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1. Evolucao da economia internacional

Situacao Econdmica

Para além da escalada dos conflitos militares na Ucrania e no Médio Oriente, o ano de 2024
ficard marcado pela vitdria de Donald Trump nas elei¢des para a presidéncia dos Estados Unidos
da América e pelo regresso da instabilidade politica na Europa, em particular em Franga e na
Alemanha. O aumento generalizado dos riscos politicos, geopoliticos e climaticos tém inUmeros
impactos nas economias, contribuindo para a fragmentacdo da economia global e um aumento
acentuado no nivel de incerteza. No entanto, a economia global mostrou-se bastante resiliente
e demonstrou uma situagdo macroecondmica relativamente “normal”: continuagao de um
crescimento econémico global moderado e uma reduc¢do acentuada na inflagao, o que permitiu
aos principais bancos centrais iniciar o processo de flexibilizacdo monetaria apds dois anos de
politicas monetdrias restritivas.

O cendrio econdmico durante o ano de 2024, apresentou como referidos, caracteristicas
bastante positivas, ao combinar um crescimento econdmico moderado com uma inflagdo perto
do nivel de referéncia de 2%. Efetivamente o Produto Interno Bruto (PIB) da economia mundial
cresceu 3,2%, face a 3,3% em 2023, embora este desempenho esconda algumas diferencas
regionais.

Tal como no ano passado, o dinamismo da economia dos E.U.A. surpreendeu pela positiva,
prevendo-se que o crescimento econémico se aproxime dos 2,8%, muito acima do seu potencial,
estimado em 2% e em linha com o crescimento de 2,9% registado em 2023.

Mais uma vez, tal como em 2023, a economia europeia apresentou-se bastante débil, embora
tenha regressado a taxas de crescimento positivas (0,8% em 2024) apds um crescimento
praticamente nulo de 0,4% em 2023. Esta fragilidade ndo foi, porém, generalizada em todo o
espaco europeu, uma vez que alguns paises beneficiaram do dinamismo do setor do turismo
(por exemplo Espanha com cerca de 3%), enquanto alguns paises industriais registaram
crescimentos negativos (Alemanha: -0,2%). A apatia da procura interna manteve-se, com o
consumo limitado por um elevado nivel de poupanga e uma regressao no investimento
imobilidrio e na atividade produtiva. Em Portugal, o crescimento econdmico abrandou de 2,5%
para 1,7% em 2024, ainda assim superando o crescimento europeu.

A economia chinesa apresentou um crescimento do PIB ligeiramente inferior a 5% (4,8% em
2024 face a 5,2% em 2023), mostrando assim sinais importantes de fragilidade. Continua a existir
uma dicotomia entre uma procura interna fraca e um setor exportador dinamico, tendo levado
as autoridades chinesas a langcar um plano de estimulo econédmico. O ajustamento do setor
imobilidrio prosseguiu, com a construgdao de novas habita¢des a cair mais de 20%, e as familias
chinesas mantiveram-se cautelosas, com uma elevada taxa de poupanca. Por outro lado, as
exportacoes registaram um forte crescimento, traduzindo a forte competitividade do preco dos
bens chineses e levando alguns paises a introduzir novos direitos aduaneiros refor¢cando as suas
politicas protecionistas.

A tendéncia desinflacionista iniciada em 2023 prosseguiu em 2024. As taxas de inflagdo
regressaram a niveis préximos dos objetivos dos bancos centrais (2%). A inflagdo nos EUA
encerrou o ano nos 2,9%, enquanto na area euro recuou para 2,3%, face a 4,1% e 5,4% em 2023
e respetivamente. E de assinalar que apesar das taxas de inflagdo terem regressado a niveis
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considerados controlados continuam a existir focos de pressao importantes nos Estados Unidos
onde a procura interna é mais dindmica. Um fator positivo para a reducdo do nivel de precos foi
a moderacdo nos pregos das matérias-primas. Destaca-se a evolucdo do preco do crude, que
desceu em 2024 para 74,1 dodlares/barril Brent (variacdo de -4,5%). Globalmente, a inflagdo
desceu de 4,4% para 3,1% e em Portugal a descida foi de 5,3% para 2,6%.

