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RELATORIO DE GESTAO

SUMARIO EXECUTIVO

CARATERISTICAS DOS FUNDOS PPR

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais tem por objetivo a criacdo de Planos
Poupanca Reforma que proporcionam 0 acesso a uma carteira de obrigacdes que sera investida com
base em ciclos temporais pré-definidos e sucessivos de 6 anos.

Sendo os ciclos temporais de investimento de 6 anos devera ser este o0 prazo minimo recomendado de
investimento. A mobilizacdo dos montantes investidos apenas é possivel nas condi¢Bes legalmente
definidas.

O Fundo destina-se a Participantes com um nivel de tolerancia ao risco médio (ou superior), ou seja,
com uma média/elevada tolerancia a oscilagdes no valor da Unidade de Participacdo, procurando
alcancar, no médio/ longo prazo, o crescimento do capital investido.

O Fundo nao efetua a distribuicdo de rendimentos nem possui qualquer garantia de rendimento. O
Fundo destina-se tanto a investidores profissionais como néo profissionais.

No seguimento da autorizagdo concedida pela Autoridade de Supervisédo de Seguros e Fundos de
Pensbes (ASF), em 24 de maio de 2024 procedeu-se a alteracdo do Regulamento de Gestao do Fundo.

POPULACAO ABRANGIDA
Em 31 de dezembro de 2024, a populacdo abrangida era de 1.910 Participantes.

VALOR DO FUNDO

O valor da carteira do Fundo de Pensdes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais no final do ano ascendia
a 39.604.238 euros.

CUMPRIMENTO DOS PRINCIPIOS E REGRAS PRUDENCIAIS

Em 31 de dezembro de 2024, a carteira do Fundo cumpria todos os principios e regras prudenciais
aplicaveis, designadamente as estabelecidas pela Norma Regulamentar n.° 9/2007-R, de 28 de junho.
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ENQUADRAMENTO ECONOMICO

A economia global continuou a demonstrar em 2024 uma resiliéncia consideravel, mesmo diante de
condicdes financeiras ainda restritas e de uma crescente incerteza de carater geopolitico. A dissipacéo
dos efeitos dos choques que derivaram da pandemia, a permanéncia do desemprego num patamar
muito baixo e a recuperacdo dos salérios reais, possibilitou um crescimento global de 3,2%, de acordo
com as estimativas mais recentes do Fundo Monetério Internacional (FMI), publicadas em outubro,
proximo dos 3,3% de 2023. A ligeira moderagéo adveio do arrefecimento das economias emergentes,
de 4,4% para 4,2%, por oposi¢do a aceleracdo modesta das desenvolvidas, de 1,7% para 1,8%. A
expansao da atividade beneficiou também do contributo do comércio internacional, mesmo em face de
tensbes geopoliticas persistentes, em parte porque as limitagdes transfronteiricas que impactaram as
trocas entre regifes geograficamente distantes foram compensadas pelas relagbes entre economias
préximas. No que concerne a evolucédo dos precos, a inflacdo no consumidor denotou um ritmo de
moderacgdo, embora mais gradual do que o verificado no ano anterior, devido ao contributo dos precos
no setor dos servicos que se manteve elevado. A reducao da inflacdo e a expetativa que atingisse os
objetivos em varios paises, permitiu aos principais bancos centrais dar inicio ao ciclo de reducédo das
taxas diretoras, ainda que, no final do ano, a politica monetaria mantivesse um carater restritivo na
maioria das regides.

Indicadores Econémicos
Valores em %

PIB real Inflagéo Taxa de desemprego
2023 2024 2023 2024 2023 2024
Global 33 3.2 n.d. n.d. n.d. n.d.
EUA 29 2.8 4.1 3.0 3.6 4.1
Unido Europeia @ 0.4 0.9 6.4 26 6.1 6.1
Area Euro 04 0.8 5.4 2.4 6.6 6.5
Alemanha -0.3 -0.1 6.0 2.4 3.1 3.3
Franca 0.9 1.1 5.7 24 7.3 7.4
Espanha 3.3 3.6 3.4 2.8 12.2 115
ltalia 0.7 0.7 3.9 2.2 7.7 6.8
Reino Unido 0.3 1.1 7.3 2.6 4.3 4.1
Japéo 1.7 0.3 3.3 2.2 2.6 25
Russia 3.6 3.6 59 7.9 3.2 2.6
China 52 4.8 0.2 0.4 5.2 5.1
india 8.2 7.0 5.4 4.4 n.d. n.d.
Brasil 29 3.0 4.6 4.3 8.0 7.2

Nota: (a) valores da Unido Europeia, Area Euro e respetivos Estados-Membros s&o retirados da Comissdo Europeia; n.d. ndo disponivel;
os dados dainflagdo correspondem ataxa de variagdo média anual e os da taxa de desemprego a média anual.

Fonte: FM |, World Economic Outlook, outubro 2024; Comissao Europeia, European Economic Forecast, novembro 2024.

O ritmo de expansdo da economia norte-americana voltou a contribuir de forma decisiva para o
crescimento global. Conforme a estimativa do FMI, a expansédo de 2,8% em 2024, marginalmente
inferior a do ano anterior, de 2,9%, foi suportada pelo desempenho das despesas das familias, que
beneficiaram do aumento dos salarios reais, e pelo crescimento do investimento nao-residencial.
Apesar dos niveis de restritividade financeira terem permanecido elevados, os consumidores
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continuaram a recorrer, de forma substancial, ao crédito para manterem os seus padrées de consumo.
Para tal, contribuiu 0 sentimento relativamente otimista destes, suportado pelo mercado de trabalho
que se demonstrou mais robusto que o antecipado. Em concreto, no ano foram gerados 2,2 milhdes de
postos de trabalho, cerca de menos um milhdo do que em 2023, o que permitiu que em 2024 fosse
alcancado um novo maximo historico, superior a 159 milhdes. O desemprego permaneceu num
patamar reduzido, com a taxa a apresentar um valor médio de 3,6%, tendo evidenciando o primeiro
aumento anual desde 2020. Quanto ao crescimento dos precos, a tendéncia de desinflacdo, que teve
inicio a partir do final de 2022, prolongou-se durante grande parte do ano, a medida que diversas fontes
de pressBes, nomeadamente o mercado de trabalho sobreaquecido e os custos elevados com a
habitacdo, continuaram a dissipar-se. Depois de a variagdo homoéloga do indice de precos no
consumidor ter encerrado 2023 nos 3,4%, registou em setembro o valor mais baixo em cerca de trés
anos, de 2,4%, fixando-se em novembro em 2,7%. Neste contexto, apds ter incrementado a taxa de
fed funds (FF) até um méximo de 22 anos, a Reserva Federal (Fed) encetou, a partir de setembro, um
ciclo de flexibilizacdo monetéaria, o que se traduziu em uma diminuicdo de 100 p.b., tendo o limite
maximo desta taxa (upper bound) terminado o ano em 4,50%, o nivel mais baixo desde o inicio de
2022. No entanto, ao invés de constituir uma resposta a um periodo de fraqueza econdémica, 0s
catalisadores para este ajuste refletiram os progressos da inflacdo condizentes com a aproximacao ao
objetivo de evolug¢édo de médio prazo dos precos.

Indicadores Econémicos da Unido Europeia e Area Euro
Taxas de variagdo em %, exceto onde indicado

Unido Europeia Area Euro

2023 2024 2023 2024

PIB real 0.4 0.9 0.4 0.8
Consumo privado 0.5 1.2 0.6 0.9
Consumo publico 17 2.1 1.6 1.9
Formacé&o Bruta de Capital Fixo 18 -1.6 1.6 -1.9
Exportacdes 0.1 14 -0.7 14
Importacdes -1.2 0.2 -1.3 0.0
Inflagdo 6.4 2.6 5.4 24
Taxa de desemprego (em %) 6.1 6.1 6.6 6.5
Saldo orgamental (em % do PIB) -3.5 -3.1 -3.6 -3.0

Fonte: Comisséo Europeia, European Economic Forecast, novembro 2024,

Apesar da melhoria, a economia da Area Euro reteve em 2024 um ritmo de expansdo modesto. De
acordo com o FMI, o crescimento econdmico acelerou de 0,4% em 2023 para 0,8%. Na primeira metade
do ano o crescimento adveio somente do contributo das exportacdes liquidas, num contexto em que 0s
principais clientes da regido mantiveram crescimentos apreciaveis, enquanto a procura interna
prolongou o periodo de contracao iniciado ainda no inicio da segunda metade do ano anterior. Apesar
de a taxa de desemprego ter atingido sucessivos minimos ao longo do ano, cifrando-se a 6,3% em
novembro, e o crescimento dos salarios permanecer elevado, o aumento do custo de vida percecionado
foi substancial, o que, aliado a crescente incerteza quanto a choques externos e o contexto de taxas
de juro elevadas, incentivaram as familias a desviar uma proporgédo crescente do seu rendimento para
as poupancas. O investimento gerou, de forma transversal na maioria Estados-membros, um
significativo contributo negativo em funcéo dos consideraveis desafios de competitividade que diversos
setores manufatureiros continuaram a vivenciar. A partir do segundo semestre assistiu-se a uma
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melhoria ndo s6 do investimento como do consumo. Relativamente aos precos, a variagdo homdloga
do indice harmonizado de precos ao consumidor apresentou uma tendéncia de queda ao longo do ano,
mais pronunciada na primeira metade, tendo descido de 2,9%, em dezembro de 2023, para 2,4% no
final de 2024, aproximando-se da meta de médio prazo de Banco Central Europeu (BCE), de 2,0%. Em
semelhanca da Reserva Federal dos EUA, visando tornar as condi¢des financeiras mais favoraveis, o
BCE iniciou a partir de junho um processo de ajuste do grau de restritividade da politica monetaria, o
gue se traduziu em uma reducéo de 100 p.b. da taxa de juro da facilidade de depdsito até ao final do
ano, para 3,00%, o minimo desde 2023.

Indicadores da Economia Portuguesa
Taxas de variagdo homologas em %, exceto onde indicado

2022 2023 2024

PIB real 7.0 25 1.7
Consumo privado 5.6 2.0 3.0
Consumo publico 1.7 0.6 11
Formacé&o Bruta de Capital Fixo 33 3.6 05
Exportacdes 17.2 35 3.9
Importa¢des 113 17 5.2
Inflagdo 8.1 5.3 2.6
Taxa de desemprego (em %) 6.2 6.5 6.4
Saldo orgamental (em % do PIB) -0.3 1.2 0.6
Divida Publica (em % do PIB) 111.2 97.9 91.2

Fonte:Banco de Portugal, Boletim Econémico, dezembro 2024.

No que diz respeito & economia portuguesa, e conforme o Boletim Econémico de dezembro de 2024,
0 Banco de Portugal (BdP) estima que o crescimento econémico tenha sido de 1,7%, depois de 2,5%
em 2023. O abrandamento deveu-se ao contributo inferior do investimento, decorrente da componente
publica. O crescimento do consumo das familias acelerou para 3,0%, apos 2,0% em 2023, beneficiando
da robustez do mercado de trabalho e da recupera¢éo dos salarios reais. Em termos médios anuais, 0
BdP prevé que a taxa de desemprego se tenha situado em 6,4%, depois de 6,5% no ano anterior.
A orientagdo expansionista e pro-ciclica da politica orcamental portuguesa favoreceu de igual modo
para um novo ano de crescimento positivo. Quanto ao setor externo, as exportacdes cresceram de
forma mais expressiva do que em outros paises da Area Euro, seja porque em alguns deles o setor
exportador enfrentou dificuldades de competitividade, seja porque as vendas de bens transacionaveis
portugueses voltou a conquistar quotas de mercado. Adicionalmente, o impacto do turismo voltou a ser
determinante, com um novo recorde de fluxo de visitantes do exterior. No caso da inflacdo, observou-
se 0 aumento da variagdo anual do indice harmonizado europeu, de acordo com o Eurostat passou de
1,9% em dezembro de 2023 para 3,1% em dezembro de 2024, depois de ter alcancado 1,8% em
agosto, o valor mais baixo desde o final de 2021. A reaceleracdo no fim do ano esteve associada a
efeitos de base desfavoraveis dos custos com a energia.

O crescimento das economias emergentes e em desenvolvimento permaneceu estavel em 2024, com
a projecdo do FMI a apontar para um valor de 4,2%, no seguimento de 4,4% em 2023. O ritmo de
expansédo foi tendencialmente revisto em alta, refletindo, principalmente, as atualizacfes efetuadas
para a China e, sobretudo, para a india. Apesar da moderagao, o crescimento de 7,0% da economia
indiana, depois de 8,2%, voltou a destacar-se, enquanto os 4,8% da China, apés 5,2% em 2023, ndo
permitiram alcancar o objetivo governamental de 5,0%. Neste contexto, 0s responsaveis pela politica
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econdmica em Pequim anunciaram um conjunto de incentivos ao crescimento, desde o refor¢co dos
estimulos monetario, ao apoio direto ao setor imobiliario, as familias e mesmo aos mercados
financeiros. Um arrefecimento ligeiro terd sido igualmente registado na América Latina, devido
particularmente ao México, uma vez que o PIB do Brasil acelerou, de 2,9% para 3,0%, bem como na
Europa de Leste, onde a Russia surpreendeu com a repeticdo do crescimento de 3,6%. A inflacédo
arrefeceu na grande maioria dos paises emergentes, permitindo aos bancos centrais estenderem o
periodo de reducdes das taxas diretoras, com excecao do Brasil e da Russia.

Na geopolitica mundial, em 2024 um ndmero sem precedentes de eleitores compareceu as urnas
eleitorais. No “Ano da Democracia”, como foi denominado, o principal ato teve lugar nos EUA, onde o
ex-Presidente Donald Trump foi eleito 47° presidente, com destaque, também, para o facto de o Partido
Republicano ter assegurado o controlo das duas camaras do Congresso. No Reino Unido, nas Elei¢cdes
Gerais do dia 4 de julho, o Partido Trabalhista obteve uma maioria absoluta, enquanto em Franca a
convocacéo de eleicBes legislativas antecipadas resultou numa fragmentagéo da Assembleia Nacional
e posterior dificuldade na formagcdo de um governo capaz de fazer aprovar o Orcamento do Estado
para 2025. O sudeste asiatico continuou a ser o palco das tencdes comerciais. Em maio, o presidente
Joe Biden decretou o aumento das tarifas sobre uma série de produtos chineses considerados
estratégicos, enquanto em junho aumentaram tensdes entre a UE e a China, no seguimento da
Comissé@o Europeia ter decidido incrementar as tarifas sobre a importacdo de veiculos elétricos
chineses em todo o espaco europeu. Em relacdo aos conflitos militares, a guerra que opde a Ucrania
e a Rdssia prolongou-se pelo terceiro ano, tendo-se assistido a intensificagdo dos combates e a
avangos e recuos constantes de ambos os lados. No Médio Oriente, assistiu-se a um agravamento do
conflito, a par de um aumento das forcas envolvidas. Para além do Hamas na Faixa de Gaza, a
organizacgédo politico-militar Hezbollah desencadeou uma série de ataques no norte de Israel, a partir
do Libano, enquanto o Iréo langou diversos misseis contra alvos israelitas. O final do ano seria ainda
marcado pelo derrube do governo do presidente sirio, Bashar al-Assad, por uma coligagao de for¢cas
rebeldes.

MERCADOS FINANCEIROS

No ano de 2024, o inicio do processo de flexibilizagdo da politica monetaria por parte dos principais
bancos centrais, num contexto de reducao da inflacdo, em simultdneo com a resiliéncia do crescimento
econdomico global, impulsionaram a valorizagdo transversal das diversas classes de ativos. O
desempenho positivo foi mais saliente na classe de acfes, sendo que as restantes categorias de
investimentos também evidenciaram ganhos, embora n&o tdo substanciais.

No Mercado Monetario, as taxas de referéncia de curto prazo dos EUA e da Area Euro evidenciaram
uma descida significativa, acompanhando as decisdes de reducdo das taxas de referéncia dos
respetivos bancos centrais, tendo inclusivamente a maioria dos prazos alcan¢ado minimos de cerca de
dois anos.

Em especifico, a Sofr, o indexante para opera¢gfes em dolares, registou um decréscimo de 102 pontos
base (p.b.), para 4,30%, no prazo de 3 meses, de 89p.b., para 4,24%, no de 6 meses e de 58p.b., para
4,17%, a 12 meses. De forma similar, a taxa Euribor, o indexante para aplicagbes em euros, diminuiu,
tendo variado -119p.b., para 2,71%, na maturidade de 3 meses, -129p.b., para 2,56%, na de 6 meses
e de -105p.b., para 2,46%, a 12 meses.

No que se refere ao mercado de ObrigacGes de Divida Publica, a performance dos indices de
referéncia para os EUA e a Area Euro foi penalizada, durante os primeiros meses do ano, pelo
enguadramento caracterizado pela persisténcia de pressdes inflacionistas, apesar do grau restritivo da
politica monetaria adotado pelos principais bancos centrais, com as yields a subirem para um patamar
préximo dos niveis mais elevados dos ultimos 20 anos. No entanto, no decurso de 2024, as evidéncias
de gradual moderacdo do crescimento dos precos, possibilitou o, subsequente, movimento de
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apreciacao destes titulos. Desta forma, apesar de no Ultimo trimestre do ano findo se ter assistido a um
segundo periodo de queda, principalmente das obrigacdes com maturidades mais longas, em 2024
registaram-se valorizagoes ligeiras destes mercados, de 0,6% nos EUA e de 1,9% na Area Euro.

