91,85%, considerando
os dados do ultimo dia util de cada trimestre do periodo de referéncia, tal como
definido na secgao Principais Investimentos.

e O Fundo cumpriu o compromisso minimo de 1% em investimentos sustentaveis.
Durante o periodo de referéncia, a percentagem média de investimentos
sustentaveis deste Fundo foi de 15,02%, repartida de acordo com o abaixo
indicado.

As percentagens acima referidas foram calculadas com base na percentagem média
7



As atividades
capacitantes permitem
diretamente a outras
atividades contribuir de
forma substancial para
um objetivo ambiental.

As atividades de
transigao sao atividades
para as quais ainda néo

de investimentos sustentaveis do Fundo, considerando os dados do ultimo dia util de
cada trimestre do periodo de referéncia, tal como definido na secg¢ao Principais
Investimentos.

Note-se que, por uma questdo de clareza, as percentagens relacionadas com os
Investimentos Sustentaveis (#1A) e outras caracteristicas de A/S (#1B) sao calculadas
com base no total de investimentos e ndo apenas nos que estao alinhados com as
caracteristicas A/S.

Alinhados com
a taxonomia

0,00%

#1A
Sustentaveis
15,02%

#1 Alinhados com
caracteristicas A/S &

91,85%

_ 1 #1B Outras
Invest|me:1tos caracteristicas A/S
100,00% 76,83%
#2 Outros
8,15%

#1 Alinhados com as caracteristicas A/S inclui os investimentos do produto
financeiro utilizados para alcangar as caracteristicas ambientais ou sociais
promovidas pelo produto financeiro.

#2 Outros inclui os restantes investimentos do produto financeiro, ndo alinhados
com as caracteristicas ambientais ou sociais nem qualificados como
investimentos sustentaveis.

A categoria #1 Alinhados com as caracteristicas A/S engloba:

- A subcategoria #1A Sustentaveis abrange os investimentos sustentaveis do
ponto de vista ambiental ou social.

- A subcategoria #1B Outras caracteristicas A/S abrange os investimentos
alinhados com as caracteristicas ambientais ou sociais que ndo sao qualificados
como investimentos sustentaveis.

Em que setores econémicos foram realizados os investimentos?

Os sectores econdmicos em que foram realizados investimentos séo:

Sector econémico Alocacgéo de ativos em %
Fundos 66,96%
Administragéo publica e defesa; seguranga social 27,49%
obrigatéria

Actividades financeiras e de seguros 5,53%

Em que medida estiveram os investimentos sustentaveis com um
objetivo ambiental alinhados com a taxonomia da UE?

O Fundo nao tem estabelecida uma percentagem minima de investimentos alinhados
com a Taxonomia da UE.

Os graficos seguintes revelam o alinhamento da carteira com a Taxonomia da UE
como percentagem média do Fundo, considerando os dados do ultimo dia util de cada
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existem alternativas
hipocarbonicas e que,
entre outros, apresentam
niveis de emissodes de
gases com efeito de
estufa que correspondem
ao melhor desempenho.

Para cumprir a taxonomia
da UE, os critérios para o
gas fossil incluem
limitagbes de emissdes e
mudanca para energias
renovaveis ou
combustiveis com baixo
teor de carbono até ao
final de 2035. Para a
energia nuclear, os
critérios incluem regras
abrangentes de
seguranca e de gestao de
residuos.

As atividades alinhadas
com a taxonomia sao
expressas em
percentagem do seguinte:

*  Volume de
negoacios, refletindo
a percentagem das
receitas provenientes
de atividades
ecoldgicas das
sociedades
beneficiarias do
investimento

* Despesas de capital
(CapEx),
demonstrando os
investimentos
ecolégicos realizados
pelas empresas
beneficiarias do
investimento, p. ex.
com vista a transigao
para uma economia
verde.

+ Despesas
operacionais
(OpEXx), refletindo as
atividades
operacionais
ecolégicas das
empresas
beneficiarias do
investimento.

trimestre do periodo de referéncia, tal como definidko na secgdo Principais
Investimentos.

O produto financeiro investe em actividades relacionadas com gas féssil e/ou
energia nuclear que cumprem com a taxonomia da UE"?

X Sim:
X |Gas féssil | X Energia nuclear
N&o

Os grdficos que se seguem mostram, a verde, a percentagem de investimentos
que foram alinhados com a taxonomia da UE. Uma vez que ndo existe uma
metodologia adequada para determinar o alinhamento das obrigagées soberanas
com a taxonomia*, o primeiro gréfico apresenta o alinhamento com a taxonomia
no que respeita a todos os investimentos do produto financeiro, incluindo as
obrigagoées soberanas, enquanto o segundo apresenta o alinhamento com a
taxonomia apenas em relacdo aos investimentos do produto financeiro que nao
sejam obrigagoes soberanas.

2. Investimentos alinhados com a
taxonomia, excluindo as obrigagdes

1. Investimentos alinhados com a
taxonomia, incluindo as obrigagdes

soberanas* soberanas*
1,86% 2,56%
TurnoverL 98,14% TurnoverL 97.44%
1% 0,04% 1,73% 14% 0,05% 2,37%
4,13% 5,67%
CapEx l‘ 95,87% CapEx l,, 94,33%
% 0,06% 4,05% % 0,09% 5,55%
3,Q3% 4,23%
OpEx]  og97% OpEx i»,,,, 95,77%
% 0,16% 2,8% % 0,23% 3,9%
0% 50% 100% 0% 50% 100%
m Alinhado com a taxonomia: gas m Alinhado com a taxonomia: gas
fossil fossil
u Alinhada com a taxonomia: energia u Alinhada com a taxonomia: energia

nuclear nuclear

m Alinhados com a taxonomia m Alinhados com a taxonomia
(excluindo o gas e a energia (excluindo o gas e a energia
nuclear) nuclear)

1 Nao alinhados com a taxonomia 1 Nao alinhados com a taxonomia

Este gréfico representa 72,51% dos investimentos
totais.

*Para efeitos destes graficos, por «obrigagées soberanas» devem entender-se todas as
exposigoées soberanas.

Qual foi a percentagem dos investimentos em atividades de transicdo e
capacitantes?

0,09% da carteira esta alinhada com a taxonomia da UE através de atividades de
transicdo e 1,10% esta alinhada através de atividades capacitantes.

Como evoluiu a percentagem de investimentos alinhados com a taxonomia da
UE em comparagao com os periodos de referéncia anteriores?

O Fundo nado tem uma percentagem minima de alinhamento dos seus investimentos
com a taxonomia da UE. A percentagem de investimentos alinhados com a taxonomia
da UE aumentou em relagéo ao periodo de referéncia anterior.

'As atividades relacionadas com o gas fossil e/ou nuclear s6 respeitardo a taxonomia da UE se contribuirem
para limitar as alteragbes climaticas («mitigagdo das alteragcdes climaticas») e ndo prejudicarem
significativamente qualquer objetivo da taxonomia da UE - ver nota explicativa na margem esquerda. Todos
os critérios aplicaveis as atividades econdmicas nos dominios do gas féssil e da energia nuclear que
cumprem a taxonomia da UE s&o definidos no Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comiss&o.