Acompanhando a descida da inflagdo, a maioria dos principais bancos centrais — Reserva Federal
dos EUA, o Banco Central Europeu (BCE), o Banco Nacional Suico, o Banco de Inglaterra, etc. —
iniciaram o processo de flexibilizagdo monetdria: A Reserva Federal e o BCE reduziram as suas
taxas diretoras em 100 p.b. e 135 p.b. respetivamente para 4,5% e 3,15%. Neste contexto
flexibilizacdo monetaria quase universal, o Banco do Japao foi a excecdo, abandonando a politica
de taxas de juro negativas (implementada ha mais de 10 anos) e subiu a taxa de referéncia para
0,3%.

De um modo geral, os governos mantiveram politicas orcamentais relativamente flexiveis em
2024, procurando promover, ou pelo menos nao contrariar o dinamismo econdmico. Porém em
algumas economias a sustentabilidade das finangas publicas comega a ser uma questdo
premente, nomeadamente em Franca e EUA, onde os défices atingiram os 6,1% e os 6,4%
respetivamente. Em Portugal, excecionalmente o relativo bom desempenho econdmico
permitiu que as contas publicas apresentassem mais um ano de superavit (0,6% vs 1,2% no ano
anterior).

Mercados Acionistas
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Mercados Financeiros

O desempenho dos ativos financeiros foi de forma global positivo em 2024. Porém, durante o
Verdao os mercados registaram um periodo de grande volatilidade que surgiu apds a decisdo
inesperada do Banco do Japdo em normalizar a sua politica monetaria. Embora este episddio
traduza um certo grau de nervosismo nos investidores, foi seguido de uma forte recuperacao
nas semanas seguintes. A vitdria de Trump e as expectativas dos investidores quanto as medidas
anunciadas relativamente a desregulacdo e redugdo de impostos, geraram uma onda de
otimismo que contribuiu para a subida dos indices bolsistas e ativos digitais como a Bitcoin. O
indice global de agdes MSCI World teve uma performance de 17% em ddlares. O S&P500 voltou
a destacar-se pela positiva e superou o seu homélogo europeu com um ganho de 23,3% em
2023 face a 6,6% de valorizacdo no Eurostoxx. O mercado nacional encerrou o ano com um
desempenho dececionante de -0,3%. O indice MSCI Mercados Emergentes valorizou 7,5%, para
o qual contribuiu o desempenho do mercado chinés (subida de 14,7% no indice CSI300).

As taxas de juro apresentaram em 2024 um comportamento de normalizacdo caracterizado por
uma subida moderada nas taxas para os prazos longos e descida para os prazos mais curtos. O
rendimento a 10 anos da Divida Alem3 subiu 34 p.b. para 2,36%, enquanto para a Divida
Nacional a subida foi de 22 p.b. para 2,84%. Analisando em detalhe as variacdes para as
maturidades inferiores, é de referir que para Divida Alema e para a maturidade 1 ano, as taxas
desceram 93 p.b. para 2,22%, ou seja, a inclinagdo da curva (diferenca entre a maturidade 10
anos e 1 ano) subiu 127 p.b. e ficou novamente positiva. O indice Bloomberg de Obrigacbes
Soberana Euro subiu 2,0%, enquanto o indice iBoxx de Obrigacdes de Empresas Euro subiu 4,6%.
O preco do ouro fechou o0 ano em 2.624 USD, uma valorizagdo de 27,0% em relagdo ao ano de
2023. O melhor desempenho da economia norte-americana também se fez sentir na cotagdo do
euro que perdeu 6,5% face ao ddlar e encerrou a cotar nos 1,0349 ddlares/euro.
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2. Ambito

O Fundo de Pensoes VICTORIA Valor Vantagem — Duplo Valor PPR, foi criado a 4 de dezembro
de 1989 e tem por objetivo o financiamento de Planos de Poupan¢a Reforma. O Fundo
encontra-se encerrado a contribui¢cdes de novos subscritores.

3. Atividade do fundo

A politica definida pode ser caracterizada como conservadora, uma que vez que prevé uma
exposicdo maxima ao mercado acionista de 35% com um valor central de 15%. As principais
classes de ativos sdo as seguintes:

TIPO DE APLICAGAO POR

RISCO DE MERCADO Valor minimo Valor central Valor maximo
Mercado Monetdrio 2% 5% 10%
Mercado Acionista 0% 15% 35%
Mercado Obrigacionista 60% 72,5% 98%
Outros Ativos (*) 0% 7,5% 15%

(*) 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 204 mil euros (2023: 293 mil euros),
o que representa uma reducdo de 89 mil euros face ao final de 2023. Durante o corrente ano
foram processadas saidas no montante de 124 mil euros, face a 135 mil euros no ano transato.

