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1. Sumario executivo

O Fundo de Pens&es do Banco de Portugal - Contribuicdo Definida (Fundo, ou Fundo de Pensdes), criado em
2010, é um fundo fechado, gerido pela Sociedade Gestora dos Fundos de Pensdes do Banco de Portugal, S.A.
(Sociedade Gestora), destinado aos empregados do Banco de Portugal admitidos no sistema bancario a partir
de 3 de margo de 2009 e inscritos no Regime Geral de Seguranca Social por for¢a do Decreto-Lei n.° 54/2009,
de 2 de margo.

Em 31 de dezembro de 2025, o nimero de participantes do Fundo ascendia a 1 363, o que traduz uma opgdo
generalizada dos novos colaboradores do Banco de Portugal pela adesdo a este Fundo.

Em 31 de dezembro de 2025, o patriménio do Fundo totalizava 60,8 milhdes de euros, dos quais 45,8 milhdes
de euros correspondiam ao valor das unidades de participacao detidas pelo Banco de Portugal e inscritas na
Conta Reserva Associado, criada na sequéncia da contribuicdo inicial do Banco para o Fundo, e 15,0 milhdes
de euros eram respeitantes ao valor total das contas individuais dos participantes do Fundo.

A politica de investimento do Fundo continuou, em 2025, a basear-se numa perspetiva de ciclo de vida, e teve
como referéncia uma alocagdo estratégica de ativos, definida com base na realizacdo de estudos de
otimizac¢do, tendo presente o horizonte temporal até a reforma dos participantes e cenarios de evolugdo de
longo prazo da rentabilidade e do risco dos ativos que constituem o universo de investimento.

A politica de investimentos é materializada na disponibilizagdo aos participantes de 41 perfis de investimento
recomendados para as diferentes idades e que resultam da combinacdo dos trés subfundos em que o Fundo
se encontra dividido - a carteira 1, indicada para participantes no inicio da vida ativa, que apresenta a maior
rentabilidade esperada e que privilegia a exposi¢do ao risco acionista, ao risco imobilidrio e a instrumentos
de taxa de juro com prazos mais longos; a carteira 2, recomendada para participantes na fase intermédia da
carreira ativa, que tem uma menor exposi¢ao ao risco acionista; e a carteira 3, indicada para participantes no
final da carreira ativa, que visa sobretudo assegurar a limita¢do do risco, e que é composta por instrumentos
de taxa de juro de curto prazo, bem como por uma exposi¢do aos mercados acionista e a ativos imobiliarios
com um peso reduzido. A énfase da politica de investimentos desloca-se, progressivamente, ao longo da vida
ativa do participante, para a limita¢cdo do risco e preserva¢ao do valor acumulado das contribuices e dos
retornos obtidos. De forma a incorporar o grau de aversado ao risco de cada participante na composicao da
sua carteira de ativos, é-lhe permitido selecionar um perfil de investimento diferente do recomendado para
a sua idade, dentro de limites maximos de afastamento estabelecidos.

A gestao de ativos do Fundo de PensBes em 2025 decorreu numa conjuntura marcada por tensdes
geopoliticas, por elevada incerteza quanto aos desenvolvimentos da politica comercial dos Estados Unidos
da América e desvalorizacdo do délar dos EUA face a generalidade das divisas, pela reducdo da inflacdo, pela
continuacdo do movimento de descida de taxas de juro de referéncia dos principais Bancos Centrais, e pela
alteracao da inclinagdo das curvas de rendimentos dos emitentes de divida soberana da drea do euro, com
descida das taxas de juro de curto prazo e subida das taxas de juro de médio e longo prazo.

A gestdo da estrutura temporal da carteira de instrumentos de taxa de juro permitiu mitigar o impacto do
movimento de subida de taxas de juro de médio e longo prazo na rentabilidade das carteiras. Os
instrumentos com exposicdo ao mercado acionista e imobilidrio contribuiram substancialmente para as
rentabilidades alcangadas. O Fundo registou, em 2025, uma rentabilidade de +4,8% e as aplica¢des dos
participantes do Fundo tiveram uma rentabilidade média de +5,1%.
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Em 2025, o Fundo apresentou exposi¢do a instrumentos dos mercados acionistas e de taxa de juro que
privilegiam o investimento em empresas que adotam principios de responsabilidade social, ambiental e de
boa governacao.

2. Enquadramento macroecondmico e evolucao dos
mercados

A gestdo dos ativos do Fundo de Pensdes decorreu num contexto marcado por tensdes geopoliticas e por
elevada incerteza quanto a evoluc¢do da politica comercial dos Estados Unidos da América, fatores que, em
determinados periodos do ano, condicionaram o sentimento dos mercados. Ndo obstante, os mercados
objeto de investimento foram também influenciados positivamente pela resiliéncia da atividade econdmica,
pela reducdo da inflacdo e pela continuacdo do ciclo de descida das taxas de juro de referéncia por parte dos
principais Bancos Centrais.

Num contexto de adoc¢do de politicas monetarias menos restritivas, o crescimento econémico, em 2025,
revelou-se resiliente. De acordo com as estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), o crescimento
da economia mundial foi de 3,3%, em 2025, idéntico ao registado em 2024.

O Produto Interno Bruto (PIB) do agregado constituido pelas economias avancadas devera ter registado, em
2025, um crescimento de 1,7%, marginalmente inferior (0,1 pp) ao observado em 2024. O PIB da area do euro
cresceu 1,4%, mais 0,5 pp do que no ano anterior. Na Alemanha e em Franca, o PIB registou taxas de
crescimento de respetivamente, 0,2% e 0,8%, que comparam com crescimentos de -0,5% e 1,1%, em 2024. A
economia italiana cresceu 0,5%, menos 0,2 pp do que no ano anterior. A Espanha foi, no conjunto das maiores
economias da area do euro, a que apresentou 0 maior crescimento econémico (2,9%), inferior em 0,6 pp ao
observado em 2024. Em Portugal, o PIB registou um crescimento de 2,0%, inferior em 0,1 pp ao observado
no ano anterior.

A economia do Reino Unido observou um crescimento de 1,4%, que compara com 1,1% em 2024. A economia
dos Estados Unidos da América (EUA) registou, em 2025, um crescimento econémico de 2,1%, inferior ao
observado em 2024 (2,8%).

O ritmo de crescimento, em 2025, do conjunto das economias de mercados emergentes foi de 4,4%, superior
em 0,1 pp ao registado em 2024. De entre as maiores economias emergentes, destaca-se um crescimento da
economia da China de 5,0% em 2025, idéntico ao observado no ano anterior, e um crescimento econémico
de 7,3% da india, superior em 0,8 pp ao observado em 2024.

Ainflagdo continuou a convergir para os niveis objetivo dos principais bancos centrais. As taxas de variacao
homéloga do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) e do IHPC excluindo energia, alimentagao,
alcool e tabaco da area do euro desceram de, respetivamente, 2,4% e 2,7%, em dezembro de 2024, para 1,9%
e 2,3%, em dezembro de 2025. Nos EUA, as taxas de variacdo homéloga do indice de precos no consumidor
e do indice de pre¢os no consumidor excluindo energia e alimentacdo desceram de, respetivamente, 2,9% e
3,2%, em dezembro de 2024, para 2,7% e 2,6%, em dezembro de 2025. Em Portugal, as taxas de variacdo
homologa do IHPC e do IHPC excluindo energia, alimentacdo, alcool desceram de, respetivamente, 3,1% e
2,9%, em dezembro de 2024, para 2,4% e 2,6%, em dezembro de 2025.

No decurso de 2025, os principais bancos centrais prosseguiram o ciclo de descida das taxas de juro de
referéncia, iniciado no ano anterior.

O Banco Central Europeu (BCE) procedeu, ao longo do ano, a quatro redug¢des das taxas de juro de referéncia.
As taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de depdsito, as operagdes principais de refinanciamento
e a facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez desceram 1,0 pp, para 2,00%, 2,15% e 2,40%,
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respetivamente. O Conselho de Governadores reiterou que futuras decisGes sobre as taxas de juro de
referéncia dependerdo da evolu¢do da inflagdo, que devera atingir, de acordo com a proje¢do da equipa
técnica do BCE, 1,9% no final de 2026.

A Reserva Federal dos EUA procedeu a descidas do nivel da federal funds target rate, num total de 0,75 pp,
para o intervalo compreendido entre 3,50% e 3,75%.

O Banco de Inglaterra e o Banco do Canada desceram as suas taxas de juro diretoras em 1,0 pp para 3,75%
e 2,25%, respetivamente. O Banco da Suécia e pelo Banco Nacional Suico também reduziram as suas taxas
de juro de referéncia, embora em magnitude, de respetivamente, 0,75 pp para 1,75% e de 0,50 pp, para 0,0%.

Num contexto de auséncia de pressdes inflacionistas e de crescimento econémico inferior ao previsto, o
Banco Central da Republica Popular da China reduziu em 0,50 pp o nivel de reservas obrigatérias exigidas
aos bancos, tendo mantido a taxa de depdsitos em 1,50% e reduzido as taxas de juro de referéncia para a
concessdo de crédito a 1 ea 5 anos em 0,10 pp, para 3.00% e 3,50%, respetivamente.