Foa fa

Sao investimentos
sustentaveis com um
objetivo ambiental que
nao tém em conta os

critérios aplicaveis as a
atividades economicas

sustentaveis do ponto de

vista ambiental nos

termos do Regulamento =
(UE) 2020/852. ’é‘_,

Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis com um objetivo
ambiental nao alinhados com a taxonomia da UE?

O Fundo tinha uma percentagem de investimentos com um objetivo ambiental n&o-
alinhado com a taxonomia da UE de 7,51%.

Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis do ponto de vista
social?

O Fundo tinha uma percentagem de investimentos com um objetivo social de 7,51%.

Que investimentos foram incluidos na categoria «Outros», qual foi a sua
finalidade, e foram aplicadas salvaguardas minimas em matéria ambiental
ou social?

O Fundo tinha uma percentagem de 8,15% de investimentos que nao estdo alinhados
com as caracteristicas ambientais ou sociais, nem s&o qualificados como
investimentos sustentaveis. Esta percentagem foi calculada com base na percentagem
média do Fundo, considerando os dados do ultimo dia util de cada trimestre do periodo
de referéncia, tal como definido na seg¢ao Principais investimentos.

Estes investimentos ndo alteram a prossecugao das caracteristicas ambientais ou
sociais promovidas pelo Fundo, e destinam-se a contribuir para uma gestao eficiente
da carteira, gerar liquidez e objetivos de cobertura.

A Sociedade Gestora estabelece salvaguardas ambientais ou sociais minimas para
ndo causar um dano significativo, tais como a consideragao dos principais impactos
adversos ou a exclusdo de atividades ndo-alinhadas com as caracteristicas ambientais
e/ou sociais do Fundo. Os ativos que podem ser considerados nesta categoria sdo os
seguintes:

*  Ativos de investimento direto em numerario sem classificagdo/rating ASG por falta
de dados dos fornecedores utilizados pela Sociedade Gestora e que ndo podem
ser considerados investimentos sustentaveis de acordo com o critério definido na
secgao anterior (ou seja: titulos de divida/green bonds, social bonds, etc).

*  Os investimentos em OICs sem classificagdo/rating ASG por falta de dados dos
fornecedores utilizados pela Sociedade Gestora e que ndo podem ser
classificados como Artigos 8° ou 9° do Regulamento (UE) 2019/2088.

+ Outros Ativos diferentes dos acima indicados (ex: ETC, etc.) permitidos pela
politica do Fundo e que néo prejudiquem o perfil ASG.

* Liquidez no depositario e outras contas correntes utilizadas para as transagdes
diarias do Fundo (ou seja: contas margem-garantias de derivados, etc.).
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Que medidas foram tomadas para alcangar as caracteristicas ambientais e/
ou sociais durante o periodo de referéncia?

Durante o periodo de referéncia, foram tomadas as seguintes medidas para concretizar

as caracteristicas ambientais e sociais do Fundo:

A Sociedade Gestora verificou periodicamente se o Fundo cumpre as seguintes

exclusoes:

*  Foram excluidos os emitentes cujos negdcios (medidos em termos de volume de
negacios) estéo principalmente orientados para atividades relacionadas com armas
controversas e/ou receitas significativas provenientes de combustiveis fésseis nao
convencionais e/ou atividades de produgdo de energia a partir da extragdo de
carvao.

*  Os emitentes envolvidos em controvérsias consideradas criticas foram excluidos do
universo de investimento do Fundo.

« As emissbes de divida publica foram avaliadas por forma a excluir as que
apresentavam um fraco desempenho em matéria de direitos politicos e liberdade
social. Para o efeito, a Sociedade Gestora baseou a sua analise num dos dois
indicadores seguintes:

-indice de Democracia (Democracy Index): Indicador que determina a extensdo da
democracia de 167 paises com base em indicadores como processo eleitoral e
pluralismo, liberdades civis, funcionamento do governo, participagdo politica e
cultura politica. Numa escala de 1 a 10 pontos, sdo excluidos os paises que estao
abaixo de 6 pontos e que correspondentes a regimes hibridos e autoritarios.
-Relatério Freedom in the World: Indicador que mede o nivel de democracia e
liberdade politica em todos os paises e nos territérios mais importantes do mundo
numa escala de 3 niveis ("Nao livre", "Parcialmente livre" e livre"), foram excluidos
os paises classificados como "N&o livres".

* A Sociedade Gestora monitorizou periodicamente se o critério de classificagcao
(rating) média minima ASG dos emitentes dos ativos da carteira (incluindo
investimentos diretos ou em Organismos de Investimento Coletivo com rating
disponivel), foi cumprido, de acordo com a metodologia propria da Sociedade
Gestora na analise desses subjacentes, com pelo menos um minimo de A- numa
escala de 7 niveis (C-, C,C+, B, A-, A e A+, onde A+ reflete o melhor desempenho
ASG).

Considerou-se que os investimentos que cumpriam os critérios acima referidos estavam

a promover as caracteristicas ambientais e sociais. Para além disso, A Sociedade

Gestora também considerou que o0s seguintes casos também cumpriam as

caracteristicas ambientais e sociais do Fundo, tendo sido considerados como tal:

+ Emitentes sem classificagao/rating ASG ou que ndo cumpriam os indicadores ASG
definidos na estratégia de investimento, mas que tinham investimentos que
pudessem ser considerados investimentos sustentaveis, e, em concreto, emissdes
que foram qualificadas como obrigagcdes verdes, sociais ou sustentaveis apds
validagdo prévia da Sociedade Gestora, de acordo com a sua metodologia de
analise propria.

* No caso de OICs, aqueles que embora n&do tenham classificacao/rating ASG, sejam
OIC que promovem caracteristicas ASG [OICs considerados Artigo 8° do
Regulamento (UE) 2019/2088) e/ou que tenham como objetivo investimentos
sustentaveis (Artigo 9° do Regulamento (UE) 2019/2088)].

Os critérios ASG acima referidos, juntamente com o cumprimento dos compromissos
minimos do Fundo, foram integrados no processo de investimento e monitorizados
regularmente pela equipa de Compliance da Sociedade Gestora e, em caso de
incumprimento, foram tomadas as medidas corretivas necessarias (por exemplo,
relatério para a equipa de gestao, comunicagdo com a equipa de ISR, envio ao comité
competente, de entre outras).

Adicionalmente, o desempenho ASG dos emitentes foi sujeito a um acompanhamento
sistematico e continuo pela equipa de ISR da Sociedade Gestora, incluindo o
acompanhamento continuo de potenciais discrepancias, identificadas pelos gestores de
carteiras, entre o conhecimento do emitente e os dados considerados no modelo
disponibilizado pelos fornecedores.

Por ultimo, a Sociedade Gestora levou a cabo atividades de engagement para emitentes
privados e atividades de voto nos casos em que o tipo de ativo o permite (a¢des).

Estas atividades foram alinhadas com as caracteristicas sociais e ambientais do Fundo e
com as Politicas de Engagement e de Voto aplicaveis da Sociedade Gestora, disponiveis
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A

Os indices de referéncia
sao indices utilizados
para aferir se o produto
financeiro assegura a
concretizagao das
caracteristicas ambientais
Ou sociais que promove.

em https://www.santander.pt/institucional/empresas-do-grupo/santander-asset-
management/politicas.

Outras referéncias das atividades de engagement e de voto podem ser encontradas no
Relatério de Gestdo da Sociedade Gestora, disponivel em https://www.santander.pt/
institucional/empresas-do-grupo/santander-asset-management/informacao-financeira.

