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Relatério do Fundo Alternativo Aberto de Poupanca Reforma
Santander Poupancga Valorizagdo FPR

Enquadramento Macroeconémico

Economia Internacional

O ano de 2022 iniciou-se com a inflacdo continuada e persistente como principal tema das economias
americana e europeia. Consequentemente, as politicas econdmicas acomodativas de taxas de juro
negativas e estimulos que tinham vigorado durante a pandemia da Covid-19 davam sinais de estar

prestes a terminar.

A Reserva Federal Norte-Americana (FED) esteve na vanguarda desta viragem, muito devido aos
discursos do seu presidente, Jerome Powell, que ndo descartava subidas a cada reunido até ao final
do ano. Esta retorica levou os mercados a prepararem-se para subidas de taxa de juro consecutivas,

descontando ja taxas de juro terminais maiores do que o previsto no decorrer do ano anterior.

Como efeito, a perspetiva de uma politica monetéria mais apertada levou a uma queda generalizada
dos ativos de risco no primeiro trimestre, com as acdes globais a terem o seu pior desempenho desde
a primeira vaga da pandemia de covid-19. Pela primeira vez desde 1994, os ativos de crédito também
acompanharam a tendéncia de queda, juntamente com os tipicos ativos mais seguros como a divida

governamental e 0s metais preciosos.

O primeiro trimestre do ano foi também profundamente marcado pela passagem das ameacgas de
Putin aos atos, com a Russia a invadir a Ucrania na chamada “operacgéo militar especial” no dia 24 de
fevereiro. Este evento teve um impacto tremendo nos mercados globais e em todas as classes de
ativos. A onda de sanc¢bes a Russia, um dos principais fornecedores de matérias-primas, como o gas e
o petréleo, e a diminuigdo do fornecimento de trigo pela Ucrania, causaram pressoes inflacionéarias a
nivel global. Este periodo viu o petroleo brent a subir acima dos 100$ por barril, pela primeira vez
desde 2014, o gas natural a subir mais de 15% e o trigo mais de 20% durante o més de fevereiro.

Consequentemente, estes eventos tornaram o trabalho dos bancos centrais bastante dificil dado que,
por um lado, ndo poderiam agir diretamente sobre um choque na oferta a este nivel e, por outro, a
consequéncia da sua inagao resultaria num cenario de estagflacdo com o risco de uma inflagéo
persistente a longo prazo. Este risco depressa se comecou a tornar em um cendrio de elevada
probabilidade apds o lancamento dos dados da inflagdo norte-americana, que atingiram um valor

recorde de mais de 7,5% em fevereiro.

Na europa, os discursos dos membros do Banco Central Europeu (BCE) também indicavam uma
potencial subida agressiva das taxas de juro de referéncia, algo que ja ndo se verificava ha 11 anos.

Esta perspetiva, adicionada a agitacéo geopolitica, impactou os ativos de risco pela negativa com 0s
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declinios no mercado acionista norte-americano a atingirem os 8% anuais e no europeu 0s 6,9%
anuais. Este trimestre produziu também a inversdo da curva dos titulos de divida publica norte-
americana dos 2 e 10 anos, um claro sinal de que uma recessao estaria proxima.

Os temas do inicio do segundo trimestre do ano replicaram em larga medida os do primeiro. A inflagéo
comecava a atingir valores recorde tanto na Zona Euro como nos Estados Unidos, cifrando-se nos
7,5% e 8,5% respetivamente. O desconto que os mercados davam em termos da taxa de juro terminal
da FED para o final do ano subia pelo nono més consecutivo em Abril. Por outro lado, a guerra na
Ucrania continuava a pdr pressao no pre¢co da energia com o fecho do fluxo de gas russo para a
Europa do Leste.

O més seguinte continuou com as mas noticias que apontavam para uma economia norte-americana
mais fragil e a continuagéo da politica de covid-zero na china. A conseguinte publicacao dos dados do
indice de precos de consumidor na zona euro no fim de Maio, onde foram atingidos valores acima dos
8% - a subida mais rapida da inflacdo desde a existéncia da moeda Unica europeia — causou, mais
uma vez, quedas abruptas nos ativos risco e nos ativos de obrigacdes, devido ao crescente medo de
gue os aumentos das taxas de juro para combater a inflacdo iriam enviar as economias desenvolvidas
para uma recessao. Inclusive, 0 S&P500 comecou a entrar em niveis de bear market.