Em contraciclo, o Banco do Japao decidiu subir a sua taxa diretora em duas ocasides, de 0,25% para 0,75%. A
autoridade monetaria anunciou a reducdo gradual do ritmo de compra de titulos de divida publica japonesa
e sinalizou o inicio da venda de Exchange Traded Funds (ETFs) e de fundos imobilidrios (REITS).

A Administragdo dos EUA anunciou um conjunto de medidas que suscitaram receios relativamente a
resiliéncia do estatuto excecional dos ativos norte-americanos no sistema financeiro global e que poderéo
ter impactos nas relac8es comerciais e nos equilibrios geoestratégicos. Entre essas medidas destacam-se o
aumento significativo das tarifas aduaneiras sobre as importa¢8es provenientes de muitos parceiros
comerciais, a introducdo de ajustamentos na politica orcamental de natureza expansionista, e um
reposicionamento face a Reserva Federal dos EUA passivel de poder ser interpretado como lesivo da sua
independéncia.

No plano geopolitico, o conflito no Médio Oriente teve um novo desenvolvimento com a assinatura de um
acordo de paz entre Israel e 0 Hamas. Em paralelo, o conflito militar entre Israel e o Irdo registou uma escalada
significativa, marcada por intensos ataques aéreos. Na Ucrania, a guerra manteve-se num impasse, sem sinais
de avancos diplomaticos que permitam antever um acordo de paz.

O ano ficou ainda marcado pela instabilidade em Franca e pela convocagao antecipada de elei¢des legislativas
na Alemanha e no Japao.

A instabilidade politica em Franca agravou-se, num contexto de fragmentacdo parlamentar significativa, que
inviabilizou a aprovagdo do orcamento do Estado. Na Alemanha, a demissdo do Ministro das Financas
precipitou a rutura da coligacdo governamental formada pelo Partido Social-Democrata, pelo Partido
Democratico Livre e pela Alianga 90/0Os Verdes. Na sequéncia das elei¢des, Friedrich Merz, lider da Unido
Democrata-Crista, conseguiu formar um novo governo, em coligagdo com o Partido Social-Democrata. O novo
executivo anunciou a criagdo de um fundo extraordinario, no montante de 500 mil milh8es de euros,
destinado ao investimento em infraestruturas e ao reforco da despesa em defesa.

No Japao, os resultados eleitorais que retiraram ao Partido Liberal Democratico (LDP) o controlo do Senado
precipitaram a queda do Executivo. Em resposta, o LDP elegeu Sanae Takaichi como nova lider, que veio a ser
confirmada no Parlamento como Primeira-Ministra. A nova chefe do Executivo tem defendido uma politica
orcamental mais expansionista, assente na emissao de divida publica e apoiada por uma politica monetaria
acomodaticia.

Ao longo do ano de 2025, as principais agéncias de notagao financeira sinalizaram ajustamentos na qualidade
crediticia das dividas soberanas da area do euro - no sentido da deterioracdo, nos casos de Finlandia, Austria,
Franca e Bélgica, e no sentido da melhoria, nos casos de Portugal, Espanha, Italia e Grécia.

A agéncia de notacao financeira Fitch reviu em baixa os ratings das dividas publicas da Finlandia e da Austria,
de AA+ para AA. A DBRS procedeu a revisao do rating da divida publica Francesa de AA (high) para AA e a Fitch
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e a Standard and Poor’s desceram os ratings da divida do pais de AA- para A+. No mesmo sentido, a Fitch
reviu o rating da divida publica da Bélgica de AA- para A+.

A Standard and Poor’s e a Fitch reviram os ratings da divida publica de Portugal de A- para A+ e de A- para A,
respetivamente. A Fitch, a Standard & Poor’s e a Moody's melhoraram os ratings da divida publica de Espanha
de A- para A, de A para A+ e de Baal para A3, respetivamente. A Fitch e a Standard & Poor’s reviram os ratings
da divida publica de Italia de BBB para BBB+, enquanto a Moody’s e a DBRS reviram os ratings da divida do
pais de Baa3 para Baa2 e de BBB (high) para A (low), respetivamente. A Fitch e a Standard & Poor’s, reviram
os ratings da divida publica da Grécia de BBB- para BBB, enquanto a Moody's e a DBRS reviram os ratings da
divida do pais de Ba1 para Baa3, e de BBB (/ow) para BBB, respetivamente.

A Standard & Poor's baixou o rating do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, de AA- para A+, na
sequéncia da reducdo do rating da divida publica de Franga, Estado que detém a segunda maior quota das
garantias soberanas atribuidas a este Fundo Europeu.

As agéncias de notagdo financeira Moody's e Scope desceram os ratings da divida publica dos Estados Unidos
da América, de AAA para Aa1l e de AA para AA-, respetivamente.

As taxas de juro nominais de curto prazo das dividas publicas e privadas da drea do euro registaram descidas
sustentadas pelo movimento de descida das taxas de juro diretoras do BCE, enquanto as taxas de juro de
médio e longo prazo subiram.
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Os diferenciais de taxa de juro da generalidade das dividas publicas dos paises da area do euro face as

congéneres alemas diminuiram. A diminuicdo dos diferenciais, no segmento de maturidade a 5 anos e
superiores, foi particularmente expressiva no caso da divida publica italiana.
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Em 2025, as expetativas de inflacdo, aferidas a partir das taxas de inflagdo break-even, implicitas no mercado
de divida publica alemd, registaram descidas nos prazos até cinco anos e subidas nos prazos superiores.
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O contexto de incerteza quanto a orientacdo da politica comercial dos Estados Unidos condicionou
significativamente, em alguns periodos do ano, o sentimento de mercado. A expetativa e a concretiza¢do do
anuncio da aplicagdo de tarifas aduaneiras a importacdes provenientes de grande parte dos parceiros
comerciais dos EUA induziram desvaloriza¢des dos principais indices acionistas e um aumento de
volatilidade, em particular em marco e abril. Ndo obstante, no cdmputo do ano, a generalidade dos mercados
acionistas registou movimentos de valorizacdo. Os indices de referéncia com maior relevancia para os
investimentos do Fundo de Pensdes registaram valorizacdes compreendidas entre 30,6% (MSCI Mercados
Emergentes) e 16,4% (S&P 500 - Estados Unidos de América). Os indices de referéncia da area do euro (Euro
Stoxx 50), do Reino Unido (FTSE 100) e do Japdo registaram valoriza¢cdes de 18,3%, 21,5%, e 26,2%,
respetivamente.
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No mercado cambial, o euro apreciou-se face a maioria das moedas de referéncia, designadamente face ao
délar dos EUA (13,4%), ao iene (13,0%), ao délar canadiano (8,2%) e a libra esterlina (5,3%), tendo registado
uma depreciagdo face a coroa sueca (-5,6%) e face ao franco suico (-1,0%).

Em 2025, o contexto de reducdo das taxas de juro de referéncia dos principais bancos centrais, de
crescimento econémico moderado, e de instabilidade geopolitica, condicionou a evolu¢do do mercado
imobiliario mundial. No mercado europeu, registou-se uma ligeira apreciacdo no valor dos ativos imobiliarios,
induzida por um movimento global de ligeira reducao das yields de mercado e de aumento das rendas,
acompanhado de um crescimento do volume de transa¢des no mercado imobilidrio comercial. De acordo
com estimativas divulgadas pela Capital Economics, o volume de transa¢des registou um crescimento
superior a 10%, até ao final do 3.° trimestre, face ao mesmo periodo de 2024.

A semelhanca do observado nos mercados europeus, o mercado imobilidrio nacional registou, em 2025, uma
tendéncia de reducgao das yields, que se observou na maioria dos setores embora ndo tenha ocorrido no setor
de escritérios, em que se assistiu a uma manutencao de yields de mercado. Observou-se, ainda, um aumento
de rendas, mais expressiva nos segmentos prime, a refletir a continua¢do do desequilibrio entre a procura e
oferta de espagos de qualidade. Verificou-se, também, uma reducdo da importancia dos investidores
estrangeiros, que foram responsaveis por aproximadamente 60% do volume de investimento, face a 75% em
2024.

O mercado imobilidrio comercial portugués manteve a tendéncia de crescimento ja observada no ano
anterior, tendo registado, em 2025, de acordo como os dados divulgados pela consultora imobilidria
Cushman & Wakefield, um volume de transac¢des de cerca de 2 670 milhdes de euros, 10% superior ao
observado em 2024. De entre os varios setores de mercado, o setor do retalho, perdeu preponderancia face
a 2024, com um contributo de 29% do volume total investido (face a 49% em 2024), apesar de se ter mantido
como o setor com maior volume de vendas. O setor de escritérios apresentou um crescimento expressivo,
com um contributo de 26% para o volume total (face a 13% em 2024), e o sector de hotelaria registou uma
ligeira redu¢do no peso no total de transa¢des, para 20% do volume total transacionado em 2025 (face a 22%
em 2024).