4. Evolucao da carteira de investimento

Em 31 de dezembro de 2024 a estrutura da carteira de investimentos era a seguinte:

ATIVO 2024 2023 gz:te‘::‘r’i
Mercado Monetario 16,0% 14,5% 5,0%
Mercado Acionista 6,2% 3,8% 15,0%
Mercado Obrigacionista 77,8% 81,7% 72,5%
Outros Ativos 0% 0% 7,5%
Duragdo Modificada 2,7 2,3 4,9

Os principais desvios entre a alocac¢do de ativos do Fundo e o valor central da carteira objetivo
definida na politica de investimentos do Fundo residem na classe de ativos “Mercado
Obrigacionista” e na classe de ativos “Mercado Acionista”, destacando-se o perfil conservador
da estratégia de investimento seguida. Por um lado, o Fundo ndo admite entradas de novos
participantes ha mais de 15 anos e os contratos em carteira encontram-se muito perto do seu
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vencimento. Desta forma e atendendo a um critério de prudéncia é importante a detencdo de
uma parcela razoavel em ativos liquidos. Adicionalmente, o Fundo garante um rendimento
minimo de 4% o que obriga a adog¢do de uma abordagem conservadora na escolha dos ativos do
Fundo.

Estrutura da Carteira de Investimentos
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No final de 2024 a classe de ativos “Mercado Acionista” correspondia a 6,2% do Fundo, que
caracteriza o pendor conservador da estratégia de investimentos. O investimento em
Obrigacoes era de 77,8% no final do ano, com uma Duracdao Modificada média de 2,7.

Em 2024 a gestdao deu continuidade a estratégia definida para o ano anterior e tendo em
consideracdo o contexto de taxas de juro manifestamente superiores ao que o mercado
experienciou nas ultimas décadas e forte incerteza face a evolugdo dos principais indicadores
econdmicos, nomeadamente a inflacdo, a estratégia de investimento manteve o seu pendor
conservador, mas procurou captar de forma positiva o rendimento agora gerado pelos ativos de
rendimento fixo.

No entanto, atendendo a que o fundo se encontra em run-off e os contratos existentes se
aproximam do seu vencimento, houve que fazer face a um volume de saidas importantes e
manter uma alocacdo de ativos que privilegie a liquidez. Assim, a exposicdo ao mercado
monetdrio subiu de 14,5% para 16,0%. A exposicao ao mercado de obrigagGes, registou uma
descida de 3,9% para 77,8%. Globalmente a duragdo modificada do fundo foi mantida de forma
assinaldvel abaixo do valor de referéncia do respetivo benchmark, tendo registado uma subida
de 0.4 para 2.7.

A exposicdo ao mercado acionista subiu de 3,8% para 6,2%, via valorizagdo dos ativos
subjacentes.
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5. Rentabilidade e Risco

A rentabilidade do Fundo medida através da variagao da unidade de participagao, foi em 2024
de 4,0%. O desvio para o benchmark e o nivel risco sdo apresentados na tabela abaixo.

Medidas Rentabilidade 2024 2023
Rentabilidade UP Fundo 4,00% 10,33%
Rentabilidade Benchmark 2,60% 7,45%
DESVIO 1,40% 2,88%
RENDIMENTO GARANTIDO 4,00% 4,00%

Medidas Risco
Risco® Fundo 1,31% 6,11%

A rentabilidade TWIRR? dos ativos do Fundo foi em 2024 de 4,41%, face 7,50% em 2023. Para
assegurar que o Fundo cumpre os seus requisitos de rentabilidade minima garantida, a entidade
gestora assegura o diferencial através de um eventual refor¢co dos capitais do Fundo. Para
mitigar este risco a entidade gestora definiu uma politica e estratégia de investimentos
prudentes.

A notac¢do média da carteira de obrigac¢des (incluindo investimento indireto) é A.
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O Fundo ndo investe em produtos derivados, operacGes de reporte ou empréstimos de valores.

6. Financiamento do plano de pensoes

N3o aplicavel, uma vez que o Fundo apenas financia planos de poupanga reforma.