Em meados do ano, com os esfor¢os da unido europeia e Turquia, foram alcancados acordos entre a
Russia e a Ucrénia para a distribuicdo do trigo ucraniano através de um corredor no mar negro, 0 que
aligeirou a pressdo no preco de varias matérias-primas tais como o petréleo, ferro, cobre e trigo. E
aqui que surge, pela primeira vez, a ideia do pivot, a viragem para politicas econémicas mais suaves,
onde os investidores acreditavam que, o abrandamento do crescimento econdémico e a possibilidade
de se ter atingido o pico da inflagéo, iria fazer com que os Bancos Centrais fossem menos agressivos
nos seus proximos aumentos de taxa. Devido a esta premissa, 0s mercados comegavam a descontar,
tanto uma reducdo nas expectativas de inflagdo, como uma taxa terminal menor no final do ano.
Inclusive, os mercados comecaram até a prever uma descida nas taxas de juro até ao final de 2022.
Esta ideia levou a uma recuperacdo nos ativos de divida empresarial e pablica e um salto nas acoes,

com os indices do NASDAQ, S&P500 e Stoxx 600 a registarem subidas acima dos 8% em Julho.

Do lado Europeu, a maior preocupacdo continuava a ser os abastecimentos de gas e as possiveis
consequéncias das manobras geopoliticas em torno das supostas repara¢ées do pipeline Nord Stream
1. Apesar do gas ter comecado a fluir durante duas semanas apés a primeira paragem, atuava apenas
a 20% de capacidade. Com isto em mente, os estados da unido europeia alcancaram acordos para a
reducdo de emergéncia nos consumos de gas para o inverno, o que fez disparar os futuros deste
recurso natural acima dos 28% em Julho apds uma subida de 50% no més anterior. Neste periodo,
também foi encetado o convite formal da NATO para a Suécia e a Finlandia, com fronteiras com a
Russia a juntarem-se a alianca atlantica. Durante este periodo, o BCE também encetou o primeiro
aumento de taxas de juro em 11 anos, subindo em 0,50%, levando a taxa diretora a 0% e a taxa de

refinanciamento a 0,5%. Conjuntamente, anunciou aos mercados que iria reavaliar os aumentos com
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base em cada reunido, e uma nova ferramenta de apoio, o Instrumento de Protecdo de Transmissao
(IPT) que permitiria ao BCE intervir para impedir um aumento desproporcionado das taxas de juro de

alguns paises, o que traria algum alivio aos mercados periféricos.

A primeira metade de agosto parecia confirmar as ideias dos investidores em relagdo ao pivot com os
dados de inflagdo norte-americanos a estar abaixo do estimado pelos mercados, indicando que o pico
da inflagdo ja havia passado. Adicionalmente, o nimero de empregos que excederam, pela primeira
vez, 0s maximos pré-pandemia também trouxeram esperancas redobradas, causando de novo uma

forte recuperagéo nos mercados acionistas e divida publica e empresarial.

N&o obstante, esta recuperagédo cedo

se tornou numa correcdo expressiva

apoés o seminario da Reserva Federal

15 M dos Estados Unidos em Jackson
=il T Hole. Neste evento, Jerome Powell
apresentou uma visdo bastante mais

agressiva sobre a luta contra a

inflagdo, indicando que seria provavel

Futuros das taxas Fed Funds (limite inferior) que as politicas restriivas  se
mantivessem durante muito mais
tempo. O presidente da reserva
federal chegou mesmo a indicar, mais
tarde, que o desemprego seria menos

—— ———y .
'{J/M—H_. doloroso para a economia do que

uma inflagéo elevada persistente.

_—'——""'-H-'_F b B
/ Na Europa, um recorde nos ndmeros
/ da inflacdo situada nos 9,1%,
i - - - - F . - . ) .
3 conjuntamente com o discurso mais
Estimativas da taxa de Depo com base nos futuros €5TRN restritivo do Banco Central Europeu,

levava os mercados a descontar uma
subida de 75 pontos base na reunido
de setembro, com aumentos consecutivos nas trés ultimas reunides do ano, levando o indice de divida
IBOXX a registar as maiores perdas desde a sua origem. As preocupagbes amontoavam-se com 0S
precos da energia, com aumentos de cerca de 59% na Alemanha, o que representava um preco de
€576 Megawatt-hora. A mudancga nas perspetivas significou um aumento nas Yields de divida publica

europeia em valores ha muito tempo nao vistos, pondo ainda mais pressao neste tipo de ativos.

O 3° trimestre foi palco da demissdo de Boris Johnson e a consequente eleicdo pelo partido
conservador de Elizabeth Truss como nova primeira-ministra do Reino Unido, que apresentou um mini-
orcamento assente em cortes de impostos suportados em divida. Este evento deu lugar a uma
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turbuléncia nos mercados, causando a queda da Libra para minimos histéricos vs o délar americano e

um declinio nos titulos de divida britanica de 8,8%, acumulando perdas anuais acima dos 26%.

