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1. Evolucao da economia internacional

Situacao Econdmica

O ano de 2025 ficou marcado por um contexto econdmico global de crescimento moderado,
desinflacdo gradual e elevada incerteza geopolitica, destacando-se o tema da incerteza e das
tarifas aduaneiras. De regresso a presidéncia dos Estados Unidos da América, Donald Trump deu
inicio a uma "guerra comercial" com o resto do mundo, em particular com a China, com o
objetivo de reindustrializar a economia americana e preservar a hegemonia do pais. O
endurecimento da politica externa americana levou ao enfraquecimento da NATO e a adogao
de medidas por parte dos paises europeus no sentido de reforcarem significativamente a sua
autonomia militar e de defesa. Embora estes desenvolvimentos tenham conduzido a um
aumento significativo da incerteza politica a nivel mundial, acabaram por ter um impacto
reduzido no crescimento econdmico e nos mercados financeiros. O crescimento mostrou-se
bastante resiliente e os mercados registaram um bom desempenho global, apesar do ja referido
agravamento dos desequilibrios macroecondmicos e do aumento dos riscos financeiros.

Em 2025, a economia global manteve um crescimento moderado, com uma expansado do
Produto Interno Bruto (PIB) de 3,3% (em 2024, o crescimento foi de 3,3%), condicionada por um
maior protecionismo e incerteza. Apesar das tensdes comerciais, a atividade mostrou resiliéncia
e o crescimento efetivo superou as expectativas iniciais, gracas a politicas monetdrias e
orcamentais acomodaticias e ao aumento do investimento no setor tecnoldgico,
nomeadamente na area da inteligéncia artificial (IA).

A economia dos Estados Unidos da América registou um ligeiro abrandamento, com um
crescimento do PIB de 2,1% em 2025, face aos 2,8% registados no ano anterior. Algumas
medidas da nova administragdo — como o aumento das tarifas aduaneiras, as restricoes a
imigragdo que afetaram o mercado de trabalho e o bloqueio parcial do governo federal durante
mais de seis semanas - tiveram efeitos negativos sobre a atividade econdmica, efeitos esses
compensados pelo forte dinamismo do investimento empresarial no setor tecnolégico.

Apesar das incertezas, a economia da zona euro manteve um ritmo de crescimento moderado,
com o PIB a registar um aumento de 1,4% (face a 0,9% no ano anterior). As diferengas de
crescimento entre os paises da zona euro foram significativas e explicam-se, em parte, pelas
especializagcOes setoriais (turismo versus industria), combinadas com o apoio do plano de
recuperacao europeu, que beneficiou principalmente os paises do sul (Espanha, Itdlia, etc.). A
economia portuguesa registou um crescimento do PIB de 2,0% em 2025 e superou novamente
o crescimento europeu, impulsionado sobretudo pela procura interna (2024: 2,1%). O mercado
de trabalho manteve-se resiliente, com criacao de emprego e reducao gradual do desemprego.
A economia chinesa devera crescer cerca de 5% em 2025 (o valor idéntico ao registado em
2024), apesar das barreiras comerciais impostas pelos EUA, tendo inclusive atingido um
excedente comercial recorde. O pais conseguiu ganhar competitividade ao redirecionar
exportagOes, baixar os precos e manter a moeda desvalorizada. Internamente, continua a
enfrentar fragilidades devido ao mercado imobilidrio e a elevada poupanca das familias.

As taxas de inflacdo permaneceram moderadas em 2025, beneficiando sobretudo da forte
queda do preco do petrdleo (cerca de 20%) e, consequentemente dos precos da energia.
Analisando a economia global, a inflagdo apresentou uma descida de 3,3% para 2,7%. Na zona
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euro, a inflacdo recuou de 2,4% em 2024 para 2%. Esta descida foi suportada pela valorizacao
da moeda Unica face ao délar e por uma normaliza¢do gradual das pressdes existentes ao nivel
da estrutura de custos das empresas. Nos Estados Unidos, a inflagdo manteve-se ligeiramente
acima da europeia, apesar de ter recuado de 2,9% no ano passado para 2,8% em 2025. A subida
das tarifas comerciais teve ainda um efeito limitado no indice de pregos, salientando-se
sobretudo a persisténcia de pressoes inflacionistas no setor dos servicos. E Portugal, o indice de
precos acompanhou a tendéncia europeia de descida e deverd encerrar 2025 nos 2,2% face a
2,0% periodo homdélogo.

Um pouco por todo o mundo, as politicas econédmicas foram favoraveis ao crescimento
econdmico, quer através de politicas orcamentais acomodaticias e da continuacdo da
flexibilizacdo monetaria por parte principais bancos centrais. Em 2025 os governos de muitos
paises apresentaram défices publicos significativos em 2025: Nos EUA, apesar dos cortes
anunciados na despesa publica e do aumento da receita através das tarifas aduaneiras, o défice
das contas publicas permaneceu elevado representando 6% do PIB; na zona euro, as trajetdrias
divergiram. A Alemanha, rompeu com a ortodoxia e anunciou um plano de infraestruturas de
no valor de 500 mil milhdes de euros para os préximos 12 anos, bem como um aumento da
despesa em defesa. Em Franga, o défice recuou ligeiramente de 5,8% do PIB em 2024 para cerca
de 5,4% em 2025, mas a instabilidade politica travou o ajustamento. Nos paises do Sul, os défices
diminuiram gragas a um crescimento mais forte.