Qual o desempenho deste produto financeiro comparativamente ao indice
de referéncia?

Nenhum indice especifico foi utilizado como indice de referéncia (benchmark) para
determinar se este produto financeiro esta alinhado com as caracteristicas sociais e
ambientais que promove.

De que forma o indice de referéncia difere de um indice geral de mercado?

Qual foi o desempenho deste produto financeiro relativamente aos indicadores
de sustentabilidade que determinam o alinhamento do indice de referéncia com
as caracteristicas ambientais ou sociais promovidas?

Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparativamente ao indice
de referéncia?

Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparativamente ao indice
geral de mercado?
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Investimento Alternativo Aberto
de Poupanca Reforma Santander Poupanca Valorizacao FPR (ou Fundo), gerido pela Santander
Asset Management - SGOIC, SA (a Sociedade Gestora), que compreendem o balango, em 31 de
dezembro de 2023 (que evidencia um total de 105 307 233 euros e um total de capital do Fundo
de 104 895 297 euros, incluindo um resultado liquido de 4 557 535 euros), a demonstracao dos
resultados, e a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas
anexas as demonstra¢oes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas
significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicaoc financeira do Fundo de Investimento
Alternativo Aberto de Poupanca Reforma Santander Poupanga Valorizagdo FPR, em 31 de
dezembro de 2023, 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 investimento mobiliario.

Bases para a opinido

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 demonstrac¢des 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 6rgédo de gestdo e do orgaoe de fiscalizacao pelas demonstragoes
financeiras

0 6rgao de gestao da Sociedade Gestora € responsavel pela: (i) preparacao de demonstracoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acorde com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento mobiliario; (ii) elaboragao do
relatdrio de gestdo nos termos legais e regulamentares; (iii) criacdo e manutengao de um sistema

BDO & Assaciados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Replblica, 50 - 10°, 1D069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
Lisboa, NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisares Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o nimerg 29 e na CMVM sob ¢ niimero 20161384,

ABDO & Assaciados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, € membro da BDO International Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacicnal BDO de firmas independentes.
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de controlo interno apropriade para permitir a preparacao de demonstragoes financeiras isentas
de distor¢ao material devido a fraude ou a erro; (iv) ado¢ao de politicas e critérios
contabilisticos adequados nas circunstancias; e (v) avaliacdo da capacidade do Fundo de se
manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dividas
significativas sobre a continuidade das atividades.

0 orgao de fiscalizacao da Sociedade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de
preparacao e divulgacdo da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstrac¢des financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter segurancga razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢Ges materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguran¢a mas nio & uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢do material quando exista. As distorgoes podem ter origem em
fraude ou erro e sdo 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 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 distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nado detetar uma distorcdo material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissdes
intencionais, falsas declarages ou sobreposicao ao controlo interno;

(ii) 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 Sociedade
Gestora do Fundo;

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

(iv) concluimos sobre a apropriagédoe do uso, pelo orgao de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condicdes que possam suscitar davidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢do no nosso
relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstracées financeiras ou,
caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio.
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Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

(v) avaliamos a apresentacao, estrutura e contetdo global das demonstragées financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

(vi) comunicamos com os encarregados da governacao da Scciedade Gestora do Fundo, 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 verificacdo da concordancia da informagao constante do
relatério de gestao com as demonstragdes financeiras e a pronincia sobre as matérias previstas
no n.” 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023.

RELATO SOBRE QUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestéao

Em nossa opiniao, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagao nele constante & coerente com as

demonstragoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacao sobre o
0IC, ndo identificAmos incorrecdes materiais.

Sobre as matérias previstas no n,” 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023
Nos termos do n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, devemos pronunciar-nos
sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de avaliagao dos ativos que integram o

patrimonio do CIC.

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situacoes materiais a relatar.

Lisboa, 2 de fevereiro de 2024

Joao @uilherme Melo de Oliveira
(ROL n.° 873, inscrito na CMYM sob o n.° 20160494),
em representacao de BDO & Associados - SROC
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4. Balanco do Fundo de Investimento Alternativo Aberto de Poupanca
Reforma Santander Poupanca Valorizacao FPR referente ao periodo findo
em 37 de dezembro de 2023
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(valores em Euros) BALANCO Data: 2023-12-31
ACTIVO CAPITAL E PASSIVO
2023-12-31 2022-12-31
Codigo Bruto Mv mv/P Liquido Liquido Cédigo 2023-12-31 2022-12-31
Outros Activos Capital do OIC
32 Activos Fixos Tangiveis das SIM 61 Unidades de Participag&o 24909 891 25601 606
33 Activos Fixos Intangiveis das SIM 62 Variacdes Patrimoniais 26 709 744 28805 967
64 Resultados Transitados 48 718 128 60 509 962
Total Outros Activos das SIM 65 Resultados Distribuidos
67 Dividendos antecipados das SIM
Carteira de Titulos 66 Resultado Liquido do Periodo 4557 535 (11 791 834)
21 Obrigagoes 21436 761 396 170 (100 356) 21732575 32 867 545
22 Accdes 0) 0) Total do Capital do OIC 104 895 297 103 125 701
23 Outros Titulos de Capital
24 Unidades de Participagéo 79128 224 3100 848 (5025 579) 77 203 493 63 431 654 Provisées Acumuladas
25 Direitos 23515 (14 420) 9095 392 821 481 Provisdes para Encargos
26 Outros Instrumentos da Divida
Total de Provisdes Acumuladas
Total da Carteira de Titulos 100 588 500 3497018 (5140 354) 98 945 163 96 692 020
Terceiros
Outros Activos 421 Resgates a Pagar aos Participantes 168 071 195 886
31 Outros activos 422 Rendimentos a Pagar aos Participantes
423 Comissdes a Pagar 186 340 162 902
Total de Outros Activos 424+..+429 | Outras contas de Credores 9 9
43+12 Empréstimos Obtidos
Terceiros 44 Pessoal
411+...+ 418 | Contas de Devedores 555118 555118 259 738 46 Accionistas
424 Estado e Outros Entes Publicos 322 545 322545 322 545
Total de Valores a Pagar 354 420 358 797
Total de Valores a Receber 877 663 877 663 582 284
Acréscimos e diferimentos
Disponibilidades 55 Acréscimos de Custos 4302 4017
11 Caixa 56 Receitas com Proveito Diferido
12 Depdsitos & Ordem 5411 603 5411 603 6138 377 58 Outros Acréscimos e Diferimentos 53214 22228
13 Dep6sitos a Prazo e com Pré-aviso 59 Contas transitérias passivas
14 Certificados de Depdsito
18 Outros Meios Monetéarios Total de Acréscimos e Diferimentos Passivos 57515 26 245
Total das Disponibilidades 5411 603 5411 603 6138 377
Acréscimos e diferimentos
51 Acréscimos de Proveitos 72803 72803 89 023
52 Despesas com Custo Diferido
58 Outros acréscimos e diferimentos 9039
59 Contas transitorias activas
Total de Acréscimos e Diferimentos Activos 72 803 72 803 98 062
TOTAL DO ACTIVO 106 950 570 3497018 (5 140 354) 105 307 233 103 510 743 TOTAL DO CAPITAL E PASSIVO 105 307 233 103 510 743
Nimero total de Unidades de Participacédo em circulagcdo 4994 064 5132 742 Valor Unitario da Unidade Participacéo 21,0040 20,0917
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(valores em Euro)