Em particular, a valorizacdo mercado obrigacionista dos EUA foi, sobretudo a partir de meados do ano,
marcada pelos receios que uma iminente deterioracdo do emprego pudesse conduzir a uma recessao
econdémica no curto prazo. Neste ambito, perante os sinais de que a evolucao mensal dos precos
refletia o inicio de um processo desinflacionista e o caracter restritivo da politica monetéria, a Fed
decretou as primeiras reducdes das taxas diretoras em mais de quatro anos, num total de 100 p.b..
Contudo, as preocupagdes com o mercado de trabalho vieram a revelar-se demasiado exageradas e,
posteriormente, as politicas fiscais expansionistas defendidas pelo novo presidente eleito dos EUA,
Donald Trump, tais como a diminuicdo de impostos e a desregulamentacdo, condicionaram a
rendibilidade dos titulos de divida publica norte-americana nos Ultimos meses. Neste enquadramento,
em 2024, o desempenho destas obrigacdes, em média, resultou primordialmente da componente de
rendimento, ou seja do recebimento dos cupdes, com a yield das obrigacfes do tesouro dos EUA com
maturidade mais curtas a manter-se relativamente estavel e da mais longas a subir, como foi 0 caso
das de 10 anos, que variou 73 p.b.. Na Area Euro, a tendéncia de aumento das yields nos prazos mais
longos foi semelhante, contudo de menor dimenséo, tendo as de prazos mais curtos evidenciado,
inclusivamente, uma diminuigdo das taxas implicitas. Nesta envolvente, a yield germéanica a 2 anos
registou uma variacdo negativa de 32 p.b., e a de 10 anos, positiva de 34 p.b.. Para tal contribuiu, em
grande medida, a postura do BCE ao revelar uma maior flexibilidade na conducdo da sua politica
monetaria face a Fed, devido quer ao cenario mais benigno da inflagdo, quer a menor solidez do
crescimento econdmico na regido europeia. Ainda assim, esta autoridade reduziu a taxa da facilidade
de depésito nos mesmos 100 p.b., pese embora tenha encetado o ajuste do grau de restritividade mais
cedo e transmitido uma retérica mais focada nos riscos para o crescimento econémico da regido.
Adicionalmente, o mercado de divida publica da Area Euro foi beneficiado pela reducéo dos prémios
de risco de emissdes de Estados-membros, ou seja, os diferenciais entre as yields de governos
europeus face as da Alemanha, com o alargamento do de Franga a ser uma exce¢édo. De facto, o0 custo
de financiamento da divida publica francesa, a 10 anos, suplantou o de Portugal e o de Espanha pela
primeira vez desde a crise financeira de 2008. O impasse desde o resultado das elei¢des legislativas
alimentou, deste entdo, a apreensao acerca da saude financeira em funcéo do défice orcamental e do
respetivo aumento da divida pablica. Em contraposicéo, os paises do sul da Europa beneficiaram de
um crescimento econdmico superior ao da Franca e da prépria Alemanha, e da diminuicdo dos défices
orcamentais e dos racios de divida.

Os mercados de Obriga¢cdes de Divida Privada - Crédito denotaram rendibilidades positivas, em
maior magnitude nos segmentos de grau especulativo, dando continuidade ao bom desempenho
observado no ano anterior. A flexibilizacdo da politica monetéria dos principais bancos centrais, € 0
consequente impacto na descida das taxas de juro, principalmente nos prazos de menor maturidade e
nos titulos expressos em euros, em simultdneo com o movimento de estreitamento dos prémios de
risco crediticio das empresas, foram determinantes para este desempenho. Neste enquadramento, 0s
prémios das emissdes de divida privada em euros alcangcaram, em média, o minimo desde o inicio de
2022 e os de obrigacdes em dolares, ap6s uma tendéncia muito favoravel atingiram um valor préximo
dos niveis mais reduzidos do presente século. Em termos setoriais, a reducdo dos prémios foi mais
vincada, em ambas as moedas, nas emissdes de financeiras, reflexo de resultados favoraveis, de racios
de capital solidos e da perspetiva de melhoria da rendibilidade das instituicdes em funcdo do aumento
da inclinacéo das curvas de rendimentos obrigacionistas. Em adi¢éo, destaque ainda para os setores
de energia e de utilities que vivenciaram um crescimento da procura, em particular de eletricidade,
devido ao processo de transigdo energética e as necessidades geradas pelo desenvolvimento de
tecnologia de inteligéncia artificial. Ao nivel dos volumes totais de novas emissées corporativas na
Europa e nos EUA, pese embora a diminuicdo da atividade na parte final do ano, em fungéo das
incertezas quanto ao resultado das eleic6es norte-americanas e a consequente conducao da politica
econdmica, em 2024 registou-se um aumento das mesmas face ao ano anterior, 0 que culminou no
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valor de divida emitida mais elevada em quatro anos. As principais agéncias de notac¢do de risco
crediticio salientaram a relativa estabilidade da qualidade de crédito, apesar de alguma deterioracao
da capacidade do servico da divida, sustentada por lucros saudaveis e beneficiando da resiliéncia
econbémica e da solidez do consumo. Ademais, a flexibilizacdo da politica monetéria, sobretudo nos
EUA e na Area Euro, constituiu outro fator de suporte e veio melhorar as condi¢des de financiamento,
contribuindo para a reducao dos incumprimentos a partir da segunda metade do ano.

Rendibilidades dos Mercados de Obrigac6es

2023 2024
Obrigacdes do Tesouro
EUA 4.1% 0.6%
Area Euro 7.1% 1.9%
Alemanha 5.6% 0.6%
Italia 9.3% 5.3%
Portugal 8.4% 2.9%
Obrigac6es de Divida Privada - Crédito
Investment Grade em doélares 8.5% 2.1%
Investment Grade em euros 8.2% 4.7%
High Yield em délares 13.4% 8.2%
High Yield em euros 12.1% 8.2%

Fonte: Caixa Gestdo de Ativos

A classe de Acbes registou valorizagbes nos mercados mais preponderantes, com alguns dos
principais indices, tais como o dos EUA e o da Area Euro, a alcangarem inclusivamente novos maximos
histdricos. Para esta dinamica demonstrou-se relevante o prolongar do impeto econémico por mais
tempo, em especial o norte-americano, em paralelo com a desaceleragcédo da inflagdo que permitiu a
um conjunto alargado de bancos centrais, 0 muito aguardado e antecipado, alivio do aperto monetario.
O bloco dos mercados desenvolvidos denotou, a semelhanga do ano anterior, ganhos mais
significativos do que os dos emergentes, em virtude do contributo substancial dos EUA e também do
impacto positivo da apreciagdo do dolar. Para esta envolvéncia revelou-se determinante as evidéncias
de robustez da economia, perante 0s receios sobre um possivel abrandamento da atividade econémica
norte-americana. Este contexto refletiu-se nos resultados empresariais, em média, acima do esperado.
Em paralelo, este mercado foi impulsionado pelo entusiasmo e as expectativas relacionadas com o
potencial da inteligéncia artificial. Ainda nos EUA, a vitéria do candidato Republicano, Donald Trump,
nas elei¢bes presidenciais, e do mesmo partido, no Senado e na Camara dos Representantes, gerou
um maior otimismo acerca das perspetivas de crescimento economico e, consequentemente, para a
evolucdo da classe acionista. Neste ambito salienta-se a provavel extensdo, em 2025, da Lei de
Reduc¢bes de Impostos e Emprego de 2017 (TCJA - Tax Cuts and Jobs Act), a maior reducdo de
impostos em 30 anos. Além disso, na vertente corporativa é expectavel a diminuigédo da taxa sobre as
empresas, de 21% para 15%, o que a colocaria hum dos niveis mais baixos entre os parceiros da
OCDE, consubstanciando-se num significativo ganho de competitividade das empresas norte-
americanas. Esta envolvéncia, a par da flexibilizacdo da politica monetéria por parte do BCE, influiu
positivamente no mercado europeu, o qual, contudo, foi condicionado pelo baixo crescimento
econémico da regido, pela persisténcia do conflito militar na Ucrania e pelas incertezas politicas em
alguns Estados-membros. O indice de referéncia do Japao, que apresentou igualmente uma tendéncia
positiva, foi suportado pela depreciacdo do iene, face as principais moedas globais, e pela postura
cautelosa do Banco do Japéo (BoJ), espelhada no ajuste bastante gradual da politica monetaria ultra-
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acomodaticia em vigor. Referéncia para a China, que colocou fim a uma série de trés anos consecutivos
de perdas, apés o anlincio de um pacote massivo de estimulos a economia anunciado pelas
autoridades locais, o que permitiu alguma recuperacdo da confianca para enfrentar as dificuldades
causadas pela situacdo do setor imobiliario, tendo assim registado um dos desempenhos mais positivos

entre os dos mercados emergentes.

Rendibilidades dos Mercados de A¢des

2023 2024

Global (em euros) 18.1% 25.3%
Desenvolvidos (em euros) 19.6% 26.6%
Emergentes (em euros) 6.1% 14.7%
EUA 26.3% 25.0%
Area Euro 18.8% 9.5%
Italia 34.4% 19.0%
Franca 19.3% 0.2%
Espanha 27.0% 19.0%
Portugal 16.0% 3.9%
Reino Unido 7.9% 9.7%
Japéo 30.4% 20.9%

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos

No que concerne ao Mercado Cambial, o euro terminou 0 ano a depreciar face ao délar e a libra
esterlina, um comportamento influenciado pela divulgacdo de indicadores econdmicos menos
favoraveis, e que confirmaram o crescimento anémico da economia na regido, bem como pela postura
mais flexivel por parte do BCE relativamente a sua politica monetaria, comparativamente a Fed e ao
Banco Central de Inglaterra. Apesar dessa envolvéncia, 0 euro denotou ganhos em relagdo as restantes
moedas globais, nomeadamente contra o iene, o franco suico e o délar canadiano. J& a moeda norte-
americana demonstrou um perfil de apreciacdo, com o indice do ddlar, um cabaz que compara a
referida moeda contra as de cinco paises desenvolvidos, a finalizar o ano com uma apreciacao superior
a 7%, alcancando o patamar mais elevado em duas décadas. Esta dindmica resultou da subida mais
acentuada das yields norte-americanas, que espelharam um desanuviamento das preocupac¢des com
0 mercado de trabalho e, por conseguinte, dos receios de um abrandamento da atividade econémica
mais significativo. Além do mais, a vitdria de Donald Trump na eleicdo presidencial impulsionou os
ganhos da moeda dos EUA, uma vez que este advogou, durante a campanha eleitoral, medidas como
a reducdo de impostos que deverdo contribuir para aumentar o crescimento econdmico, embora
também a inflagdo. Neste contexto, a continuagdo do impeto econdmico por mais tempo podera
dificultar a desinflagdo no pais e, desse modo, condicionar a margem de manobra da Fed para
prosseguir com a diminui¢cao do grau de restritividade da politica monetéria, principalmente em termos
relativos face a outros bancos centrais. De notar que a libra evidenciou um perfil similar ao do délar
norte-americano, registando um perfil de apreciagcdo em relacdo a maioria das restantes moedas
globais. Por dltimo, o iene patenteou intermediamente um aumento expressivo de volatilidade que,
alids, originou a intervencao pontual das autoridades locais neste mercado com o propésito de conter
a rapida e significativa desvalorizacdo da divisa niponica. A moeda japonesa fechou o ano em queda,
apesar do Banco do Japéo ter decretado duas subidas das taxas diretoras, reduzindo, desse modo, o
caracter historicamente ultra-acomodaticio da sua politica monetaria.
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Mercado Cambial (variagdes face ao euro)

2023 2024
Dolar americano -3.0% 6.6%
léne -9.8% -4.4%
Libra 2.1% 4.8%
Franco suigo 6.6% -1.2%
Ddlar canadiano -0.8% -1.8%

Fonte: Caixa Gestédo de Ativos

Por fim, a classe de Matérias-primas evidenciou ganhos ao beneficiar do desempenho positivo dos
diversos segmentos, excetuando o de agricultura. Os principais impulsionadores da classe foram os
metais preciosos, que permaneceram em destaque durante grande parte do ano, em especial o ouro,
que atingiu sucessivos maximos histéricos, em grande parte devido ao seu estatuto de ativo de reflgio
perante a prevaléncia de tensdes geopoliticas no Médio Oriente e na Ucrénia. Esta envolvente, alias,
impulsionou também o preco da prata, que atingiu maximos de 2021, suportado ainda pelo aumento
da procura para fins industriais. Na energia, a cotagdo do petréleo apresentou uma subida ligeira,
condicionada ndo so6 pelo abrandamento da procura mundial, mas também devido a expectativa de
gradual reducéo dos cortes de producdo decretados pela OPEP+ ainda no ano de 2022. No que diz
respeito aos metais industriais, o efeito da resiliéncia da atividade econdémica global sobrepbs-se ao
abrandamento do crescimento econdmico da China, e em especifico aos desafios do setor imobiliario
no pais, um importante cliente de varias tipologias de metal, possibilitando a apreciacdo do segmento.
Por dltimo, no que refere aos bens agricolas, a maioria dos constituintes apresentou perdas, com o
aumento acentuado da cotacdo do café a ser uma excecdo, em fungdo do clima adverso para a
producéo no Brasil.

Rendibilidades dos Mercados de Matérias-primas (em dolares)

2023 2024
Global -7.9% 5.4%
Energia -21.6% 1.2%
Metais industriais -9.1% 3.5%
Metais preciosos 9.6% 25.3%
Agricultura -4.4% -3.9%

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos

PERSPETIVAS PARA 2025

O ano de 2025 podera ser marcado por mudangas capazes de transformar a dindmica econémica e
financeira em diversas regi6es do mundo. Embora o inicio do ano deva ser relativamente estavel,
sustentado por politicas monetarias menos restritivas, a segunda metade de 2025 apresenta incertezas
significativas, com possiveis implicagfes para o crescimento, a inflagdo e os mercados financeiros. De
entre estes fatores, destacam-se as mudancas no comércio internacional, os desafios fiscais em
economias avancadas, como as da Area Euro, o contributo dos avancos tecnoldgicos recentes para a
produtividade e as tensdes geopoliticas. No Médio Oriente, a escalada dos conflitos pode causar o
aumento dos precos do petroleo e do gas natural, afetando economias importadoras e exacerbando as
pressoes inflacionistas globais. Além disso, a competicdo tecnoldgica entre Estados Unidos e China,
particularmente nos setores de inteligéncia artificial, de semicondutores e de energia limpa, aumenta o
risco de fragmentacdo da economia mundial.
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O crescimento econdmico nos EUA sera influenciado por uma combinagdo de estimulos fiscais,
politicas comerciais protecionistas e ajustes monetarios. A agenda econémica de Donald Trump,
marcada pelos cortes de impostos e pela desregulamentacdo, devera impulsionar o investimento
privado e o consumo. A resiliéncia do consumidor norte-americano, sustentada por um mercado de
trabalho ainda robusto e por ganhos reais ao nivel do rendimento das familias, devera suportar o
crescimento. No entanto, o risco de imposicdo de novas tarifas sobre importacdes, especialmente sobre
a China e a Europa, tém potencial para causar o0 aumento dos custos para as familias e as empresas,
limitando, assim, o seu poder de compra. Adicionalmente, 0s possiveis constrangimentos a imigracao
podem gerar escassez de mao de obra, causando algumas pressfes salariais e restringindo o
crescimento a longo prazo. Neste contexto, a atividade norte-americana devera abrandar, face aos
valores que se espera vir a registar em 2024, permanecendo, contudo, num valor relativamente
elevado.

Na Area Euro, o crescimento continuara a ser modesto, embora possa vir a evidenciar uma tendéncia
de melhoria. Para tal contribuird uma politica monetaria mais acomodaticia, na medida em que o BCE
devera continuar a reduzir as taxas de juro. Esse alivio monetario, aliado a ganhos do rendimento real
das familias, deve suportar o consumo doméstico. Contudo, as exportacdes, tradicionalmente um pilar
do crescimento da regido, poder&o enfrentar desafios significativos devido aos efeitos das tarifas que
0s EUA venham a impor e a desaceleragdo do comércio internacional. Paises mais dependentes do
comércio, como a Alemanha, podem ver o seu desempenho condicionado, enquanto nagfes com a
situacdo das finangas publicas mais fragil, como Italia ou Franca, poderdo enfrentar dificuldades
adicionais. Em paralelo, o investimento privado devera permanecer pressionado por incertezas ao nivel
de politicas internas, como as elei¢cdes ha Alemanha e as possiveis reformas fiscais em economias de
maior dimensdo. Apesar de alguns sinais de resiliéncia nos servicos, a fraqueza estrutural do setor
industrial e os impactos das tensdes comerciais sugerem que a Area Euro continuard vulneravel a
choques externos e a um crescimento abaixo do potencial. As tensdes geopoliticas deverao manter-se
como uma fonte de incerteza. O conflito na Ucrania e a instabilidade no Médio Oriente deverao ter
implicacdes significativas, nao s6 para os mercados de energia, mas também ao nivel da confianga dos
empresarios e das familias europeias.

O Japao continuara a beneficiar das reformas estruturais em curso, com énfase na digitalizagdo, na
inovacao tecnoldgica e dos mercados financeiros. O Banco do Japédo (BoJ) devera manter as taxas de
juro baixas, 0 que propicia um ambiente favoravel ao investimento. No entanto, a vulnerabilidade a
choques externos, principalmente devido a dependéncia das exportacdes e ao envelhecimento da forca
de trabalho, limita a capacidade de crescimento, em comparagdo com outras grandes economias.
Contudo, atendendo ao seu estatuto de parceiro estratégico dos EUA na Asia, podera vir a ser uma
alternativa nas cadeias de producdo globais, num momento de maiores tensfes comerciais e
diploméaticas sino-americanas.

A China devera evidenciar novamente uma tendéncia de abrandamento. O pais enfrenta desafios
significativos, nomeadamente o impacto das tarifas comerciais, um setor imobiliario em crise, e uma
desaceleragdo nas suas principais industrias. O governo chinés permanece apostado em estimulos
fiscais e monetarios, com o objetivo de sustentar o consumo interno e promover a transi¢cao para uma
economia de consumo, por contraposicdo a elevada dependéncia das exportacdes e da industria. No
entanto, os desafios sao profundos, nomeadamente, a excessiva dependéncia do investimento estatal,
que condiciona a eficiéncia econdémica, enquanto as tensées comerciais e tecnoldgicas com os EUA
limitam o acesso do pais a mercados e tecnologias estratégicas. Além disso, a crescente divida
empresarial e a fragilidade do setor imobiliario representam riscos adicionais para a estabilidade
financeira do pais.

No que respeita aos bancos centrais, apds varios anos de politicas monetérias extremamente
expansionistas, marcadas por taxas de juros historicamente baixas e estimulos massivos, que foram
seguidas por politicas de cariz considerado bastante restritivo, os Bancos Centrais estdo atualmente a
encetar um processo de normalizacdo. Em 2025, espera-se que a Reserva Federal dos EUA e o BCE
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continuem a reduzir as taxas diretoras, para balancear o crescimento econémico com o controlo da
inflacéo.

Nos Estados Unidos, a vitéria do Partido Republicano ja influenciou as expectativas do mercado em
relacdo as politicas da Fed. A retérica de Donald Trump quanto ao comércio e a imigracao, bem como
0s seus planos de estimulo fiscal, podem fazer regressar as pressdes inflacionistas, levando esta
autoridade a adotar uma abordagem mais cautelosa no processo de normalizacdo da politica
monetaria. Na Europa, o BCE enfrenta desafios distintos. A inflagdo na Area Euro devera convergir
para préximo do objetivo de politica monetéria, refletindo tanto os impactos deflacionarios das tarifas
norte-americanas, como o alivio advindo de menores pressdes ao nivel dos custos energéticos. Neste
contexto, o BCE deverd prosseguir a reducéo das taxas, podendo, inclusivamente, acelerar o ritmo de
descida.