1 O Risco é medido como o Desvio padrdo anualizado das rentabilidades semanais;
2 TWIRR: Time Weighted Internal Rate of Return, sem considerar o impacto do reforgo dos ativos do fundo para
garantir o cumprimento da rentabilidade minima.
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7. Demonstracoes financeiras

Demonstracao da Posi¢ao Financeira em 31.12.2024 e 31.12.2023:

Unidade monetdria: Euros

2024 2023

Notas  |Ativo 204.136,50 293.187,28
Investimentos 199.987,26 275.807,75
3 Instrumentos de capital e unidades de participagdo 150.788,52 229.844,35
3 Titulos de divida publica 20.100,00 20.300,00
3 Outros titulos de divida 124,99 124,99
3 Numerdrio, depdsitos em instituigdes de crédito e aplicagées MMI 28.973,75 25.538,41
Outros ativos 4.149,24 17.379,53
Devedores 3.734,15 0,05
Entidade gestora 0,00 0,00

3 Depositarios 3.734,10
Outras entidades 0,05 0,05
3 Acréscimos e diferimentos 415,09 17.379,48
Passivo 0,05 0,05
Credores 0,05 0,05
Outras entidades 0,05 0,05
Valor do fundo 204.136,45 293.187,23
| Valor da Unidade de Participagdo 329,35 317,80

Demonstracdo de Resultados em 31.12.2024 e 31.12.2023:

Unidade monetdria: Euros

Notas 2024 2023
9 Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos -124.387,82 -134.625,65
6 Ganhos liquidos dos investimentos 5.470,17 15.808,15
6 Rendimentos liquidos dos investimentos 4.708,02 3.250,67
10 Outros rendimentos e ganhos 29.401,37 3.315,67
7 Outras despesas -4.242,52 -4.500,23
Resultado liquido -89.050,78 -116.751,39

Demonstracdo de Fluxos de Caixa em 31.12.2024 e 31.12.2023:

Unidade monetdria: Euros

2024 2023
Atividades operacionais

Pensdes, capitais e prémios unicos vencidos 124.387,82 134.625,65
Capitais vencidos 124.387,82 134.625,65
Vencimentos 124.387,82 134.625,65
Remuneragdes 3.831,37 4.204,82
De gestdo 3.093,37 3.466,82
De depésito e guarda de ativos 738,00 738,00
Outros rendimentos e ganhos 47.075,23 3.315,67
Outras despesas 1.149,15 17.231,27
Fluxo de caixa liquido das atividades operacionais -82.293,11 -152.746,07

Atividades de investimento
Recebimentos 85.728,45 158.949,25
Alienagdo / reembolso dos investimentos 84.726,00 155.995,54
Rendimentos dos investimentos 1.002,45 2.953,71
Pagamentos 0,00 0,00
Aquisigdo de investimentos 0,00 0,00
Fluxo de caixa liquido das atividades de investimento 85.728,45 158.949,25
Variag6es de caixa e seus equivalentes 3.435,34 6.203,18
Efeitos de alteragdes da taxa de cambio 0,00 0,00
Caixa no inicio do periodo de reporte 25.538,41 19.335,23
Caixa no fim do periodo de reporte 28.973,75 25.538,41
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8. Anexo as Demonstracoes Financeiras

Nota 1 - Introducgdo
O Fundo de Pensdes VICTORIA Valor Vantagem — Duplo Valor PPR, é um fundo de pens&es PPR.

Foi autorizado a 4 de dezembro de 1989 com o objetivo de financiar os planos de poupanca

reforma. O Fundo encontra-se atualmente encerrado a entregas por novos participantes.