No plano monetario, o Banco Central Europeu (BCE) cortou as taxas de juro em 100 pontos base
no primeiro semestre, diminuindo a taxa de referéncia para 2%. A Reserva Federal dos EUA
manteve as taxas de juro inalteradas oito meses e, no outono, reduziu-as 75 pontos base para
3,75%, sob forte pressdo politica. Em contraciclo, o Banco do Japao aumentou as taxas de juro
por duas vezes, fixando-as em 0,75%.

Evoluc¢doYields Divida Publica Mercados Acionistas
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Mercados Financeiros

O ano de 2025 voltou a ser bastante positivo para a maioria dos ativos financeiros. Embora
anuncio do dia de libertacdao anunciado por D. Trump em abril tenha provocado um episddio de
tensdo em abril, o presidente americano acabou por recuar parcialmente, tranquilizando os
mercados, que rapidamente retomaram a trajetdria de subida.

Os metais preciosos tiveram mais um ano excecional, com a cotacdo do ouro a disparar 64% e a
atingir um novo recorde: 4.341 ddlares por onga no final de dezembro. Esta forte valorizagao
reflete, no entanto, o nervosismo dos investidores face a acumulacao de riscos: financeiros,
inflacionistas e geopoliticos. Ainda assim, em 2025 os mercados financeiros ignoraram em
grande medida, estes riscos, com os indices acionistas a registarem subidas significativas ao
longo do ano.

Nos Estados Unidos, a valorizacdo do S&P 500 em 16,4% em 2025 (2024: 23,3%) deve se em
grande medida ao entusiasmo em torno da inteligéncia artificial (I1A) e a retoma dos cortes nas
taxas de juro diretoras. Nem o lancamento, pela China, no inicio do ano, de um modelo de IA
concorrente, nem os receios de sobreavaliacdo dos titulos ligados a IA, nem os incumprimentos
relevantes no mercado da divida privada perturbaram verdadeiramente os mercados norte
americanos.

Na Europa, pelo contrario, foi a forte recuperacdo das a¢Ges do setor financeiro, sobretudo nos
paises do sul, que mais contribuiu para o desempenho do EuroStoxx, que subiu 21,2% no ano
(2024: 6,6%). Os indices bolsistas espanhol (Ibex 35), italiano (FTSE MIB) e portugués (PSI)
avancaram 49,3%, 31,5% e 29,6%, respetivamente. Na Alemanha, o DAX subiu 23%, superando
largamente o CAC 40 francés, que registou uma subida de 10,4%. A superioridade dos mercados
acionistas europeus foi ainda mais acentuada tendo em conta a desvalorizagao do ddlar, que
perdeu 11,8% face ao euro ao longo do ano, reduzindo o retorno das a¢ées americanas uma vez
convertidas em euros. O indice MSCI Mercados Emergentes valorizou 33,6%, acima do
desempenho do mercado chinés (subida de 17,8% no indice CSI300).

As taxas de juro registaram uma subida ao longo do ano, impulsionadas pelo aumento da
despesa publica. O rendimento a 10 anos da divida alema subiu 49 p.b. para 2,85%, enquanto
para a divida nacional subiu 30 p.b. para 3,15%. Por seu turno, o rendimento da divida publica
francesa a 10 anos aumentou 37 p.b. para 3,56%, com Francga a financiar-se agora a taxas de
juro superiores as da Italia e equivalentes as das empresas europeias com notacdo de rating
“investment grade”. A divida publica francesa foi rebaixada pelas agéncias de nota¢do S&P e
Fitch e continua a ser motivo de preocupacdo persistente, devido a instabilidade politica e a
dificuldade em equilibrar as contas publicas. O indice Bloomberg de ObrigacGes Soberana Euro
subiu 0,7%, enquanto o indice iBoxx de Obrigacdes de Empresas Euro subiu 3%.
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2. Ambito

O Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo foi autorizado pela Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes em 26 de julho de 2000 como Fundo de PensGes Aberto e tem
por objetivo o financiamento do plano de pensdes de adesdes individuais ou coletivas.

Durante o corrente ano o regulamento de gestdo do Fundo foi alterado de forma para
contemplar o calculo do encargo de gestdo por Categoria de UPs. O Fundo é assim constituido
por trés categorias de unidades (A, B e C) em que a Comissado de Gestdo varia entre 0,5% e 1,5%.

Nome do Fundo Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo

Tipo de Fundo Fundo Aberto

3. Atividade do Fundo

A politica definida pode ser caracterizada como equilibrada, uma que vez que prevé uma
exposicdo maxima ao mercado acionista de 50% com um valor central de 32,5%. As principais
classes de ativos sdo as seguintes:

TIPO DE APLICAGCAO POR RISCO

Valor minimo

Valor central

Valor maximo

DE MERCADO
Mercado Monetério 0% 2,5% 10%
Mercado Acionista 15% 32,5% 50%
Mercado Obrigacionista 50% 60% 70%
Outros Ativos (*) 0% 5% 10%

(*) Nomeadamente, fundos de investimento imobilidrios, Hedge Funds e outros investimentos alternativos permitidos por lei

O patrimdnio do Fundo no final do presente exercicio era de 7,9 milhdes de euros (2024: 7,2
milhdes de euros), o que representou um crescimento de 9,4%.