3. Plano de Pensoes

3.1. Caracterizacao

O Plano Complementar de Pensdes de Contribuicdo Definida - Acordo de Empresa (Plano de Contribuigao
Definida - AE) é um plano de pensdes criado na sequéncia das altera¢des aos Acordos de Empresa do Banco
de Portugal, publicadas em 22 de junho de 2009 no Boletim de Trabalho e Emprego. O Plano de Contribuicdo
Definida Suplementar, criado no ano de 2019, é um plano de pensdes com o objetivo de reforcar a protecdo
na reforma para os trabalhadores do Banco de Portugal.

Ambos os planos sdo abrangidos pela legislacdo aplicavel aos fundos de pensdes (homeadamente o Regime
Juridico da Constitui¢ao e do Funcionamento dos Fundos de Pensdes e das Entidades Gestoras de Fundos de
Pensdes, aprovado pela Lei n.° 27/2020, de 23 de julho).

O Fundo de Pensdes, gerido pela Sociedade Gestora, é, por conseguinte, um veiculo de financiamento do
Plano de Contribuicao Definida - AE e do Plano de Contribuicdo Definida Suplementar.
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3.2. Populagao abrangida

O Plano de Contribuicdo Definida - AE destina-se aos empregados do Banco de Portugal admitidos no sistema
bancario a partir de 3 de marco de 2009 e inscritos no Regime Geral de Seguranca Social por forca do Decreto-
Lei n.° 54/2009, de 2 de marco.

O Plano de Contribui¢do Definida Suplementar destina-se aos empregados do Banco de Portugal aderentes
ao Plano de Contribuicao Definida - AE, com trés ou mais anos de servi¢o no Banco de Portugal.

Ambos os planos sdo de adesdo facultativa para o trabalhador e obrigatéria para o Banco de Portugal em
caso de adesdo do trabalhador. No caso do Plano de Contribuicdo Definida - AE, a escolha do fundo de
pensdes no qual as contribui¢des sdo aplicadas pode ser alterada anualmente, por iniciativa do trabalhador.

Em 31 de dezembro de 2025, o Fundo abrangia 1 363 participantes. Registou-se em ambos os Planos um
aumento do ndumero de participantes: o Plano de Contribuicdo Definida - AE passou a abranger 1 362
participantes, mais 76 do que em 31 de dezembro de 2024; o Plano de Contribui¢do Definida Suplementar
passou a abranger 658 participantes, mais 101 do que em 31 de dezembro de 2024,

O quadro 1 apresenta a evolu¢do do numero de participantes do Fundo

31-12-2025 31-12-2024 A 2024/2025

Participantes do Plano Contribuicdo Definida - AE 1362 1286 76
Participantes do Plano de Contribui¢do Definida Suplementar 658 557 101
Participantes do Fundo 1363 1287 76

Aidade dos participantes distribui-se entre os 23 e 0s 66 anos, com maior incidéncia entre os 25 e 0s 45 anos,
sendo a idade média de 37 anos.
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3.3. Contribuigoes

O Fundo é financiado através de contribui¢cdes mensais.

No Plano de Contribuicdo Definida - AE, as contribui¢cdes correspondem a 3,0% da base de incidéncia (1,5% a
cargo do trabalhador e 1,5% a cargo do Banco de Portugal). No Plano de Contribui¢do Definida Suplementar,
as contribui¢des correspondem a uma percentagem da base de incidéncia, de acordo com o quadro 2, em
fun¢do do tempo de servico do participante:

Tempo de servico Taxa a cargo do Taxa a cargo do
trabalhador Banco de Portugal
Inferior a 3 anos N&o aplicavel N&o aplicavel
Igual ou superior a 3 anos, e inferior a 10 anos 1,0% 1,0%
Igual ou superior a 10 anos, e inferior a 15 anos 2,0% 2,0%
Igual ou superior a 15 anos, e inferior a 20 anos 3,0% 3,0%
Igual ou superior a 20 anos 4,0% 4,0%

A base de incidéncia das contribui¢des corresponde a retribuicdo mensal efetiva do participante, nos termos
da convencdo coletiva de trabalho aplicavel.

4. Politica de investimento

A politica de investimento do Fundo encontra-se balizada pelas normas regulamentares emitidas pela
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes e por normas internas mais restritivas,
estabelecidas pela prépria Sociedade Gestora, alinhadas com o perfil de risco aprovado pelo Banco de
Portugal.

A politica de investimento é norteada pela conciliacdo de dois objetivos: a limitacdo do risco de redug¢do do
poder de compra dos participantes e a maximizacdo da rentabilidade real dos Fundos sob gestdo, tendo
presente o horizonte expectavel de exigibilidade dos mesmos.

A prossecucgado destes objetivos fica sujeita a salvaguarda da necessidade de assegurar a todo o momento:

e A limitacdo dos riscos incidentes sobre o valor dos ativos que comp&em o patriménio do Fundo,
através da adogdo de critérios prudenciais de selecdo de instrumentos e instituices objeto de
investimento;

e Adiversificagdo e dispersdo das aplica¢des, de modo a evitar a acumulacdo de riscos bem como a
concentragdo excessiva em qualquer ativo, emitente ou grupo de empresas;

e A manutengdo de um grau de liquidez que permita fazer face a incerteza quanto ao momento de
exigibilidade dos Fundos.

Em 2025, a politica de investimento do Fundo continuou a basear-se numa perspetiva de ciclo de vida, e teve
como referéncia uma alocagdo estratégica de ativos, definida com base na realizacdo de estudos de
otimizagdo, tendo presente o horizonte temporal até a reforma dos participantes e cenarios de evolucao de
longo prazo da rentabilidade e do risco dos ativos que constituem o universo de investimento.

A politica de investimento é materializada na disponibilizacdo aos participantes de 41 perfis de investimento
recomendados para as diferentes idades e que resultam da combinacdo dos trés subfundos em que o Fundo
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se encontra dividido - a carteira 1, indicada para participantes no inicio da vida ativa, que apresenta maior
rentabilidade esperada e privilegia a exposicdo ao mercado de a¢des, a ativos imobilidrios e a instrumentos
de taxa de juro com prazos tendencialmente longos; a carteira 2, recomendada para participantes numa fase
mais avancada da carreira ativa, que apresenta uma exposi¢ao intermédia a ativos com maior rentabilidade
esperada; e a carteira 3, indicada para participantes no final da carreira ativa, que visa sobretudo assegurar
a limitacdo do risco, e é composta por instrumentos de taxa de juro de curto prazo, tendo uma exposicdo
reduzida ao mercado acionista e a ativos imobiliarios. A énfase da politica de investimentos desloca-se,
progressivamente, ao longo da vida ativa do participante, para a limitacdo do risco e preservacdo do valor
acumulado das contribui¢es e dos retornos obtidos. De forma a incorporar o grau de aversao ao risco de
cada participante na composicdo da sua carteira de ativos, é-lhe permitido selecionar um perfil de
investimento correspondente a uma idade diferente da sua, dentro de limites maximos de afastamento
estabelecidos.

A politica de investimento do Fundo atende ainda a principios de responsabilidade social, ambiental e de boa
governagao.

5. Estrutura da carteira e controlo de riscos

Ao longo de 2025, a estrutura da carteira foi objeto de andlise e acompanhamento permanente com vista a
identificacdo do grau de exposicdo a diferentes tipos de risco, bem como da respetiva forma de mitigacdo
através da imposicdo de limites e do acompanhamento da evolucdo de medidas de risco, ndo tendo sido
detetados quaisquer incumprimentos dos principios e regras prudenciais aplicaveis ao Fundo de Pensdes.

5.1. Estrutura por classes de ativos

O quadro 3 apresenta a estrutura da carteira de ativos em 31 de dezembro de 2025.

Registou-se, ao longo de 2025, um reforco da exposicao aos mercados acionistas e uma redugao da exposicao
ainstrumentos de taxas de juro. Em 31 de dezembro de 2025, o Fundo registava uma exposi¢cdo aos mercados
acionistas de 33,5%, superior em 0,4 pp a observada no final de 2024.

A exposicdo ao mercado acionista consubstanciou-se no investimento em unidades de participa¢cdo de
fundos de investimento mobiliario (exchange-traded funds) e futuros sobre indices de a¢des que replicam o
desempenho de indices acionistas de referéncia. O recurso a estes instrumentos permite uma elevada
diversificacdo da exposicdo ao mercado acionista, promovendo a mitigacdo do risco especifico. O recurso a
futuros sobre indices de ac¢des facilita ainda, no caso das a¢des cotadas em moeda estrangeira, a mitigacao
do risco inerente a variacdo das respetivas taxas de cambio face ao euro.
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Quadro 3 * Peso das carteiras no Fundo e estrutura por classes de ativos em 31 de dezembro de

2025
Instrumentos  Instrumentos
Instrumentos com exposicao com exp. ao Em % do valor
de taxa de posic P-a Imobiliario Liquidez?
furo! aomercado  merc. acionista do Fundo
J acionista (inc. futuros)
Carteira 1 60,7% 28,9% 46,9% 5,6% 4,8% 34,3%
Carteira 2 70,9% 18,8% 31,0% 6,1% 4.2% 54,5%
Carteira 3 89,7% 4,8% 4,8% 2,5% 3,1% 11,1%
Fundo 69,5% 20,7% 33,5% 5,5% 4,3% 100,0%

Notas: (1) Inclui bilhetes do Tesouro, obrigac8es e exchange traded funds sobre obriga¢8es de divida privada. (2) Inclui
outros ativos e passivos.