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS
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Data: 2023-12-31

DIREITOS SOBRE TERCEIROS

RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS

Cédigo 2023-12-31
Operagdes Cambiais
911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais
914 Opcoes
915 Futuros 8029 144
Total 8029 144
Operagdes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opgodes
925 Futuros
Total
Operacdes Sobre Cotacdes
934 Opcoes 9095
935 Futuros 23 669 631
Total 23678 726
Compromissos de Terceiros
942 Operagdes a prazo (reporte de valores)
944 Valores recebidos em garantia
945 Empréstimos de titulos
Total
TOTAL DOS DIREITOS 31707 870
99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA 2530 533

2022-12-31 Codigo 2023-12-31 2022-12-31
Operagdes Cambiais
911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais
914 Opcoes
1006 715 915 Futuros 370 682 1122 841
1006 715 Total 370 682 1122841
Operagdes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opgoes
925 Futuros
Total
Operagdes Sobre Cotacdes
538 056 934 Opcoes 145 235
2667 929 935 Futuros 2159 851 835 595
3205 985 Total 2159 851 980 830
Compromissos Com Terceiros
941 Subscrigdo de titulos
942 Operagdes a prazo (reporte de valores)
943 Valores cedidos em garantia
Total
4212 700 TOTAL DAS RESPONSABILIDADES 2530 533 2103 670
2103670 99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA 31707 870 4212 700
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5. Demonstracao dos Resultados do Fundo de Investimento Alternativo
Aberto de Poupanca Reforma Santander Poupanca Valorizacao FPR
referente ao periodo findo em 37 de dezembro de 2023
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(valores em Euros) DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS Data: 2023-12-31
CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
Caodigo 2023-12-31 2022-12-31 Caodigo 2023-12-31 2022-12-31
Juros e Custos Equiparados Juros e Proveitos Equiparados
711+..+718 De Operag0es Correntes 128 636 107 250 812+813 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 387 961 213 897
719 De Operacdes Extrapatrimoniais 811+814+817+818 | De Operacdes Correntes 113239 14 460
Comissoes e Taxas 819 De Operagdes Extrapatrimoniais
722+723 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 98 987 14 664 Rendimentos de Titulos e Outros Activos
724+...+728 Outras, de Operagdes Correntes 1713278 1750 120 822+...+824+825 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 262 388 120 262
729 De Operacdes Extrapatrimoniais 16 829 11980 829 De Operacdes Extrapatrimoniais
Perdas em Operagdes Financeiras Ganhos em Operagdes Financeiras
732+733 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 10 458 550 19 048 449 832+833 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 16 526 156 10 023 803
731+738 QOutras, em Operagdes Correntes 831+838 Outros, em Operacdes Correntes
739 Em Operagdes Extrapatrimoniais 11772073 14 049 238 839 Em Operagdes Extrapatrimoniais 11521 539 12 880 369
Impostos Reposicéo e Anulagéo de Provisdes
7411+7421 Imposto sobre o Rendimento de Capitais e Incrementos Patrimoniais 88 851 Provisdes para Encargos
7412+7422 Impostos Indirectos 66 879 68 390 87 Outros Proveitos e Ganhos Correntes 3580 7714
7418+7428 Outros impostos
ProvisGes do Exercicio Total dos Proveitos e Ganhos Correntes (B) 28 814 864 23 260 506
751 ProvisGes para Encargos
77 Outros Custos e Perdas Correntes 2128 2164 89 Outros Proveitos e Ganhos das SIM
Total dos Custos e Perdas Correntes (A) 24 257 360 35 052 345 Total dos Outros Proveitos e Ganhos das SIM (D)
79 Outros Custos e Perdas das SIM Proveitos e Ganhos Eventuais
Total dos Outros Custos e Perdas das SIM (C) 881 Recuperagao de Incobraveis
882 Ganhos Extraordinarios
Custos e Perdas Eventuais 883 Ganhos Imputéveis a Exercicios Anteriores
781 Valores Incobraveis 888 Outros Proveitos e Ganhos Eventuais 31 5
782 Perdas Extraordinarias
783 Perdas Imputaveis a Exercicios Anteriores Total dos Proveitos e Ganhos Eventuais (F) 31 5
788 Outras Custos e Perdas Eventuais
Total dos Custos e Perdas Eventuais (E)
63 Impostos Sobre o Rendimento do Exercicio
66 Resultado Liquido do Periodo 4557 535 66 Resultado Liquido do Periodo 11 791 834
TOTAL 28 814 895 35 052 345 TOTAL 28 814 895 35 052 345
(8x2/3/4/5)-(7x2/3) |Resultados da Carteira de Titulos e Outros Activos 6 618 968 (8 705 151) F-E Resultados Eventuais [(F)-(E)] 31 5
8x9-7x9 Resultados das Operacdes Extrapatrimoniais (267 362) (1180 850) B+D+F-A-C-E+74  |Resultados Antes de Impostos 4624 414 (11 723 355)
B-A Resultados Correntes [(B)-(A)] 4557 504 (11 791 839) Resultado Liguido do Periodo 4557 535 (11 791 834)

Relatorio e Contas

Santander Poupanca Valorizacao FPR

38/57



& Asset
Management

6. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Investimento Alternativo
Aberto de Poupanca Reforma Santander Poupanca Valorizacao FPR
referente ao periodo findo em 37 de dezembro de 2023
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DISCRIMINACAO DOS FLUXOS 31-12-2023 31-12-2022
OPERAGCOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
RECEBIMENTOS: 10 929 563 23035 062
Subscrigdes de unidades de participagio 10929 563 23035 062
Comissio de Subscri¢io
Comissio de Resgate
PAGAMENTOS: (13 745 317) (12 048 546)
Resgates de unidades de participagio (13 745 317) (12 048 546)
Rendimentos pagos aos participantes
Fluxo das Operagdes sobre as Unidades do OIC (2 815 754) 10 986 516
OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS
RECEBIMENTOS: 74 015 952 77 890 189
Venda de titulos e outros ativos da carteira 53 806 332 27497 876
Reembolso de titulos e outros ativos da carteira 1972 000 1755 230
Resgates de unidades de participagio noutros OIC 17 560 363 48361 115
Rendimento de titulos e outros ativos da carteira 262 388 120 332
Juros e proveitos similares recebidos 414 870 155 636
Outros recebimentos relacionados com a carteira
PAGAMENTOS: (69 732 839) (90 828 404)
Compra de titulos e outros ativos da carteira (43 085 803) (57 459 574)
Subscri¢io de unidades de participagio noutros OIC (26 440 211) (33197 627)
Subscrigio de titulos e outros ativos
Juros e custos similares pagos (126 409) (105 941)
Comissoes de Bolsa suportadas
Comissoes de corretagem (65 850) (3462)
Outras taxas e comissoes (14 566) (61 801)
Fluxo das Operagoes da Carteira de Titulos e Outros Ativos 4283113 (12 938 215)
OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS
RECEBIMENTOS: 12729 350 24 816 205
Operag6es cambiais 1415295 11 847 200
Operagdes de taxa de juro
Operagdes sobre cotagdes 11 314 056 12717 983
Margem inicial em contratos de futuros e opgoes 251023
PAGAMENTOS: (13 252 500) (26 039 388)
Operagoes cambiais (1480 819) (12106 782)