Em termos das reunifes dos bancos centrais, setembro viu o BCE aumentar as taxas de juro em
0,75% para uma taxa diretora de 1,25%. Neste momento, os mercados esperavam ja uma taxa
terminal de 3%, a mais elevada nos Ultimos 10 anos. Este facto fez-se sentir tanto nas a¢fes, onde o
STOXX 600 perdeu mais de 6% em setembro, como nas obriga¢gbes - tanto privadas como de
governos - que diminuiram cerca de 4%. Por seu lado a FED continuou a sua politica de remocao de
estimulos com a terceira subida consecutiva da taxa de juros em 0,75%, fixando a taxa efetiva em
3,25%. Os mercados, por sua vez, reajustaram as expetativas de taxa terminal para os 4,6% até ao
final de 2023. A preocupacédo dos investidores com a continuacdo das politicas de remocédo de
estimulos nos Estados Unidos, causou elevados niveis de volatilidade, com o S&P500 a cair mais de
5%, acompanhados de um aumento das yields a 10 anos acima dos 4% pela primeira vez desde 2010.

O ddlar continuou a valorizar, causando pressédo também nos mercados emergentes.

A inflac@o continuou a ndo mostrar sinais de abrandamento durante este periodo com as estimativas
da zona euro do final do trimestre a atingirem um valor acima dos 10%, devido ao choque energético.
A presséo dos custos da energia levou os governos a adotar politicas orgcamentais. Em setembro,
varias explosdes nos gasodutos do Nord Stream 1 e 2, que mais tarde se viriam a provar terem sido
uma sabotagem propositada, aumentavam as tensdes entre a Russia, Unido Europeia e a NATO. Com
uma subida trimestral de 30,6% no gas, a Alemanha anunciou um apoio de €200 mil milhdes para

limitar o pre¢co maximo deste recurso natural.

O dltimo trimestre foi bastante volatil e repleto de desenvolvimentos macroecondmicos. No més de
outubro, o declinio de precos de gas natural na Europa devido ao tempo mais quente do que o habitual
no continente, facto que resultaria numa menor procura por aguecimento e consequente manutencao
das reservas, fez com que os mercados voltassem a acreditar que o pivot dos varios bancos centrais.
No Reino Unido, a tempestade nos mercados causada pelo mini-orcamento de Liz Truss dava sinais
de estar ultrapassada com a sua demisséo e a eleicdo interna de Rishi Sunak como novo primeiro-
ministro. O consequente anudncio de que as medidas previamente anunciadas iriam ser revertidas,
aliado a reducdo do tempo dos apoios energéticos de dois anos para seis meses, levou a uma
recuperacao no preco da divida publica britAnica. Outro desenvolvimento politico de relevo foi as
eleicBes intercalares nos Estados Unidos, que de certo modo surpreenderam com os democratas a
ganharem o Senado por 1 lugar e os republicanos a obterem a maioria da Camara dos
Representantes, mas com uma diferenca bastante reduzida, o que poderia levar a empates técnicos
nas reformas mais estruturais que, por sua vez, poderiam levar a impactos econémicos, tal como o
teto da divida.

Outro fator que levou a esperanca do pivot foi o0 aumento de apenas 25 pontos base da taxa diretora

pelo Banco Central Australiano ao invés dos 50 esperados. Esta especulacdo em torno de uma
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viragem das politicas monetarias levou a melhor performance do S&P500 desde Abril e & queda das
yields das obrigacdes pela primeira vez desde a primeira metade de agosto.

Contudo, tal como nos meses anteriores, as esperancas de uma viragem nas politicas econdémicas
foram abafadas pelos discursos dos membros da Reserva Federal Norte-americana e, mais tarde,
pelos dados da inflagéo acima do esperado nos Estados Unidos, onde chegou aos 8,2%. Nesta altura,
ficou cimentada a expectativa de mais uma subida de 75bps na taxa de juro norte-americana durante a
reunido de Novembro, levando o mercado de futuros a descontar uma taxa terminal de 5% pela

primeira vez no ano.

Né&o obstante, mais tarde durante outubro —

surge uma nova esperanc¢a nos mercados GBMI ICE BofA Global Broad Market |

apés um artigo no Wall Street Journal

indiciar estar a ser discutido o modo e 0s ; . SNl A
meios para aprovar uma subida menor ' :
em dezembro, apesar do aumento de
novembro de 0,75% nas taxas de juro dos

Estados Unidos estar praticamente BE

garantido. Estas esperancas foram Retornos das obrigac6es nos ultimos 20

anos Fontes: Santander Asset Management, Banco

também ecoadas do outro lado do Santander Totta, Bloomberg
atlantico pelos comentarios de tom mais dic  ene feb mar abr may jun  ju  age sep ot nov

suave na conferéncia de imprensa do Banco Central Europeu.