Em 31 de dezembro de 2025, a carteira de instrumentos de taxa de juro do Fundo era composta por divida
publica (79,9%) e por fundos de investimento em divida privada (20,1%).

A exposicao a divida publica indexada a inflacdo representava, em 31 de dezembro de 2025, 37,4% da carteira
de instrumentos de taxa de juro, ligeiramente superior ao final de 2024 (37,2%).

Grafico 5 « Fundo - Estrutura da carteira de instrumentos de taxa de juro em 31 de dezembro de
2025

= Divida publica a taxa fixa (42,6%)
= Divida publica indexada a inflagdo (37,4%)

= Divida privada (20,1%)

A desagregacdo da componente de instrumentos de taxa de juro por tipo de divida era semelhante nas 3
carteiras.

Grafico 6 « Carteiras 1, 2 e 3 - Estrutura das carteiras de instrumentos de taxa de juro em 31 de
dezembro de 2025

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3
= Divida publica a taxa fixa (42,6%) = Divida publica a taxa fixa (42,5%) = Divida publica a taxa fixa (42,7%)
= Divida publica indexada a inflagdo (37,4%) = Divida publica indexada a inflagdo (37,3%) = Divida publica indexada a inflagdo (37,3%)
= Divida privada (20,0%) = Divida privada (20,2%) = Divida privada (19,9%)
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5.2. Estrutura por zona geografica

No que respeita a reparticdo geografica, continuou a privilegiar-se, na componente de instrumentos de taxa
de juro, um elevado grau de diversificagdo no contexto da area do euro. Em 31 de dezembro de 2025, a
exposicdo a emitentes ndo pertencentes a area do euro totalizava 7,6% da componente de instrumentos de
taxa de juro. Os quadros 4 e 5 apresentam a estrutura, por zona geografica, da carteira de instrumentos de
taxa de juro.

Paises da area do euro 92,4%

Franca 26,5%

Alemanha 23,4%

Paises Baixos 10,5%

Italia 7.7%

Irlanda 6,0%

Finlandia 5,5%

Bélgica 53%

Austria 5,2%

Outros paises da area do euro 2,4%

Paises ndo pertencentes a area do euro 7,6%

Estados Unidos da América 2,9%

Reino Unido 1,4%

Outros paises ndo pertencentes a area do euro 3,3%

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3

Paises da area do euro 92,2% 92,5% 92,7%
Franca 26,4% 26,5% 26,3%
Alemanha 23,5% 23,9% 21,1%
Paises Baixos 9,8% 10,7% 11,3%
Austria 5,7% 5,2% 3,6%
Italia 7,4% 5,0% 18,5%
Finlandia 5,5% 6,2% 2,8%
Irlanda 6,1% 6,9% 2,4%
Bélgica 5,4% 5,5% 4,2%
Outros paises da area do euro 2,3% 2,4% 2,3%
Paises ndo pertencentes a area do euro 7,8% 7,5% 7,3%
Estados Unidos da América 3,0% 2,9% 2,6%
Reino Unido 1,4% 1,3% 1,2%
Outros paises ndo pertencentes a area do euro 3,4% 3,3% 3,5%
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As carteiras 1, 2 e 3 apresentam uma desagregacdo da componente de instrumentos de taxa de juro por
emitente semelhante.

A componente de instrumentos com exposi¢do aos mercados acionistas do Fundo e das suas trés carteiras
apresentou um elevado grau de diversificacdo geografica, com uma exposicao significativa a economias que
ndo integram a area do euro. Em 31 de dezembro de 2025, a carteira de instrumentos com exposi¢do aos
mercados acionistas apresentava um grau de diversificacdo superior ao registado no final de 2024, tendo
sido reduzida a exposicdo a América do Norte e aumentada a exposicdo a area do euro.

A desagregacao por area geografica da componente de instrumentos com exposi¢cdo aos mercados acionistas
era semelhante nas 3 carteiras.

Grafico 7 « Fundo - Estrutura geografica da componente de instrumentos com exposi¢cdo aos
mercados acionistas em 31 de dezembro de 2025

‘ = América do Norte (30,5%)
= Europa exceto area do euro (19,2%)
= Asia-Pacifico (21,9%)
' = Area do euro (21,2%)

= Emergentes (7,2%)

Grafico 8 « Carteiras 1, 2 e 3 - Estrutura geografica da componente de instrumentos com exposicdo
aos mercados acionistas em 31 de dezembro de 2025

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3
= América do Norte (30,5%) = América do Norte (30,4%) = América do Norte (31,3%)
= Europa exceto area do euro (19,2%) = Europa exceto area do euro (19,2%) = Europa exceto area do euro (19,0%)
= Asia-Pacifico (22,1%) = Asia-Pacifico (21,9%) = Asia-Pacifico (20,2%)
= Area do euro (21,1%) = Area do euro (21,3%) = Area do euro (22,3%)
= Emergentes (7,2%) = Emergentes (7,2%) = Emergentes (7,2%)

Nota: A desagregacdo geografica da componente de a¢8es apresentada inclui a exposi¢do a futuros sobre indices de
acdes, expressa em percentagem do valor de mercado da exposi¢do a instrumentos do mercado acionista de cada
carteira.
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5.3. Value at risk

O risco de reducdo do valor dos ativos do Fundo decorrente de movimentos de mercado é avaliado e
controlado com base na monitorizagdo de um conjunto de indicadores, incluindo o value at risk a 1 més para
um nivel de confianga de 95%.

Esta medida de risco, apresentada em percentagem do valor da carteira, corresponde, em cada momento, a
reducdo do valor dos ativos', em pontos percentuais, que se estima ter uma probabilidade de 5% de ser
ultrapassada no horizonte temporal de 1 més, no pressuposto de estabilidade da composicdo da carteira.

6,0% -

5,0% -

4,0% A N\

3,0% A

2,0% A

1,0% A

0,0%

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3

A 31 de dezembro de 2025, o value at risk das carteiras 1, 2 e 3, para o horizonte de um més, era de 3,7%,
3,0% e 0,9%, respetivamente. Os niveis apurados para as carteiras 1, 2 e 3 eram inferiores aos registados a
31 de dezembro de 2024.

5.4. Duracao modificada

O grau de sensibilidade do valor das carteiras de instrumentos de taxa de juro a varia¢des destas taxas é
avaliado com base na duragao modificada. Em 31 de dezembro de 2025, as componentes de taxa de juro das
carteiras 1, 2 e 3 apresentavam dura¢des modificadas de 7,1, 6,4 e 2,0, respetivamente. A dura¢do modificada
da carteira de instrumentos de taxa de juro global do Fundo atingiu, em 31 de dezembro de 2025, 5,9, menos
0,1 do que no final de 2024.

5.5. Estrutura da carteira de Instrumentos de taxa de juro por
rating

O controlo do risco de crédito é assegurado através da limita¢do do universo de investimento a instrumentos
de reconhecida qualidade crediticia, bem como de um acompanhamento da notacdo de rating atribuida pelas

' 0 value at risk calculado numa ética estrita de variacdo do valor dos ativos ndo é representativo do risco de reducio do
poder de compra dos participantes, estando este risco dependente do horizonte expectavel de exigibilidade dos fundos de
cada participante, determinado em fungdo da sua idade.
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principais agéncias financeiras internacionais de referéncia, complementado por uma atencdo permanente
a informacdo de mercado.

Durante o ano de 2025, o Fundo manteve uma exposi¢do relevante a emissdes com rating igual ou superior
a AA, que representava, a 31 de dezembro de 2025, 73,2% do valor da componente de instrumentos de taxa
de juro. A totalidade da carteira de instrumentos de taxa de juro encontra-se investida em emitentes com
rating BBB ou superior.

As carteiras apresentam uma desagregacdo da componente de instrumentos de taxa de juro por rating
semelhante, verificando-se, ndo obstante, uma maior exposi¢do a divida com rating BBB na carteira 3. Esta
exposicdo é consubstanciada no investimento em titulos com prazos médios reduzidos, o que contribui para
mitigar significativamente o risco de crédito.

Grafico 10 - Fundo - Estrutura da carteira de instrumentos de taxa de juro por rating em 31 de
dezembro de 2025

= AAA (29,3%)
u AA (43,9%)

\ = A (16,5%)
v = BBB (10,3%)

Grafico 11 ¢ Carteiras 1, 2 e 3 - Estrutura da carteira de instrumentos de taxa de juro por rating
em 31 de dezembro de 2025

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3

“ \_

4

= AAA (28,8%) = AA (44,7%) = AAA (29,9%) = AA (45,9%) = AAA (27,7%) = AA (34,8%)
= A(15,9%) = BBB (10,6%) = A(17,1%) = BBB (7,1%) = A(15,7%) = BBB (21,8%)

5.6. Credit value at risk e probabilidade de default

O acompanhamento da exposi¢do da carteira ao risco de crédito é efetuado por recurso ao credit value at risk
e a probabilidade de default média dos emitentes objeto de investimento.
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O credit value at risk, apresentado em percentagem do valor da carteira, traduz a perda maxima expectavel
do valor da carteira, em pontos percentuais, com um determinado nivel de confianga, para um dado horizonte
temporal durante o qual se assume estabilidade da composicdo da carteira, decorrente de altera¢des da
qualidade crediticia dos emitentes nela representados.