Evolugdo do Valor sob Gestéo
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Em 2025 foram efetuadas contribuicGes no valor de 610 mil euros (2024: 532 mil euros) e foram
pagos beneficios no montante de 240 mil euros (2024: 380 mil euros). Desta forma o Fundo
obteve entregas liquidas de 370 mil euros face a 152 mil euros no ano anterior.

4. Evolucao da estrutura da carteirade
investimentos

Em 31 de dezembro de 2025 a estrutura da carteira de investimentos dos sub-fundos era a

seguinte:
ATIVO 2025 2024 Carteira Objetivo
Mercado Monetério 4,4% 3,9% 2,5%
Mercado Acionista 34,2% 34,0% 32,5%
Mercado Obrigacionista 61,4% 62,1% 60,0%
Outros Ativos 0% 0% 5,0%
Duragdo Modificada 2,1 2,2 3,9

A alocagao de ativos esta globalmente em linha com estabelecido pela carteira objetivo. Os
principais desvios sdo a sobre-exposicdao ao mercado obrigacionista em 1,4% e a menor Duragao
Modificada da carteira.

Estrutura da Carteira de Investimentos
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Durante o ano de 2025, num contexto de instabilidade geopolitica, os mercados registaram
alguma volatilidade, mas apresentaram desempenhos positivos e atrativos. O mercado
obrigacionista também evoluiu favoravelmente, beneficiando do apoio da politica monetaria.
Neste enquadramento, a gestdo manteve uma estratégia conservadora, com o objetivo claro de
gerar rendimento sem assumir aumentos desproporcionados de risco.
A carteira apresentou a seguinte evolugdo:
e Aumento no Mercado Monetario (0,5%) para 4,4%.
e A exposicdo ao Mercado Obrigacionista desceu ligeiramente (-0,7%) para 61,4%, tendo
a duracdo média caido também ligeiramente -0,1 par 2,1.
e A exposicdo ao mercado acionista aumentou marginalmente (0,2%), situando-se em
34,2%.
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A rentabilidade do Fundo liquida de encargo de gestao, por Categoria de UP foi no ano de 2025
a seguinte: Categoria A: 4,48%, Categoria B: n.d.! e Categoria C: 4,27% (2024: 7,31%)>.

5. Rentabilidade e Risco

2025 2024
Medidas Rentabilidade Categoria UP A Categoria UP C -
Rentabilidade do Fundo 4,48% 4,27% 7,31%
Rentabilidade do Benchmark 3,58% 3,58%
DESVIO 0,90% 0,69% 3,73%
Medidas Risco Categoria UP A Categoria UP C
Risco? Fundo 4,94% 4,22% 2,08%
Risco Benchmark 4,04% 4,46%
DESVIO 0,90% 0,18% -2,38%

VICTORIA Seguros

O mercado de acdes apresentou um desempenho muito positivo durante o ano de 2025. O
indice europeu EuroStoxx valorizou 21,2% e o indice norte-americano S&P 500 subiu 16,4%. O
contributo da classe de ativos A¢gdes foi de 3,5%. No que se refere ao mercado de obrigacdes, o
indice de obrigacbes de empresas iBoxx Corporate subiu 3,0% no ano, enquanto o indice
Bloomberg de ObrigacSes do Governo Euro valorizou 0,7%. Assim o contributo do investimento
em obriga¢des soberanas foi de 0,1% para o retorno anual do Fundo, enquanto o investimento
em obrigacdes de empresas teve um contributo de 2,3%. Cumulativamente a classe de ativos
"Obrigacdes" gerou um retorno para o fundo de 2,4%.

Evolugdo do Valor da Unidade de Participacdo Rentabilidade Anualizada
(valor da unidade de participacdo)
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1 Ainda nao foram emitidas unidade de participagéo da Categoria B
2 A categoria de unidade de participagado C é comparavel com as unidades de participacdes existentes anteriormente (encargo de gestdo de 1,5%)

3 O Risco é medido como o Desvio padrao anualizado das rentabilidades semanais;
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Evolugdo do Valor da Unidade de Participacd Rentabilidade Anualizada
(valor da unidade de participagdo)
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Relativamente ao investimento em Obrigagdes, a gestdo tem por objetivo maximizar o retorno
sujeito a um risco de crédito controlado. No final do ano, a Duragdo Modificada do Fundo era
de 2.1, enquanto cerca de 85,3% dos ativos do Fundo possuem notagdo de rating superior ou
igual a BBB (2023: 84,5%).

O Fundo ndo investe em produtos derivados, operagGes de reporte ou empréstimos de valores.