No que se refere aos principais mercados financeiros, apesar dos desafios, 0 panorama descrito de
abrandamento suave do crescimento da atividade, a par da gradual diminui¢cdo da inflagdo, bem como
do caracter restritivo da politica monetaria, tende a favorecer o sentimento dos investidores. No entanto,
fatores como as politicas comerciais do novo presidente dos EUA e a incerteza sobre a evolucéo da
inflacdo, entre outros, poderdo espoletar uma menor apeténcia dos intervenientes no mercado por
ativos de maior risco.

Ao nivel dos mercados acionistas, é expectavel que mantenham uma tendéncia de valorizacdo, embora
possa ser mais modesta que nos Ultimos dois anos. No mercado norte-americano, as politicas
econdmicas expansionistas de Donald Trump, a solidez das margens corporativas e o crescimento
robusto podem suportar a sua evolucao. Adicionalmente, podera continuar a ser impulsionado pela
maior exposicdo a empresas relacionadas com a inovacao tecnoldgica, especialmente as que lideram
a revolucao da inteligéncia artificial. Contudo, transaciona com métricas de valorizagéo relativamente
elevadas, face as de outras geografias, sendo hoje um dos posicionamentos mais consensuais entre
investidores, o que podera condicionar o seu desempenho. A Europa enfrenta desafios significativos,
com um crescimento econémico mais fraco e incertezas sobre o cenario politico. No entanto, as
politicas monetérias do BCE e as valoriza¢des atrativas poderdo sustentar o mercado acionista, apesar
dos riscos advindos das possiveis tensées comerciais com os EUA. O mercado japonés, por sua vez,
beneficia das reformas estruturais e de uma posi¢do bastante favoravel na inovacgao tecnoldgica,
nomeadamente na robética e na automacgdo, o que, somando a postura ainda relativamente
acomodaticia do BoJ, torna as acfes niponicas atrativas. Nos mercados emergentes, os desafios
geopoliticos, as incertezas sobre o comércio internacional e sobre o dinamismo da economia chinesa,
reduzem o seu potencial face aos riscos.

No que respeita & classe de obrigacdes, espera-se que o contexto de normalizagdo das politicas
monetéarias seja gerador de suporte. Nos EUA, a evolucéo das obrigagcdes do Tesouro podera ser
limitada pelo défice fiscal elevado e pelos efeitos no crescimento e na inflagdo das medidas defendidas
por Donald Trump, na medida em que possam, eventualmente, causar uma menor flexibilidade da Fed
para normalizar a politica monetaria. Em comparacao, as obrigacdes de governos da Area do Euro
devem continuar a beneficiar da fragilidade e dos desafios enfrentados pela economia europeia, o que
facilita a predisposicdo do BCE em prosseguir a reducdo das taxas diretoras.

O mercado cambial, em 2025, ser& influenciado pelas politicas fiscais e comerciais a implementar pela
nova administracdo norte-americana, que deverao traduzir-se na manuten¢ao, no curto-prazo, de um
ddlar forte. Em contraposicdo, o euro, por sua vez, enfrenta desafios significativos devido ao baixo
crescimento econémico europeu, a politica tendencialmente mais acomodaticia do BCE face a da Fed
e & incerteza sobre o enquadramento politico em alguns dos paises da Area Euro.
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GESTAO DE FUNDOS DE PENSOES EM PORTUGAL

No final de 2024, o valor sob gestédo dos fundos de pens@es nacionais ascendia a 19.330,9 milhdes de
euros (M€), o que traduz um acréscimo de 2,1% em relagédo ao ano anterior. Neste periodo, o montante
de fundos de pensdes abertos (incluindo PPR e PPA?Y) registou um aumento de 12,7% e o de fundos
de pensdes fechados, que representa 78,6% do mercado total, um decréscimo de 0,4%.
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Em 2024, a atividade de gestdo de fundos de pensées em Portugal era exercida por 8 sociedades
gestoras e por 8 empresas de seguros.

Nesta data, a CGD Pensfes detém uma quota de mercado de 4,5%.
1. PPR e PPA: Plano Poupan¢a Reforma e Plano Poupancga Acdes.

Fonte: ASF — Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes — Estatisticas anuais, Montantes Geridos dos Fundos de Pensdes -
Valores provisoérios a dezembro de 2024

GESTAO DE RISCOS E CONTROLO INTERNO

A Norma 8/2009-R de 4 de junho da ASF que regulamentava os “Mecanismos de Governagao no
ambito dos fundos de pensbes no que respeita a gestdo de riscos e controlo interno”, especificava a
obrigatoriedade de considerar no sistema de gestdo de riscos, para além dos riscos inerentes a
entidade gestora (de investimento e operacional), os riscos especificos dos préprios fundos (do plano
de pensdes, de mercado, de crédito, de concentracdo e de liquidez). A referida Norma foi revogada
com a publicacao, em 20 de agosto de 2024, da Norma Regulamentar n.° 6/2024-R, que redefiniu os
requisitos que devem presidir ao desenvolvimento do sistema de governagdo a implementar pelas
entidades gestoras de fundos de pensdes, incluindo as matérias relacionadas com a autoavalia¢éo do
risco, os conflitos de interesses, a remuneracdo e a participacdo interna de irregularidades e as
estruturas de governacéo dos fundos de pensdes.

A gestdo dos Riscos Financeiros é parte integrante dos processos organizacionais, incluindo o
planeamento estratégico e todos os processos da gestao de projetos e da gestdo da mudanca. O
processo de monitorizacdo dos riscos financeiros visa complementar e fortalecer a protecdo da
capacidade do fundo de pensdes no sentido do cumprimento dos planos de pensdes.

A gestdo dos riscos financeiros na CGD Pensdes visa reforcar as ferramentas para compreensao sobre
se 0s riscos tomados séo apropriados e admissiveis perante as responsabilidades previstas no plano
de pensdes. A identificagdo, avaliagcdo, medicao e reporte de indicadores de risco auxilia a gestdo
proactiva do risco e permite promover o desenvolvimento de estratégias de investimento adequadas,
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melhorando a tomada de decisdo, enquadrado num Modelo de Governo formalmente estabelecido.

A avaliacdo dos riscos financeiros € assegurada regularmente, com base em diversos indicadores,
entre 0s quais a métrica de risco de mercado Value at Risk (VaR), a medida de risco taxa de juro rate
delta, o indicador de risco de crédito Weighted Average Rating Factor (WARF) e os indicadores
referentes a risco de liquidez Liquidity Score e Liquidity Days. Adicionalmente é assegurada a
monitorizacdo da performance das carteiras com recurso a Time Weigthed Rate of Return (TWRR).

A sociedade gestora tem estabelecida uma fungdo de compliance adequada a dimensao, natureza e
complexidade dos riscos inerentes a respetiva atividade.

A funcao de gestao de risco da sociedade gestora é tratado e monitorizado no ambito da metodologia
implementada no Grupo CGD, que visa responder aos requisitos regulamentares existentes e adotar
boas praticas de gestao do risco operacional.

A CGD Pensdes assume o compromisso de assegurar a continuidade do neg6cio em caso de
ocorréncia de eventos anémalos que possam comprometer o funcionamento normal da sua atividade,
salvaguardando os interesses dos seus Clientes, do seu acionista, do sistema financeiro e das
autoridades de supervisdo dos seus colaboradores e demais partes interessadas.

Os servicos de auditoria interna sdo assegurados, pelo Gabinete de Auditoria Interna. Quanto aos
riscos especificos dos planos de pensdes, nos casos dos planos de pensdes de beneficio definido, bem
como de adequacéo entre investimentos e responsabilidades, sdo calculados e monitorizados pelo
respetivo Atuario Responsével.

SUSTENTABILIDADE

A ades&@o em junho de 2019 aos Principios para o Investimento Responsavel das Na¢des Unidas (PRI),
0 mais relevante compromisso da comunidade de investidores institucionais a nivel global, para o
reconhecimento do papel do investimento responsavel na prossecuc¢éo dos principios universais nas
areas dos direitos humanos, meio ambiente e combate a corrupgao, representou um passo relevante
na afirmacgéo da estratégia de Sustentabilidade da CGD Pensdes, reforcando a importancia estratégica
gue a incorporacgéo de fatores ESG (“Environmental, Social and Governance") assume no processo de
investimento dos fundos sob gestéo.

Em linha com a estratégia definida, em junho de 2023, a CGD Pensfes tornou-se também signataria
da Net Zero Asset Managers Initiative, iniciativa conjunta de sociedades gestoras de ativos a nivel
internacional, que assumem o compromisso de contribuir para o objetivo global de um nivel de
emissdes de gases de estufa liquido nulo até 2050. Neste ambito, a Sociedade Gestora publicou, em
dezembro de 2023, 0s seus compromissos iniciais, para alcancar o supracitado objetivo de reducéo de
emissdes, associados as carteiras geridas. Em outubro de 2024, este objetivo foi refor¢cado, com a
adesédo a Climate Action 100+, iniciativa internacional de investidores que privilegia o envolvimento
direto com os emitentes que, a escala global, se destacam negativamente pelo nivel de emisséo de
gases de efeito de estufa associado as suas atividades.

E objetivo da CGD Pensdes, constituir-se como um exemplo na realizacdo de Investimentos
Socialmente Responsaveis (ISR), complementando o seu processo de andlise fundamental com
consideragBes de ordem ambiental, social e de governo societério (ESG).

A incorporacdo desta teméatica na estratégia de investimentos da Sociedade Gestora esta enquadrada
na Politica de Investimento Socialmente Responsavel, na Politica de Envolvimento, na Politica de
Exercicio dos Direitos de Voto e na Declaracéo de Diligéncia Devida, disponiveis para consulta no sitio
da internet da CGD Pensdes (www.cgdpensoes.pt). E entendimento da CGD Pensdes que a
concretizacao do definido nos citados Documentos, permite cumprir o designio estratégico de constituir-
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se como um exemplo na realizacdo de Investimentos Socialmente Responsaveis, centrando a sua
atuacdo nas dimens®es principais de integracdo e de envolvimento.

Deste modo, embora o objetivo principal do Fundo ndo seja apenas a promog¢ao de caracteristicas
ambientais e sociais, estas fazem parte da sua politica de investimento, permitindo a classificacéo do
Fundo como Artigo 8° ao abrigo do disposto no Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu
e do Conselho de 27 de novembro de 2019, relativo a divulgacéo de informacées relacionadas com a
sustentabilidade no setor dos servicos financeiros.

Com a entrada em vigor do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18
de junho de 2020, conhecido por Regulamento da Taxonomia, que complementa as obriga¢cfes de
divulgacao previstas no Regulamento 2019/2088, foram estabelecidos Critérios Técnicos de Avaliagdo
("Critérios") para atividades economicas ambientalmente sustentaveis, que se encontram
desenvolvidos nos Regulamentos Delegados (UE) 2021/2139 e 2023/2486.

A taxonomia da UE (a que se refere o Regulamento da Taxonomia) estabelece um principio de «néo
prejudicar significativamente», segundo o qual os investimentos alinhados pela taxonomia ndo devem
prejudicar significativamente os objetivos da taxonomia da UE, sendo acompanhada de Critérios
especificos da UE. O principio de «ndo 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.

De acordo com o expresso na legislacdo para os produtos financeiros, referidos no Artigo 8°, nos 1, 2
e 2-A, do Regulamento (UE) 2019/2088 e no artigo 6°, primeiro paragrafo, do Regulamento (UE)
2020/852, consta de anexo especifico a este Relatério o reporte do Fundo relativo a tematica da
sustentabilidade, incluindo analise relativa aos compromissos assumidos pela gestao, nos dominios da
sustentabilidade e os Principais Impactos Negativos associados as decisdes de investimento sobre o0s
fatores de sustentabilidade.

ALOCAQAO DE ATIVOS E RENTABILIDADE
Evolucéo carteira do fundo de pensdes

Em 2024 a gestdo do Fundo manteve um posicionamento de exposi¢cdo a divida soberana italiana,
espanhola e portuguesa, bem como obrigacbes de empresas preponderantemente com rating de
Investment Grade e tendo como maturidade maxima outubro de 2029.

Os receios de manutencao de pressoes inflacionistas a curto/médio prazo mais vigentes no primeiro
semestre de 2024 conduziram a um aumento das taxas de juro neste periodo, com impacto adverso
no Fundo. No entanto, o segundo semestre, foi marcado pelo inicio do ciclo de corte das taxas de juro,
verificando-se rendibilidades positivas nos titulos de divida publica quer no semestre quer no ano.

No ano em questdo verificou-se uma evolucdo favoravel dos spreads da periferia face a Alemanha,
numa magnitude expressiva, situacao que beneficiou a performance do Fundo. O segmento de crédito
registou no ano um excelente desempenho e dessa forma contribuiu favoravelmente para a evolugéo
do Fundo.

Em paralelo, a selecdo da componente de obrigacdes de empresas do Fundo manteve o seu foco na
tematica de Investimento Socialmente Responsavel, com preferéncia por empresas com elevados
padrbes de atuacdo em areas como o Ambiente, o Impacto Social e o Governo Societario de acordo
com os principios de investimento sustentavel definidos na sua politica de investimento. Esta
abordagem complementou a incorporac¢édo de fatores tradicionais de andlise financeira.

A manter-se o atual cenario econdmico e financeiro, ndo se perspetivam altera¢cfes ao perfil da carteira,
gue se devera revelar adequado a prossecucédo dos objetivos do Fundo.
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Rentabilidade

A evolucao dos ativos e a composi¢ao da carteira do Fundo em 2024 traduziram-se numa rentabilidade
liquida anual de 3,28%, o que corresponde ao nivel de risco 3 @,

@ As rendibilidades representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidades futuras, na medida em que, 0
valor do investimento pode aumentar ou diminuir em fungdo do nivel de risco, que varia entre 1 (risco baixo) e 7 (risco muito
alto).

Evolucdo da estrutura da carteira de investimentos

O gréfico seguinte ilustra a composicdo da carteira de investimentos do Fundo no final de 2023 de
2024:

97.2% 97, 7%

2,8% 2,3%

Liquidez Obrigagbes

2023 2024

Evolucéo do Valor da Unidade de Participacao

O grafico seguinte ilustra a evolucéo do valor da unidade de participacéo do Fundo durante o ano:
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POLITICA DE INVESTIMENTO

1. Introducao

A Politica de Investimento tem por objetivo estabelecer um conjunto de diretrizes e principios
orientadores, com base nos quais a Sociedade Gestora devera conduzir e controlar a gestdo do Fundo
de Pensbes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais (adiante apenas designado por «Fundo»).

2. Estratégia de Investimento e Perfil do Investidor Objetivo

O Fundo possui como objetivo proporcionar aos Participantes e Beneficiarios 0 acesso a uma carteira
de obrigagdes, que serd investida com base em ciclos temporais pré-definidos e sucessivos de 6 anos.
Caracteriza-se por procurar alcangar, no médio/ longo prazo, o crescimento do capital investido.

Sendo os ciclos temporais de investimento de 6 anos devera ser este o0 prazo minimo recomendado de
investimento. A mobilizacdo dos montantes investidos apenas é possivel nas condi¢Bes legalmente
definidas.

Destina-se a Participantes que tomem conhecimento e aceitem que o valor da Unidade de Participacéo
do Fundo pode oscilar ao longo do tempo podendo o0 mesmo implicar perdas de capital, e com
capacidade para suportar essas perdas de capital.

O Fundo nao efetua a distribuicdo de rendimentos nem possui qualquer garantia de rendimento. O
Fundo destina-se tanto a investidores profissionais como néo profissionais.

Com vista a alcancar os objetivos referidos acima, o Fundo investira a sua carteira em ativos com
maturidade compativel com cada ciclo temporal pré-definido. O Fundo privilegiara o investimento em
ativos com maturidade inferior ao ciclo de investimento em curso, salvo em situagdes em que um prazo
mais longo se revele adequado para a defesa dos melhores interesses dos Participantes, ndo podendo
contudo tal prazo exceder os 120 dias corridos subsequentes ao término desse mesmo ciclo de
investimento.

Inicio do periodo de Fim do periodo de Inicio do préximo periodo de
investimento investimento investimento

FASE 1 - PERIODO DE INVESTIMENTO DA [ B[V -To=[oNe[- Ml FASE 1- PERIODO DE INVESTIMENTO DA
CARTEIRA 30dias apds Fase 1 CARTEIRA

6anos 6anos

3. Principios Gerais da Politica de Investimento

O Fundo investird a sua carteira maioritariamente em valores mobilidrios representativos de divida de
taxa fixa em euros emitidos por entidades publicas ou privadas.

Podera também investir em valores mobiliarios representativos de divida de taxa variavel em euros
emitidos por entidades publicas ou privadas.

Um minimo de 80% da carteira do Fundo seréa constituido por obrigacdes de divida publica de Estados
Membros da Unido Europeia.

Adicionalmente, o Fundo podera ainda deter ativos de mercado monetario, nomeadamente bilhetes do
tesouro, certificados de depésito, depdsitos bancarios, papel comercial ou unidades de participacdo de
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organismos de investimento coletivo de mercado monetario, na medida adequada para fazer face ao

movimento normal de reembolso de unidades de participacdo, bem como para uma gestao eficiente do
Fundo e para assegurar a transicao entre os periodos de investimento.

Os ativos de um mesmo emitente ndo poderdo representar mais que 50% da carteira do Fundo.

Os ativos que compdem a carteira do Fundo deverdo corresponder, no minimo, a trés emitentes
distintos.

No final de cada periodo de investimento, a carteira terd uma percentagem em ativos de mercado
monetario até 100%, que resulta da transi¢cdo entre periodos de investimento.

4. RestrigBes / Indicagbes

Para além das restricdes impostas pela legislagdo em vigor a cada momento, a gestdo da carteira do
Fundo devera ainda ter em consideragdo os pontos seguintes.

l. Instrumentos Derivados:

O Fundo podera utilizar instrumentos financeiros derivados para cobertura do risco e para prossecugao
de outros objetivos de adequada gestédo do seu patrimoénio, nos termos e limites definidos na lei e nas
normas regulamentares da ASF, bem como na presente politica de investimento.

As operacdes que envolvam instrumentos derivados poderdo estar relacionadas com os seguintes
riscos:

— Risco de taxa de juro - risco de variacdo da cotacdo das obrigacbes, a qual depende da
evolugdo das taxas de juro de curto e longo prazo. Assim, o Fundo estd dependente das
expectativas de crescimento econdmico, evolugdo das taxas de inflacdo e de conducao da
politica monetaria;

— Risco de crédito - risco de perda de degradagdo da qualidade de crédito de emitentes ou, em
Ultima instancia, pelo incumprimento por parte de emitentes de obrigacoes;

— Risco de taxa de cambio - risco de investir em moeda estrangeira ou em ativos denominados
em moeda estrangeira. A apreciagdo do euro face a essas moedas traduz-se numa perda de
valor desses ativos;

O Fundo podera, designadamente, transacionar contratos de futuros e opgdes sobre indices ou sobre
valores mobiliarios individuais, podera realizar operacdes de permuta de taxas de juro e de taxas de
cambio (swaps), celebrar acordos de taxas de juro, cambios a prazo (FRA'’s e forwards) e utilizar “credit
default swaps”.