O credit value at risk a 95% a 1 ano da componente de instrumentos de taxa de juro das carteiras 1, 2 e 3
situava-se, em 31 de dezembro de 2025, em niveis reduzidos, respetivamente, 0,20%, 0,17% e 0,03%. Os
referidos niveis traduzem-se em redugBes face aos niveis registados em 31 de dezembro de 2024, em
resultado do aumento da qualidade crediticia da carteira de instrumentos de taxa de juro e da reduc¢do dos
diferenciais entre as taxas de juro das dividas publicas da area do euro.

A probabilidade de default média a 1 ano da componente de divida publica e supranacional do Fundo,
calculada com base nas probabilidades de default dos emitentes nela representados, extraida das cotacdes
dos credit default swaps situava-se, em 31 de dezembro de 2025, em 0,1% nas 3 carteiras.

5.7. Exposicao ao risco cambial

A percentagem dos ativos do Fundo expostos a risco cambial atingiu, em 31 de dezembro de 2025, um nivel
de 13,4%, inferior em 3,5 pp ao registado no final de 2024. A exposicdo das carteiras do Fundo ao risco cambial
reduziu-se em funcdo da diminuicdo da exposi¢do a agdes ndo denominadas em euros e do aumento da
cobertura cambial. A 31 de dezembro de 2025, a carteira 1 apresentava uma exposi¢ao ao risco cambial de
18,7%, a carteira 2 de 12,4% e a carteira 3 de 2,3%.

Os quadros 6 e 7 apresentam a exposicao por divisa da carteira de ativos.

Délares dos EUA 2,2%
lenes 2,2%
Délares Canadianos 1,4%
Libras 1,4%
Francos suigos 1,1%
Délares australianos 0,8%
Renminbi 0,8%
Coroas suecas 0,4%
Outras 3,0%
Exposicao total 13,4%
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Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3

Délares dos EUA 3,3% 2,0% 0,0%
lenes 3,0% 2,1% 0,5%
Délares canadianos 1,9% 1,3% 0,4%
Libras 1,9% 1,3% 0,4%
Francos suicos 1,5% 1,1% 0,3%
Délares australianos 1.1% 0,7% 0,2%
Renminbi 1,1% 0,7% 0,1%
Coroas suecas 0,7% 0,3% 0,1%
Outras 4,2% 2,8% 0,3%
Exposicao total 18,7% 12,4% 2,3%

5.8. Estrutura da carteira imobiliaria
Em 31 de dezembro de 2025, o valor dos ativos imobiliarios sob gestdo era de 3,4 milhdes de euros, e
representava 5,5% do total do investimento do Fundo de Pensdes.

A carteira imobiliaria é totalmente composta por trés fracdes diretamente detidas pelo Fundo em edificios de
escritérios localizados no centro de Lisboa.

6. Resultados

A gestdo da estrutura temporal da carteira de instrumentos de taxa de juro permitiu mitigar o impacto do
movimento de subida de taxas de juro de médio e longo prazo na rentabilidade das carteiras. Os
instrumentos com exposicdo ao mercado acionista e o imobiliario contribuiram substancialmente para as
rentabilidades alcancadas.

As carteiras do Fundo alcangaram rentabilidades crescentes com a exposi¢cdo aos mercados acionistas. As
aplica¢bes dos participantes do Fundo tiveram uma rentabilidade média de +5,1%.

Os quadros 8 e 9 apresentam a rentabilidade global, e por classe de ativos, do Fundo, em 2025.

Carteira 1 5,9%
Carteira 2 4,3%
Carteira 3 2,9%
Fundo 4,8%
Participantes 5,1%
Associado 4,7%
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Quadro 9 -« Rentabilidade do Fundo por classe de ativos em 2025

Instrumentos de taxa de juro 0,7%
Instrumentos com exposicdo ao mercado acionista 12,7%
Imobiliario 6,8%
Rentabilidade da carteira 4,8%
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7.

Nota final

Concluido o exercicio de 2025, o Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora expressa O seu

reconhecimento:

A Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes, na qualidade de supervisor e regulador
da atividade da Sociedade Gestora;

Aos orgdos de fiscalizagdo, Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas, pelo acompanhamento e
colaboracao prestados;

Ao Banco de Portugal, na qualidade de associado, pela confianca e apoio prestado;

A todos os beneficidrios do Fundo de Pens8es e a Comissdo de Acompanhamento dos Planos de
Pensdes de Contribui¢do Definida do Banco de Portugal, pela confianca e sentido de cooperacdo;

Aos colaboradores, pela sua dedicagdo e profissionalismo, determinantes para os resultados
alcangados.

Lisboa, 11 de fevereiro de 2026.

O Conselho de Administracao

Presidente

Ana Paula de Sousa Freitas Madureira Serra

Administradora

Helena Maria de Almeida Martins Adegas

Administrador-Delegado

Jodo Miguel Albuquerque Silva Branco
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Rubricas
Aplicag¢des do Fundo
Ativo
Terrenos e edificios
Investimentos financeiros
De divida publica
De divida supranacional

Unidades de participacdo de fundos de
investimento

Numerario e depdsitos bancarios
Devedores gerais
Produtos derivados
Outras entidades
Acréscimos e diferimentos
Total do ativo
Passivo
Credores gerais
Produtos derivados
Estado e outros entes publicos
Outras entidades
Acréscimos e diferimentos
Total do passivo
Total das aplica¢des do Fundo
Valor do Fundo
Patrimonio inicial
Resultados de exercicios anteriores
Resultados do exercicio
Total do valor do Fundo

Quantidade de unidades de participacdo em
circulacao

Valor da unidade de participagao

O Contabilista Certificado

Paulo José Antunes Jorge

Notas 31-12-2025
4 3364 000,00
5 54 605 528,99
33552 849,30
0,00

21052 679,69

6 1467 416,85
7 1179 333,41
1177 878,46

1454,95

8 220013,71
60 836 292,96

7 -19327,93
-18 948,68

-379,25

0,00

8 -21 884,03
-41 211,96

60 795 081,00

50 000 000,00

7972 801,13

2822 279,87

9 60 795 081,00

10 48 004 494,72

1,27

O Conselho de Administracao

31-12-2024

3304 268,00
52 038 766,61
32079 237,52

63 832,71

19 895 696,38

1682 355,20
822 915,16
815 235,64

7 679,52
169 380,87
58 017 685,84

-21 203,76
-15788,29
-425,11
-4990,36
-23 680,95
-44 884,71

57 972 801,13

50 000 000,00
4752 005,66
3220795,47

57 972 801,13

48 029 750,41

1,21

(em euros)

Ana Paula de Sousa Freitas Madureira Serra

Helena Maria de Almeida Martins Adegas

Jodo Miguel Albuquerque Silva Branco
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Rubricas
Transferéncias de outros fundos
Transferéncias para outros fundos
Ganhos liquidos dos investimentos
Rendimentos liquidos dos investimentos
Outros rendimentos e ganhos
Outras despesas

Resultado liquido do periodo

O Contabilista Certificado

Paulo José Antunes Jorge

Notas
10
10
11
12

13

O Conselho de Administragao

31-12-2025
26 269,17
-57 546,58
2026 029,63
885 962,75
105,84
-58 540,94

2822 279,87

31-12-2024

180 787,85

-74 408,54
2438 954,07
739 847,19
75,01

-64 460,11
3220795,47

(em euros)

Ana Paula de Sousa Freitas Madureira Serra

Helena Maria de Almeida Martins Adegas

Jodo Miguel Albuquerque Silva Branco
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e Contas 2025
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Rubricas 31-12-2025 31-12-2024

Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais

Transferéncias -31442,13 106 548,83
Transferéncias do associado 0,00 0,00
Transferéncias de outros fundos 26 269,17 180 787,85
Transferéncias para outros fundos -57711,30 -74 239,02

Remuneragdes -16 494,90 -15 153,92
Remuneracdo de depésito e guarda de titulos -16 494,90 -15153,92

Outros rendimentos e ganhos 18 475,23 32195,63

Outras despesas -52 818,91 -52 193,61

Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais -82 280,71 71 396,93

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimentos

Recebimentos 31762 365,00 23332728,26
Alienacao/reembolso dos investimentos 30797 140,26 22 546 747,40
Rendimentos dos investimentos 965 224,74 785 980,86

Pagamentos -31 874 249,27 -22 002 896,41
Aquisi¢ao de investimentos -31 874 249,27 -22 002 896,41

Fluxo de caixa liquido das atividades de investimentos -111 884,27 1329 831,85
Variagcao de caixa e seus equivalentes -194 164,98 1401 228,78
Efeito das diferencas de cambio -20 773,37 -217,89
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 1682 355,20 281 344,31
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo 1467 416,85 1682 355,20
(em euros)
O Contabilista Certificado O Conselho de Administracao
Paulo José Antunes Jorge Ana Paula de Sousa Freitas Madureira Serra

Helena Maria de Almeida Martins Adegas

Jodo Miguel Albuquerque Silva Branco
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1+ Constituicao e atividade

O Fundo de Pensdes do Banco de Portugal - Contribuicdo Definida (Fundo de Pensdes ou Fundo) foi
constituido através de contrato celebrado, a 22 de dezembro de 2010, entre o Banco de Portugal, na
qualidade de associado fundador, e a Sociedade Gestora dos Fundos de Pensdes do Banco de Portugal, S.A.
(Sociedade Gestora), enquanto entidade gestora.