Distribuicao por Rating
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5%

AAA
9%

BB
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15%
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6. Financiamento do Plano de Pensoes

O Fundo apenas financia planos de contribui¢ao definida ou adesdes individuais.
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/. Demonstracoes Financeiras

Demonstracao da Posi¢ao Financeira em 31.12.2025 e 31.12.2024:

Unidade monetdria: Euros

VICTORIA Seguros

2025 2024
Notas  |Ativo 7.890.890,93  7.210.793,31
Investimentos 7.825.977,60 7.153.000,45
3 Instrumentos de capital e unidades de participagdo 7.370.960,04 6.657.089,90
3 Titulos de divida pablica 196.674,00 212.692,00
3 Outros titulos de divida 161.939,99 164.950,49
3 Numerdrio, depdsitos em institui¢des de crédito e aplicagdes MMI 96.403,57 118.268,06
Outros ativos 64.913,33 57.792,86
Devedores 62.840,54 55.305,67
10 Depositarios 62.840,54 55.305,67
3 Acréscimos e diferimentos 2.072,79 2.487,19]
Passivo 2.458,21 2.622,48
Credores 2.458,21 2.622,48
3 Entidade gestora 1.997,20 1.711,09
3 Estado e outros entes publicos 461,01 911,33
3 Depositarios 0,00 0,06
Valor do fundo 7.888.432,72  7.208.170,83
I Valor da Unidade de Participagdo - Categoria C 7,41 7,11|
I Valor da Unidade de Participagdo - Categoria A 5,22 n.a.|

Demonstracdo de Resultados em 31.12.2025 e 31.12.2024:

Unidade monetdria: Euros

Notas 2025 2024
8 Contribuigdes 610.160,48 532.205,08:
9 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos -240.421,48 -380.448,40,
6 Ganhos liquidos dos investimentos 344.248,64 517.684,35
6 Rendimentos liquidos dos investimentos 89.268,73 80.348,51
7 Outras despesas -122.994,48 -113.506,91
Resultado liquido 680.261,89 636.282,63

Demonstragao de Fluxos de Caixa em 31.12.2025 e 31.12.2024:

Unidade monetdria: Euros

2025 2024
Atividades operacionais

Contribuigdes 398.422,25 342.525,18
Associados 236.610,70 207.511,58
Participantes 161.811,55 135.013,60
Transferéncias 211.738,23 189.679,90
De fundos de pensdes 149.130,59 19.854,15
De seguros 62.607,64 169.825,75
Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos 194.192,08 373.670,41
Pensdes pagas 54.309,68 55.586,40
Prémios Unicos para aquisi¢cdo de rendas vitalicias 69.434,29 103.318,61
Capitais vencidos 70.448,11 214.765,40
Remigdes 22.476,87 949,32
Vencimentos 47.971,24 213.816,08
Transferéncias 46.229,40 6.777,99
Para fundos de pensdes 46.229,40 6.777,99
Remuneragbes 115.840,87 106.886,61
De gestdo 110.389,43 101.916,47
De depésito e guarda de ativos 5.451,44 4.970,14
Outras despesas 7.860,34 4.355,36
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais 246.037,79 40.514,71

Atividades de investimento
Recebimentos 102.690,72 1.101.900,84
Alienagdo / reembolso dos investimentos 20.000,00 1.078.371,29
Rendimentos dos investimentos 82.690,72 23.529,55
Pagamentos 370.593,00 1.085.970,82
Aquisi¢do de investimentos 370.593,00 1.085.970,82
Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento -267.902,28 15.930,01
VariagGes de caixa e seus equivalentes -21.864,49 56.444,72
Efeitos de alteragbes da taxa de cdmbio 0,00 0,00
Caixa no inicio do periodo de reporte 118.268,06 61.823,34
Caixa no fim do periodo de reporte 96.403,57 118.268,06
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8. Anexo as Demonstracoes Financeiras

Nota 1 — Introdugao
O Fundo de Pensdes Aberto Rendimento Activo é um fundo aberto e foi autorizado em 26 de

julho de 2000 com o objetivo de financiar adesdes individuais e coletivas.

A gestdo do Fundo, ao nivel da politica de investimentos e riscos assumidos nao sofreu

alteracOes relevantes.

Nota 2 — Base de Mensurag¢ao usada na prepara¢ao das demonstragoes financeiras e politicas
contabilisticas utilizadas

Bases de Apresentacdo: No ambito do disposto da Norma Regulamentar n. 27/2010 o
regime contabilistico deve atender aos principios gerais estabelecidos na International
Accounting Standard (IAS) 1, nomeadamente os de apresentagcdo apropriada,
continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacao,
materialidade e agregacdo, compensacao e informagcdo comparativa. Adicionalmente,
os ativos, passivos, rendimentos e gastos decorrentes da atividade dos fundos de
pensdes devem ser reconhecidos em contas extra-patrimoniais da Entidade Gestora.

O Conselho de Administracdo da Entidade Gestora procedeu a avaliacdo da capacidade
do Fundo para operar em continuidade, tendo por base toda a informacdo relevante,
factos e circunstancias, de natureza financeira, comercial ou outra, incluindo
acontecimentos subsequentes a data de referéncia das demonstracdes financeiras,
disponivel sobre o futuro. Em resultado da avaliacdo efetuada, o Conselho de
Administracdo da Entidade Gestora concluiu que o Fundo dispGe de recursos proprios
adequados para manter as atividades, ndo havendo intengao de cessar as atividades no
curto prazo, pelo que considerou adequado o uso do pressuposto da continuidade das
operacgdes na preparacao das demonstragdes financeiras.