O Fundo utilizara instrumentos financeiros derivados que se encontrem admitidos & cotacdo em Bolsas
de valores e mercados regulamentados, entendendo-se este conceito, ao longo da presente politica de
investimentos, conforme se encontra definido na legislacdo em vigor.

O Fundo podera ainda utilizar instrumentos derivados transacionados fora de mercado regulamentado
desde que as operacdes sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente, esteja
legalmente autorizada para o efeito num Estado Membro do Espaco Econdmico Europeu ou noutro
pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/’"Baa2”, conforme notagdes
universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes comprovadamente equivalentes.

A exposicdo resultante de instrumentos derivados, considerada conjuntamente com a exposi¢ao
resultante dos ativos em carteira, terd que respeitar os limites de exposi¢éo estabelecidos no Ponto 3..
Para efeitos da determinacéo da exposicéo, serdo equiparados a derivados os ativos financeiros com
produtos derivados incorporados, bem como de produtos estruturados com carateristicas idénticas.

Adicionalmente, no caso de utilizagdo de produtos derivados, o acréscimo da perda potencial maxima
resultante da sua utilizacdo ndo podera exceder, a todo 0 momento, 20% da perda potencial maxima a
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gue, sem a utilizacdo desses produtos, a carteira do Fundo estaria exposta. Para tal, o célculo do

acréscimo da perda potencial sera efetuado de acordo com o estabelecido no artigo 9.° da Norma
Regulamentar n.° 9/2007-R de 28 de junho da ASF.

Pela utilizacdo de instrumentos e produtos derivados o Fundo incorre, nomeadamente, no risco de
aumento ou diminuicdo da exposicao a um determinado ativo.

. Operacdes de Reporte e Empréstimo de Valores:

Com o objetivo de incrementar a sua rendibilidade, o Fundo podera efetuar operacdes de reporte e de
empréstimo em Bolsas de valores e mercados regulamentados.

O Fundo podera ainda efetuar operacoes de reporte e de empréstimo fora de mercado regulamentado,
desde que estas sejam efetuadas com uma instituicdo financeira que, cumulativamente, esteja
legalmente autorizada para o efeito num Estado Membro do Espa¢o Econdmico Europeu ou noutro
pais da OCDE e cujo rating seja qualitativamente igual ou superior a “BBB”/"Baa2”, conforme notagdes
universalmente utilizadas, ou a outras classificacdes comprovadamente equivalentes.

As garantias associadas as operacdes de reporte e de empréstimo de valores efetuadas por conta do
Fundo, devem revestir a forma de:

a) Numerario;

b) Valores mobilidrios emitidos ou garantidos por Estados Membros da Unido Europeia, admitidos
a negociagdo num mercado regulamentado de um Estado Membro da Unido Europeia;

¢) Instrumentos do mercado monetario, emitidos em conjuntos homogéneos, nomeadamente
bilhetes do tesouro.

As operacdes de reporte e empréstimo ndo poderdo comprometer os limites de aloca¢éo definidos para
cada uma das classes de ativos a que respeitam e o valor de mercado dos ativos cedidos no conjunto
dessas operac¢Bes ndo podera exceder, em qualquer momento, 40% do valor do patriménio do Fundo.

lll. Investimento Obrigacionista

O Fundo néo poderd investir em obrigacdes convertiveis ou obrigacdes que confiram o direito de
subscricdo de acdes ou de aquisicao, a outro titulo, de acgdes, bem como investir em titulos de
participacdo ou em unidades de participacdo de organismos de investimento coletivo cujo regulamento
de gestdo nao proiba o investimento nos ativos atras referidos.

O Fundo devera adquirir obriga¢des cujo rating da emissédo ou, na falta deste, do emitente, no momento
de aquisicdo, seja considerado investment grade. No caso da inexisténcia de rating, se a obrigacéo
possuir uma garantia prestada por terceiros, sera considerado o rating dessa entidade.

O Fundo podera investir em obrigacdes com um rating inferior a investment grade. O investimento
(inicial ou refor¢o) nestas obrigagBes ndo deverd, contudo, originar, na data da respetiva aquisicéo,
uma exposi¢ao superior a 15% do valor global da carteira do Fundo.

O Fundo podera investir em obrigacdes sem rating. O investimento (inicial ou refor¢o) nestas
obrigagbes ndo devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisi¢do, uma exposi¢ao superior a
5% do valor global da carteira do Fundo.

De forma agregada, o investimento (inicial ou reforco) em obrigacdes de rating inferior a investment
grade ou sem rating, ndo devera, contudo, originar, na data da respetiva aquisicdo, uma exposicao
superior a 15% do valor global da carteira do Fundo.

Salvaguardando os limites legais, caso a exposicdo a obrigacdes com notacdo de rating high yield ou
sem rating ultrapasse, a cada momento, os limites definidos anteriormente, o Fundo nao é obrigado a
alienar as mesmas, desde que esta ultrapassagem resulte de downgrades ou de variagcao de pre¢os
ou ainda de reembolso de unidades de participacéo.
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Na andlise do risco de crédito das obriga¢fes, para além das avaliagcdes externas emitidas por agéncias
de notacdo de risco, a Entidade Gestora suporta as suas decisdes com base em analises internas,

recorrendo aos elementos financeiros divulgados pelas proprias empresas ou através da
contratualizacao de servicos de research com entidades externas.

IV. Valores Nao Admitidos em Mercados Regulamentados

O limite de exposic¢ao a valores mobiliarios que nao se encontrem admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados é de 10% do valor global da carteira do Fundo.

V. Aplicacées em Moeda Diferente do Euro

O conjunto das aplicagBes expressas em moedas que ndo o euro, sem cobertura cambial, ndo pode
representar mais que 30% do valor global da carteira do Fundo.

VI. Organismos de Investimento Alternativo

O Fundo nédo podera investir em organismos de investimento alternativo.

VIl. Diversificacdo e Dispersédo do Investimento

O investimento do Fundo deverd respeitar os seguintes limites de diversificacdo e dispersédo
prudenciais:

a) O investimento numa mesma Sociedade ndo pode representar mais do que 10% do valor do
patrimonio do Fundo;

b) O investimento no conjunto das Sociedades que se encontrem entre si ou com a Sociedade
Gestora em relagcédo de dominio ou de grupo ndo pode representar mais do que 15% do valor
do patriménio do Fundo;

c) Para efeitos das anteriores alineas a) e b), excluem-se depésitos em instituicdes de crédito que
sejam efetuados com vista a gestao de liquidez do Fundo.

VIII. Investimento Responsavel

A CGD Pensbes acredita que a adogcao de um modelo de Investimento Socialmente Responsavel
melhora a compreensdo dos riscos e das oportunidades que existem nas carteiras de investimento, ao
mesmo tempo que robustece o perfil ambiental, social e de melhores praticas de governo societario
das mesmas. Com esta atuagdo a Sociedade Gestora esta, simultaneamente, a salvaguardar
preocupacdes com o desenvolvimento sustentdvel e a potenciar a geracdo de rendibilidades
sustentéveis no longo prazo que vao ao encontro do melhor interesse dos seus Clientes.

Nesse sentido, a incorporacdo de fatores ESG no processo de investimentos da CGD Pensdes é
considerada em paralelo com a incorporacao de fatores de andlise financeira tradicionais. Para este
efeito, como complemento da analise fundamental desenvolvida, a CGD Pensdes recorre a
metodologia e estratégia de investimento definida na Politica de Investimento Socialmente
Responsavel que explicita como séo integrados os riscos de sustentabilidade nas decisdes de
investimento.

Como investidores conscientes da tematica ESG, a CGD Pensfes espera das empresas alvo do seu
investimento que operem em linha com os compromissos definidos pelos PRI e em cumprimento das
leis e regulacdo existentes, de convencdes internacionais e de direitos humanos e que demonstrem
uma reconhecida preocupacdo com principios de Sustentabilidade.

N&o obstante o objetivo principal do Fundo nao seja apenas a promocao de caracteristicas ambientais
e sociais, estas fazem parte da sua politica de investimento, conforme a estratégia descrita no presente
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regulamento, permitindo a classificacdo do Fundo como Artigo 8° ao abrigo do disposto no
Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de novembro de 2019
relativo a divulgacdo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos
financeiros.

A gestéo do Fundo incorpora, de acordo com o previsto na Declaracao sobre as Politicas de Diligéncia
Devida da Sociedade Gestora, um processo de identificacdo dos principais impactos negativos em
termos de sustentabilidade, decorrentes das decisdes de investimento. Este processo, assente em
andlises por industria, setor ou emitente, tem por base informacao nao financeira disponibilizada pelas
entidades em que o Fundo investe, andlises efetuadas pela propria Sociedade Gestora e informacao
disponibilizada por entidades especializadas em andlises ESG.

Com a entrada em vigor do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18
de junho de 2020, conhecido por Regulamento da Taxonomia, que complementa as obriga¢cfes de
divulgagéo previstas no Regulamento 2019/2088, foram estabelecidos Critérios Técnicos de Avaliacdo
("Critérios") para atividades econémicas ambientalmente sustentaveis, que se encontram
desenvolvidos no Regulamento Delegado (UE) 2021/2139.

Decorrente da aplicacdo de tais critérios, 0 Fundo observara uma propor¢cdo minima de 0.25% a
investimentos sustentaveis alinhados com os objetivos ambientais de mitigacdo e adaptacao as
alterac@es climaticas, de acordo com o Regulamento da Taxonomia (UE). A Sociedade Gestora valoriza
de igual forma a importancia dos referidos objetivos, pelo que a estratégia do Fundo se concentrara em
garantir uma exposi¢do global alinhada com o propésito supracitado, independentemente da
decomposicdo da mesma.

A taxonomia da UE (a que se refere o Regulamento da Taxonomia) estabelece um principio de «néo
prejudicar significativamente», segundo o qual os investimentos alinhados pela taxonomia ndo devem
prejudicar significativamente os objetivos da taxonomia da UE, sendo acompanhada de critérios
especificos da UE.

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 econdmicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental.

As matérias relacionadas com a sustentabilidade referenciadas nos paragrafos anteriores encontram-
se detalhadas no Anexo ao Documento Informativo. Para consultar este documento, normas, politicas
e mais informag@es relacionadas com os principios ESG da CGD Pensfes consulte o seu sitio da
internet (www.cgdpensoes.pt).

IX. Investimentos Vedados

N&o poderdo ser adquiridos, nem entregues como contribui¢cdo, para o Fundo, valores mobiliarios
emitidos:

a) Pela Sociedade Gestora;

b) Por Sociedades que sejam membros do 6rgédo de administracdo da Sociedade Gestora, ou que
com esta estejam em relagédo de dominio ou de grupo, ou que possuam, direta ou indiretamente,
mais do que 10% do capital social ou dos direitos de voto desta, salvo se os valores mobiliarios
se encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado;

c) Por Sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertencam, direta ou indiretamente, em
mais do que 10% a um ou mais administradores da Sociedade Gestora, em nome préprio ou em
representacao de outrem, ou aos seus cdnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os
valores mobiliarios se encontrarem admitidos a negocia¢cdo num mercado regulamentado;

d) Por Sociedades de cujos 6rgdos de administracéo ou de fiscalizacdo facam parte um ou mais
administradores da Sociedade Gestora, em nome préprio ou em representacao de outrem, seus
cOnjuges e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os valores mobiliarios se encontrarem
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admitidos a negociacdo num mercado regulamentado.

X. Investimentos em Ligquidez

A exposicao a classe de liquidez podera ser elevada em condicGes especiais de mercado ou para
implementar os periodos de investimento e sempre que 0 mesmo vise rentabilizar as aplicacbes de
curto prazo.

5. Medicéo de Rendibilidade

O indicador de referéncia respeitante a rentabilidade da carteira de ativos financeiros do Fundo é a
TWR (Time Weighted Rate of Return), cujo apuramento requer uma reavaliagdo completa da carteira
sempre que ocorrem cash-flows.

6. Medicéo e Controlo de Risco

A gestdo do risco financeiro é parte integrante de todos 0s processos organizacionais, incluindo o
planeamento estratégico e todos os processos da gestdo de projetos e da gestdo da mudanca. O
processo de monitorizacao dos riscos financeiros complementa e fortalece a gestao do risco financeiro
assente nos processos de investimento. A gestao dos riscos financeiros do Fundo visa reforcar as
ferramentas para compreensao sobre se 0s riscos tomados sdo apropriados e admissiveis perante o
retorno previsto.

A identificacdo, avaliacdo, medicdo e comunicacgéo de indicadores de risco constitui um processo que
visa auxiliar a gesté@o proactiva do risco e apoiar o desenvolvimento de estratégias de investimento
adequadas, melhorando a tomada de deciséo. O efeito conjunto dos riscos de mercado (risco de preco,
risco de taxa de juro, risco de spread de crédito e risco cambial) integra o indicador de referéncia - o
VaR (Value-at-Risk) — quanto ao nivel de perda potencial dos ativos do Fundo. Este indicador tem
apuramento, no minimo, mensal.

7. Intervencéo e Exercicio de Direitos de Voto

A CGD Pensfes adotou uma Poalitica relativa ao Exercicio dos Direitos de Voto e uma Politica de
Envolvimento que estdo disponiveis para consulta no seu sitio da Internet (www.cgdpensoes.pt).

PELO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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DEMONSTRAGOES DA POSICAO FINANCEIRA

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2024 E 2023

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO Notas 2024 2023
Investimentos:
Titulos de divida publica 4 31.642.850 32.617.942
Qutros titulos de divida 4 7.408.378 7.098.046
Numerério, depésitos em instituicdes de crédito e aplicagdes MMI 4 354.446 489.604
39.405.674 40.205.592
Qutros ativos:
Devedores
Qutras entidades 5 98.186 64
98.186 64
Acréscimos e diferimentos 4 269.376 269.156
Total do Ativo 39.773.236 40.474.812
PASSIVO E VALOR DO FUNDO Notas 2024 2023
Credores:
Entidade gestora 6 52.058 52.063
Estado e outros entes publicos 6 2.183 2.283
Depositario 6 10.412 10.413
Qutras entidades 6 98.705 98.704
163.358 163.463
Acréscimos e diferimentos 6 5.640 5.254
Total do Passivo 168.998 168.717
Valor do Fundo 3 39.604.238 40.306.095
Total do Passivo e do Valor do Fundo 39.773.236 40.474.812
Valor da Unidade de Participacéo 3 5,6056 5,4275

O anexo faz parte integrante da demonstragdo da posicéo financeira em 31 de dezembro de 2024
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DEMONSTRAGOES DE RESULTADOS
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2024 E 2023

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2024 2023
Contribui¢des 3 323.038 1.330.652
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos 8 (2.297.380) (12.600.433)
Ganhos liquidos dos investimentos 7 706.412 1.974.564
Rendimentos liquidos dos investimentos 7 819.320 756.535
Outros rendimentos e ganhos - 1
Outras despesas 9 (253.247) (285.494)
Resultado liquido (701.857) (8.824.175)

O anexo faz parte integrante da demonstracao de resultados para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2024
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DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2024 E 2023

(Montantes expressos em Euros)

Notas 2024 2023
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Contribuicdes
Contribui¢des dos Participantes/beneficiarios 308.935 1.302.490
Transferéncias 14.103 28.162
Pensbes, capitais e prémios Unicos vencidos
Capitais vencidos (Remi¢8es/vencimentos) (2.269.376) (12.537.919)
Transferéncias (126.148) (23.477)
Remuneracdes
Remuneragdes de gestao (205.886) (246.262)
Remuneracdes de depdsito e guarda de titulos (41.177) (49.253)
Outros rendimentos e ganhos/(gastos) liquidos 2.663 1
Outras despesas (5.904) (3.257)
Fluxos de caixa liquidos das atividades operacionais (2.322.790) (11.529.515)
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Recebimentos
Alienacao/reembolso dos investimentos 4.554.551 67.404.328
Rendimentos dos investimentos 828.162 756.253
Pagamentos
Aquisicao de investimentos (3.183.379) (57.518.736)
Qutros gastos com investimentos (11.702) (125.309)
Fluxos de caixa liquidos das atividades de investimento 2.187.632 10.516.536
Variagéo de caixa e seus equivalentes (135.158) (1.012.979)
Caixa no inicio do exercicio 4 489.604 1.502.583
Caixa no fim do exercicio 4 354.446 489.604

O anexo faz parte integrante da demonstragdo dos fluxos de caixa para o exercicio findo em 31

de dezembro de 2024
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NOTAS A DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA E A DEMONSTRAGCAO DE
RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2024 E 2023

(Montantes expressos em Euros)

1. INTRODUCAO

O Fundo de Pensdes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais (adiante igualmente designado por
“Fundo”) foi constituido em 10 de julho de 2017, por tempo indeterminado, tendo como objetivo
garantir o financiamento de Planos de Pensdes, bem como proporcionar aos Participantes o
acesso a uma carteira de obrigag8es, que sera investida com base em ciclos temporais pré-
definidos e sucessivos de 6 anos.

Com vista a alcancar os objetivos referidos acima, o Fundo investir4 a sua carteira em ativos
com maturidade compativel com cada ciclo temporal pré-definido. O Fundo privilegiara o
investimento em ativos com maturidade inferior ao ciclo de investimento em curso, salvo em
situacbes em que um prazo mais longo se revele adequado para a defesa dos melhores
interesses dos Participantes, ndo podendo, contudo, tal prazo exceder os 120 dias corridos
subsequentes ao término desse mesmo ciclo de investimento.

A CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A. (Sociedade Gestora) € a
entidade que assegura a gestao financeira, técnico-atuarial e administrativa do Fundo, sendo as
funcBes de banco depositario exercidas pela Caixa Geral de Depositos, S.A. (CGD).

A adeséo ao Fundo concretiza-se mediante a celebracédo de um contrato de adeséo individual.
Os detentores das unidades de participacdo sdo denominados Participantes.

O Fundo, de forma a cumprir os objetivos definidos na Politica de Investimento previstos no
regulamento do Fundo, terd as seguintes fases de investimento:

a) Fase 1 — Desde o inicio de cada periodo de investimento de 6 anos até ao seu término.
Durante este periodo o Fundo privilegiara o investimento em titulos representativos de
divida de taxa fixa em euros, tal como referido no Anexo | referente a Politica de
Investimento;

b) Fase 2 — Durante os 30 dias subsequentes ao fim de cada periodo de investimento (Fase
1) o Fundo privilegiara aplicacdes de mercado monetério. Apos esta fase regressamos a
Fase 1 e assim sucessivamente;

c) O primeiro periodo de investimento comega na data da constituicdo do Fundo.