O Fundo é o veiculo de financiamento de dois planos complementares de pensdes de contribuicdo definida
e de direitos adquiridos, financiado através das contribui¢des dos trabalhadores e do Banco de Portugal sobre
a remuneracdo mensal efetiva.

O Fundo é constituido por um patrimoénio autonomo e exclusivamente afeto:
e Ao financiamento dos planos de pensdes previstos no Contrato Constitutivo do Fundo;

e Ao pagamento de prémios de rendas que assegurem os beneficios decorrentes dos planos que o
integrem;

e Ao pagamento de capitais de acordo com o respetivo Contrato Constitutivo.

O Fundo de Pensdes é um fundo fechado, no qual podem participar os trabalhadores do associado integrados
no Regime Geral de Seguranca Social, por forca da aplicacdo do Decreto-Lei n.° 54/2009, de 2 de mar¢o, que
adiram aos planos de contribuicdo definida, conforme o previsto nas convencdes coletivas de trabalho
aplicaveis. Sdo beneficiarias do Fundo as pessoas singulares com direito as presta¢des pecuniarias
estabelecidas nos planos de pens8es que o integram, nos termos definidos no Contrato Constitutivo.

O patrimoénio do Fundo é representado por unidades de participacdo, inteiras ou fracionadas, de cada uma
das carteiras disponibilizadas, as quais sdo atribuidos valores ou cota¢des, calculados numa base diaria.

O Fundo iniciou a sua atividade efetiva em 27 de dezembro de 2010, tendo sido inicialmente constituido
apenas por uma carteira de investimento que integrava titulos de divida publica da area do euro.

A politica de investimentos em 2025 continuou a materializar-se em trés subfundos.

De acordo com o estabelecido no Contrato Constitutivo do Fundo, em caso de cessa¢do do contrato de
trabalho com o associado por causa diferente da reforma ou morte, o ex-trabalhador pode transferir o valor
acumulado na(s) sua(s) conta(s) para outro veiculo de financiamento. Em 2025, ocorreram resgastes do Fundo
no total de 57 546,58 euros, e foram efetuadas transferéncias provenientes de outros fundos de pensdes no
valor de 26 269,17 euros.

2 » Demonstrac¢des financeiras apresentadas

As contas anexas foram preparadas de acordo com os registos contabilisticos existentes na Sociedade
Gestora. Estas contas sumarizam as transacdes e o patriménio liquido do Fundo.

3 ¢ Principios contabilisticos, métodos e pressupostos de
avaliacao do valor dos ativos

a) Geral

As demonstrac@es financeiras foram preparadas em harmonia com os principios contabilisticos geralmente
aceites em Portugal e em conformidade com as normas emanadas pela Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes.
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As contas foram preparadas segundo a conven¢do dos custos historicos (modificada pela adog¢do do principio
do valor atual relativamente aos investimentos financeiros) e na base da continuidade das operagdes, em
conformidade com os principios contabilisticos fundamentais da consisténcia, prudéncia e especializa¢do dos
exercicios.

b) Investimentos financeiros

Os investimentos financeiros em carteira, a data de 31 de dezembro de 2025, encontram-se valorizados ao
justo valor, em conformidade com a Norma Regulamentar n.° 9/2007-R, de 28 de junho, da Autoridade de
Supervisdao de Seguros e Fundos de Pens8es. No cumprimento da referida Norma, para os titulos cotados
cuja cotacdo se afaste de forma significativa do justo valor de realizagdo é utilizada, para efeitos de
valorizagdo, uma metodologia econdmica ajustada ao tipo de ativo financeiro em causa.

Nos termos da legislacdo aplicavel, a valoriza¢do da carteira de titulos cotados que apresentem reduzida
liquidez nos mercados regulamentados e que sejam maioritariamente transacionados em operacgdes fora de
bolsa é efetuada através do recurso a pregos disponibilizados pelos principais fornecedores de informagdo
financeira.

A diferenca entre o justo valor dos titulos e o respetivo custo médio de aquisi¢do é registada na rubrica de
Ganhos liquidos dos investimentos da demonstracao dos resultados. A diferenca entre o produto da venda
dos titulos e o valor pelo qual se encontra contabilizado é, também, registada na mesma rubrica.

c) Contribuicdes

O patriménio inicial do Fundo foi constituido através da realiza¢do, pelo Banco de Portugal, de uma
contribuicdo em numerario, no valor de 5 milhdes de euros. Nos termos do Contrato Constitutivo foi criada
uma Conta Reserva Associado, tendo também sido instituida a respetiva forma de utilizacdo, nomeadamente
para efeito de realizacdo das contribuicdes mensais dos participantes e do associado. Estas contribui¢des
assumem, por conseguinte, a forma de transferéncias da Conta Reserva Associado para as contas individuais
dos participantes (Nota 10).

d) Rendimentos
Os rendimentos de titulos sdo contabilizados no periodo a que respeitam, exceto no caso de dividendos, que
apenas sao reconhecidos quando recebidos.

e) Comissoes

As comissdes sdo contabilizadas na respetiva rubrica da demonstracdo dos resultados do periodo a que se
referem, independentemente da data do seu pagamento.

As comiss@es ainda ndo liquidadas sdo registadas por contrapartida da rubrica de Acréscimos de custos e as
comissdes pagas antecipadamente em relacdo ao periodo a que se referem sdo registadas na rubrica de
Custos diferidos.

f) Operacdes em moeda estrangeira

Os ativos e passivos expressos em moeda estrangeira sdo convertidos para euros, com base nos cambios
indicativos a vista divulgados pelas principais agéncias de informacdo. As diferencas de cambio que sejam
apuradas sao registadas em contas de resultados.

g) Produtos derivados

Os contratos de futuros sdo valorizados a cotagao de fecho, disponibilizada diariamente, por fontes de
informacdo internacionalmente reconhecidas.
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h) Regime fiscal aplicavel

Os fundos de pensdes estdo isentos de pagamento de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas,
nos termos do artigo 16.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais.

Nos termos da Tabela Geral do Imposto do Selo, os fundos de pensdes estdo sujeitos ao pagamento de uma
taxa de 4% sobre as comiss8es de custddia liquidadas.

4 * Terrenos e edificios
O valor de balango das fra¢des detidas nos edificios ascendeu, no final de 2025, a 3 364 000,00 euros.

As avalia¢gdes devem ocorrer todos os trés anos, ou antes de decorrido este prazo, quando se verificarem
diferencas materialmente relevantes entre o valor liquido de balango do imével e o seu valor de mercado.

Data da ultima

avaliacao
Fracdo do Edificio Liberdade 245 2024
Fracdo do Edificio 5 Outubro 70 2025
Fragdo do Edificio Castilho 44 2025

5 ¢ Investimentos financeiros

O valor dos ajustamentos corresponde aos ganhos ou perdas potenciais, apurados pela diferenca entre o
valor de mercado em 31 de dezembro de 2025 e o valor de aquisi¢ao, para os titulos adquiridos em 2025, e
pela diferenca entre o valor de mercado em 31 de dezembro de 2025 e o valor de mercado em 31 de
dezembro de 2024, para os restantes titulos. Os ajustamentos ndo incluem rendimentos.