Reconhecimento e Mensuragdo: Ativos Financeiros: Devem ser adotados os principios
estabelecidos na Norma Regulamentar n.29/2007, que definem que os ativos que
compdem o patriménio do Fundo devem ser avaliados ao seu justo valor. Os ativos
cotados, serdo valorizados aos precos praticados nos mercados em que se encontrem
admitidos a negociagdo, reportados ao momento de referéncia, de acordo com o
seguinte: i) Encontrando-se admitidos a negociagdo em mais do que um mercado
regulamentado, o valor a considerar reflete os pregos praticados no mercado que
apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de transa¢des, sendo o critério
adotado o do preco de fecho ou prego de referéncia divulgado, pela entidade gestora
do mercado em que os valores se encontrem admitidos a negociagdo no proprio dia da
valorizagdo ou, caso este ndo exista, o prego correspondente a Ultima cotagdo verificada
no momento da valorizacdo; ii) Tratando-se de valores representativos de divida
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado, mas que os precos praticados
nesse mercado ndo sejam considerados representativos, ou inexistentes, ou no caso de
ativos ndo cotados, os mesmos serao valorizados considerando as ofertas de compra
firmes ou, na impossibilidade da sua obtencdo, o valor médio das ofertas de compra e
de venda difundidos através do sistema de informacdao Bloomberg. Na impossibilidade
de aplicacdo do referido anteriormente, os ativos serdao valorizados pelo valor
atualizado dos cash flows futuros considerando uma taxa de juro de mercado que reflita
uma maturidade aproximada a do ativo a valorizar e o risco do emitente (justo valor);
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iii) As Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento serdo valorizadas ao ultimo
valor conhecido e divulgado no momento da valorizagdo; iv) Os depdsitos e
instrumentos representativos de divida de curto prazo serdo valorizados com base no
reconhecimento didrio do juro inerente a cada operacao;

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

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliacdo de aplicacdes refletidas na
demonstracdo dos resultados, correspondem a evolucao do valor dos titulos durante o
exercicio ou apés a data da sua aquisicdo, no caso de titulos adquiridos no ano. O valor
de balanco dos titulos que transita para o exercicio seguinte corresponde ao custo de
aquisicdo corrigido pelas mais e menos - valias potenciais geradas apds a sua aquisicao.
As mais e menos - valias realizadas resultantes da alienacdo/reembolso de aplicaces
sdo determinadas face ao valor de balango dos titulos no inicio do ano, ou face ao seu
custo de aquisicdo, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio.
ContribuicGes: As contribuicdes efetuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando
recebidas.

ComissOes: As comissdes suportadas pelo Fundo sdo reconhecidas no periodo a que
dizem respeito, independentemente da data do seu pagamento.

Pensbes pagas: As pensdes sao reconhecidas no momento em que sdo devidas, sendo
este momento, em regra, 0 mesmo no qual ocorre o seu pagamento.

Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2025:

Unidade Monetdria: Euros

~ TD / VALOR ~ VALIA MONTANTE
DESCRICAO MOEDA arm/ COTAGAO %
NOMINAL POTENCIAL GLOBAL
Titulos de Rend. Variavel 343.277,12 7.370.960,04 93,4%
Unid. de Participagdo de Fundos de Invest. Mobilidrio 343.277,12 7.370.960,04 93,4%
BLACKROCK GLOBAL FUNDS - EUR SHORT DUR BONDS EUR 23.331 17,47 14.232,00 407.595,19 5,2%
PICTET EUR CORPORATE BONDS EUR 3.689 204,61 18.885,40 754.715,33 9,6%
CORUM BUTLER ENTREPRISES 2029 FUND EUR 1.500 111,63 1.377,60 167.438,40 2,1%
MGI Absolute Return EUR 6.784 106,64 33.105,79  723.442,92 9,2%
Mercer Short Duration Global Bond Fund 1 (HEDGED) EUR 3.163 117,21 10.714,41  370.780,02 4,7%
Mercer Short Duration Global Bond Fund 2 (HEDGED) EUR 3.457 107,88 11.255,92 372.893,21 4,7%
SCHRODER INT EURO CORP - XD EUR 12.457 135,50 3.552,92 1.687.939,06 21,4%
DB X-TRACKERS MSCI USA TRN EUR 4.656 175,35 36.456,48 816.429,60 10,3%
SCHRODER INTL US LARGE CP EUR 597 429,36 12.717,78  256.128,57 3,2%
Mercer Low Vol Equity Hedged EUR 809 211,69 17.560,03 171.224,44 2,2%
SCHRODER INTL JPN EQTY EUR 1.060 246,17 50.780,14  260.941,68 3,3%
BLACKROCK EUROPEAN EQUITY INC EUR 17.880 36,23 97.088,40 647.792,40 8,2%
BATI ACTIONS INVESTISSEMENT EUR 13.405 37,46 24.397,10 502.151,30 6,4%
SCHRODER INTL EURO EQT-C ACC EUR 553 71,81 7.303,64 39.683,42 0,5%
AMUNDI EURO LIQUIDITY-RATED SRI - R EUR 1.782 107,65 3.849,51 191.804,50 2,4%
Titulos de Rend. Fixo 1.071,49 358.613,99 4,5%
Divida Publica 4.082,00 196.674,00 2,5%
FRANCE O.A.T. 0,25% 11/25/26 EUR 200.000 98,34% 4.082,00 196.674,00 2,5%
Outros Emissores -3.010,51 161.939,99 2,1%
WAL - MART STORES INC TF 09/29 EUR 150.000 107,96% -3.010,51  161.939,99 2,1%
Aplicagdes de Curto Prazo 158.858,69 2,0%
Depésito a Prazo
Depésitos a Ordem 96.403,57 1,2%
Juros a receber 2.072,79 0,0%
Regularizagdes 60.382,33 0,8%
VALOR TOTAL 344.348,61 7.888.432,72 100,0%
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Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de Pensdes