Nos termos previstos na legislagdo em vigor, é possivel aos Participantes subscrever ou solicitar
o reembolso das unidades de participacdo do Fundo, para além do periodo de subscri¢ao inicial.
Nestas circunstancias, poderdo ser cobradas comissfes de reembolso no valor maximo de
0,50% e minimo de 0% sobre o valor a reembolsar, a cobrar aquando do reembolso, exceto nos
casos de isenc¢do indicados no Contrato de Adesao Individual, designadamente quando o pedido
de reembolso seja submetido durante o periodo de investimento correspondente a Fase 2,
conforme definida no artigo 11.° do Regulamento de Gestao

2. BASES DE APRESENTACAO E PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As demonstrag@es financeiras foram preparadas a partir dos livros e registos contabilisticos do
Fundo, mantidos de acordo com o estabelecido pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de PensBes na Norma Regulamentar n° 7/2010 - R, de 4 de junho.

Os principais critérios valorimétricos utilizados na preparacdo das demonstracdes financeiras
foram os seguintes:
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Especializacdo de exercicios

Os rendimentos e gastos séo reconhecidos na demonstragéo de resultados do exercicio
em que se vencem, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento,
com excecao das subscricfes, transferéncias e resgates de unidades de participacao, as
guais sdo reconhecidas como rendimentos ou gastos quando recebidas ou pagas,
respetivamente.

Carteira de titulos

Os titulos em carteira séo avaliados ao Justo Valor, de acordo com as seguintes regras:

)

ii)

Vi)

vii)

Os valores mobilidrios admitidos a negociacdo numa bolsa de valores ou
transacionados num mercado regulamentado e com transacdes efetuadas nos
Gltimos 15 dias, sdo valorizados a cotacao de fecho, se a sessao tiver encerrado antes
das 17 horas de Lisboa, ou a cotacao verificada nessa hora se a sesséo se encontrar
em funcionamento e tiver decorrido mais de metade da sessdo. As cotacdes séo
fornecidas pelas entidades gestoras do mercado onde os valores se encontram
admitidos a cotacao e captadas através da Bloomberg;

Se os valores mobiliarios forem cotados em mais de uma bolsa, é considerado o pre¢o
praticado no mercado que apresenta maior liquidez, frequéncia e regularidade de
transagoes;

Para efeitos da valorizacdo dos valores mobiliarios cotados sem transagdes nos
Ultimos 15 dias e para os ndo cotados, a Sociedade Gestora utiliza o “bid” do
contribuidor “CBBT” divulgado pela Bloomberg. Na impossibilidade da sua obtengao,
€ utilizada a média dos precos de compra veiculados pela Bloomberg para uma pool
de contribuidores pré-definida pela Sociedade Gestora;

Quando ndo existem precos de referéncia disponiveis como resultado da aplicacédo
da metodologia referida na alinea anterior, a Sociedade Gestora recorre a outros
contribuidores externos, privilegiando os que estejam relacionados com a emisséo do
titulo, ou seja, aquele contribuidor que tenha sido lider da emissdo no mercado
primario ou tenha participado na colocacédo da emissdo. Caso ndo esteja disponivel
nenhum contribuidor com estas caracteristicas, € usado o preco fornecido pela
entidade estruturadora do titulo;

Caso nao seja possivel aplicar o mencionado acima, a Sociedade Gestora recorre a
modelos de avaliacdo, elaborados por uma entidade independente e especializada.
Os principais pressupostos utilizados em tais modelos de avaliagdo contemplam,
entre outros: (i) o spread de crédito do emitente ou dos ativos subjacentes ao titulo,
tendo em consideracao a probabilidade de incumprimento dos mesmos; (ii) a taxa de
recuperacdo, em caso de incumprimento, do emitente ou da carteira de ativos
subjacente a tais titulos; (iii) o volume e datas estimadas de reembolsos antecipados;
e (iv) no caso de produtos estruturados, a correlagdo entre os varios ativos
subjacentes aos titulos. Para efeitos de valorizacéo das variaveis acima referidas, sao
utilizados, essencialmente, instrumentos financeiros semelhantes para se apurar o
spread de crédito do emitente (homeadamente Credit Default Swaps) e as taxas de
recuperacédo e de correlagéo histéricas para produtos similares;

Os valores mobiliarios em processo de admissédo a um mercado regulamentado sédo
valorizados tendo por base os precos de mercado de valores mobiliarios dessa
espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotagéo, introduzindo-se um
desconto que reflita as caracteristicas de fungibilidade, frequéncia e liquidez entre as
emissoes; e

As unidades de participagdo sdo valorizadas ao Gltimo valor conhecido e divulgado
pela respetiva entidade gestora ou, se aplicavel, ao Gltimo preco do mercado onde se
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encontrarem admitidas a negociagcdo. O critério adotado tem em conta o0 preco
considerado mais representativo, em fun¢éo, designadamente, da quantidade,
frequéncia e regularidade das transacdes.

Os depoésitos bancérios sdo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao
reconhecimento diario do juro.

Os depésitos bancarios sdo avaliados ao seu valor nominal, procedendo-se ao
reconhecimento diario do juro.

As mais e menos-valias potenciais resultantes da avaliagdo de investimentos s&o
reconhecidas na demonstragdo de resultados, na rubrica “Ganhos liquidos dos
investimentos” (Nota 7), correspondendo a evolu¢do do valor dos titulos durante o
exercicio ou apos a data de aquisi¢do, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor de
balanco dos titulos que transita para o exercicio seguinte corresponde ao custo de
aquisicao corrigido pelas mais e menos-valias potenciais geradas apds a sua aquisicao.

As mais e menos-valias realizadas resultantes da alienacdo/reembolso de investimentos
séo determinadas face ao valor de balanco dos titulos no inicio do ano ou face ao custo
de aquisicdo, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio, sendo igualmente
relevadas na mesma rubrica da demonstragéo de resultados (Nota 7).

Unidades de participacao

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participagdo com
caracteristicas iguais e sem valor nominal, assumindo a forma escritural, as quais
conferem aos seus titulares o direito de propriedade sobre os valores do Fundo,
proporcionalmente ao nimero de unidades que representam.

O valor da Unidade de Participacao varia em funcéo do valor dos ativos integrantes da
carteira do Fundo, podendo aumentar ou diminuir. Este valor é divulgado diariamente, nos
dias Uteis, e determina-se dividindo o valor liquido global do Fundo, pelo nimero de
Unidades de Participagdo em circulagdo. O valor liquido global do Fundo é calculado
diariamente adicionando ao valor dos ativos financeiros, valorizados de acordo com as
normas legais em vigor, todos os créditos perante o Fundo e deduzindo as eventuais
responsabilidades ja vencidas e ndo pagas e 0 montante das comissdes e encargos até
ao momento da valorizacdo da carteira.

As subscricBes e resgates sdo efetuados com base no ultimo valor da unidade de
participagdo conhecido e divulgado na respetiva data, sendo registados nas rubricas
“Subscricdes de unidades de participagdo” e “Pensbes, capitais € prémios unicos
vencidos” da demonstracéo de resultados, respetivamente.

Comissédo de gestdo

O Fundo suporta uma Comisséo de Gestao, no valor de 0,50% ao ano sobre o valor liquido
global do Fundo, calculado nos termos do artigo 3.°, n.° 4 do Regulamento de Gestdo do
Fundo, a calcular diariamente e a cobrar trimestral e postecipadamente no primeiro més
subsequente ao trimestre a que respeita.

Esta comisséo é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragéo de resultados
(Nota 9).

Comissédo de deposito

Pelo exercicio de funcbes de Banco Depositario, o Fundo remunera a CGD, com uma
comissdo de depdsito no valor maximo de 0,25% ao ano sobre o valor liquido global do
Fundo, calculada diariamente e cobrada trimestral e postecipadamente no primeiro més
subsequente ao trimestre a que respeita.
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Esta comissdo é registada na rubrica “Outras despesas” da demonstragéo de resultados
(Nota 9).

Impostos

De acordo com o disposto no artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os
rendimentos dos fundos de pensfes e equiparaveis, constituidos de acordo com a
legislacdo nacional, estao isentos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas.
A isencéo de IRC nédo abrange os lucros distribuidos por entidades sujeitas a IRC que ndo
tenham permanecido em carteira por um periodo de pelo menos 1 ano.

Os Fundos de Pensdes e equiparaveis sao isentos de Imposto Municipal de Transmissdes
Onerosas de Imoveis.

Adicionalmente, os fundos de pensdes sdo ainda eventualmente sujeitos a tributacéo no
estrangeiro relativamente aos rendimentos ai obtidos.

A retencdo na fonte de imposto sobre rendimentos de titulos estrangeiros é registada na
rubrica de “Outras despesas” da demonstracdo de resultados (Nota 9).

As taxas sobre as contribuicdes a pagar a ASF séo suportadas pela Sociedade Gestora.
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VALOR DO FUNDO

Os movimentos ocorridos no valor do Fundo durante os exercicios de 2024 e 2023 podem ser

detalhados da seguinte forma:

Saldo em 31 de dezembro de 2022

Resultado liquido:

Contribuicdes

Mais/(menos)-valias potenciais liquidas
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas
PensGes, capitais e prémios Unicos vencidos
Rendimentos liquidos dos investimentos
Outros rendimentos e ganhos

Comissbes

Impostos

Outras despesas

Saldo em 31 de dezembro de 2023

Resultado liquido:

Contribuicdes

Mais/(menos)-valias potenciais liquidas
Mais/(menos)-valias realizadas liquidas
PensGes, capitais e prémios Unicos vencidos
Rendimentos liquidos dos investimentos
Comissoes

Impostos

Outras despesas

Saldo em 31 de dezembro de 2024

O movimento ocorrido no nimero de unidades de participacdo em circulacdo nos exercicios de

2024 e 2023 foi 0 seguinte:

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2022

Subscri¢cbes
Resgates

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2023

Subscri¢cbes
Resgates

Unidades de participagdo em 31 de dezembro de 2024

Notas

CAIXA PPR RENDIMENTO MAIS

Valor

~N 0N~

o ©

© © © N 00N

49.130.270

1.330.652
1.651.342
323.222
(12.600.433)
756.535
1
(269.368)
(10.753)
(5.373)

(8.824.175)

40.306.095

323.038
706.207
205
(2.297.380)
819.320
(237.867)
(9.502)
(5.878)

(701.857)

39.604.238

NUmero de UP

9.606.606

257.084
(2.437.444)

7.426.246

58.141
(419.232)

7.065.155

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023 o valor da unidade de participacdo era como segue:

3256



Valor do Fundo

Numero de unidades de participag@o em circulagao

Valor da unidade de participacdo

INVESTIMENTOS

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, a carteira de titulos do Fundo tem a seguinte composicao:

&
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2024 2023
39.604.238 40.306.095
7.065.155 7.426.246
5,6056 5,4275

2024 2023
Valor inicial Mals/(menos) Valor de Juros corridos  Valor de balango
valias balango
(Nota 7)

Titulos de divida publica

Obrigacdes de divida publica 31.115.963 526.887 31.642.850 188.946 32.617.942
Outros titulos de divida

Obrigacdes diversas 6.629.058 179.320 6.808.378 72.905 6.298.046
37.745.021 706.207 38.451.228 261.851 38.915.988
Papel comercial 600.000 - 600.000 7.525 800.000
38.345.021 706.207 39.051.228 269.376 39.715.988

O valor inicial dos titulos corresponde ao seu custo de aquisicéo.

O detalhe da carteira de titulos do Fundo em 31 de dezembro de 2024 é apresentado no Anexo |.

Justo valor

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023 a forma de apuramento do justo valor dos instrumentos

financeiros valorizados ao justo valor pode ser resumida como segue:

2024
Técnicas de valorizacao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotac0es de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizacao Total
Titulos de divida publica 31.642.850 - - 31.642.850
Outros titulos de divida 6.808.378 - - 6.808.378
38.451.228 - - 38.451.228
2023
Técnicas de valorizacao
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inputs Outras
Cotacgdes de observaveis técnicas de
mercado de mercado valorizacdo Total
Titulos de divida publica 32.617.942 - - 32.617.942
Outros titulos de divida 6.298.046 - - 6.298.046
38.915.988 - - 38.915.988
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Na preparacao dos quadros acima foram utilizados os seguintes critérios:

e Nivel 1 - Cotacbes de mercado — nesta coluna foram incluidos os instrumentos
financeiros valorizados com base em cotacBes de mercados ativos e transacoes,
incluindo o contribuidor “CBBT” da Bloomberg;

e Nivel 2 - Técnicas de valorizacdo — inputs observaveis de mercado — nesta coluna foram
incluidos os instrumentos financeiros valorizados com base em “bids” indicativos
fornecidos por contrapartes externas disponiveis na Bloomberg;

e Nivel 3 - Outras técnicas de valorizacao — esta coluna inclui os instrumentos financeiros
valorizados com base em modelos de avaliacdo ou precos fornecidos por entidades
estruturadoras dos produtos.

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, a rubrica de “Numerario, depdsitos em instituicbes de
crédito e aplicacées MMI” apresenta o seguinte detalhe:

2024 2023
Depositos & ordem em euros 354.446 489.604
354.446 489.604

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, os depdsitos & ordem encontravam-se domiciliados na
CGD. Os depésitos a ordem foram remunerados de acordo com o contrato.

5. DEVEDORES

Estas rubricas apresentam a seguinte composi¢ao:

2024 2023
Operacdes pendentes de liquidagéo 98.186 64
98.186 64
6. CREDORES E ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
Estas rubricas apresentam a seguinte composi¢ao:
2024 2023
Entidade gestora - Comissdo de gestéo 52.058 52.063
Estado e outros entes publicos
Outros 2.183 2.283
Depositario - Comissao de depdsito 10.412 10.413
Outras entidades
Operagdes pendentes de liquidacao 98.705 98.704
Acréscimos e diferimentos
Auditoria 3.936 3.766
Custo Research 1.704 1.488
5.640 5.254
168.998 168.717

Em 31 de dezembro de 2024 e de 2023, o saldo da rubrica “Operagbes pendentes de liquidagao”
refere-se a operacdes de compra de titulos efetuadas nos ultimos dias do ano, cuja liquidacéo
financeira ocorreu nos primeiros dias de 2025 e de 2024, respetivamente.
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GANHOS E RENDIMENTOS LIQUIDOS DOS INVESTIMENTOS

Estas rubricas tém a seguinte composicao por categoria de titulos:

2024

Valias potenciais

Valias realizadas

Ganhos liquidos

Rendimentos

liquidas liquidas
Obrigag6es de divida publica 526.887 (4.116) 522.771 652.191
Obrigac6es diversas 179.320 4.321 183.641 129.696
Papel Comercial - - - 34.792
706.207 205 706.412 816.679
Depésitos - - - 2.641
706.207 205 706.412 819.320

2023

Valias potenciais

Valias realizadas

Ganhos liquidos

Rendimentos

liquidas liquidas
Obrigagtes de divida plblica 1.363.453 239.059 1.602.512 614.917
ObrigacGes diversas 287.889 84.163 372.052 68.238
Papel Comercial - . - 71.116
1.651.342 323.222 1.974.564 754.271
Depositos - - - 2.264
1.651.342 323.222 1.974.564 756.535
PENSOES, CAPITAIS E PREMIOS UNICOS VENCIDOS
Esta rubrica apresenta a seguinte composi¢ao:
2024 2023
Resgates de unidades de participacdo 2.171.232 12.576.956
Transferéncias de unidades de participagédo 126.148 23.477
2.297.380 12.600.433
OUTRAS DESPESAS
Esta rubrica apresenta a seguinte composicao:
2024 2023
Comisséo de gestao 197.963 224.020
Comissédo de mediacéo 311 544
Comissao de deposito 39.593 44.804
237.867 269.368
Imposto do selo 9.502 10.753
Qutras despesas 5.878 5.373
253.247 285.494

Em 31 de dezembro de 2024 e de 2023, o saldo da rubrica “Outras despesas” inclui custos de
research no valor de 1.820 euros e de 1.462 euros, respetivamente.
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DIVULGACOES RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCEIROS

A Norma Regulamentar n.° 6/2024-R, de 20 de agosto, da ASF, regulamenta os mecanismos de
governacao no ambito dos fundos de pensdes, no que respeita a gestdo de riscos e controlo
interno.

Tendo em vista dar cumprimento aos requisitos estabelecidos pela referida Norma, a Direcao de
Gestdo de Risco (DGR) assegura o controlo, avaliacdo e monitorizacdo de um conjunto de
medidas definidas para medi¢cdo dos seguintes riscos:

e Risco de crédito

e Risco de cambial

e Risco de taxa de juro
e Risco de liquidez

e Risco de mercado

O risco operacional é tratado e monitorizado no ambito do processo ROCI da Caixa Geral de
Depésitos, S.A. (CGD), transversal a todo o Grupo, e o risco de investimento é controlado através
do calculo periédico da margem da solvéncia da CGD Pensoes.

O Plano de Continuidade de Negdcio (PCN) é igualmente assegurado, transversalmente a todo
o Grupo, pela CGD, encontrando-se implementado e com testes regulares levados a cabo ao
longo do ano.

A Funcéo de Auditoria Interna encontra-se subcontratada a Caixa Gestao de Ativos, S.A., no
ambito do estabelecido no contrato de subcontratacio de servigos.

Quanto aos riscos especificos dos planos de pensfes, nos casos dos planos de pensbtes de
beneficio definido, bem como de adequacdo entre investimentos e responsabilidades, séo
calculados e monitorizados pelo respetivo Atuario Responsavel.

Esclarecendo que a informacgéo referente & concentragdo por atributo constante nas tabelas
seguintes foi aferida para efeitos de comparabilidade podendo divergir dos agregados divulgados
em dezembro 2023, dado que foi implementada uma alteracédo de pressupostos, apresenta-se
de seguida um conjunto de informacéo quantitativa relativa aos principais riscos financeiros a
que o Fundo se encontra exposto.

Risco de crédito

Exposigéo arisco de crédito

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, a exposicdo direta do Fundo a risco de crédito de titulos
de divida apresenta a seguinte decomposicéo (inclui juros corridos):

2024 2023
Divida Publica 80,37% 81,42%
Divida Privada 17,38% 15,79%
97,75% 97,21%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Qualidade de crédito dos depositos em instituicdes de crédito

Em 31 de dezembro de 2024 os depdsitos a ordem encontravam-se domiciliados na Caixa Geral
de Depositos, SA, cujo rating a longo prazo atribuido pela Moodys em novembro de 2024
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€ "Baal" com outlook estavel e o rating atribuido pela S&P em janeiro 2025 é "A-" também com
outlook estavel.