No final do més os resultados aquém do esperado das empresas tecnoldgicas dos Estados Unidos
(Amazon, Alphabet e Meta) causaram quedas pronunciadas nestes ativos e nos indices agregados.
Outro fator negativo resultou da publicacdo da criacdo de 239.000 novos empregos nos Estados
Unidos, bastante acima dos 161.000 esperados pelos mercados, causando nova subida das yields nos
ultimos dois dias do més. A este tom negativo juntou-se a divulgacéo flash dos dados de inflagdo na

zona euro que atingiram um estonteante valor de 10,7%, fazendo com a pivot trade perdesse forca.

O més seguinte foi 0 mais positivo para os mercados em 2022 devido a varios dados que mostravam
finalmente que o pico da inflacdo ja teria passado. Os dados relativos ao més de outubro nos Estados
Unidos, conhecidos a 10 de novembro, mostravam uma inflagdo nos 7,7%, abaixo dos 7,9%
esperados pelos investidores. Na Zona Euro, os nimeros também surpreenderam pela positiva com
10,6% abaixo dos 10,7% esperado pelos economistas. Estes acontecimentos levaram os mercados a
acreditar cada vez mais numa reducéo do ritmo de subidas de taxa de juro. Devido a esta onda de
positivismo, os indices acionistas americanos e europeus tiveram subidas apenas vistas antes de Abril
de 2020. Entre outubro e novembro, os ganhos acumulados do S&P500 chegaram aos 14% e do
Stoxx 600 aos 13,9%. Os mercados de divida publica repercutiram este positivismo, tendo as yields a
2 anos das obrigacdes americanas a maior queda desde 2008, e os precos das obrigacdes a 10 anos
subido 1,2%. Na europa, a maior performance foi alcancada pelas gilts depois da estabilizacdo das
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politicas orgcamentais britnicas situando-se nos 4,7%, seguida de 2,6% na zona euro. Nos mercados
de obrigacbes empresariais Investment Grade houve subidas de 2,9% nas empresas europeias e
3,6% nas norte-americanas. As obriga¢cdes High Yield também viram subidas de 5,3% nos Estados

Unidos e europa.

No final do més, o discurso do presidente da Reserva Federal Norte-americana, Jerome Powell, deu
claros sinais de que haveria um abrandamento dos aumentos das taxas de juro devido aos dados mais
recentes. Estes sinais tiveram um eco nos dados flash da inflagdo na Zona Euro onde se havia

atingido os 10%, abaixo dos 10,7% esperados pelos mercados, contribuindo para o tom positivo.

Do lado dos mercados emergentes, os comentarios pelas autoridades chinesas acerca do aumento
das taxas de vacinacdo na populacdo idosa e a diminuicdo do periodo de quarentena deram
esperancas aos investidores sobre a possibilidade do relaxamento da politica de Covid-zero o que

levou o Shangai Composite subir 8,9% e o Hang Seng disparar mais de 26,8%.

O més de dezembro comecou novamente com tom positivo devido aos ganhos dos meses anteriores.
Esperava-se que a o efeito sazonal do natal conseguisse reduzir as perdas anuais durante o ano. Os
investidores focaram-se nestes ndmeros e conduziram as yields da divida publica americana a um

declinio na primeira metade do més, efeito que contagiou os titulos de dividas de outros governos.

Reforcando esta ideia, o discurso do presidente da FED perante a Camara de Representantes foi
muito mais brando que o habitual e do que era esperado. Contudo, Jerome Powell ndo deixou de
reforcar que, apesar do abrandamento, era provavel que os aumentos durassem mais tempo e a taxa
terminal fosse mais alta que o inicialmente previsto. Isto devido aos fortes nimeros de emprego do
pais (263.000) e ao aumento da remuneracdo por hora, demonstrativos de uma economia resiliente
gue poderia impedir uma luta a inflagao persistente.

2021 2022e _ . « .
No final do més, a redug&o dos precos do petrdleo e a
0 0
PIB EUA 5,90%  1,90% estabilizacdo do preco da habitacdo e bens alimentares
Inflagdo BUA 4,70% 8,10% nos Estados Unidos reforcaram ainda mais a tese de que
PIB Zona Euro 5,30% 3,30% ja se tinha atingido o pico da inflagdo, sinal de que a
Inflagio ZonaEuro  2,60%  8,50% politica monetaria dos bancos centrais iria finalmente
PIBPortugaJ 540% 6.40% abrandar. No entanto, tal como foi comum ao longo do
ano, a maioria dos investidores apenas se concentrou
PIB Espanha 550%  4,60% “ res ap _
] nas partes positivas dos discursos anteriores e dos
PIB China 8,10% 3,20%

dados econdmicos, escolhendo ndo se focar nos
Fontes: Santander Asset Management, Banco nameros que apontavam para um mercado de trabalho

Santander Totta, FMI, Bloomberg. (€) Variages robusto e dos avisos de que a taxa terminal seria maior e
anuais estimadas.