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

Bases de Apresentacdo: No dmbito 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 apresentacdo apropriada,
continuidade, regime contabilistico do acréscimo, consisténcia de apresentacdo,
materialidade e agregacdo, compensacdo e informacdo 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 informacao relevante,
factos e circunstancias, de natureza financeira, comercial ou outra, incluindo
acontecimentos subsequentes a data de referéncia das demonstracGes financeiras,
disponivel sobre o futuro. Em resultado da avaliagdo efetuada, o Conselho de
Administracdo da Entidade Gestora concluiu que o Fundo dispGe de recursos proprios
adequados para manter as atividades, ndo havendo intenc¢do de cessar as atividades no
curto prazo, pelo que considerou adequado o uso do pressuposto da continuidade das
operacées na preparacgdo 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 pregos 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 negociacdo 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 transagdes, 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 negociacdo no préprio dia da
valorizagdo ou, caso este ndo exista, o prego correspondente a Ultima cotac¢do verificada
no momento da valorizacdo; ii) Tratando-se de valores representativos de divida
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, mas que os prec¢os 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 obtengdo, o valor médio das ofertas de compra e
de venda difundidos através do sistema de informagdo Bloomberg. Na impossibilidade
de aplicagdo do referido anteriormente, os ativos serdo 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); iii) As
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Unidades de Participacdo em Fundos de Investimento serdo valorizadas ao ultimo valor
conhecido e divulgado no momento da valorizacdo; iv) Os depésitos e instrumentos
representativos de divida de curto prazo serao 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 a¢Ges que sdo reconhecidos quando recebidos.

As mais e menos - valias potenciais resultantes da avaliacdo de aplica¢des refletidas na
demonstragdo dos resultados, correspondem a evolugdo do valor dos titulos durante o
exercicio ou apds a data da sua aquisi¢ao, 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 aplicacGes
sdo determinadas face ao valor de balanco dos titulos no inicio do ano, ou face ao seu
custo de aquisicdo, no caso de terem sido adquiridos durante o exercicio.
ContribuicGes: As contribuicées efetuadas para o Fundo sdo reconhecidas quando
recebidas.

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

Pensdes pagas: As pensdes sao reconhecidas no momento em que sao devidas, sendo

este momento, em regra, o mesmo no qual ocorre o seu pagamento.

Nota 3 — Inventario da Carteira de Investimentos em 31.12.2024:

DESCRICAO MOEDA QrD / VALOR COTAGCAO VALIA POTENCIAL MONTANTE %

¢ NOMINAL ¢ GLOBAL ?
Titulos de Rend. Variavel 5.657,13 150.788,52 73,9%
Unid. de Participagdo de Fundos de Invest. Mobiliario 5.657,13 150.788,52 73,9%
BR - EUR SHORT DUR BONDS EUR 2.220 16,86 1.270,16 37.423,32 18,3%
SCHRODER INT EURO CORP - XD EUR 747 134,98 2.951,53 100.798,19 49,4%
Mercer Low Vol Equity EUR 66 189,98 1.435,44 12.567,01 6,2%
Titulos de Rend. Fixo -200,00 20.224,99 9,9%
Divida Publica -200,00 20.100,00 9,8%
OTRV Float 07/23/25 EUR 20.000 100,50% -200,00 20.100,00 9,8%
Outros Emissores 0,00 12499 0,1%
Const. Campo Alegre 91/96 (*) EUR 75 0,00% 0,00 74,82 0,0%
Fabrifer 91/96 (*) EUR 50 0,00% 0,00 50,17 0,0%
AplicagGes de Curto Prazo 33.122,95 16,2%
Depésitos a Ordem 28.973,75 14,2%
Juros a receber 415,09 0,2%
Regularizagbes 3.734,11 1,8%
VALOR TOTAL 5.457,13 204.136,45 100,0%