Qualidade de crédito de titulos de divida

O quadro seguinte apresenta a desagregacdo dos titulos de divida diretamente detidos em
carteira em 31 de dezembro de 2024 e 2023, considerando a mais alta nota¢&o de rating atribuida
por duas das principais agéncias de rating internacionais:

2024 2023
AA- a AAA 1,00% 0,97%
A- a A+ 45,73% 46,67%
BBB- a BBB+ 51,02% 49,57%
97,75% 97,21%

Nota: % do valor liquido global do fundo

De acordo com a politica de investimento do Fundo, as obrigacdes adquiridas deverao ter um
rating minimo de Investment Grade ou equivalente, podendo a Sociedade Gestora optar pela
sua manutencdo em carteira em caso de downgrade apds a data da sua aquisicao.
Independentemente do respetivo rating, o Fundo podera ainda investir em titulos representativos
de divida de emitentes portugueses, quer sejam entidades publicas ou privadas, entendendo-se
por emitentes portugueses as empresas ou instituicdes com sede em territério nacional. O
investimento (inicial ou reforco) num destes ativos ndo deverd, contudo, originar, na data da
respetiva aquisicdo, uma exposicdo de mais de 7,5% do valor global da carteira do Fundo a
titulos que néo respeitem o rating minimo de Investment Grade ou equivalente.

Grau de concentracéo

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, o grau de concentrac@o por setor, pais e entidade em
funcéo do valor liquido global do Fundo, apresenta o seguinte detalhe:

Setores 2024 2023

Governamental 80,37% 81,42%
Financeiro 8,80% 9,99%
Energia 3,13% 2,21%
Transportes 1,07% 0,79%
Inddstria 0,94% 0,90%
Qutros 5,69% 4,69%

100,00% 100,00%

Nota: % do valor liquido global do fundo
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Emitentes 2024 2023

Republica Italiana 42,02% 40,86%
Reino de Espanha 30,57% 31,16%
Republica Portuguesa 7,78% 9,40%
Grupo Visabeira SGPS 1,54% 2,00%
BANQUE FED CRED MUTU 1,44% 0,92%
Abertis Infraestruct 1,07% 0,79%
NORDEA BANK AB 1,00% 0,96%
CREDIT AGRICOLE SA 0,97% 0,94%
Qutras entidades 13,61% 12,97%

100,00% 100,00%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Pais de Risco * 2024 2023
Italia 44,59% 43,29%
Espanha 31,63% 31,95%
Portugal 8,52% 10,10%
E.U.A. 5,31% 5,73%
Franca 4,11% 3,49%
Finlandia 1,01% 0,97%
Reino Unido 0,89% 0,84%
Paises Baixos 0,90% 0,84%
Alemanha 0,79% 0,00%
Qutros 2,25% 2,79%
100,00% 100,00%

* Pais em que cada ativo esta maioritariamente exposto.

Risco cambial
Decomposicéo de instrumentos financeiros por moeda

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, o Fundo apenas detinha ativos e passivos expressos em
euros.

Risco de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2024 e 2023, o valor de mercado dos titulos de divida diretamente detidos
em carteira (incluindo juros corridos) classificados por tipo de cupdo era como segue:

2024 2023
Taxa fixa 97,75% 97,21%
97,75% 97,21%

Nota: % do valor liquido global do fundo
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Risco de liguidez

O risco de liquidez corresponde ao risco de o Fundo ter dificuldades em cumprir 0s seus
compromissos, homeadamente o0 pagamento das pensdes e das comissdes. O risco de liquidez
pode ser refletido, por exemplo, na incapacidade do Fundo alienar um ativo financeiro de uma
forma célere a um valor préximo do seu justo valor.

2024 2023

Entre 3 anos e 5 anos 97,75% -
Entre 5 anos e 7 anos - 97,21%
97,75% 97,21%

Nota: % do valor liquido global do fundo

Desta forma, a gestéo da carteira do Fundo tem sempre subjacente o grau de liquidez dos ativos
integrantes da mesma, bem como as necessidades de “cash” ao longo do ano.

Risco de Mercado

Para efeitos de mensuracdo do Risco de Mercado a Sociedade Gestora usa o Value-at-Risk
(VaR).

O VaR é uma meétrica indicativa da perda maxima potencial esperada numa carteira de ativos,
em condi¢Bes normais de funcionamento de mercado, para um determinado horizonte temporal
de investimento assumindo um determinado nivel de confianca e a passividade do gestor.
Concorrem para o risco de mercado as flutuacdes de precos de acdes, variacdes de taxas de
juro, spreads de crédito e taxas de cambio.

A abordagem de VaR, assente em simulagéo histdrica, considera os seguintes pressupostos:
a) Horizonte temporal de investimento de um més;
b) Um nivel de confianca de 95%;
C) Amostra de observac¢des de um ano;

d) Informacao historica atualizada mensalmente.

Para os fundos de pensdes, estabeleceu-se como limite interno que o acréscimo de VaR
verificado entre a carteira total e a carteira sem produtos derivados cujo objetivo ndo seja a
cobertura de risco, ndo pode exceder 20%.

2024 2023
Value-at-Risk (VaR) 1.11% 2.33%

ApOs inicio de ciclo de investimento de 6 anos em 2023, o ano de 2024 apresentou uma
volatilidade menos expressiva face a anos anteriores, originando uma contracdo do VaR, tendo
o0 mercado obrigacionista na area euro registado uma rendibilidade genérica de 1.9% face aos
7.1% em 2023.

EVENTOS SUBSEQUENTES

N&o se verificaram acontecimentos posteriores a data das demonstracBes financeiras que
afetem materialmente os valores de ativos e passivos apresentados nas demonstracdes
financeiras do periodo.
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ANEXO |
INVENTARIO DA CARTEIRA DE TiTULOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2024

(Montantes expressos em Euros)

Mais/
(menos) - Valor de Juros
Espécie Quantidade Valor inicial valias balanco corridos
OBRIGACOES DA DIVIDA
PUBLICA
BTPS 2,8% 06/2029 8.335.000 8.220.060 135.360 8.355.421 10.900
BTPS 3% 08/2029 8.080.000 8.054.306 119.422 8.173.728 100.780
PGB 1.95% 06/2029 3.090.000 3.031.630 20.270 3.051.900 33.016
SPGB 0,8% 07/2029 13.025.000 11.809.967 251.834 12.061.801 44.249
31.115.963 526.887 31.642.850 188.946
OBRIGACOES DIVERSAS
ABESM 4,125% 08/2029 400.000 409.367 6.497 415.864 6.645
ABNANYV 0.5% 09/2029 400.000 339.536 13.804 353.340 548
ACAFP 2% 03/2029 400.000 369.704 7.656 377.360 6.181
AMT 0.875% 05/2029 400.000 347.868 16.352 364.220 2.158
BAX 1,3% 05/2029 400.000 358.740 11.260 370.000 3.291
BFCM 1.75% 03/2029 600.000 546.602 15.856 562.458 8.400
BNP 1.375% 05/2029 400.000 359.072 9.864 368.936 3.285
C 1.25% 04/2029 400.000 359.560 11.176 370.736 3.644
EDPPL 1.875% 09/2029 300.000 279.876 5.085 284.961 1572
ENELIM 0,375% 05/29 300.000 258.210 13.131 271.341 672
EUROGR 3,598% 02/29 300.000 304.630 926 305.556 9.880
FDX 0.45% 05/2029 140.000 121.527 4.031 125.558 418
GS 4% 09/2029 331.000 340.893 4.185 345.077 3.700
ISPIM 1.75% 07/2029 400.000 363.896 14.320 378.216 3.471
NDASS 2,5% 05/2029 400.000 383.892 7.756 391.648 6.110
NFLX 4.625% 05/2029 200.000 213.444 564 214.008 1.182
PPG 2,75% 06/2029 300.000 292.827 3.633 296.460 4.837
SOCGEN 2,625% 05/29 300.000 291.378 4.233 295.611 4.660
SRGIM 0,75% 06/2029 400.000 348.760 13.948 362.708 1.603
TSCOLN 0.375% 07/29 400.000 339.276 15.044 354.320 649
6.629.058 179.320 6.808.378 72.905
PAPEL COMERCIAL
P.C.VISABEIRA1002EM 600.000 - 600.000 7.525
600.000 - 600.000 7.525
38.345.021 706.207 39.051.228 269.376

Este anexo faz parte integrante da demonstragéo da posi¢éo financeira e da
demonstracéo de resultados em 31 de dezembro de 2024
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ANEXO AO RELATORIO DE GESTAO - SUSTENTABILIDADE
Anexo IV

Divulgacéo periddica para os produtos financeiros referidos no Artigo 8°,n°s 1,2 e 2-A, do
Regulamento (UE) 2019/2088 e no Artigo 6°, primeiro paragrafo, do Regulamento (UE) 2020/852

Nome do produto: Fundo de Pensdes Aberto CAIXA PPR RENDIMENTO MAIS
Identificador de entidade juridica: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdées,
S.A.

Estainformacédo nédo € alvo de qualquer garantia fornecida por auditores ou de qualquer revisao
por terceiros.

Caracteristicas ambientais e/ou sociais

Este produto Financeiro tinha um objetivo de investimento sutentavel ?

®® [1 Sim OO X Néo

Promoveu caracteristicas
ambientais/sociais (A/S) e, embora ndo tivesse
como objetivo um investimento sustentavel,
dedicou uma proporcédo de 1,57% a
investimentos sustentaveis.

O Efetuou investimentos sustentaveis com
um objetivo ambiental: %

[0 em atividades econdémicas

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

[0 em atividades econémicas que

nao sao 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 UE

[0 com um objetivo ambiental em atividades
econdémicas que nao sao qualificadas como
sustentaveis do ponto de vista ambiental ao
abrigo da taxonomia da UE

[0 com um objetivo social

] Promoveu caracteristicas (A/S), mas nao
realizou qualquer investimento sustentavel.

[ Efetuou investimentos sustentaveis com
um objetivo social: _%

Por «investimento sustentavel», entende-se um investimento numa atividade econémica que contribui para
um objetivo ambiental ou social, desde que esse investimento nédo prejudique significativamente qualquer
objetivo ambiental ou social e que as empresas beneficidrias do investimento sigam praticas de boa
governagao.

A taxonomia da UE é um sistema de classificagdo, previsto no Regulamento (UE) 2020/852, que estabelece
uma lista de atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental. Este regulamento néo
estabelece uma lista de atividades econémicas socialmente sustentaveis. Os investimentos sustentaveis com
um obijetivo ambiental podem ou nao ser alinhados com a taxonomia.
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g;"z’ Em que medida foram alcangadas as caracteristicas ambientais e/ou

sociais promovidas por este produto financeiro?

Durante o ano de 2024, a selecdo de emitentes desta Carteira do Fundo de PensBes Abertos
enquadrou-se numa ldgica de avaliacdo fundamental, com traducdo numa expetativa de retorno
ajustado por risco positiva, de acordo com a avaliacdo da Sociedade Gestora. No processo de avaliacao
dos emitentes foram incorporados fatores de sustentabilidade em paralelo com a incorporacdo de
fatores de analise financeira tradicionais.

A abordagem na sele¢éo dos ativos alvo de investimento continuou a seguir uma estratégia que, em
paralelo com a abordagem de Envolvimento da Sociedade Gestora, detalhada no Relatério de
Envolvimento, disponivel no seu site www.cgdpensoes.pt, articulou as dimensdes de sustentabilidade
de excluséo e Best-in-Class.

De acordo com a abordagem Best-in-Class seguida pela Sociedade Gestora, na gestdo da carteira, em
cada um dos setores de atividade, foram privilegiados emitentes com um rating ambiental, social e de
governo societario (ESG) mais elevado, avaliados de acordo com a metodologia e niveis de rating de
Sustentabilidade da Sociedade Gestora, que, tal como expresso na sua metodologia, recorre a
avaliacdo de uma das entidades reconhecidas internacionalmente nesta tematica, cujos servigos de
research a Sociedade Gestora contratualizou e cuja metodologia de andlise assenta nos pilares
ambiental, social e governo societario. A metodologia descrita € enquadrada por um score que oscila
entre 0 e 10 e por um intervalo de ratings entre CCC (minimo) e AAA (maximo).

Decorrente da estratégia de sustentabilidade da Sociedade Gestora, ndo foram considerados elegiveis
para investimento direto, nem emitentes com um nivel de exposicdo de receitas superior a 20% a
indUstrias consideradas socialmente controversas (nomeadamente armamento ndo convencional,
extracdo de carvéo, jogo e tabaco), nem emitentes com um Rating de Sustentabilidade inferior a BB.

Neste contexto, em 2024, na composicao da carteira, observou-se um grau de cobertura médio de
emitentes, avaliados segundo o supracitado rating de Sustentabilidade da Sociedade Gestora, superior
a 98% do valor patrimonial do Fundo, resultando num score ponderado de 5,94, que corresponde a um
rating de A, tendo evoluido, no decorrer do ano, conforme se demonstra:

Avaliacdo de Sustentabilidade da carteira Score/Rating

10
ettt ettt AAA
8
AA
7 ..........................................................................................................................
6 .......................................................................................................................... A
[©]
= 5 BBB
. BBBEEREEEEEEERE 2
BB a
RN RO BUUN  BUON W DY WU P e R BN RO B
B
2
A X I SE SN SN RN R BR 3R B B & cce
0

dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul24 ago-24 set-24 out-24 nov-24 dez-24

Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.
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Durante 2024, a estratégia de sustentabilidade seguida pela Sociedade Gestora na gestéo da carteira,
continuou a concentrar-se em garantir uma exposi¢cao global que procurou maximizar a promoc¢éo de
carateristicas ambientais ou sociais da carteira, tendo sido valorizada de igual forma a importancia das
dimensdes referidas da sustentabilidade.

Ao longo de 2024 foram realizados investimentos em emitentes que, de acordo com a andlise da
Sociedade Gestora, obtém receitas com produtos e/ou servicos que podem ajudar a resolver alguns
dos principais desafios sociais e ambientais do mundo, nomeadamente:

e Ambiental - Emitentes que desenvolvam atividades na esfera da adaptacdo climatica, da
mitigacao climética, do uso sustentavel, destacando-se particularmente exposi¢cdes as areas
de energias alternativas e renovaveis;

e Social - Emitentes que desenvolvam atividades que promovam desenvolvimentos na esfera
social, por exemplo nas areas de saude ou financiamento a pequenas e médias empresas.

De acordo com a analise da Sociedade Gestora, a 31/12/2024, a carteira apresentava uma exposi¢ao
de 9,40% a ativos que promovem carateristicas ambientais ou sociais, huma exposi¢cao ponderada de
receitas correspondente a 2,43%.

N&o obstante ndo ter um objetivo sustentavel, a carteira dedicou, no periodo, uma proporcao do valor
patrimonial em ativos com atividades econdmicas qualificadas, de acordo com a andlise da Sociedade
Gestora, como sustentaveis do ponto de vista ambiental, ao abrigo do Regulamento da Taxonomia.
Com referéncia a 31/12/2024, a carteira apresentava exposi¢éo a ativos alinhados com a taxonomia
correspondente a uma proporcéo? de investimentos de 1,57% de receitas alinhadas com a taxonomia,
valor que compara favoravelmente com o nivel de exposi¢cdo minimo de 0,25%, preconizada para a
gestao desta carteira, conforme consta dos respetivos documentos pré-contratuais. A evolugdo em
2024, deste indicador é ilustrada no grafico seguinte:

! De acordo com o Regulamento de Taxonomia, os valores apresentados ao longo deste documento, referentes
ao calculo do valor da proporgéo de investimentos alinhados com taxonomia, resultam da ponderagéo do peso dos
emitentes alinhados com a Taxonomia no patrimonio da carteira, multiplicado pelo peso relativo das suas
atividades alinhadas com a Taxonomia.
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Proporcéo de Investimentos em Atividades Alinhadas com a Taxonomia
2,00

1,50

1,00

0,50

0,00
dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24 dez-24

Proporgdo de Receitas Alinhadas com Taxonomia - Valores Estimados (%)
Proporgdo de Receitas Alinhadas com Taxonomia - Valores Reportados (%)
Proporgdo Total de Receitas alinhadas com Taxonomia na carteira (%)

= = = Alinhamento Minimo Taxonomia da carteira

Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

Qual foi o desempenho dos indicadores de sustentabilidade?

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

O desempenho da avaliagcdo dos indicadores de sustentabilidade selecionados pela Sociedade
Gestora, e a sua evolucdo em 2024, encontra-se detalhada no Quadro-Resumo seguinte:

Indicadores de Sustentabilidade da carteira dez-23 mar-24 jun-24 set-24 dez-24

Desempenho Global Sustentabilidade

- Score de Sustentabilidade da Sociedade Gestora (0-10) 5,62 591 5,94 5,94 5,94
- Rating de Sustentabilidade da Sociedade Gestora (CCC-AAA) BBB A A A A
- Cobertura de Emitentes com Rating de Sustentabilidade (%) 98,00 98,46 98,44 98,47 98,47
- Cobertura de Emitentes com Rating de Sustentabilidade CCC ou B (%) ¥ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Promocéo de Carateristicas Ambientais / Sociais

- Exposicé&o a emitentes cujas atividades promovam carateristicas de sustentabilidade (%) 8,65 9,07 9,57 8,76 9,40

- Proporc¢éo de receitas alinhadas com a promocéo de carateristicas de sustentabilidade (%) 1,58 1,83 1,85 1,96 2,43

Investimentos Sustentaveis

- Proporgéo de investimentos ambientais sustentaveis (%) 0,65 0,92 0,93 1,03 1,57

Investimentos Sustentaveis Alinhados com Taxonomia Ambiental

- Proporgéo de investimento em emitentes com receitas alinhadas com Taxonomia Ambiental (%) 0,65 0,92 0,93 1,03 1,57
- Proporg&o de investimento em emitentes com receitas alinhadas com Taxonomia Ambiental (%) ? 0,65 0,92 0,93 1,03 1,57
- Proporg&o de investimento em emitentes com receitas alinhadas com Taxonomia Ambiental (%) 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- Proporgéo de investimento em emitentes com capex alinhado com Taxonomia Ambiental (%) 2,56 3,14 3,17 2,09 2,65
- Proporgéo de investimento em emitentes com opex alinhado com Taxonomia Ambiental (%) 1,91 3,03 3,06 2,74 3,31

Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

'Notas:

1) A Politica de Investimento Socialmente Responsavel da Sociedade Gestora até ao dia 31/12/2022 restringia o investimento a
emitentes avaliados com Rating de Sustentabilidade CCC, tendo apds essa data limitado o investimento atendendo a restricao
"néo serdo realizados novos investimentos com um rating inferior a BB"

2) Dados Reportados

3) Dados Estimados
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Adicionalmente, tendo em conta que a Sociedade Gestora entende que a avaliacdo e comunicacéo dos
principais impactos adversos associados as suas decisdes de investimento, assume um carater critico,
para uma correta avaliacdo da estratégia de sustentabilidade seguida, os indicadores escolhidos para
divulgacéo pela Sociedade Gestora? serdo desagregados para esta carteira, com referéncia a 2024, no
ponto especifico deste Anexo.