Operagdes de taxa de juro

Operagoes sobre cotagbes (11 454 665) (13920 760)
Margem inicial em contratos de futuros e opgoes (303 968)
Comissdes em contratos de futuros (13 047) (11 846)
Fluxo das Operagdes a Prazo e de Divisas (523 149) (1223 183)
OPERACOES GESTAO CORRENTE
RECEBIMENTOS: 104 283 20 603
Juros de depdsitos bancétios 102 070 11 854
Impostos e Taxas
Outros recebimentos correntes 2213 8749
PAGAMENTOS: (1775 897) (1767 248)
Juros Disp./Emprst. (1814 (1617)
Comissio de gestdo (1701 956) (1692 698)
Comissao de dep6sito (37 465) (37 261)
Compras com acordo de revenda
Impostos e taxas (32218) (33 149)
Outros pagamentos correntes (2 444) (2523)
Fluxo das Operagdes de Gestio Corrente (1671 614) (1746 645)
OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS: 630 205
Outros recebimentos de operagdes eventuais 630 205
PAGAMENTOS: 0 0
Outros pagamentos de operacdes eventuais
Fluxo das Operagdes Eventuais 630 205
Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo: (726 774) (4921 321)
Disponibilidades no Inicio do Periodo: 6138 377 11 059 699
Disponibilidades no Fim do Periodo: 5 411 603 6138 377

Relatério e Contas

Santander Poupanca Valorizacao FPR

Asset
Management

40/57



O

Asset
Management

7. Divulgacoes as Demonstracoes Financeiras em 31 de dezembro de 2023

(valores expressos em euros)

As notas que se sequem respeitam a numeracao definida no Regulamento da CMVM n.2 06/2013 emitido pela CMVM em 12 de

setembro de 2013. As Notas que ndo constam deste Relatorio sao “nao aplicaveis”.

Nota 1 — Capital do Fundo

Os movimentos ocorridos no capital do Fundo durante o periodo findo em 31 de dezembro de 2023 apresentam o seguinte

detalhe:
. . Distribuicao de Resultados
Descricdao 31-12-2022 Subscrigoes Resgates Outros . 31-12-2023
Resultados do Exercicio
Valor base 25601 606 2667934 (3359650) - - 24909 891
Diferenca p/Valor Base 28805 967 8261629 (10357852) - - 26709744
Resultados distribuidos - - - - - -
Resultados acumulados 60 509 962 - - (11791 834) - 48718128
Resultados do periodo (11791834) - - 11791834 4557535 4557535
Total 103125701 10929563 (13717 502) (0) 4557535 104 895 297
N° de Unidades participacao 5132742 534881 (673 560) - - 4994064
Valor Unidades participacao 20,0917 20,4336 20,3657 - - 21,0040
Arelacao entre Participante e Unidades de Participacédo € a sequinte:
. Numero de
Escaloes .
participantes
Ups>=25% -
10%<=Ups <25% -
5%<=Ups < 10% -
2%<=Ups <5% -
0.5%<=Ups <2% -
Ups<0.5% 28859
TOTAL 28859
O valor de cada Unidade de Participacao e o valor liquido global do Fundo foi o seguinte:
N° UP em
ANO DATA VLGF Valor da UP . .
circulacao
2023 31/dez/23 104 895 297 21,0040 4994 064
30/set/23 101 581 947 20,2341 5020337
30/jun/23 103742 998 20,4076 5083 540
31/mar/23 104114 075 20,2989 5129 044
2022 31/dez/22 103125701 20,0917 5132743
30/set/22 107 952 892 20,2771 5027992
30/jun/22 107 049 494 20,5911 4907 447
31/mar/22 103350575 21,6490 4773916
2021 31/dez/21 104 045 200 22,5264 4618813
30/set/21 91863 301 22,2975 4119893
30/jun/21 84423900 22,1656 3808773
31/mar/21 76961023 21,8697 3519074
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Nota 2 — Transacoes de Valores Mobiliarios no Periodo
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O volume de transacdes do exercicio de 2023, por tipo de valor mobiliario, aferido pelo preco de realizacdo dos respetivos

negocios € o sequinte:

. Compras (1)* Vendas (2) * Total (1) + (2)
Descricao

Bolsa Fora de Bolsa Bolsa Fora de Bolsa Bolsa Fora de Bolsa
Divida Publica 41307 454 - 51170801 - 92 478 255 -
Unidades de Participacao 10618333 16 089 652 8677 866 8890475 19296 199 24980127
Contratos de Futuros a) 188911453 - 175855226 - 364766 678 -
Contratos de Op¢ées b) 1672033 - 1885516 - 3557549 -
TOTAL 242 509 273 16 089 652 237 589 409 8890475 480 098 682 24980127

*Estes valores ndo incluem os custos de transacao das respetivas operacdes

(a) Pelo preco de referéncia

b) Valor dos prémios

Os montantes de subscricdes e resgates, bem como os respetivos valores cobrados a titulo de comissdes de subscricdo e resgate

decompdem-se como se segue:

Descricdo Valor (Nota 1) Comissoes
Subscricdes 10929 563 -
Resgates 13717 502 -

Nota 3 — Carteira de Titulos

Em 31 de dezembro de 2023 esta rubrica tinha a seguinte decomposicao:

Relatério e Contas | Santander Poupanca Valorizacao FPR

42/57



Relatério e Contas

& Asset
Management
. } Preco de ) . Menos Valor da Juros
Descrigao dos titulos Mais valias Total
aquisicdo Valias carteira corridos

01 - Instr.Fin.Cotados,em Admis. e Nao Cotad.