0s aumentos mais prolongados que anteriormente
antecipado. Nas Ultimas reunifes do ano, os bancos centrais norte-americano e europeu, cumpriram

as expetativas ao aumentar a taxa diretora em 0,5%, elevando a taxa federal americana entre os
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4,25% e 4,50% e as taxas europeias a 2,5% e dos depdsitos a 2%. N&o obstante, os discursos dos
presidentes em ambos os lados do atlantico apresentaram uma conotagdo muito mais restritiva do que
antecipado pelos mercados depois de uma descida menos pronunciada das taxas de juro. Do lado
americano, o foco manteve-se no forte mercado de emprego. Pela primeira vez, os membros da
reserva federal apresentaram-se muito mais unidos na previsdo da taxa final de 5%, com alguns

membros a apresentarem uma taxa ja acima desse valor.

Do lado Europeu, a presidente do Banco Central, Christine Lagarde, foi ainda mais longe na
negatividade do seu discurso do que o seu homologo americano, indicando ndo sé o aumento das
previsdes de inflacdo para 2023, mas também das taxas de juro terminais acima das expectativas nos
3,5%. Indicou também que se iria dar inicio ao programa de quantitative tightening, primeiro com
paragem de compra de divida publica, depois com a reducdo da quantidade de divida publica no
balanco do Banco Central. Estas mas noticias fizeram os economistas refor¢ar os medos de que estas
politicas iriam causar uma recessao e que 0s bancos centrais ndo conseguissem fazer o chamado soft
landing, ou seja a reducdo da inflagdo para os niveis alvo de 2% apenas com fraco ou nenhum
crescimento econdmico ao invés de uma recessdo. Estes receios levaram os mercados americano e
europeu a perder alguns dos ganhos dos meses anteriores, com o0 S&P500 com perdas na ordem dos
4%, reacdo que foi acompanhada de forma menos pronunciada nos mercados de divida puablica e
privada dos Estados Unidos. Na europa, a divida publica perdeu cerca de 4% e o Stoxx 600 teve

percas acima dos 3%.

No final do ano, para concluir a ronda de mensagens negativas, o Banco do Japdo anunciou
inesperadamente a mudanca da sua politica de controlo da curva das yields, com os 10 anos a
poderem subir 0,5% tendo sido limitados a 0,25% anteriormente. Esta noticia causou uma onda de
vendas massificadas dos ativos de obrigagbes americanas e europeias por parte do banco central do
japéo para compra de ativos japoneses, 0 que levou as yields aleméas a 10 anos a subirem 0,101%.

Em suma, o ano de 2022 acabou ~ ’
Evolucéo dos Indices Acionistas

(Fonte: Refinitiv)

por ser um periodo onde varios
eventos macroeconémicos e
geopoliticos juntaram-se para criar
a tempestade perfeita.

A guerra na Ucrénia e a 7 e —

consequente onda de sancdes a
Evoluc&o dos indices de
obrigacdes

(Fonte: Refinitiv)

Russia, expbs a dependéncia do gas
e do petréleo deste pais por parte da
Europa, o que fez disparar 0os precos
das matérias-primas, dando lugar a
inflagdo galopante em varios paises. e

A isto aliou-se a abertura das

economias e apoios governamentais no pés-covid, 0 que aumentou a procura em niveis que as

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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cadeias de fornecimento ndo estavam preparadas para suprir. Finalmente, juntaram-se as
consequentes acdes de aumentos de taxas de juro a um ritmo extremamente rapido por parte dos
bancos centrais para combater a inflacdo, que se arriscam a criar uma recessao global no proximo
ano.

Em conjunto, estes eventos provocaram o pior ano para acdes desde a crise financeira de 2008 com
0s principais indices americanos como o S&P500 e o Nasdag a perderem 18,1% e 32,5%
respetivamente. Do lado europeu, o Stoxx600 conseguiu amparar melhor as perdas melhor acabando
em 9,9%. Contudo, o ano acabou por ser um desastre para o mercado dos chamados ativos de menos
risco como divida publica e privada. As percas nos principais indices de divida privada e publica
chegaram a um valor médio de 20%. A queda conjunta de acgbes e obrigagbes apenas havia
acontecido trés vezes na histéria dos mercados: em 1974, 1984 e 1994. N&o obstante, nunca o
mercado obrigacionista global havia tido quedas tdo pronunciadas num Unico ano. A agéo dos Bancos
Centrais, apos ter originado o pior ano de performance obrigacGes de sempre com a normalizacéo de

politica monetéria, continuara a concentrar o foco dos investidores no inicio de 2023.