... @ comparado com os periodos anteriores?

Decorrente da estratégia seguida na gestdo da carteira em 2024, tendo em vista a obtencdo de um
nivel de retorno positivo, ajustado pelo risco, constata-se que a evolugdo nos indicadores de
sustentabilidade da carteira evidenciada no ponto anterior, resultaram por um lado da dindmica de
melhoria dos indicadores por parte dos emitentes, fruto da consciencializa¢do da importéncia das suas
préticas e do seu impacto nos indicadores de sustentabilidade, e por outro dos efeitos da estratégia de
sustentabilidade da Sociedade Gestora, ndo s6 ao nivel da integracdo de fatores de sustentabilidade
na selecéo de emitentes, como também do envolvimento estabelecido com os mesmos.

Quais eram o0s objetivos dos investimentos sustentaveis que o produto financeiro
realizou em parte e de que forma o investimento sustentavel contribuiu para esses
objetivos?

N&o obstante a Sociedade Gestora valorizar a importancia dos investimentos sustentaveis, a estratégia
seguida na gestdo da carteira em 2024, tendo em vista a obtencdo de um nivel de retorno positivo,
ajustado pelo risco, concentrou-se, no que se refere a sustentabilidade, em garantir uma exposi¢ao
global que procurou maximizar a promocao de carateristicas ambientais ou sociais da carteira, em
paralelo com os supracitados objetivos financeiros de retorno ajustado pelo risco.

Nesse contexto, a Sociedade Gestora valorizou de igual forma a importancia das dimensdes referidas
da sustentabilidade, pelo que a estratégia da carteira se concentrou em garantir uma exposicéo global
alinhada com o citado propdésito de promocdao, independentemente da decomposi¢cdo do mesmo.

Adicionalmente, no &mbito ambiental, a carteira realizou investimentos de acordo com o0s propositos
definidos no Regulamento de Taxonomia, independentemente da decomposicdo dos mesmos,
conforme explicagdo que consta dos pontos especificos deste Anexo, dedicados as atividades
econdmicas qualificadas como sustentaveis do ponto de vista ambiental, ao abrigo do Regulamento de
Taxonomia da UE.

Por que razdo é gue os investimentos sustentaveis que o produto financeiro realizou
em parte nado prejudicaram significativamente qualquer objetivo de investimento
sustentavel em termos ambientais ou sociais?

No ambito do processo de avaliagdo no que se refere a aspetos ambientais, a Sociedade Gestora
realizou uma avaliacéo de acordo com o Regulamento de Taxonomia da EU, validando o cumprimento
dos critérios técnicos para evitar danos significativos nos restantes objetivos ambientais.

2 Os Indicadores divulgados de acordo com o definido na legislagdo de Divulgacéo de Informacdo Financeira Sustentavel
(legislagdo SFDR) - Anexo |, pela Sociedade Gestora com referéncia a 2023, estdo disponiveis em
https://www.cgd.pt/Site/CXA/CGD-Pensoes/Sustentabilidade/Documents/Declaracao_PAI_CGDP2023.pdf. Em complemento
dos indicadores obrigatérios, a Sociedade Gestora selecionou indicadores facultativos em funcdo da importancia da tematica
associada e da representatividade da informagao disponivel.
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No caso de investimentos que contribuiram para um objetivo social, ndo estando ainda publicados os
critérios técnicos que regulamentam a taxonomia social, a Sociedade Gestora realizou uma avaliagdo
qualitativa dos emitentes, analisando com base na informacé&o disponivel, se nenhum dano significativo
foi associado & atividade do emitente em causa.

Em paralelo, foi realizada a avaliacdo de cada emitente no que se refere aos Principais Impactos
Adversos associados a sua atividade, input relevante para a avaliacdo do Rating de Sustentabilidade
de cada ativo, a ser incorporado na avaliacdo global do Rating de Sustentabilidade da carteira.

No ambito deste processo, emitentes com indicadores especificos que apresentem niveis de impacto
adverso mais elevado, em um ou em varios indicadores, foram sujeitos a uma analise adicional por
parte da Equipa de Investimentos, com recurso a outras fontes de informag&o e posterior discusséo no
ambito do Comité de Sustentabilidade da Sociedade Gestora, 6rgdo regular e deliberativo, que é
responsavel por analisar e verificar a conformidade com a estratégia e as politicas estabelecidas em
matéria de Investimento Socialmente Responsavel, de forma a fundamentar a decisdo das ac¢bes
concretas a tomar em cada situacao.

Adicionalmente a Sociedade Gestora avaliou o cumprimento de salvaguardas minimas, validando o
cumprimento por parte dos emitentes dos padrdes incorporados nas Diretrizes da OCDE sobre
Empresas Multinacionais e os Principios Orientadores da ONU sobre Empresas e Direitos Humanos,
com referéncia especifica as oito Convengdes Fundamentais identificadas na Declaracdo da
Organizacgédo Internacional do Trabalho, relativa aos Principios e Direitos fundamentais no Trabalho e
na Carta Internacional dos Direitos Humanos.

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

A expressao «principais impactos negativos» diz respeito aos impactos negativos mais significativos das
decisdes de investimento sobre os fatores de sustentabilidade nos dominios das questfes sociais e laborais,
do respeito dos direitos humanos e da luta contra a corrup¢éo e o suborno.

A Sociedade Gestora no ambito do processo de gestédo desta carteira, monitorizou continuamente os
Principais Impactos Adversos, definidos de acordo com a legislagdo SFDR, e selecionados para a
andlise dos ativos geridos, usando uma metodologia interna, que considera as limitagcdes existentes e

reconhecidas, relativas a qualidade e fiabilidade da informacdo disponibilizada atualmente pelos
Emitentes.

A gestdo da carteira incorporou um processo de identificacdo dos principais impactos negativos em
termos de sustentabilidade, decorrentes das decis6es de investimento. Este processo, assente em
analises por indUstria, setor ou emitente, teve por base informacgéo néo financeira disponibilizada pelas
entidades em que a carteira investe, analises efetuadas pela propria Sociedade Gestora e informacéo
disponibilizada por entidades especializadas em analises ambientais, sociais e de governo societario,
nomeadamente um fornecedor de research ESG reconhecido internacionalmente, cuja metodologia de
analise incide sobre empresas, paises e fundos de investimento.

Em paralelo com os indicadores de avaliagéo e reporte obrigatério, no ambito da legislacdo SFDR, que
abrangem as areas climatica, social e de trabalho, respeito pelos direitos humanos, anti-corrupgéo e
questdes anti-suborno, a Sociedade Gestora considerou, na avaliagdo dos emitentes, os indicadores
facultativos definidos no &mbito da citada legislacdo relativos aos impactos adversos, tendo
selecionado para publicacéo indicadores facultativos, em funcéo da importancia da temética associada
e da representatividade da informacao disponivel.

A Sociedade Gestora entende que a comunicac¢do dos principais impactos adversos associados as
suas decisdes de investimentos assume um carater critico para uma correta avaliacdo da sua estratégia
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de sustentabilidade, pelo que, de acordo com a legislacdo SFDR — Anexo |, neste contexto apresenta
0 quadro-resumo seguinte, que reflete a evolugdo em 2024 dos impactos negativos associados as
decisGes de investimento realizadas na gestdo desta carteira, em empresas beneficiarias de
investimento, em Organizacdes Soberanas e Supranacionais.

Indicadores aplicAveis aos investimentos em empresas beneficiarias Impacto Impacto Impacto Impacto Impacto Cobertura (%)
do investimento dez-2023 mar-2024 jun-2024 set-2024 dez-2024 dez-2024

Indicadores sobre o clima e outros indicadores relacionados com o ambiente
Emissoes de gases com efeito de estufa (GEE)

1. Emissdes de GEE (tCO2e-toneladas de diéxido de carbono equivalente)

Emissdes de GEE de categoria 1 280,7 279,5 280,0 191,3 189,5 91,9
Emissdes de GEE de categoria 2 33,1 41,0 41,4 34,6 43,3 91,9
Emissdes de GEE de categoria 3 1.122,2 1.135,7 1.131,7 1.035,0 1.080,0 91,9
Total das emissbes de GEE 1.436,0 1.456,2 1.453,1 1.260,9 1.312,8 91,9
2. Pegada de carbono (tCO2e por 1 M Euro investido no fundo) 217,9 207.6 201,4 183,9 178,0 91,9
3. Intensidade de emissdo de GEE das empresas beneficiarias do investimento® 698,9 601,5 598,2 604,2 668,5 91,9
4. Exposig8o a empresas que operam no setor dos combustiveis fésseis (%) 2 13,2 18,8 16,9 17,3 17,1 91,9
5. Quota-parte do consumo e produgdo de energias nao renovaweis (%)% 72,8 72,3 73,9 65,8 70,3 82,2
6. Intensidade do consumo de energia por setor com elevado impacto climéatico * 1.4 1,4 1.4 1,3 1,3 86,8

Biodiversidade
7. Atividades com impacto negativo em zonas sensiveis do ponto de \ista da

biodiversidade (%) ® 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 oL9
Agua

8. Emissdes para o meio aquatico® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Residuos

9. Réacio de residuos perigosos e de residuos radioativos’ 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 91,9

Indicador adicional

Agua, residuos e emissdes materiais

8. Exposic&o a zonas de elevado stress hidrico (%) ® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 91,9

Indicadores relacionados com as questdes sociais e laborais, o respeito pelos direitos humanos e luta contra a corrupgéo e o suborno
Questdes sociais e laborais

10. Violagdes dos principios UN Global Compact e das Diretrizes da Organizacdo para a

Cooperag&o e Desenvolvimento Econémico (OCDE) para as Empresas Multinacionais (%) ° 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9L.9
11. Falta de processos e mecanismos de controlo da conformidade com os principios

P ; - ; 1,08 Prineip! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 91,9
UNGC ou com as Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais (%)
12. Disparidades salariais entre homens e mulheres nao ajustadas (%)** 14,1 19,0 14,1 13,8 14,2 69,5
13. Diversidade de género nos conselhos de administragdo (%) *? 38,9 38,9 39,8 40,5 41,1 91,9
14. Exposicdo a armas controversas (minas antipessoais, municées de fragmentagao, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 o10

armas quimicas e armas biolégicas) (%)"?

Indicador adicional

Questdes sociais e laborais

1. Investimentos em empresas sem politicas de prevencéo de acidentes no trabalho (%)* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 91,9
Indicadores aplicaveis aos investimentos em organizagdes Impacto Impacto Impacto Impacto Impacto Cobertura (%)
soberanas e supranacionais dez-2023 mar-2024 jun-2024 set-2024 dez-2024 dez-2024

Ambientais

15. Intensidade de emissdo de GEE (tCO2e) *° 239,7 226,8 226,7 226,5 187,2 100,0
Sociais
16. Paises beneficiarios do investimento sujeitos a violagdes de cariz social 1° 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

Indicadores aplicaveis aos investimentos em ativos imobiliarios (;:Zp_zglzos :;‘:_32;?4 Jm‘f:g;i 'Sn;ﬁ:g;i (';:;_28‘2‘1 co;:;f;;;%)
Combustiveis fésseis

17. Exposicéo a combustiveis fésseis através de ativos imobiliarios (%) 7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eficiéncia energética

18. Exposic&o a ativos imobiliarios ineficientes do ponto de \ista energético (%) *® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensges, S.A.

Nota explicativa de cada métrica:

1. Intensidade de emissdo de GEE das empresas beneficiarias do investimento;

2. Quota-parte dos investimentos em empresas que operam no setor dos combustiveis fésseis;

3. Quota-parte do consumo e da produgdo de energias ndo renovaveis das empresas beneficidrias do investimento a partir de
fontes de energia ndo renovaveis, em comparacao com as fontes de energias renovaveis, expressa em percentagem do total
das fontes de energia;

4. Consumo de energia em GWh por cada milhdo de euros de receitas de empresas beneficiarias do investimento, por setor com
elevado impacto climatico;
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5. Quota-parte dos investimentos em empresas beneficiarias do investimento que possuem instalagcdes/operacdes localizadas
no interior ou préximo de zonas sensiveis do ponto de vista da diversidade, quando as atividades dessas empresas beneficiarias
do investimento tiverem um impacto negativo nessas zonas;

6. Toneladas de emissdes para 0 meio aquatico provenientes de empresas beneficiarias do investimento por cada milhdo de
euros investido, expressas em média ponderada;

7. Toneladas de residuos perigosos e residuos radioativos gerados pelas empresas beneficiarias do investimento por cada milhao
de euros investido, expressas em média ponderada;

8. A percentagem do valor de mercado da carteira consolidada gerida pela Sociedade Gestora exposta a emitentes que
informaram ter operacdes em areas de alto stress hidrico, e que ndo evidenciam uma politica de gestdo da agua;

9. Quota-parte dos investimentos em empresas beneficiarias do investimento que estiveram envolvidas em violacdes dos
principios UNGC ou das Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais;

10. Quota-parte dos investimentos em empresas beneficidrias do investimento que ndo possuem politicas de controlo da
conformidade com os principios UNGC ou com as Diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais ou mecanismos de
tratamento de queixas/ reclamacdes referentes a violagdes dos principios UNGC ou das Diretrizes da OCDE para as Empresas
Multinacionais;

11. Média das disparidades salariais entre homens e mulheres néo ajustadas das empresas beneficiarias do investimento;

12. Réacio médio de mulheres/homens nos conselhos de administragdo das empresas beneficiarias do investimento, expresso
em percentagem da totalidade dos membros do conselho de administragao;

13. Quota-parte dos investimentos em empresas beneficiarias do investimento envolvidas no fabrico ou na venda de armas
controversas;

14. A percentagem do valor de mercado dos ativos da carteira consolidada gerida pela Sociedade Gestora exposta a emitentes
sem politica de prevencgédo de acidentes de trabalho;

15. Intensidade de emissdo de GEE dos paises beneficiarios do investimento;

16. Numero de paises beneficiarios do investimento que registam viola¢des de normas sociais (em termos absolutos e relativos
— divisédo pelo numero total de paises beneficiarios do investimento), tal como preconizadas em tratados e convengfes
internacionais, nos principios das Nag6es Unidas e, quando aplicavel, na legislagao nacional;

17. Quota-parte dos investimentos em ativos imobiliarios envolvidos na extragdo, armazenamento, transporte ou produgéo de
combustiveis fosseis;

18. Quota-parte dos investimentos em ativos imobiliarios ineficientes do ponto de vista energético.

Foram os investimentos sustentaveis alinhados com as Diretrizes da OCDE para as
Empresas Multinacionais e os Principios Orientadores das Nac¢bes Unidas sobre
Empresas e Direitos Humanos? Pormenores:

No ambito da avaliagdo do cumprimento das salvaguardas minimas, a Sociedade Gestora validou o
cumprimento, por parte dos emitentes, dos padrdes incorporados nas Diretrizes da OCDE sobre
Empresas Multinacionais e os Principios Orientadores da ONU sobre Empresas e Direitos Humanos,
com referéncia especifica as oito Convengdes Fundamentais identificadas na Declaracdo da
Organizagéo Internacional do Trabalho, relativa aos Principios e Direitos fundamentais no Trabalho e
na Carta Internacional dos Direitos Humanos.

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

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

Quaisquer outros investimentos sustentaveis também ndo devem prejudicar significativamente quaisquer
objetivos ambientais ou sociais.

A supracitada andlise foi executada usando uma metodologia interna, que considerou as limitacdes
existentes e reconhecidas, relativas a qualidade e fiabilidade da informacéo disponibilizada atualmente
pelos Emitentes e que assentou em andlises por inddstria, setor ou emitente, com base em informacao
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nao financeira disponibilizada pelas entidades em que a carteira investiu, andlises efetuadas pela
propria Sociedade Gestora e informacdo disponibilizada por entidades especializadas em analises
ESG, nomeadamente um fornecedor de research ESG reconhecido internacionalmente, que a
Sociedade Gestora contratualizou e cuja metodologia de analise incide sobre empresas, paises e
fundos de investimento.

“ De que forma é que este produto financeiro considerou os principais
impactos negativos nos fatores de sustentabilidade?

A Sociedade Gestora no ambito do processo de gestao desta carteira, monitorizou de forma continua
os Principais Impactos Adversos, definidos de acordo com a legislacdo SFDR, e selecionados para a
analise dos ativos geridos, de acordo com a abordagem j& descrita na questdo “Como foram tidos em

conta os indicadores de impactos negativos nos fatores de sustentabilidade? ...”.

E'.’ Quais foram os principais investimentos deste produto financeiro?

A lista inclui os investimentos que representam a maior proporg¢ao dos investimentos do produto financeiro
realizados ao longo do periodo de referéncia que sejam:

O Quadro seguinte evidencia os principais investimentos realizados pela Sociedade Gestora no ambito
da gestdo desta carteira com referéncia a 31 de dezembro de 2024.

Maiores Investimentos Setor Pais % Ativos
SPGB 0,8% 07/2029 Divida Publica Espanha 30,57%
BTPS 2,8% 06/2029 Divida Publica Italia 21,12%
BTPS 3% 08/2029 Divida Publica Italia 20,89%
PGB 1.95% 06/2029 Divida Publica Portugal 7,79%
BFCM 1.75% 03/2029 Financeiro Franca 1,44%
ABESM 4,125% 08/2029 Industrial Espanha 1,07%
NDASS 2,5% 05/2029 Financeiro Finlandia 1,00%
ACAFP 2% 03/2029 Financeiro Franca 0,97%
ISPIM 1.75% 07/2029 Financeiro Italia 0,96%
C 1.25% 04/2029 Financeiro Estados Unidos da América 0,95%
BAX 1,3% 05/2029 Saude Estados Unidos da América 0,94%
BNP 1.375% 05/2029 Financeiro Franca 0,94%
AMT 0.875% 05/2029 Imobiliario Estados Unidos da América 0,93%
SRGIM0,75% 06/2029 Utilities Italia 0,92%
TSCOLN 0.375% 07/29 Bens de Consumo N&o Ciclico |Reino Unido 0,90%

n.a.: ndo aplicavel a Fundos e a ETF's

Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

e
‘ Qual foi a proporcgéo dos investimentos relacionados com a sustentabilidade?