01.017 - Instrumentos Financeiros Cotados

01.01. 017 - Titulos de divida piblica
SPGB 0.7 30/04/32 142112 10661 - 152773 852 153 624
SPGB 3,5% 31/05/29 67289 1651 - 68940 524 69464
SPGB 0.8 30/07/29 181314 9154 - 190 468 711 191179
SPGB 0.8 30/07/27 439705 - (26 079) 413626 1491 415117
SPGB 0.531/10/31 94941 6909 - 101850 102 101953
SPGB 0% 31/05/24 840756 - (5451) 835305 - 835305
SPGB 1.2531/10/30 191024 8855 - 199 879 466 200 345
SPGB 031/01/26 98317 - (776) 97 541 - 97 541
SPGB 2.8 31/05/26 287361 3941 - 291302 4770 296 072
RAGB 0.9% 20/02/32 38273 2231 - 40504 357 40 862
RAGB 0% 20/02/30 238323 14517 - 252 840 - 252 840
BUBILL 0% 17/04/24 1021051 11071 - 1032122 - 1032122
DBR 2.6% 15/08/33 181835 7145 - 188980 2193 191173
BKO 3.1% 12/12/25 213143 1643 - 214786 1332 216118
BGB 022/10/31 117 864 10298 - 128162 - 128162
DBR2.4% 15/11/30 152176 7423 - 159 599 1600 161199
DBR0.515/2/26 474027 5795 - 479822 2201 482 022
DBRO0,5 15/2/28 370044 - (25247) 344797 1600 346 397
DBR0.25 15/02/29 236 666 - (18268) 218398 519 218917
DBR 1.7 15/08/32 370380 - (15834) 354546 2337 356883
OBL 0 10/04/26 435061 8408 - 443 469 - 443 469
OBL 0% 09/10/26 286 164 7346 - 293510 - 293510
OBL 1.310/15/27 189 684 5644 - 195328 554 195 882
FRTR 2% 25/11/32 95455 3723 - 99178 208 99387
FRTR 2,5% 24/09/26 586 826 11653 - 598479 4030 602510
FRTR2,75% 25/02/29 142 428 5008 - 147 436 3363 150799
SGLT 0% 07/06/24 1021067 12030 - 1033097 - 1033097
SGLT 0% 09/08/24 1020493 12479 - 1032972 - 1032972
BTPS 5.75% 1/2/2033 99799 8843 - 108 642 2223 110865
BTPS 0.9% 01/04/31 204529 17319 - 221848 593 222441
BTPS 0.25 15/03/28 247063 12002 - 259065 214 259280
BTPS 0 15/04/24 841021 4388 - 845 409 - 845 409
BTPS 0.9501/12/31 141923 13756 - 155679 150 155829
BTPS 030/01/24 1267216 7474 - 1274690 - 1274690
BTPS 2.8% 06/15/29 254618 11721 - 266 339 351 266690
BOTS 0% 12/04/24 1020598 12 066 - 1032664 - 1032664
BTPS 4.35% 01/11/33 75850 4728 - 80578 554 81132
BOTS 0% 14/05/24 1834579 20426 - 1855005 - 1855005
BTPS 3.85% 15/09/26 392136 9472 - 401608 4466 406 074
BTPS 3.6 09/29/25 334923 3685 - 338608 3114 341722
BOTS 031/01/24 1020698 11384 - 1032082 - 1032082
BTPS 4.1% 01/02/29 190205 10251 - 200456 1947 202 403
FRTR2,25% 25/05/24 143736 492 - 144228 1970 146 198
BTF 0% 12/06/24 1324580 13016 - 1337596 - 1337596
FRTR 1% 25/05/27 481800 10624 - 492 424 3098 495522
FRTR0.75% 25/11/28 190652 7977 - 198629 162 198791
FRTR 0% 25/11/29 236798 4446 - 241244 - 241244
FRTR025/02/26 204703 - (7813) 196 890 - 196 890
FRTR025/11/30 287901 15485 - 303 386 - 303386
FRTR 3 05/25/33 193818 8937 - 202755 3532 206 288
FRTR025/11/31 218080 14463 - 232543 - 232543
BTF0% 07/02/24 520533 5630 - 526163 - 526163
BUND.REP 4.75 7/4/28 175224 - (888) 174336 3665 178001

21436761 396170 (100 356) 21732575 55252 21787827
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01.01.05 - Ups e Accoes de OIC que n&o Oll (ETFs)

XMSCI EMERGING MARK 800 548 - (74 124) 726424 - 726424
ETFiShares EUR Corp 3066 780 - (58 768) 3008012 - 3008012
ISHARES GLB HY EUR 633548 22973 - 656 521 - 656 521
ISHARES MSCI USA ESG 901994 105 190 - 1007 184 N 1007 184
ISh core EM ETF 544302 - (21907) 522 395 - 522395
Invesco Bloomb CMDTY 199725 - (354) 199371 - 199371
SPDRBBG 0-3 EURO CO 7055 483 - (13652) 1041831 - 1041831
ISHARES CORE MSCI EU 1353482 134284 - 1487 766 - 1487 766
UBS ETF MSCI ACWI US 334973 22850 - 357823 - 357823
SPDR BBG EURO CORPOR 655453 37 266 - 692719 - 692719
ISHARES EDGE MSCI WR 270260 10034 - 280294 - 280294
ISHARES MSCIACWI 327972 33856 - 361828 - 361828
BNP PS&P 500 UCITS 775819 127 948 - 903767 - 903767
INVESCO PHYSICAL GOL 319831 38223 - 358054 - 358 054
AMUNDI ECRP SRI 0-3 2624566 30429 - 2654995 - 2654995
INVESCSP 500 ACEUR 7 596 896 823799 - 8420695 - 8420695
XEURHIGH YIELD COR 274177 18935 - 293112 - 293112
ISHARES HY EUR-HD 218329 5268 - 223597 - 223597
XTRACKERS MSCI EUROP 969 569 139087 - 1108 656 - 1108 656
AMUNDI MSCI EUROPE U 926 289 141541 - 1067 830 - 1067 830
AMUNDI INDEX MSCI EM 915750 - (87 163) 828587 - 828587
DB X-Trackers Il IBO 1710219 - (14 389) 1695 830 - 1695830
XSP500 SWAP 2122156 306 563 - 2428719 - 2428719
ISHARES CORE EURO 3218843 118610 - 3337453 - 3337453
AMUNDI PRI EURO CORP 955789 40275 - 996 064 - 996 064

32772753 2157131 (270357) 34659527 - 34659527
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01.01.08 - Opgdes

VIXUS 14/02/24 C30 16923 - (10045) 6878 - 6878
UEAH4P 1.03 Mar24 6592 - (4374) 2218 - 2218
23515 - (14419) 9096 - 9096

01.03 - Instrumentos Financeiros Nao Cotados
01.03.03 - Obrigacoes diversas
Somec/94 - - -
Somec/92 - - - - - -

01.03.05 - Ups e Acgdes de OIC que nao Oll (ETFs)

Explorer- Il 304 054 - (176 548) 127 506 - 127 506
PIMCO GLB HY EURHDG 319424 23904 - 343328 - 343328
AMUNDIULT SHT BD SR 6870681 253875 - 7124556 - 7124556
AMUNDI 3-6 M-IC 6341140 283132 - 6624272 - 6624272
GRPAMA ULTRA SH TERM 4900000 31664 - 4931664 - 4931664
NORD 1SIC-GLST EQ- 153398 6731 - 160129 - 160129
M G EU CRD QTACCEUR 1800701 - (50688) 1750013 - 1750013
Neuberg FI SD EM 360 640 17173 - 377813 - 377813
BLUEBAY-INV GRADE BD 1457787 - (50010) 1407777 - 1407777
AXA WF-US HI YLD BD 144370 8384 - 152754 - 152754
MORGAN ST INV F-S 3099236 17 369 - 3116605 - 3116605
MS EUR BOND FUND 1770956 - (14313) 1756 643 - 1756 643
BLACKROCK GIF I EMMK 550248 26627 - 576 875 - 576 875
MAN AHLTRD ALT-INH 206 598 - (447) 206 157 - 206 157
INVESCO EUR CRP BD-S 1329913 65451 - 1395364 - 1395364
ROBECOSAM-EURO SDG C 660093 40162 - 700255 - 700255
AXA WORLD-EUR CRSHD 2182614 3983 - 2186 597 - 2186 597
SANTAN SICAV-ASIAN-I 316742 - (2130) 314612 - 314612
CANDRIAM SUS BD GBH 319424 17 850 - 337274 - 337274
AXAShort Duration HY 268115 11307 - 279422 - 279422
BNPPARSUSENHBD 1 7377325 117539 - 7494 864 - 7494 864
CANDR BONDS-EUR -V 268115 18565 - 286 680 - 286 680
Lux Invest Plus - B 3400000 - (3400 000) - - -