Economia Portuguesa

A economia portuguesa, de certa forma, isolada do choque energético devido a utilizagcdo extensiva de
energias renovaveis e localizagcao periférica, conseguiu crescer 6,8% em 2022. O sucesso das
politicas de vacinacéo e a abertura do pais permitiram um aumento do turismo e do consumo a niveis
pré-pandémicos. Contudo, apesar do estimulo do primeiro trimestre, o crescimento do pais abrandou
nos trés trimestres seguintes. Este abrandamento derivou em grande parte dos choques geopoliticos e
financeiros que assolaram o resto do mundo, originados pela invasdao da Ucrania, o aumento da
inflacdo e das taxas de juro. Apesar disso, o fulgor do mercado de trabalho, com os empregos a
crescerem 2,3%, 0S apoios governamentais, e a poupanca durante o periodo de quarentena na
pandemia, permitiram atenuar os efeitos negativos dos mesmos, com 0 consumo a aumentar mesmo
5,9% face ao ano anterior.

O pais também sofreu das pressées inflacionistas que se abateram sobre o resto do mundo, com a
inflagdo a chegar aos 8,1% durante o ano. Estes aumentos levaram o governo de Anténio Costa a
tentar mitigar estes efeitos, traduzindo-se no cheque de 125€ atribuido a toda a populagédo em outubro.
Este contexto inflacionista refletiu-se num investimento situado apenas nos 1,3%, uma reducéo face

ao periodo homdlogo anterior.

Devido a abertura das fronteiras e o crescimento exponencial do turismo no periodo pds-pandemia, as
exportagdes cresceram 17,7%, levando a balanga corrente e de capital a demonstrar um défice de
0,6% do PIB portugués. O principal indice acionista portugués, o psi-20, foi um dos grandes
vencedores de 2022, subindo cerca de 2,5% durante o ano, muito por culpa do peso das energéticas

portuguesas, que conseguiram resultados bastante robustos durante o ano.

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022

Pagina 12/59



Fundo Alternativo Aberto de Poupanca Reforma - Santander Poupanca Valorizacdo FPR

No final do ano, a estabilidade governamental esperada pela maioria absoluta do governo do Partido
Socialista comegou a ser posta em causa pelos varios casos mediaticos envolvendo membros do
corpo governativo que resultaram nas demissdes do ministro das infraestruturas, Pedro Nuno Santos,
e da secretaria de estado do tesouro, Alexandra Reis, terminando com a mocao de censura proposta
pela Iniciativa Liberal. Apesar de ndo se esperar uma queda do governo, este desenvolvimento pode
pér em causa as metas orcamentais, podendo inclusive ter um impacto negativo no crescimento

econdémico previsto pelo Banco de Portugal, que se situa nos 1,5%.
As preocupac¢bes principais do pais vao, tal como no resto do mundo, centrar-se na gestdo das

politicas monetérias restritivas por parte do banco central europeu e na mitigacdo de uma possivel

recessao, esperada para o resto da europa e dos Estados Unidos.

Politicade investimento

A primeira metade do ano ficou marcada pelo aumento da inflagdo e pela resposta contundente dos
Bancos Centrais, que conduziram as taxas de juro a niveis maximos, e por um drastico ajuste na
valorizacéo dos ativos de risco. Na segunda metade do ano, grande parte do ajuste de valorizagbes ja
tinha ocorrido e a inflagdo parecia ter atingido o pico, embora permanecessem as pressdes que
poderiam conduzir a aumentos da inflagdo core. Neste cenario, com um abrandamento progressivo da
atividade econdmica e uma revisdo em baixa das proje¢cfes de crescimento, a gestdo manteve uma
postura cautelosa no médio prazo, com uma gestdo dindmica dos derivados e com foco na

diversificacao.

Desde o inicio do ano, a gestdo reduziu significativamente a exposicdo ao mercado acionista,
fechando o ano em cerca de 14,4%; de referir também o aumento do risco tatico no final de outubro,
gue foi revertido no final de novembro, altura em que o fator sazonalidade deixou de ter um efeito
positivo. Também mantiveram abertas estratégias defensivas no mercado europeu, uma de alto
dividendo e outra de baixa volatilidade. Por outro lado, mantiveram estratégias de hedge com op¢des
na carteira do fundo; abriram estratégias de subida nos mercados europeu e norte-americano, que
encerraram em novembro, aproveitando a recuperacdo do mercado. No final do ano, mantiveram

coberturas contra quedas adicionais nos mercados norte-americano e europeu.