(*) Obrigagdes em default

Nota 4 — Regime Fiscal Aplicavel aos Fundos de Pensdes
A 31.12.2024 o regime fiscal aplicavel aos Fundos de Pensdes era o seguinte:
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Tributacdo na Esfera do Fundo: Os rendimentos do Fundo estdo isentos de tributacao
em sede de IRC que se constituam e operem de acordo com a legislagdo 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. N3ao sdo dedutiveis a coleta de IRS, os
valores aplicados por sujeitos passivos apds a data de passagem a reforma. Notamos
que 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: Tributagdo em sede de IRS, na categoria H, ao
abrigo dos artigos 1192, 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 disposicdes 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 de Investimento: Atendendo a que a entidade gestora garante um rendimento
minimo ao Fundo, esta encontra-se exposta ao risco de investimento. Contudo, e
atendendo a que o Fundo se encontra fechado a novas adesées, a entidade gestora
limitou, dentro das suas possibilidades, o aumento da sua exposicdo a este risco. Por
forma a efetuar a monitorizagao e mitigagado do risco de investimento, é efetuado, com
uma periodicidade minima anual, o Teste de Adequacio do Passivo / das
Responsabilidades (Loss Adequacy Test - LAT) do Fundo em causa. Este teste baseia-se
na melhor estimativa dos cash-flows futuros, associados a cada contrato / ades3o, os
guais sdo descontados a uma taxa média ponderada por comparagdo com o valor do
Fundo. E constituido, sempre que necessario, um passivo adicional para colmatar a
diferencga existente. Em 2024 houve uma redugdo desta provisdao em 16.664 euros para
um total de 35.527,48 euros.
Risco Mercado: Este risco caracteriza-se pela existéncia de movimentos adversos no
valor de ativos do Fundo, relacionados com variagdes 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 e Imobilidrio: No final deste exercicio a exposi¢do ao risco
acionista era de 6,2% face a 3,8% no ano anterior.
=  Risco de Taxa de Juro: A 31 de dezembro de 2024 o Fundo tinha uma exposi¢ao
ao mercado obrigacionista de 77,8% (2023: 81,7%) distribuidos da seguinte
forma: 67,7% em fundos de obrigacdes e 10,0% em obrigacdes de rendimento
indexado. A Duragdo Modificada do Fundo era nesta data de 2,7 (2023: 2,3), o
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gue nos indica que uma subida paralela estrutura temporal das taxas de juro de
100 p.b. teria um impacto positivo no valor do Fundo de 5,4 mil euros;

= Risco de ALM (Asset Liability Management) e de Liquidez: O risco de ALM surge
de uma desadequacdo entre a estrutura temporal dos ativos e das
responsabilidades do Fundo. Atendendo a que o Fundo avalia os seus ativos a
Fair Value, a definicdo de uma estrutura de investimentos ALM pura teria como
consequéncia um nivel de risco de taxa de juro incomportavel, o que implica
uma gestao ativa deste risco. Adicionalmente, a incerteza face ao momento de
ocorréncia e ao montante dos fluxos de saida de caixa relacionados com a
atividade do Fundo pode afetar a sua capacidade face as responsabilidades,
podendo implicar custos adicionais na alienagdo de investimentos ou outros
ativos. A gestdo deste risco assenta em duas vertentes: analise ALM para as
responsabilidades do fundo e definicdo da politica de investimentos. De acordo
com os fluxos de caixa estimados para 2024, o Fundo devera fazer face a saidas
que representa a quase totalidade dos contratos existentes. Para assegurar o
pagamento destas responsabilidades o fundo tera vencimentos de cerca de 57
mil euros. Adicionalmente existem disponibilidades de caixa e fundo de baixo
risco que totalizam 62 mil euros. Finalmente os restantes ativos em carteira
também apresentam uma liquidez elevada e poderdo ser mobilizados no espaco
de 2 dias Uteis.

= A gestdo continua a dar preferéncia a fundos de obrigacdes com baixo perfil de
risco, conjugando assim o objetivo de geragao de retorno e financiamento das
necessidades operacionais de liquidez. No final do exercicio a exposicdo a este
tipo de fundos era de 37 mil euros (18.3% da carteira), enquanto os ativos de
Divida Soberana totalizavam 20 mil euros;

. Risco Cambial: O Fundo detém apenas ativos denominados em euros, ndo
existindo, portanto, risco cambial;

= O Fundo ndo investe em produtos derivados, opera¢Ges de reporte ou
empréstimos de valores.

e Risco de Crédito: Este risco surge da possibilidade de incumprimento ou de alteragao na
qualidade crediticia dos emitentes de valores mobilidrios aos quais o Fundo estd
exposto, bem como de outras entidades devedoras com as quais o Fundo se relaciona.
A 31.12.2024 a carteira de obrigagGes (investimento direto e indireto) era composta em
93% por titulos com notac¢do de rating investment grade.