44401574 943716 (3694 130) 41651160 - 41651160

01.03.09 - UP e ac¢es de Oll (ETFs)

Fundo Lusimovest 1953897 - (1061092) 892 805 - 892 805
1953897 - (1061092) 892 805 - 892 805
TOTAL 100 588 500 3497 017 (5 140 354) 98 945 163 55 252 99 000 415

O movimento ocorrido na rubrica Disponibilidades, durante o periodo findo em 31 de dezembro de 2023 foi o0 sequinte:

Descricéao 31-12-2022 Aumentos Reducoes 31-12-2023
Depésitos a ordem 6138377 97779778 98 506 552 5411603
TOTAL 6138377 97779778 98 506 552 5411603

Nota 4 — Principios Contabilisticos e Critérios Valorimetricos

As demonstracdes financeiras do Fundo foram preparadas de acordo com o definido pela Lei n® 27/2023 de 28 de abril e pelas
Normas Regulamentares emitidas pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios sobre a contabilizagao das operagoes dos
Organismos de Investimento Coletivo.
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Carteira de Titulos

Avalorizacdo dos ativos que compdem a carteira do Fundo é efetuada de acordo com as seguintes regras:

Para valores mobiliarios cotados

Encontrando-se admitidos a negociacéo em mais do que um mercado regulamentado, o valor a considerar reflete os
precos praticados no mercado que apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de transacgoes.

Para a valorizagao de ativos cotados, é tomada como referéncia a cotacao de fecho ou o preco de referéncia divulgado
pela entidade gestora do mercado onde os valores se encontram cotados do dia da valorizacao ou o ultimo preco
conhecido quando aqueles nao existam.

Para a valorizacao de Obrigacoes cotadas ou admitidas a negociacdo num mercado regulamentado, é considerado o
preco disponivel no momento de referéncia do dia a que respeita a valorizacao.

No caso de ndo existir preco disponivel, & considerada a Ultima oferta de compra firme, ou na impossibilidade da sua
obtencao, o valor médio das ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida
credibilidade no mercado em que os ativos em causa se enquadram, desde que estas entidades nao se encontrem em
relacdao de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora.
Na indisponibilidade do ponto acima referido, é considerado o valor resultante da aplicacao de modelos tedricos que a
Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo as carateristicas do titulo, nomeadamente o modelo dos cash-
flows descontados.

Para a valorizacéo de instrumentos derivados, cotados ou admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, é
considerado o preco de referéncia do dia a que respeita a valorizacao.

Para valores mobiliarios ndo cotados

A valorizacdo de valores em processo de admissdo a cotacdo tem por base a valorizacdo de valores mobiliarios da
mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotagdo, tendo em conta as carateristicas de
fungibilidade e liquidez entre as emissoes.

A valorizagao dos ativos ndo cotados tem em conta o seu presumivel valor de realizacao e assentara em critérios que
tenham por base o valor das ofertas de compra firmes ou, na impossibilidade da sua obtencdo, o valor médio das
ofertas de compra e de venda, difundidas através de entidades especializadas, desde que estas entidades nao se
encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a
Entidade Gestora.

Na impossibilidade de aplicacao do referido, recorrem-se a modelos de avaliacao utilizados e reconhecidos
universalmente nos mercados financeiros, assegurando-se que os pressupostos utilizados na avaliagao tém aderéncia
avalores de mercado.

Para a valorizacdo das Obrigacbes ndo cotadas nem admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, sera
considerado o presumivel valor de oferta de compra firme ou, na impossibilidade da sua obtencao, o valor médio das
ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que 0s
ativos em causa se enquadram, desde que estas entidades nao se encontrem e relacdo de dominio ou de grupo, nos
termos do artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na indisponibilidade deste, num
prazo maximo de 15 dias, sera considerado o valor resultante da aplicacao de modelos de avaliagao universalmente
aceites nos mercados financeiros que a Entidade Gestora considere mais apropriado atendendo as carateristicas dos
titulos.

Sao equiparados a valores nao cotados, para efeitos de valorizacao, os valores cotados que nao sejam transaccionados
nos 15 dias que antecedem a respetiva valorizacao.

Para a valorizacdo de instrumentos financeiros derivados OTC, sera considerado o preco de compra ou de venda firme,
consoante se trate de posicdes compradas ou vendidas respetivamente; na indisponibilidade deste sera considerado, o
valor médio das ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no

Relatério e Contas | Santander Poupanca Valorizacao FPR 46 /51



& ‘ Asset
Management

mercado em que os ativos em causa se enquadram, desde que as entidades nao se encontrem em relacao de dominio
ou de grupo, nos termos do artigo 21.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na auséncia deste
ultimo, sera considerado o valor resultante da aplicacao do modelo de avaliacdo Black-Scholes, a excecao dos Credit
Default Swaps com maturidade inferior a doze meses 0s quais serao valorizados ao valor de amortiza¢ao, caso nao
ocorram eventos de crédito que possam originar variagdes no preco do valor de amortizacao.

Valorizacao cambial

e (s ativos denominados em moeda estrangeira serao avaliados ao cambio indicativo do Banco de Portugal do proprio
dia, difundido atraves do sistema "Reuters".

b) Valorizacdo das Unidades de Participacdo

O valor liquido do Fundo é determinado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisdo do valor liquido global do Fundo
pelo nimero de unidades de participacao em circulacao.

O valor liquido global do Fundo € apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o montante de comissoes e encargos
suportados até ao momento da valorizacdo da carteira.

A rubrica de Variacoes Patrimoniais resulta da diferenca entre o valor de subscricao ou resgate relativamente ao valor base da
unidade de participa¢ao, na data de subscricao ou resgate, respetivamente.

¢) Contratos de “Futuros”

As posicoes abertas em contratos de Futuros sao refletidas em contas extra-patrimaoniais, sendo valorizadas diariamente com
base nas cotacbes de mercado. Os lucros e prejuizos realizados ou potenciais sao reconhecidos em proveitos ou custos do
exercicio na rubrica "Ganhos ou Perdas em Operacées Financeiras”, sendo os ajustamentos de cotacoes diarios refletidos em
contas de "Acréscimos e diferimentos” e transferidos no dia seguinte para a conta de depdsitos a ordem associada.