Na componente de obrigacdes, reduziram significativamente a duration em junho e reforcaram a
posicdo em ativos monetdrios. Desde entdo, mantiveram as durations baixas na carteira, gerindo
ativamente a seccdo curta da curva; durante as Ultimas semanas do ano comecgaram a aumentar
ligeiramente a duration do fundo. Do lado do crédito, comecaram a reduzir o risco no primeiro
trimestre, vendendo parte do investment grade, divida high yield e divida emergente presente na
carteira e liquidando a posicao em divida subordinada. Durante a segunda metade do ano, mantiveram
a tendéncia, mantendo o investment grade abaixo do nivel neutral, liquidando a posicdo em divida de
mercados emergentes e deixando apenas uma posi¢do marginal em divida high yield. No final do ano,

a duration do fundo era de 2,0 anos.
Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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De referir ainda que nas Ultimas semanas do ano a gestao abriu varias estratégias com opg¢des longo
em euros e curtas em dolares norte-americanos, investindo uma pequena parte da carteira em ouro e

aumentaram a posi¢cdo em fundos de gestéo alternativa para aumentar diversificagdo da carteira.

Divulgacdo de Informacdes Relacionadas com a Sustentabilidade no Setor dos Servicos
Financeiros (SFDR)

Em 9 de dezembro de 2020 foi publicado o Regulamento (UE) 2019/2088, de 27 de novembro de
2019, relativo a divulgacao de informacdes relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servigcos

financeiros.

A divulgacdo sobre a promocdo de caracteristicas ambientais ou sociais e dos investimentos
sustentaveis é a que consta nas “Divulgacges relativas ao regulamento de divulgacdo de informagdes
relacionadas com a sustentabilidade no setor de servigos financeiros (NAO AUDITADO)” em anexo a

este relatorio.

Evolucdo das Unidades de Participacao

A evolucdo histérica das Unidades de Participagcdo do Fundo e o respetivo valor unitario das mesmas

nos ultimos 10 anos foi a seguinte:

Nimero de Valor da Unidade
Ano Unidades de de Participacéo

Participacéo (€)
2013 2671177 19,2728
2014 2513944 20,0183
2015 2432201 20,2798
2016 2 419 857 20,5529
2017 2742 175 20,8308
2018 2935632 19,9518
2019 3132541 21,4091
2020 3366 701 21,6056
2021 4618 813 22,5264
2022 5132 743 20,0917

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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Performance

A evolucao histdrica das rendibilidades e risco do Fundo nos ultimos 10 anos foi a seguinte:

Notas:

Ang | Rendibilidade | Risco C';?:fode
2013 5.83% 3.85% 3
2014 3.87% 5.04% 4
2015 1,30% 5.1206 4
2016 1,35% 3.76% 3
2017 1,34% 4.02% 3
2018 4.22% 4.09% 3
2019 731% 3.10% 3
2020 0.92% 8.06% 3
2021 4.26% 3.40% 3
2022 -10,80% 3.87% 3

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

O Fundo De Investimento Alternativo Aberto de Poupanca Reforma - Santander Poupanca
Valorizagdo FPR alterou a sua politica de investimento a 6 de setembro de 2021;

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de
rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir

em fungédo do Indicador Sintético de Risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo).

Baixo Risco Elevado Risco
- »
< L

Remunerag&o Remuneragéo

potencialmente mais baixa potencialmente mais alta

« | s [ e [ 7 |

Comissoes suportadas pelo Fundo e Participantes

Nos ultimos 3 anos:

Ndo houve alteragbes significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo
nomeadamente custos de transacgéo, taxa de supervisdo e custos com o Revisor Oficial de
Contas;

A partir de 1 de julho de 2020, o Fundo deixou de cobrar comissbes de subscricdo e de
resgate aos participantes.

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

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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Custos e Proveitos

Descritivo 2022-12-31 2021-12-31 Variacdo
Absoluta Relativa
Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 228 357 187 879 40 478 22%
Rendimento de Titulos 120 262 187 478 -67 215 -36%
Ganhos em Operagdes Financeiras 22904 172 21476 499| 1427673 7%
Reposigcdo e Anulagéo de Provisbes 0 0 0 0%
Outros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventuais 7719 7 920 -201 -3%
Total 23 260 511 21859 776/ 1400735 6%
Custos
Juros e Custos Equiparados 107 250 27 991 79 259 283%
Comissoes e Taxas 1776764 1483 257 293 507 20%
Comisséo de gestdo 1631491 1352 581 278 910 21%
Comisséo de deposito 35913 29 747 6 166 21%
Outras comissoes e taxas 109 360 100 929 8 431 8%
Perdas em Operagdes Financeiras 33097 688 16 858 065| 16 239 623 96%
Impostos 68 479 56 563 11 916 21%
Provisdes para encargos 0 0 0 0%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 2 164 2153 11 1%
Total 35 052 345 18 428 029| 16 624 316 90%
Resultado do Fundo -11 791 834 3431 747| -15 223 581 -444%
Demonstracdo do Patrimdénio
Descritivo 2022-12-31 2021-12-31
Valores mobiliarios 96 692 020 92 341 828
Saldos bancarios 6 138 377 11 059 698
Outros ativos 680 346 896 526
Total dos ativos 103 510 743 104 298 053
Passivo 385 042 252 853
Valor Liquido do OIC 103 125 701 104 045 200
Evolucdo dos ativos sob gestao
Descritivo 31.12.2022 31.12.2021
Valor Peso Relativo Valor Peso Relativo
Instrymemf)s finangei[os admitidos, em processo Qe zidmisséo ou ndo 96 774 181 93,49% 92 364 436 88,56%
admitidos a negociacdo em plataformas de negocia¢éo
Instrumerfos Financeiros admitidos & negociagdo em Plataformas 62 271 701 60,16% 48 687 409 46,68%
Negociacéo (PN)
Titulos de divida publica 32949 703 31,83% 7444092 7,14%
Unidades de participacdo/agBes de OIC que ndo Oll (ETFs) 28929 177 27,95% 41243 317 39,54%
Opgoes 392 821 0,38% - 0,00%
Instrumentos Financeiros ndo admitidos & negociacdo em PN 34 502 480 33,33% 43 677 027 41,88%
Obrigacdes diversas - 0,00% - 0,00%
Unidades de participagdo/agdes de OIC que ndo Ol 32 641022 31,53% 41 182 553 39,49%
Unidades de participacdo/agdes de Oll 1861 458 1,80% 2494 474 2,39%
Total do ativo 103 510 743 93,49%| 104 298 053 88,56%