A 31.12.2025 o regime fiscal aplicivel aos Fundos de Pensdes era o seguinte:

Tributacdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estdo isentos de tributacdo
em sede de IRC que se constituam e operem de acordo com a legislagao nacional.
ContribuicGes do Participante: O Participante, podera deduzir a coleta 20% do valor
subscrito no respetivo ano, com um limite maximo de: 400 euros, se o Participante tiver
idade inferior a 35 anos; 350 euros se o Participante tiver entre 35 e 50 anos e 300 euros
se o Participante tiver idade superior a 50 anos. Nao sdo dedutiveis a coleta de IRS, os
valores aplicados por sujeitos passivos apds a data de passagem a reforma. Notamos
gue estes limites integram os limites globais para os beneficios fiscais dedutiveis a coleta
estabelecidos no artigo 782, n.2 7 do Cédigo do IRS, determinados em fungao do escalao
de rendimentos do titular.

Reembolso: O valor do beneficio poderd ser recebido discricionariamente pelo
Participante sob a forma de capital, renda, ou qualquer combinac¢do das duas.
Beneficio pago sob a forma de Rendas: Tributacdo em sede de IRS, na categoria H, ao
abrigo dos artigos 112, 532 e 542 do Cddigo do IRS.

Beneficio pago sob a forma de Capital: Tributacdo em sede de IRS, na categoria E, de
acordo com as disposicOes dos artigos 142 e 212 do Estatuto dos Beneficios Fiscais.
Assim, 2/5 do rendimento auferido sera tributado autonomamente em IRS a taxa de
21,5%, isto é, o rendimento serd tributado a uma taxa de 8% para entregas efetuadas a
partir de 01.01.2006 e a uma taxa de 4% para entregas efetuadas até 31.12.2005.

Nota 5 — Riscos a que o Fundo esta exposto

Seguidamente detalham-se os principais riscos a que o Fundo esta exposto:

Risco Mercado: Este risco caracteriza-se pela existéncia de movimentos adversos no
valor de ativos do Fundo, relacionados com variacdes dos mercados de capitais, dos
mercados cambiais, das taxas de juro e do valor do imobilidrio, intrinsecamente
relacionado com o risco de mismatch entre ativos e responsabilidades, e incluindo ainda
0s riscos associados ao uso de instrumentos financeiros derivados:
= Mercado Acionista: No final deste exercicio a exposi¢do a este risco era
de 34,2% (2024: 34,0%);
= Risco de Taxa de Juro: A 31 de dezembro de 2025 o Fundo tinha uma
exposicdo ao mercado obrigacionista de 61,4% (2024: 62,1%)
distribuidos da seguinte forma: 56,9% em fundos de obrigacdes e 4,6%
em obrigacdes de rendimento fixo. A Duracdo Modificada do Fundo era
nesta data de 2.1, o que nos indica que uma subida paralela estrutura
temporal das taxas de juro de 100 p.b. teria um impacto negativo no
valor do Fundo de 166 mil euros;
= Risco de Liquidez: Para garantir que a todo o momento as necessidades
operacionais de liquidez do Fundo podem em qualquer momento ser
satisfeitas, a carteira contém 96 mil euros de numerario (1,2% da
carteira). Adicionalmente e numa segunda linha é importante referir
gue a exposi¢do a Divida Publica de baixo risco (i.e., excluindo mercados
periféricos) representa 2,5% do valor do Fundo;
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= Risco Cambial: O Fundo detém apenas ativos denominados em euros,
nao existindo, portanto, risco cambial;
O Fundo ndo investe em produtos derivados, operacdes de reporte ou
empréstimos de valores;

= Risco de Crédito: A exposicdo a este risco é gerida tendo em conta a
situacdo crediticia dos emitentes a que o Fundo estd exposto. A politica
de investimentos seguida neste contexto baseia se em critérios de
ratings de elevada qualidade. No final do exercicio cerca de 85,3% da
carteira detém notacdo de crédito de investimento, ou seja, igual ou
superior a BBB (2024: 84,4%).