___Rating | 20242023

AAA 6,8% 15,6%
AA 10,3% 16,7%
A 38,9% 30,0%
BBB 37,0% 30,6%
BB 6,3% 4,2%
NR 0,6% 3,0%

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
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implementacdao de medidas de mitigacdo do risco detetado. Além da monitorizacdo constante
dos limites definidos pela politica de investimento sdo utilizados os seguintes alertas:

e VaR (95% a 7 dias): O Value at Risk do Fundo era de 3,81%, o que significa que num
periodo de uma semana e com um grau de confianca de 95% as perdas nao deverao
exceder o referido;

e Teste de Stress “Lehman 2008”: Esta simulacdo captura o efeito caso se verificasse um
acontecimento como a faléncia do banco Lehman em 2008. Neste caso o impacto
semanal negativo estimado é de 4,32%;

e Teste de Stress “Greece Crisis 2015”: Este cendrio simula a desvalorizagdo caso o
mercado incorresse em perdas semelhantes ao segundo bailout da Grécia que se seguiu
ao referendo em 2015. Neste caso o impacto semanal negativo estimado é de 2,79%;

Nota 6 — Distribuicdo por categoria de Investimentos dos rendimentos, ganhos e perdas
reconhecidos no periodo

Unidade monetdria: Euros

Ganbhos liquidos Ganbhos liquidos
. resultantes da N resultantes da
Rendimentos L Rendimentos L
L. valorizagdo e da L. valorizagdo e da
liquidos 5 » liquidos 5 »
alienagdo ou alienagdo ou
reembolso reembolso
2024 2023
Titulos de divida do Estado ou de Outros Emissores Publicos 973,92 -200,00 851,63 -109,00
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maiorit. de instrumentos de capital 0,00 1.435,44 0,00 1.098,74
Unidades de Participagdo em FIM (Harmonizados) maioritariamente de titulos de divida 3.734,10 4.234,73 2.399,04 14.818,41
Total 4.708,02 5.470,17 3.250,67 15.808,15

Nota 7 — Segmentacido das ComissOes pagas

A comissdo de gestdo é apurada mensalmente e corresponde a 1,2% do valor do Fundo. A
comissdo de depdsito é devida a entidade custodiante do Fundo (Banco Millennium BCP) de
acordo com o estabelecido no contrato de Banco Depositario.

Unidade monetdria: Euros

Rubrica 2024 2023
Comissao de Gestao 3.093,37 3.466,82
Comisséo de Depdsito(*) 1.030,17 930,72
Comissodes Transagéao - -
Imposto Selo 118,98 102,69
TOTAL 4.242,52 4.500,23

(*) Inclui despesas bancarias

Nota 8 — Contribui¢des Previstas
O Fundo ndo se encontra aberto a entregas de novos participantes. Em 2024 e 2023 n&o foram
efetuadas quaisquer contribuigdes.

Nota 9 — Beneficios Pagos
Em 2024, foram efetuados pagamentos (Pensdes, capitais e prémios Unicos vencidos) no valor
de 124.388 euros (2023: 134.626 euros).

Nota 10 — Outros Rendimentos e Ganhos

Esta rubrica é composta pelos montantes entregues ao Fundo pela entidade gestora para
assegurar o cumprimento do objetivo de rentabilidade minima. Durante o presente exercicio
esta rubrica registou um aumento de 3.316 euros para 29.401 euros.

Departamento Financeiro * 31-12-2024
Fundo de Pensdes VICTORIA Valor Vantagem - Duplo Valor PPR

VICTORIA Seguros



Nota 11 - Eventos Subsequentes
Ndo se identificaram eventos subsequentes com impacto relevante nas demonstragdes

financeiras do Fundo em 31 de dezembro de 2024.

VICTORIA - Seguros de Vida, S.A.
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9. Certificacao Legal das Contas

- Deloitts & Associsdos, SROCSA.
Registo re OROC n.243
[ ] Registo ra CMVM n2 20161389

Av. Eng. Duarte Pacheco, 7
1070-100 Lisbea
Paortugal

Tel:#{351) 210 427 500
wwa deloitte pt

CERTIFICACAD LEGAL DAS CONTAS

{Montantes expressos em euros)

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMGNSI'H&CEIES FINANCEIRAS
Opinido

Auditdamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de PensBes Victoria Valor Vantagem - Duplo Valor PPR
[“Fundo™), gerido pela VICTORIA — Seguros de Vida, 5.A. {“Companhia”]), que compreendem a Demonstragao da
posigio financeira em 31 de dezembro de 2024 (gue evidencia um total do ative de 204.137 euros e um valor do
Fundo de 204.137 euros, incluindo um resultade liquido negativo de 89.051 euros), as Demonstragbes de
Resultados e dos Fluxos de Caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas 35 demonstragbes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragbes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos
05 aspetos materiais, a posigao financeira do Funde de Pensdes Victoria Valor Vantagem - Duplo Valor PPR em 31
de dezembro de 2024 & o seu desempenho financeire e fluxos de caixa relatives ao ano findo naguela data de
acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os Fundes de Pensoes, estabelecidos
pela Autoridade de Supervis3o de Seguros e Fundos de Pensdes ("ASF").