31-12-2025 31-12-2024
Valor de aquisi¢ao’ Ajustamentos Valor de mercado? | Valor de mercado
Unidades de participacao
De fundos de investimento 19 947 646,94 1105032,75 21052 679,69 19 895 696,38
19 947 646,94 1105 032,75 21052 679,69 19 895 696,38
Titulos de rendimento
Bilhetes do tesouro 356 753,66 3 545,86 360 299,52 130 652,89
Obrigac¢des do tesouro 33445 457,13 -252 907,34 33192 549,79 31948 584,62
ObrigacGes de divida 0,00 0,00 0,00 63 832,71
supranacional
33802 210,78 -249 361,48 33552 849,30 32143 070,23
53 749 857,72 855 671,27 54 605 528,99 52 038 766,61
(em euros)

Notas: (1) Valor de aquisi¢do para os titulos adquiridos durante o ano de 2025 e valor de mercado, em 31-12-2024, para

os restantes. (2) O valor de mercado ndo inclui o juro corrido.
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6 * Numerario e depésitos bancarios

31-12-2025 31-12-2024
Depositos a ordem em euros 1289610,02 1472 373,75
Depositos a ordem em moeda estrangeira 177 806,83 209 981,45

7 » Devedores e credores gerais

1467 416,85

1682 355,20

31-12-2025 31-12-2024

Devedores gerais
Devedores - Edificios (b) 1 454,95 7 679,52
Devedores - Produtos derivados (c) 1177 878,46 815 235,64
1179 333,41 822 915,16

Credores gerais

Estado e outros entes publicos (a) 379,25 425,11
Credores - Edificios (b) 0,00 4990,36
Credores - Produtos derivados (c) 18 948,68 15 788,29
19 327,93 21 203,76
Valor liquido 1160 005,48 801 711,40
(em euros)

a) Estado e outros entes publicos

Esta rubrica engloba a autoliquida¢do de Imposto do Selo sobre a comissdo de custddia pela guarda de titulos

efetuada por uma entidade bancaria estrangeira.

b) Edificios

O saldo devedor reportado nesta rubrica corresponde a faturas pendentes de recebimento relacionadas com

0s contratos de arrendamento.

c) Produtos derivados

A politica de utilizagdo de derivados compreendeu o recurso aos seguintes instrumentos:

e Contratos de futuros sobre os principais indices acionistas mundiais (S&P 500, Eurostoxx 50, SMI 20,
S&P/TSX 60, ASX 200, OMX 30, Nikkei 225, FTSE 100), como forma de promover a gestdo eficaz da
carteira;

e Contratos de futuros sobre a taxa de cambio euro/délar dos EUA para cobertura do risco cambial do

investimento em exchange-traded funds.
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8 * Acréscimos e diferimentos

31-12-2025 31-12-2024
Acréscimos e diferimentos ativos

Juros a receber de titulos de crédito 220013,71 169 380,87

Acréscimos e diferimentos passivos
Rendas recebidas -16 361,69 -18 172,50
Acréscimos de custos -5522,34 -5508,45
-21 884,03 -23 680,95
(em euros)

A rubrica de Juros a receber de titulos de crédito respeita a periodizacdo de juros dos titulos de divida em
carteira. A rubrica de Acréscimos de custos refere-se maioritariamente aos encargos com a auditoria externa
as demonstracdes financeiras de 2025 e ao pagamento do Imposto Municipal sobre Imoveis.

9 ¢« Valor do Fundo

31-12-2025 31-12-2024
Valor da Conta Reserva Associado 45 820 286,95 45794 020,99
Valor das contas individuais dos participantes 14974 794,05 12178 780,14
60 795 081,00 57972 801,13
(em euros)

10 » Transferéncias de e para outros Fundos

As contribuicbes sdo efetuadas pelo associado e pelos colaboradores do Banco de Portugal, nas condicdes
contratualmente definidas.

Em 2025, ocorreram resgastes do Fundo no total de 57 546,58 euros e foram efetuadas transferéncias
provenientes de outros fundos de pens&es no valor de 26 269,17 euros.

O movimento de contribuicdes efetuadas por contrapartida da venda de unidades de participacdo da Conta
Reserva Associado, e resgate de unidades de participagao foi o seguinte:

31-12-2025 31-12-2024
Quantidade resgatada 46 147,65 62 056,74
Quantidade subscrita 20 891,95 152 795,48
Quantidade em circulagao
Conta Reserva Associado 36 430 244,69 38 141 816,90
Participantes 11 574 250,03 9887 933,51
Quantidade total em circulagédo 48 004 494,72 48 029 750,41

(em unidades de participacdo)

11 » Ganhos liquidos dos investimentos

Os ganhos liquidos de investimento registados no exercicio tém o seguinte detalhe:
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31-12-2025 31-12-2024
Terrenos e edificios 59 732,00 -204 400,00
Investimentos financeiros 843 495,75 1867 780,78
Derivados 1182695,28 769 211,90
Outros -59 893,40 6361,39
2026 029,63 2438 954,07
(em euros)
12 « Rendimentos liquidos dos investimentos
Esta rubrica apresenta os rendimentos obtidos, com a seguinte natureza:
31-12-2025 31-12-2024
Terrenos e edificios 193 179,99 133922,28
Unidades de participa¢do de fundos de investimento 334173,15 327 415,89
Obrigacdes 340 134,41 246 313,40
Do Tesouro a taxa fixa 289 615,16 200 145,64
Do Tesouro indexadas a inflacdo 49 763,75 46 030,92
De divida supranacional e paragovernamental 755,50 8,76
De divida privada 0,00 128,08
Depositos a ordem 18 475,20 32195,62
885 962,75 739 847,19
(em euros)

13 » Outras despesas

Esta rubrica engloba as despesas suportadas pelo Fundo, com a seguinte desagregacdo:

31-12-2025 31-12-2024

Comissdes de mediacdo 2987,97 1861,24
Impostos 634,30 1467,81
Comiss8es bancarias 2502,98 253311
Comisses de custddia 15 857,31 14 653,51
Auditoria 2819,16 2 806,85
ComissOes de corretagem 786,30 59,04
Edificios 3291537 40 863,61
Outras 37,55 214,94
58 540,94 64 460,11

(em euros)

14 » Objetivos, principios e procedimentos de gestao de riscos

Com o objetivo de conciliar a prossecucdo dos objetivos de maximiza¢do da rentabilidade real das carteiras
de ativos e de limita¢do do risco de perda do poder de compra dos participantes no horizonte expectavel de
exigibilidade dos fundos e em consonancia com os principios assumidos de manutencdo de um grau
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adequado de liquidez, diversificacdo e limitacdo dos riscos incidentes sobre o valor dos ativos, a Sociedade
Gestora aplica um conjunto de procedimentos de gestdo de risco, de entre os quais se destacam:

e Avalorizagdo diaria dos ativos a luz de principios mark-to-market;

e Areavaliacdo da politica de investimento, com uma periodicidade mensal, ou com maior frequéncia
sempre que as circunstancias o aconselhem, pelo Comité de Investimentos;

e A producdo de relatérios e analises mensais de performance, controlo de riscos e perspetivas para
0s mercados financeiros;

e Avrealizagdo de analises de stress test para aferir a resiliéncia da politica de investimentos;

e A utilizagdo de um sistema de informacdo facilitador de monitorizagdo diadria das posi¢des em
carteira e acompanhamento, em tempo real, do cumprimento dos limites estabelecidos;

e A configuracdo, no sistema de informacao, de todos os instrumentos objeto de investimento;

e Oacompanhamento da qualidade de crédito dos emitentes e contrapartes elegiveis e da informagao
disponivel sobre as suas praticas nas areas da sustentabilidade social, ambiental e de boa
governagao;

e A reunido periodica do Comité de Controlo com vista a coordenacdo do exercicio das fung8es de
gestao de risco e de compliance;

e Arecolha e analise periddica de key risk indicators associados aos principais riscos operacionais.

15 » Origem, exposicao e gestao dos riscos

a) Riscos de mercado

e Risco de taxa de juro - Risco de reduc¢do do poder de compra dos participantes decorrente da
materializa¢do de eventuais movimentos adversos das taxas de juro.

O risco de taxa de juro é aferido com base na duragdo modificada das carteiras. A 31 de dezembro de 2025,
a duracdo modificada da componente de instrumentos de taxa de juro das carteiras 1, 2 e 3 era, de
respetivamente, de 7,1, 6,4 e 2,0. Considerando duracdo modificada nula para os instrumentos dos mercados
acionista e imobiliario, a duragdo modificada das carteiras 1, 2 e 3 era de, respetivamente, 4,3,4,5 e 1,8.

e Risco acionista - Decorre da possibilidade de se registar uma redu¢do do poder de compra dos
participantes provocada por eventual desvaloriza¢cdo dos instrumentos financeiros com exposicao a
acOes detidos em carteira.

A exposicdo, a 31 de dezembro de 2025, a ativos sujeitos a risco acionista (considerando o investimento em
futuros sobre indices de ac8es), foi de 46,9% na carteira 1, 31,0% na carteira 2 e 4,8% na carteira 3.

e Risco imobilidrio - Risco de redug¢do do poder de compra dos participantes, decorrente de eventual
desvaloriza¢do dos iméveis detidos.

A exposicdo, a 31 de dezembro de 2025, a ativos imobiliarios, foi de 5,6% na carteira 1, 6,1% na carteira 2 e
2,5% na carteira 3.

e Risco cambial - Risco de redu¢ao do poder de compra dos participantes decorrente de eventuais
desvaloriza¢bes das moedas estrangeiras detidas face ao euro.

O Fundo encontra-se exposto a risco cambial por via da dispersdo do investimento em instrumentos com
exposi¢ao a a¢Bes por diversos blocos geograficos. A 31 de dezembro de 2025, a exposicdo cambial expressa
em percentagem do valor total de cada carteira era de 18,7% na carteira 1, 12,4% na carteira 2 e 2,3% na
carteira 3.
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e Risco de inflagcdo - Decorre da possibilidade de se verificar uma redu¢do do poder de compra dos
participantes em resultado de eventual subida das taxas de inflagdo histéricas e/ou esperadas.