| Rating | 2025 | 2024 _

AAA 8,6% 8,4%
AA 15,3% 16,4%
A 26,3% 23,2%
BBB 35,2% 36,4%
BB 10,3% 10,5%
NR 4,4% 5,1%

Medidas para mitigacdo do Risco

A mitigacdo do risco de mercado é efetuada através de uma correta politica de investimentos.
A utilizacdo e analise de indicadores de alerta pré-definidos, permite a VICTORIA antecipar
possiveis situacOes de risco e como tal agir de forma rdpida e eficiente no desenvolvimento e
implementagdo de medidas de mitigacao do risco detetado. Além da monitorizagdo constante
dos limites definidos pela politica de investimento sdo utilizados os seguintes alertas:

e VaR (99% a 1 ano?): O Value at Risk do Fundo no final do ano foi é de 0,50% (2024:
0,39%), o que significa que num periodo de 1 dia e com um grau de confian¢a de 99% as
perdas do fundo serdo inferiores a 0,39%;

e Teste de Esforgo “Lehman 2008"”: Esta simulacdo captura o efeito caso se verificasse um
acontecimento como a faléncia do banco Lehman em 2008. Neste caso a desvalorizagao
estimada num periodo semanal é de 10,1%;

e Teste de Esfor¢o “Greece Crisis 2015”: Este cenario simula a desvaloriza¢do caso o
Mercado Portugués incorresse em perdas verificadas no caso do segundo bailout da
Grécia que se seguiu ao referendo em 2015. O cendrio prevé uma desvalorizagdo
semanal dos ativos do Fundo de 3,6%;

4 VaR calculado com base em 1 ano de observacdes histéricas pelo método empirico (distribuicdo normal ajustada
pela média e varidncia da amostra)
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Nota 6 — Distribuicdo por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas
reconhecidos no periodo

Unidade monetdria: Euros

Ganbhos liquidos resultantes da
Rendimentos liquidos valorizagdo e da alienagdo ou
reembolso

2025 2024 2025 2024
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 921,80 1.474,06 3.982,00 3.552,00
Titulos de divida de Emissores Privados 7.312,50 7.318,03 -3.010,50 -1.588,50
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maiorit. de instrumentos de capital 11.260,20 8.774,60 246.303,57 373.749,78
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 69.774,23 62.781,82 93.124,06 138.690,06
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) - Outros 0,00 0,00 3.849,51 3.281,01
Total 89.268,73 80.348,51 344.248,64 517.684,35

Nota 7 — Segmentag¢ao das Comissoes pagas

A comissdo de gestdo é apurada mensalmente e por categoria de Unidade de Participacdo de
acordo com a seguinte divisdo:

e (Categoria A: 0,50% do valor do Fundo

e (Categoria B: 1,00% do valor do Fundo

e (Categoria C: 1,50% do valor do Fundo
A comissdo de depdsito é devida a entidade depositadria do Fundo (Banco Santander Totta) de
acordo com o estabelecido no contrato de Banco Depositario. Ao Fundo é cobrada mensalmente
uma comissdo de 0,07% (taxa anual). Adicionalmente o Fundo podera ser cobrado pela
prestacdo de outros servicos de custddia, conforme previsto no anexo ao referido contrato.

Rubrica 2025 2024

Comissdo de Gestdo 110.389,43 101.916,47
Comissdo de Depdsito(*) 7.776,36 7.144,25
Imposto de Selo 4.637,45 4.281,78
Taxa Supervisao 191,24 164,41
TOTAL 122.994,48 113.506,91

(*) Inclui despesas bancdrias

Nota 8 — Contribui¢des Previstas

Em 2025 foram efetuadas pelos associados e participantes contribuicGes no montante de
398.422 euros (2024: 342.525 euros). Adicionalmente as transferéncias recebidas de outros
fundos de pensdes foram de 211.738 euros (2024: 189.679 euros).

Nota 9 — Beneficios Pagos

Em 2025 o montante relativo a pensdes e vencimentos pagos ascendeu a 240.421 euros (2024:
380.448 euros), os quais se repartiram por 54.309 euros em Pensdes, 69.434 euros em Prémios
para compra de Rendas, 47.971 euros em Vencimentos, 46.229 euros em Transferéncias para
Fundos de Pensdes e 22.477 euros em Remigdes.

Nota 10 — Depositarios

Esta rubrica contém um valor a recebero no balanco do Fundo no montante de 62.841 euros
(2024: 55.306 euros) e que se traduz essencialmente num pendente de liquidagdo do
pagamento do dividendo do Fundo Schroders Int Euro Corp. Este dividendo é devido no dia
18/12/2025, mas seria apenas liquidado pelo banco depositéario no dia 2/1/2026.
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Nota 11 — Eventos Subsequentes
Ndo se identificaram eventos subsequentes com impacto relevante nas demonstracdes

financeiras do Fundo em 31 de dezembro de 2025.

VICTORIA - Seguros de Vida, S.A.
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-
Delsitte & Associsdos, SROC SA
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Fiangistes ia CMVM A0 20161389
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1070-100 Lishos
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Tel: #[351) 210 427 500
wiw deloitie.pt

CERMFICACAD LEGAL DAS CONTAS

(Montantes expressos em auros)

RELATO SOBRE A AUDITORLIA DAS IDEHOHSTH.A.G&ES FINANCEIRAS
Opiniag

Auditémos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Penstes Aberto Rendimento Activa (“Fundo™),
gatida pela VICTORIA — Seguros de Vida, 5.4, (“Companhia™), que compraendam a Demonstragio da posigio
financeira em 31 de dezembro de 2025 (que evidencia um total do ativo de 7.890.881 euras e um valor do
Fundo de 7.888.433 euros, incluindo um resultado liguido de 680,262 euros), as Demonstragoes de
Resultados e dos Fluxos de Caixa relativas ao ano findo naguela data, e 85 notas anexas as I:lEI‘I‘H:lI‘iEtrEI;ﬂEE
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em
todos o5 aspetos materiais, a pnaigén financeira do Fundo de Panstes Aberto Rendimanta Activo em 31 de
dazembro de 2025 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de
acordo com 08 principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para 05 Fundos de Pensdas,
estabelecidos pela Autoridade de Supenisat de Seguros e Fundos de Pensoes ("ASF™).