A margem inicial associada aos respetivos contratos é registada na rubrica “"Contas de devedores".

d) Especializagdo dos exercicios

O Fundo regista as suas receitas e despesas de acordo com o principio da especializacao dos exercicios, sendo reconhecidas a
medida que sao geradas, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Nota 5 — Componentes do Resultado

Os componentes do resultado do Fundo (Proveitos) sdo os seguintes:
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Ganhos de Capital Ganhos de Juros .
Rendimento
Natureza Mais Valias Mais Valias Juros Juros 3 Total
Total de titulos
Potenciais Efetivas vencidos corridos
OPERACOES "A VISTA"
Accoes - - - - - - -
Obrigagdes 3167994 115897 3283891 332709 55252 - 387961
Unidades de Participagdo 9131250 467 194 9598444 - - 262 388 262 388
Depositos - - - 100607 12632 - 113239
OPERAGOES "A PRAZO"
Cambiais
Cambiais a Vista - 13166 13166 - - - -
Futuros - 3180548 3180548 - - - -
Taxa de Juro
Futuros - - - - - - -
Cotagdes
Futuros - 8327 826 8327 826 - - - -
Opcodes 2336171 1307 650 3643821 - - - —
TOTAL 14635415 13412280 28 047 696 433316 67 884 262 388 763 588
Os componentes do resultado do Fundo (Custos) sdo os seguintes:
Perdas de Capital Juros e Comissoes suportadas
Natureza Menos Valias | Menos Valias Juros vencidos N Total
Total Juros corridos
Potenciais Efetivas e comissoes
OPERACOES "A VISTA"
Obrigagoes 815288 1823844 2639132 126 409 - 126 409
Accbes - - - - - -
Unidades de Participagdo 3634150 363914 3998 064 - - -
Direitos 2456220 1365134 3821354 - - =
Juros e comissoes - - - 2227 - 2227
OPERAGOES "A PRAZO"
Cambiais
Cambiais a Vista - 78740 78740 - - -
Futuro de Moeda - 3247768 3247768 - - -
Cotacgoes
Futuros - 8445 564 8445 564 - - -
Comissdes
De Gestao - - - 1635894 - 1635894
De Deposito - - - 36044 - 36 044
De Carteira de Titulos - - - 98987 - 98 987
De Operagdes Extrapatrimoniais - - - 16 829 - 16 829
Taxa de Supervisdo - - - 34216 - 34216
Outras comissées - - - 7123 - 7123
TOTAL 6905658 15324965 22230623 1957730 - 1957730

Nota 9 — Impostos

A data de 37 de dezembro de 2023 os impostos suportados pelo Fundo tém a seguinte decomposicio:
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Descritivo

31-12-2023

31-12-2022

Impostos pagos em Portugal

66 879

68

479

Mais Valias
Dividendos

Juros

Impostos Indiretos
Imposto de Selo

QOutros Impostos

Impostos sobre rendimento de capital

Outros Impostos sobre rendimentos de capital

66 879

68

88

390

Impostos pagos no estrangeiro

Dividendos

Impostos sobre rendimentos de capital

Outros Impostos sobre rendimentos de capital

TOTAL

66 879

68479

Nota 171 - Exposicao ao Risco Cambial

Em 31 de dezembro de 2023, o Fundo mantinha as seguintes posi¢oes cambiais abertas:

L A Prazo
Moedas Avista

Forward Futuros Swaps Opcoes Total a Prazo | Posicao Global
AUD 251969 - 251969

CHF 130532 - 130532
GBP 195576 - 217 600 217600 413176
JPY 38808521 - (57 948 750) (57 948 750) (19140 229)

SEK 350105 - 350105

usD 2026803 8595 525 (149457) 8446 074 10472877
Contravalor Euro 2634954 7658 462 (135 250) 7523212 10158 166

Nota 12 — Exposicao ao Risco de Taxa de Juro
A data de 31 de dezembro de 2023 o Fundo detinha ativos de taxa de juro fixa cuja maturidade é sequinte:
- Montante em Extra-Patrimoniais (B)
Maturidades . Saldo (A)+(B)
Carteira (A) FRA Swaps (IRS) Futuros Opcoes

deOalano 11983 300 - - 22259590 - 34242 891

de Ta3anos 3375928 - - - - 3375928

de 3a5anos 2088989 - - - - 2088989

de 5a 7anos 2258467 - - - - 2258467

mais de 7 anos 2081143 - - - - 2081143
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O valor apresentado inclui o valor total do ativo em carteira incluindo o respetivo juro decorrido.

Nota 13 — Cobertura de Risco Cotacoes

Em 31 de dezembro de 2023, o Fundo apresenta a seguinte exposi¢ao ao risco cotagoes:
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. L. Montantes Extra-Patrimoniais
Acoes e Valores Similares = Saldo
Futuros Opcoes
Acdes - (749 810) 29072 (720738)
Unidades de Participacao 77 203 493 - - 77203493
Direitos 9095 - - 9095

Nota 14 — Perdas Potenciais em Produtos Derivados

O calculo da exposicao global em instrumentos financeiros derivados € efetuado pelo Fundo através da abordagem baseada nos
compromissos, a qual corresponde, conforme definido pelo Artigo 17° do Regulamento n© 2/2015, ao somatorio, em valor

absoluto, dos seguintes elementos:

a) Valor de posicbes equivalentes nos ativos subjacentes relativamente a cada instrumento financeiro derivado para o qual ndo

existam mecanismos de compensacao e de cobertura do risco;

b) Valor de posi¢des equivalentes nos ativos subjacentes relativamente a instrumentos financeiros derivados, liquidas apos a

aplicacao dos mecanismos de compensacao e de cobertura do risco existentes; e

¢) Valor de posicbes equivalentes nos ativos subjacentes associadas a técnicas e instrumentos de gestao, incluindo acordos de

recompra ou empréstimo de valores mobiliarios.

Apresenta-se de seguida o calculo reportado a 31 de dezembro de 2023:
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Perda potencial no final do
periodo em analise

Perda potencial no final do
exercicio anterior

Carteira sem derivados 104 895 297 103125701
Carteira com derivados 70501 667 87 298 382
32,79% 15,35%

Nota 15 - Custos Imputados
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No periodo findo em 37 de dezembro de 2023 foram imputados ao Fundo os seguintes custos:
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Encargos Valor %VLGF "
Comissao de Gestao Fixa 1701332 1,65%
Comissao de Deposito 37 485 0,04%
Taxa de Supervisao 34216 0,03%
Custos de Auditoria 2128 0,00%
Encargos outros OIC 142 965 0,14%
Outros Custos Correntes 6762 0,01%
TOTAL 1924889
TAXA DE ENCARGOS CORRENTES 1,87%

™ Valor médio relativo ao periodo de referéncia
Nota 16 — Comparabilidade das Demonstracoes Financeiras

As demonstracdes financeiras do perfodo findo em 371 de dezembro de 2023 sdo comparaveis com as demonstracoes
financeiras do periodo findo em 31 de dezembro de 2022.

Nota 17 — Factos relevantes

1) Estabilizacéo dos Mercados Financeiros

O final do ano de 2023 ratificou a visdo dos agentes de mercado que a desinflagao de precos de bens e servicos, devera deixar
os indices de inflagao 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 sequnda metade de 2024, e corroborada pela indicagdo avancada
pela Reserva Federal na ultima reunido do ano, permitiram a obrigacdes e acdes terminar o ano com performances
consideraveis.

Para a industria de gestao de ativos, o pico e pivot de politica monetaria mantém condicées nos mercados financeiros para gerar
retornos positivos nos proximos trimestres. Esta situacao, no entanto, coincidird com o topo de rentabilidade dos bancos
nacionais, o que podera, em termos de volumes, criar um cenario desafiante para as sociedades gestoras.

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

O Conselho de Administracao da Sociedade Gestora acompanhou a evolugdo da situagdo econémica nacional e internacional e
0s seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja conhecidos, das circunstancias decorrentes do
aumento das tensdes geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragoes Financeiras de 31 de dezembro de 2023 do
Fundo e 0 seu impacto foi moderado.

3) Reconsideracdo da Continuidade

O Conselho de Administragao da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolucao da situacao econémica nacional e
internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que as atuais circunstancias decorrentes do aumento

das tensdes geopoliticas nao colocam em causa a continuidade das operacgdes do fundo.
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