O risco de inflagdo é aferido com base na sensibilidade do valor das carteiras a varia¢des na inflagdo implicita
nos mercados de divida (duracdo modificada de inflacdo). A 31 de dezembro de 2025, esta duragdo
modificada era de 1,8, 1,8 e 0,7 nas carteiras 1, 2 e 3, respetivamente.

e Risco de concentracdo - Decorre da acumulagdo de exposicao a um mesmo ativo ou classe de ativos.

A gestdo agregada dos riscos de mercado é feita através da definicdo de limites de exposi¢do para as
diferentes componentes deste tipo de risco e do calculo e monitorizagdo diaria do value at risk (perda maxima
expectavel, apresentada em percentagem do valor da carteira, com 95% de nivel de confianga, para um dado
horizonte temporal, no pressuposto de estabilidade da composicdo da carteira).

A 31 de dezembro de 2025, o value at risk das carteiras 1, 2 e 3, para o horizonte de um més, era de 3,7%,
3,0% e 0,9%, respetivamente.

b) Riscos de crédito

e Risco de emitente e contraparte - Risco da eventualidade de ocorréncia de falhas de pagamentos ou
liquidagBes financeiras da parte de um emitente ou contraparte ou ainda de altera¢do dos valores
dos ativos decorrentes da reducdo da sua qualidade crediticia.

A gestdo dos riscos de crédito é feita através da afericdo da qualidade crediticia dos emitentes e contrapartes
e da definicdo de limites de exposi¢do e prazo para a maturidade dos investimentos, nomeadamente por
pais, tipo de emitente ou emissdo, com base nas nota¢des de risco atribuidas pelas principais agéncias de
rating e, complementarmente, pelo acompanhamento de indicadores de risco de crédito como o credit value
at risk da carteira de divida (perda maxima expectavel do valor da carteira, com um nivel de confianca de 95%,
para um dado horizonte temporal durante o qual se assume estabilidade da composicdo da carteira,
decorrente de altera¢Bes da qualidade crediticia dos emitentes nela representados) e a probabilidade de
default extraida das cota¢des dos credit default swaps.

Exposi¢do, por notagao de rating, da carteira de instrumentos de taxa de juro, a 31 de dezembro de 2025:

% do valor da componente de instrumentos de taxa de juro

Rating Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3
AAA 28,8% 29,9% 27,7%
AA 44,7% 45,9% 34,8%
A 15,9% 17.1% 15,7%
BBB 10,6% 7.1% 21,8%

Probabilidade média de default a 1 ano dos emitentes de divida representados nos ativos a 31 de dezembro
de 2025: 0,1% nas 3 carteiras.

Em 2025, a carteira de instrumentos de taxa de juro continuou a ser constituida exclusivamente por emitentes
considerados investment grade.
c) Risco de liquidez

O risco de liquidez decorre de eventuais dificuldades na venda de determinados ativos por falta de
compradores ou de realiza¢do de venda a custa de perdas face ao valor justo dos ativos.

Este risco é monitorizado através do acompanhamento do bid-ask spread (diferenca entre as cotac¢8es de
compra e de venda de referéncia) e mitigado através da definicdo de um amount outstanding minimo para a
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elegibilidade das emissdes de obrigacdes e da definicdo de limites maximos de exposi¢cdo aos instrumentos
transacionados em bolsa, dependentes do turnover apresentado.
d) Riscos operacionais

A gestdo dos riscos operacionais associados a atividade da Sociedade Gestora encontra-se balizada pelo
sistema de gestdo de risco e controlo interno em vigor, que promove a identificagdo, quantifica¢do e
mitigacdo dos riscos associados aos processos de negdcio desenvolvidos.

A mitigacdo dos riscos de natureza operacional envolve a elaboracdo e manuten¢do de manuais de
procedimentos atualizados, a recolha e analise da evolu¢do de key risk indicators associados aos principais
riscos identificados e a realizacdo regular de Comités de Controlo.

e) Riscos relativos a sustentabilidade dos investimentos

A politica de investimentos atende a principios de responsabilidade social, ambiental e de boa governacao.

Estes principios sdo incorporados na tomada de decisdo ao longo de todo o processo de investimento,
designadamente:

e Na definicdo do universo de ativos elegiveis;

e No estabelecimento de limites de exposicao;

e Nadetermina¢do da composi¢do das carteiras de ativos;

e Na monitoriza¢cdo permanente dos riscos incidentes sobre os investimentos.

Para este efeito, sdo efetuadas analises das praticas das instituicdes e entidades objeto de investimento nas
areas da responsabilidade social, ambiental e de boa governagdo, nomeadamente:

e Andlise dos setores em que as mesmas exercem a sua atividade;
e A politica de sustentabilidade e o grau de divulgacdo de informacdo néo financeira;

e O desempenho alcancado em matéria de eficiéncia ambiental e demais indicadores de referéncia
nos dominios ambiental, social e de boa governacdo;

e Asclassificacdes de ratings de sustentabilidade divulgadas por instituicdes de notagdo de referéncia;
e Aaderéncia a compromissos internacionais em matéria de desenvolvimento sustentavel;

e Demais informacao relevante recolhida em agéncias noticiosas ou féruns especializados.

16 * Principais fontes de incertezas das estimativas

As estimativas foram realizadas de acordo com a melhor informacédo disponivel a data da preparacdo das
demonstracdes financeiras. Atendendo a elevada prudéncia da politica de investimento das carteiras,
compostas por instrumentos com reduzido risco de crédito e de liquidez, ndo se perspetivam tendéncias de
evolugdo que ponham em causa a adequacdo das estimativas realizadas.

17 » Acontecimentos apoés a data do balango
As demonstracdes financeiras foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo, em 11 de fevereiro de 2026.

Apos 31 de dezembro de 2025, ndo se registaram acontecimentos que dessem origem a necessidade de
ajustar as presentes demonstracdes financeiras ou de efetuar divulga¢des adicionais.
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18 * Nota final

A Norma Regulamentar n.° 7/2010-R, de 4 de junho, emitida pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de PensGes, estabelece os elementos que devem ser obrigatoriamente publicados no relato
financeiro, prevendo a adequada flexibilidade, por forma a adaptar a informagdo prestada as caracteristicas
especificas de cada entidade, pelo que ndo foram mencionados os requisitos que nao tém aplicagdo, em
fun¢do da atividade exercida pelo Fundo em 2025.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragées financeiras anexas do Fundo de Pensdes do Banco de
Portugal - Contribuicao Definida (adiante também designado por Fundo), gerido pela
Sociedade Gestora dos Fundos de Pensdes do Banco de Portugal, S.A. (a Entidade
Gestora), que compreendem a demonstracao da posi¢ao financeira, em 31 de dezembro
de 2025 (que evidencia um total de 60 836 293 euros, um valor do Fundo de

60 795 081 euros e um resultado liquido de 2 822 280 euros), a demonstracao de
resultados e a demonstracao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as
notas a demonstracao da posi¢ao financeira e a demonstragao de resultados que incluem
um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira
e apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Pensées
do Banco de Portugal - Contribuicao Definida em 31 de dezembro de 2025 e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo
com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de
pensoes.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA)
e demais normas e orientagoes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas. As nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na secgao,
Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras, abaixo.
Somos independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

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

Responsabilidades do 6rgao de gestdo e do orgao de fiscalizagdo pelas demonstracées
financeiras

0 orgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparacao de
demonstragoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os

BDO & Associados, SROC, 5.A., Sociedade Andnima, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatonia do Registo Comercial de Lisboa,
NIPC 501 340 467, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o nimero 29 e na CMVM sob o numero 20161384,

A BDO & Associados, SROC, S.A., Sociedade Andnima registada em Portugal, € membro da BDO Intemational Limited, sociedade ingtesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes
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principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de pensoes; (ii)
elaboracéo do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares; (iii) criacao e
manutenc¢ao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparagao de
demonstracgodes financeiras isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou erro; (iv)
adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e (v)
avaliagcao 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 drgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as
demonstragoes financeiras como um todo estao isentas de distor¢oes materiais devido a
fraude ou a erro, e emitir um relatorio onde conste a nossa opiniao. Seguranca razoavel é
um nivel elevado de seguranca mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada
de acordo com as ISA detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As
distor¢coes podem ter origem em fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas
ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que influenciem decisées economicas
dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragoes financeiras.

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstracoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos
de auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco
de nao detetar uma distorcao material devido a fraude € maior do que o risco de
nao detetar uma distorcao material devido a erro, dado que a fraude pode
envolver conluio, falsificacao, omissées intencionais, falsas declaracoes ou
sobreposicao ao controlo interno;

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

(iii) avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo orgao de gestao;
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(iv) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer
incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢des que possam
suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade
as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos
chamar a atencao no nosso relatorio para as divulgagoes relacionadas incluidas
nas demonstragoes financeiras ou, caso essas divulga¢cdes nao sejam adequadas,
modificar a nossa opinido. As nossas conclusoes sao baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou
condi¢des futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

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

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

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

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestao

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

com as demonstragoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a
apreciacao sobre o Fundo, nao identificamos incorregdes materiais.

Lisboa, 23 de fevereiro de 2026

Sedo W L2

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