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acondo com as Mormas Internacionais de Auditoria (I54) e demais normas e
arientagtes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos
termos dessas normas estao descritas na seccao “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstracoes financeiras". Somos independentes do Fundo nos termos da lai e cumprimos os demais
requisitos aticos nos termos do codigo de atica da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estarmos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos & suficiente e apropriada para proporcionar
uma base para a NOssa opiniao.

A
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Responsabilidades do érgao de gestao e do orgao de fiscalizacao da Companhia pelas demonstragoes
financeiras

0 orgao de gestdo da Companhia é responsavel pala:

- preparagac de demonstracoes financeiras que apresentern de forma verdadeira e apropriada a posigao
financeira, o desempenho financeiro e 08 fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios
contabilisticos geralmente aceites em Portugal para 03 Fundos de Pensdes, estabelecidos pela ASF;

- elaboragao do relatorio de gestio nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

- criagio e manutengao de um sisterna de controlo intemo apropriade para permitir a preparagao de
demonstragbes financeiras isentas de distorcio material devido a fraude ou erro;

- adocao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

- avaliagao da capacidade do Fundo se manter em continuidade, divulgando, quando aplicével, as
matérias que possam suscitar duvidas significativas sobre a continuidade das atividades,

0 orgao de fiscalizagao da Companhia & responsavel pela supervisao do processo de preparagio e
divulgagao da informacgao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as dEi‘ntll'IS‘traqﬁEE financeiras
como um todo estao isentas de distorgoes materiais devido a fraude ou erro, & emitir um relatério onde
conste a nossa opiniao. Seguranga razoavel & um nivel elevado de seguranga mas ndo é umna garantia de gue
uma auditoria executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorgdo material quando exista. As
diaturq»ﬁes podem ter origem aem fraude ou erro e 580 consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente,
S8 possa razoavelments esperar que influenciem decisdas economicas dos utilizadores tomadas com base
nessas dEI‘I‘IDI‘IStrEI;ﬁGS financeairas.

Como parte de uma auditoria de acordo com as I1SA, fazemos julgamentos profissionais e mantemos
ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgao material das demonstragoes financeiras, devido a
fraude ou & err, concebemos e executamos procedimantos de auditoria que respondam a esses
rigcos, e obtemos prova de auditoria que seja suficienta e apropriada para proporcionar uma base para
anossa opiniao. O risco de nao se datetar uma distorgao material devido a fraude & maior do gue o risco
de nao se detetar uma distorgao material devido a ermo, dado que a fraude poda envolver conluio,
falsificagio, omissoes intencicnais, falsas declaracoes ou desrespeito do controlo interno;

- obtemos uma compreensdo 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
opinido sobre a eficacia do controlo interno da Companhia;

- avaliamos a adequacio das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das estimativas
contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo orgao de gestao;

A
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- concluimos sobre $e 0 uso pelo orgao de gestao da Companhia do pressuposto da continuidade foi
apropriado e, com base na prova de auditoria obtida, e existe alguma incertaza material relacionada
com acontecimentos ou condictes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacidade do
Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se concluirmos gue existe urna incerteza material,
devermnos chamar a atengao no Nosso relatdrio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas
demonstragoes financeiras ou, caso essas divulgagbes nao sejam adequadas, modificar a nossa
opiniac. As nossas conclusoes a0 baseadas na prova de auditoria obtida ate a data do nosso relatorio.
Parém, acontecimentos ou condigbes futuras podem levar a gue o Fundo descontinue as suas
atividades;

- avaliamos a apresentagao, estrutura e conteddo global das demonstragoes financairas, incluindo as
divulgagoes, e se essas demonstragoes financeiras representam as transagoes e acontecimentos
subjacentes de forma a atingir uma apresentagao apropriada;

- comunicamos acs encarregados da gm-ernaqﬁa, entre outros assuntos, o ambito e o calendario
planeado da auditoria, e as conclusdes significativas da auditaria incluindo qualguer deficiéncia
significativa de controlo interna identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagao financeira constanta do
relatario de gestao com as demonstracoes financeiras.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sobre o relatdrio de gestao

Dando cumprimanto ao artigo 11.° da Norma Regulamentar n.2 7/2010-R, de 4 de junho, emitida pela ASF,
somos de parecer gue, para 0% aspetos materiais, o relatdrio de gestao foi preparado de acorde com os
requisitos legais e regulamentares aplicaveis em vigor, a infermacao financeira nele constante é concordants
com as demonstragoes financeiras auditadas e, tendo erm conta o conhecimento do Fundo, nao
identificamos incorregbes materiais.

Lisboa, 15 de abril de 2026

focoby Mot

Deloitte & Associados, SROC 5.A.

Representada por Paulo Alexandre Rosa Pereira Antunes, ROC
Registo na OROC n.? 1610

Registo na CMVM n.® 20161220
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