A carteira na concretizagdo da sua politica de investimento, de acordo com os objetivos definidos,
aplicou o capital investido pelos participantes numa carteira de obriga¢cfes diversificada sectorial e
geograficamente.

Ndo obstante a carteira ndo tenha como objetivo o investimento sustentavel, atendendo a
especificidade da sua estratégia e ao seu objetivo, investiu, durante 2024, parcialmente em
investimentos sustentaveis. Neste contexto, tal como ja foi referido neste Anexo, a carteira realizou
investimentos que, de acordo com a analise da Sociedade Gestora, se enquadram na definicdo de
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investimentos sustentaveis®, numa proporcdo de 1,57% do valor patrimonial, valor que corresponde a
ponderacdo das estimativas das receitas sustentaveis* dos emitentes que fizeram parte da carteira.
Como foram alocados os ativos?

A alocacao dos ativos descreve a quota-parte dos investimentos em ativos especificos.

Durante o periodo em andlise a carteira de ativos apresentou uma estrutura média de 99% de
instrumentos de rendimento fixo e 1% de liquidez.

A abordagem seguida na alocacdo de ativos, nomeadamente no que se refere a sustentabilidade,
detalhada no ponto anterior, pode ser esquematizada da seguinte forma.

#1A Sustentaveis: Alinhados pela

1,57 % Taxonomia: 1,57 %

#1B Outras
Caracteristicas
Ambientais / Sociais:
0,86 %

Investimentos

#2 Outros: 97,57 %

Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensges, S.A.

#1 Alinhados com 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 caracteristicas ambientais ou sociais nem
qualificados como investimento sustentaveis.

A categoria #1 Alinhados com carateristicas A/S abrange:

- A subcategoria #1A Sustentaveis abrange os investimentos sustentaveis com objetivos ambientais ou sociais.

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

3 No ambito do Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro, relativo a divulgacédo
de informacgdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigos financeiros (“‘SFDR”) - «Investimento
sustentavel», investimento numa atividade econémica que contribui para um objetivo de natureza ambiental, tal como medido,
por exemplo, pelos indicadores fundamentais da eficiéncia dos recursos em matéria de utilizacdo de energia, de energias
renovaveis, de matérias-primas, da agua e dos solos, de producéo de residuos e de emissdes de gases com efeito de estufa, ou
do impacto na biodiversidade e na economia circular, ou um investimento numa atividade econémica que contribui para um
objetivo de natureza social, em particular um investimento que contribui para combater as desigualdades ou que promove a
coesao social, a integracao social e as relagfes laborais, ou um investimento em capital humano ou em comunidades econémica
ou socialmente desfavorecidas, desde que tais investimentos ndo prejudiqguem significativamente nenhum desses objetivos e
desde que as empresas beneficiarias do investimento empreguem praticas de boa governacéo, em particular no que diz respeito
a estruturas de gestao, relagdes laborais e praticas de remuneracao do pessoal sés e ao cumprimento das obrigages fiscais.

4 Para os calculos de elegibilidade de cada emitente como desenvolvendo atividades sustentaveis, séo considerados emitentes
gue obtém receitas relevantes com produtos e/ou servicos (no minimo 20%, ou inferior se cumprir 0s pressupostos de
Alinhamento com o Regulamento da Taxonomia, tal como abaixo se detalha) que podem ajudar a resolver alguns dos principais
desafios sociais e ambientais do mundo, considerando na avaliagédo todos os critérios para ser considerado um investimento
sustentavel, de acordo com o Artigo 2 (17) da legislagdo SFDR, boas praticas de governo societario, ndo causam danos
significativos e contribui¢é@o positiva para um objetivo ambiente ou objetivo social.
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A decomposicdo dos ativos esquematizada, e respetivos valores, obedecem a metodologia de calculo
descrita no Regulamento Delegado (UE) 2022/2018.

Em que setores econdmicos foram realizados os investimentos?

No contexto dos emitentes que contribuiram para a promog¢éo das carateristicas ambientais ou sociais
por parte da carteira em 2024, destacaram-se pela sua representatividade para os propoésitos
ambientais os sectores de bens de utilidade publica com a exposicdo a energias alternativas e
renovaveis. No que se refere aos contributos sociais, o setor de cuidados de salde assumiu em 2024
a maior relevancia na estrutura do Fundo.

Em que medida foram o0s investimentos sustentaveis com um objetivo
ambiental alinhados com a taxonomia da UE?

Com a entrada em vigor do Regulamento (UE) 2020/852 do Parlamento Europeu e do Conselho de 18
de junho de 2020, conhecido por Regulamento da Taxonomia, que complementou as obrigacdes de
divulgacgéo previstas no Regulamento 2019/2088, foram estabelecidos Critérios Técnicos de Avaliagao
("Critérios") para atividades econOmicas ambientalmente sustentaveis, que se encontram
desenvolvidos nos Regulamentos Delegados (UE) 2021/2139 e 2023/2486.

Decorrente da aplicacdo dos supracitados critérios, a carteira, durante o ano de 2024, observou uma
proporcdo de 1,57% a investimentos sustentaveis alinhados com os objetivos ambientais, calculados
de acordo com o Regulamento da Taxonomia (UE). O citado valor corresponde a ponderacdo das
estimativas das receitas, alinhadas com o Regulamento da Taxonomia, dos emitentes que fizeram parte
da carteira.

A Sociedade Gestora valorizou de igual forma a importancia dos referidos objetivos, pelo que a
estratégia do Fundo se concentrou em garantir uma exposi¢cdo global alinhada com o propdsito
supracitado, independentemente da decomposi¢cdo da mesma em objetivos ambientais. A taxonomia
da UE (a que se refere 0 Regulamento da Taxonomia) estabelece um principio de «n&o prejudicar
significativamente», segundo o qual os investimentos alinhados pela taxonomia ndo devem prejudicar
significativamente os objetivos da taxonomia da UE, sendo acompanhada de critérios especificos da
UE.

O principio de «nao prejudicar significativamente» aplicou-se apenas aos investimentos subjacentes
ao produto financeiro que tiveram em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades econdémicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental. Os investimentos subjacentes a parte remanescente deste
produto financeiro ndo tiveram em conta os critérios da UE aplicdveis as atividades econdémicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental.
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O produto financeiro investiu em atividades relacionadas com o géas fossil e/ou a
energia nuclear que cumpriam a taxonomia da UE®?

Para cumprir a taxonomia da UE, os critérios aplicaveis ao gés fossil incluem limitacdes das emissdes e a
transicio para energias plenamente renovaveis ou combustiveis hipocarbonicos até ao final de 2035. No que
se refere a energia nuclear, os critérios incluem normas exaustivas em matéria de seguranca e de gestéo de
residuos.

Com a entrada em vigor do Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comisséo, de 9 de marco de
2022, foram estabelecidos Critérios Técnicos de Avaliagao ("Critérios") para atividades econémicas nos
setores do gas fossil e da energia nuclear, que se encontram desenvolvidos no Regulamento Delegado
(UE) 2021/2139.

A data deste documento, consideramos n&o existirem ainda dados confiaveis, oportunos e verificaveis
suficientes para que a Sociedade Gestora seja capaz de avaliar os investimentos usando os Critérios
associados aos setores do gas féssil e da energia nuclear.

Apesar da Sociedade Gestora valorizar a importancia das atividades relacionadas com o gas féssil e/ou
a energia nuclear, que cumprem a taxonomia da UE, a estratégia seguida na gestédo da carteira, em
termos de sustentabilidade ambiental, concentrou-se em garantir uma exposicdo global que respeite
os valores de exposicdo minima as atividades ambientais de adaptacdo a mitigagcao climatica e
adaptagdo as mudancas climaticas, preconizados para a gestédo desta carteira, conforme consta dos
respetivos documentos pré-contratuais.

Os dois graficos que se seguem mostram, a verde, a percentagem minima de investimentos que estédo
alinhados com a taxonomia da UE. Uma vez que ndo existe uma metodologia adequada para
determinar o alinhamento pela taxonomia das obrigacbes soberanas, o primeiro grafico mostra o
alinhamento da taxonomia em relag¢éo a todos os investimentos do produto financeiro, incluindo as
obrigagbes soberanas, enquanto o segundo grafico mostra o alinhamento pela taxonomia apenas em
relacdo aos investimentos do produto financeiro que ndo sejam obrigacfes soberanas.

1. Alinhamento dos Investimentos com taxonomia 2. Alinhamento dos Investimentos com taxonomia

(incluindo divida soberana *) (excluindo divida soberana *)

-
0,
OpExI 3,31% OpEx - 16,88%

-
CapEx I 2,65% CapEx - SO
Turnover | 1.57% Turnover l 8,02%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
* Alinhado com Taxonomia Outros Investimentos * Alinhado com Taxonomia '~ Outros Investimentos

5 As atividades relacionadas com o gés fdssil e/ou nuclear sé respeitardo a taxonomia da UE se contribuirem para limitar as
alteragbes climaticas («mitigacdo das alteragdes climéaticas») e ndo prejudicarem significativamente qualquer objetivo da
taxonomia da UE — ver nota explicativa acima. Todos os critérios aplicaveis as atividades econémicas nos dominios do gas fossil
e da energia nuclear que cumprem com a Taxonomia da UE sdo definidos no Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da
Comisséo.
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Fonte: CGD Pensdes, Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.

As atividades alinhadas pela taxonomia sdo expressas em percentagem:

- do volume de negdcios, reflexo do carater «verde» das empresas beneficiarias do investimento neste
momento.

- das despesas de capital (CapEx), mostrando os investimentos verdes realizados pelas empresas
beneficiarias do investimento, relevantes para a transigdo para uma economia verde.

- das despesas operacionais (OpEXx), refletindo as atividades operacionais verdes das empresas.

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

As atividades capacitantes permitem diretamente que outras atividades contribuam de forma substancial para
um objetivo ambiental.

As atividades de transicdo séo atividades para as quais ainda ndo existem alternativas hipocarbonicas e que,
entre outras, apresentam niveis de emissdes de gases com efeito estufa que correspondem ao melhor
desempenho.

Apesar da Sociedade Gestora valorizar a importancia das referidas atividades, a estratégia seguida na
gestéo da carteira, em termos de sustentabilidade ambiental, concentrou-se em garantir uma exposi¢ao
global que respeitando os valores de exposicdo minima as atividades ambientais, expressos neste
Anexo, 0S procurou maximizar.

Nesse contexto, a escolha de emitentes com atividades classificadas como de transicdo ou
capacitantes nao assumiu um carater fundamental na gestéo da carteira, pelo que a sua composicao
nao incluiu investimento relevante em emitentes com presenca em areas classificadas como de
transicdo ou capacitantes.

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

Tal como jé foi descrito neste Anexo, ndo obstante ndo ter um objetivo sustentavel, a carteira dedicou,
no periodo, uma proporc¢ao do valor patrimonial em ativos com atividades econémicas qualificadas, de
acordo com a andlise da Sociedade Gestora, como sustentaveis do ponto de vista ambiental, ao abrigo
do Regulamento da Taxonomia,

Com referéncia a 31/12/2024, a carteira apresentava exposi¢cdo a ativos alinhados com a taxonomia
correspondente a uma proporcéo de investimentos de 1,57% de receitas alinhadas com a taxonomia.
A evolugéo grafica deste, ja foi detalhada na questao deste Anexo “Em que medida foram alcangadas
as caracteristicas ambientais e/ou sociais promovidas por este produto financeiro ...”.

Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis com um objetivo
‘< ambiental no alinhados com a taxonomia da UE?

Sao investimentos sustentaveis com um objetivo ambiental que ndo tém em conta os critérios aplicaveis as
atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental no &mbito do Regulamento (EU) 2020/852.
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Apesar da Sociedade Gestora valorizar a importancia das atividades ambientais ndo alinhadas com a
taxonomia da UE, a estratégia seguida na gestao da carteira, em termos de sustentabilidade ambiental,
concentrou-se em garantir uma exposicéo global que, respeitando os valores de exposicdo minima as
atividades ambientais expressos neste Anexo, 0S procurou maximizar.

Nesse contexto, a escolha de emitentes com exposicao a atividades sustentaveis ndo alinhadas com a
taxonomia da UE, ndo assumiu um carater fundamental na gestdo da carteira, pelo que a sua
composicdo nao incluiu uma exposicao relevante a emitentes com este tipo de atividades.

‘ Qual foi a percentagem minima de investimentos socialmente sustentaveis?

N&o Aplicavel.

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

Os ativos incluidos na categoria «#2 Outros», tiveram como propésito garantir uma adequada
diversificacdo da carteira, concorrendo para os seus objetivos. Os ativos em causa correspondem
maioritariamente a investimentos em obriga¢gBes de emitentes, aos quais, na analise da Sociedade
Gestora, ndo estdo associadas receitas que contribuam para ajudar a resolver alguns dos principais
desafios sociais e ambientais do mundo.

Os investimentos incluidos nesta categoria seguiram a abordagem de sustentabilidade definida pela
Sociedade Gestora, disponivel no seu site, tendo observado naturalmente as salvaguardas minimas
em matéria ambiental e social, de acordo com o definido na legislagéo.

: Que medidas foram adotadas para cumprir as caracteristicas ambientais e/ou
-~ sociais durante o periodo de referéncia?

Decorrente da estratégia seguida na gestao da carteira em 2024, tendo em vista a obtencao de um
nivel de retorno positivo, ajustado pelo risco, constata-se que a evolugcdo nos indicadores de
sustentabilidade da carteira durante o periodo em analise resultaram, por um lado, da dindmica de
melhoria dos indicadores por parte dos emitentes, fruto da consciencializacdo da importancia das suas
praticas e do seu impacto nos indicadores de sustentabilidade, e por outro, dos efeitos da estratégia de
sustentabilidade da Sociedade Gestora, ndo s6 ao nivel da integracdo de fatores de sustentabilidade
na selecéo de emitentes, como também do envolvimento estabelecido com os mesmos.

A abordagem da Sociedade Gestora, de acordo com o detalhado na sua Politica de Envolvimento, nao
obstante pretender-se tdo abrangente quanto possivel, apresenta maior foco nas seguintes situagdes:

e Ao nivel do Envolvimento direto com as Empresas, a Sociedade Gestora participou em
articulacdo com outros investidores internacionais na avaliacdo e averiguacdo de situacdes
identificadas em que alegadamente estiveram em causa possiveis praticas ndo adequadas em
termos de sustentabilidade. A abordagem de envolvimento desenvolvida pela Sociedade Gestora
durante 2024, nomeadamente no ambito da gestdo desta carteira, encontra-se detalhada no
Relatério de Envolvimento de 2024 disponivel no site da Sociedade Gestora.

Como corolario da dimensao estratégica que a abordagem de Envolvimento assumiu na estratégia de
sustentabilidade da Sociedade Gestora, uma resposta negativa a esforcos apoiados pela Sociedade
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Gestora, para a correcao de praticas consideradas inadequadas a luz da sua visao da sustentabilidade,

foi naturalmente um fator a condicionar negativamente um potencial investimento no emitente em
questéo.

) Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparagcdo com o
indice de referéncia?

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

N&o Aplicavel

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

N&o Aplicavel

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?

N&o Aplicavel

Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparacdo com o indice de
referéncia?

N&o Aplicavel

Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparacédo com o indice geral de
mercado?

N&o Aplicavel
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Certificacao Legal das Contas
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Opiniéo

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas de Fundo de Pens6es Aberto Caixa PPR Rendimento Mais (o0
Fundo), gerido pela CGD Pensdes - Sociedade Gestora de Fundos de Pensfes, S.A. (“Entidade Gestora”), que
compreendem a Demonstracéo da Posi¢ao Financeira em 31 de dezembro de 2024 (que evidencia um total de
39.773.236 e um valor do Fundo de 39.604.238 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 701.857
euros), a Demonstracéo de Resultados e a Demonstragao dos Fluxos de Caixa relativas ao ano findo naquela data,
e as notas anexas as demonstracgées financeiras, incluindo informages materiais sobre a politica contabilistica.

Em nossa opinido, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
0s aspetos materiais, a posicao financeira de Fundo de Pensdes Aberto Caixa PPR Rendimento Mais em 31 de
dezembro de 2024, o seu desempenho financeiro e os seus fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data, de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensdes estabelecidos
pela Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”).

Bases para a opini&do

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais normas e
orientagfes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estédo descritas na seccao “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes
financeiras” abaixo. Somos independentes da Entidade nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Responsabilidades do 6rgdo de gestéo e do 6rgéo de fiscalizacéo pelas demonstracdes
financeiras

O orgédo de gestédo da Entidade Gestora é responsavel pela:

preparacéo de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pens@es estabelecidos pela Autoridade
de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes;

elaboracgéo do Relatdrio de Gestdo nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

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

adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

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

O orgao de fiscalizacédo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de preparacéo e
divulgacéo da informacéo financeira do Fundo.

Sociedade Anénima - Capital Social 1.340.000 euros - Inscri¢do n.© 178 na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas - Inscrigdo N.© 20161480 na Comiss&do do Mercado de Valores Mobiliarios
Contribuinte N.© 505 988 283 - C. R. Comercial de Lisboa sob 0 mesmo nimero
A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

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

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

identificamos e avaliamos os riscos de distor¢do material das demonstracdes financeiras, devido a fraude
ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que respondam a esses riscos, e
obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa
opinido. O risco de nao detetar uma distorcdo material devido a fraude é maior do que o risco de ndo
detetar uma distor¢cdo material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacéo,
omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicdo ao controlo interno;

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

avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgdo de gestéo da Entidade Gestora;

concluimos sobre a apropriacédo do uso, pelo 6rgao de gestdo da Entidade Gestora, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material relacionada
com acontecimentos ou condi¢des 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 ateng&o no nosso relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstracoes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido.
As nossas conclusdes séo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém,
acontecimentos ou condic¢des futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e contetido global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstracgdes financeiras representam as transacoes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada; e

comunicamos com os encarregados da governacgdo da Entidade Gestora, incluindo o érgao de
fiscalizacédo da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e
as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificado durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao constante do Relatorio de
Gestao com as demonstracdes financeiras.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o Relatério de Gestéo

Dando cumprimento ao artigo 451.°, n.° 3, al. e) do Cadigo das Sociedades Comerciais, somos de parecer que 0
Relatorio de Gestéo foi preparado de acordo com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a
informacao nele constante é concordante com as demonstrac@es financeiras auditadas e, tendo em conta o
conhecimento e apreciacdo sobre a Entidade, ndo identificAmos incorre¢des materiais.

Lisboa, 15 de abril de 2025

Ernst & Young Audit & Associados - SROC, S.A.
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

Representada por:
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Antonio Filipe Dias da Fonseca Bras - ROC n.© 1661
Registado na CMVM com 0 n.© 20161271
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