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Mormas Internacionais de Auditoria (154) e demais normas e
orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas responsabilidades nos termos
dessas normas estdo descritas na sec3o “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragbes
financeiras”. Somes independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos eticos nos
termos do codigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamios convictos de que a prova de auditoria que obtivemos € suficiente e apropriada para proporcionar uma
base para a nossa opinido.
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£ 2005, Para informagBes, contecte Deloitte & Assocados, SR0C SA.
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Responsabilidades do érgao de gestdo e do drgdo de fiscalizagdo da Companhia pelas demonstragdes financeiras
0 orgao de gestao da Companhia € responsavel pela:

- preparagao de demonstragbes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigao
financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acorde com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os Fundos de Pensbes, estabelecidos pela ASF;

- elaboragdo do relatério de gest3o nos termos legais @ regulamentares apliciveis;

- criagdo e manutengio de um sistema de controle interno apropriado para permitir a preparagio de
demonstrages financeiras isentas de distorgdo material devido a fraude ou erro;

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

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

O orgao de fiscalizag3o da Companhia & responsavel pela supervisao do processo de preparagao e divulgacio da
informag3o financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razodvel sobre se as demonstragbes financeiras como um
todo estdo isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou erro, & emitir um relatéric onde conste a nossa
opinido. Seguranca razodvel € um nivel elevado de seguranga mas ndo € uma garantia de que uma auditoria
executada de acordo com as ISA detetara sempre uma distorg3o material quando exista. As distorgbes podem ter
origem em fraude ou erro e s3o consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente
esperar que influenciem decisbes economicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstragbes
financeiras.

Como parte de uma auditoria de acerdo com as 154, fazemos julgamentos profissionais e mantemos ceticismo
profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distorgdo material das demonstragbes 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 opinide. O risco de ndo
se detetar uma distorgdo material devido a fraude € maior do que o risco de ndo se detetar uma distorgio
material devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas
declaragbes 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 n3o para expressar uma opinido

sobre a eficacia do controle interne da Companhia;

- avaliamos a adequacdo das politicas contabilisticas usadas e a razeabilidade das estimativas contabilisticas e
respetivas divulgagdes feitas pelo orgio de gestio;

A
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- concluimos sobre se o uso pelo drgio de gestdo da Companhia do pressuposto da continuidade foi apropriado
e, com base na prova de auditoria obtida, se existe alguma incerteza material relacionada com
acontecimentos ou condigdes que possam suscitar duvidas significativas sobre a capacdidade do Fundo para
dar continuidade as suas atividades. Se conduirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atengio no nosso relatorio para as divulgagtes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou, caso
essas divulgagbes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas conclusies s3o baseadas na
prova de auditoria obtida ate a data do nosso relatorio. Porém, acontecimentos ou condigoes futuras podem
levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteddo global das demonstragdes financeiras, incluindo as
divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagoes e acontecimentos subjacentes
de forma a atingir uma apresentagdo apropriada;

- comunicamos aos encarregados da governac3o, entre outros assuntos, o ambito e o calenddrio planeado da
auditoria, e as conclusdes significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo
interno identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informagdo financeira constante do relatério
de gestdo com as demonstragdes financeiras.

RELATO S0OBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestio

Dando cumprimento ao artigo 11.2 da Morma Regulamentar n.2 7/2010-R, de 4 de junho, emitida pela ASF, somos
de parecer que, para os aspetos materiais, o relatdrio de gestio foi preparade de acorde com os requisitos legais e

regulamentares aplicdveis em vigor, a informag3o financeira nele constante € concordante com as demonstrages
financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimente do Fundo, ndo identificamos incorregbes materiais.

Lisboa, 15 de abril de 2025

- Ja—

L
:,:/x s T

Deloitte & Associados, SROC 5.A.

Representada por Paulo Alexandre Rosa Pereira Antunes, ROC
Registo na OROC n.2 1610

Registo na CMVM n.2 20161220
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