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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Valorimetria

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

regulamentado ou equiparados.

1. VALORES MOBILIARIOS

O valor da unidade de participacdo dos OIC geridos é calculado diariamente nos dias Uteis e
determina-se pela divisdo do valor liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participagao
em circulagdo. O valor liquido global do Fundo é apurado deduzindo, a soma dos valores que o
integram, o montante de comissGes e encargos suportados até ao momento da valorizagdo da
carteira. Para efeitos de valorizagdo dos ativos que integram o patrimonio do OIC, as 17 horas GMT

representam o momento de referéncia relevante do dia.

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

Como regra, os valores mobiliarios referidos na politica de investimentos deverdo ser admitidos a
negociacdo no Mercado Regulamentado de qualquer Estado-membro da Unido Europeia, podendo
ainda ser admitidos a negociacao noutros mercados, nomeadamente, e a titulo de exemplo: NYSE,

Bolsa de Valores de Zurique, Bolsa de Valores de Toquio e Bolsa de Valores de Sao Paulo.

ACOES

A valorizagdo dos valores mobiliarios admitidos a cotacdo ou negociacdo em mercados
regulamentados sera feita com base na Ultima cotagéo disponivel no momento de referéncia relevante
do dia em que se esteja a proceder a valorizacéo da carteira do OIC. Havendo diversas pragas a cotar
a mesma acéo, regra geral, preco € obtido através da pragca em que os valores tenham sido

transacionados aquando da entrada em carteira.

N&o havendo cotacao do dia em que se esteja a proceder a valorizagao, ou ndo podendo a mesma ser
utilizada, designadamente por ser considerada ndo representativa, tomar-se-4 em conta a Ultima
cotacao de fecho disponivel.

A valorizacao dos valores mobiliarios em processo de admisséo a cotacéo sera feita tendo por base a
ltima cotacao conhecida, no momento de referéncia relevante, das acbes da mesma espécie emitidas
pela mesma entidade e admitidas a negociacao atendendo as condi¢bes de fungibilidade e liquidez

entre as emissoes.

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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Relativamente aos aumentos de capital, os direitos avaliam-se ao seu valor tedrico até que cotizem.

No respeitante a acbes ndo admitidas a cotacdo ou negociacdo em mercados regulamentados, as
mesmas serdo avaliadas com recurso a modelos tedricos considerados adequados pela SAM para as
caracteristicas do ativo a avaliar e aprovados pelo Comité de Riscos. Alternativamente, podera a

sociedade gestora utilizar o valor da oferta firme divulgado por market makers.

FUNDOS DE INVESTIMENTO DE TERCEIROS

O presente numero aplica-se a todos os fundos ndo geridos pela SAM SGOIC - Fundos de
Investimento geridos por terceiros, nomeadamente, Fundos Mobilidrios, Exchange Trade Funds
(ETFs), Fundos de Investimento Alternativo, Private Equity, Fundos de Investimento Imobiliario,

Fundos de Capital de Risco, entre outros.

Em relagdo aos Fundos Mobiliarios, ndo geridos pela SAM, e ETFs obtém-se a valorizagdo através da
Bloomberg utilizando o valor da ultima unidade de participagdo disponivel no momento de referéncia

relevante do dia, que em regra coincide com o valor de fecho do dia anterior (d-1).

Para os restantes tipos de fundos mencionados, como norma utiliza-se a informacé&o disponibilizada
pela sociedade gestora dos mesmos, via website, email, correio ou outro tipo de informacéo que

permita aferir o valor a utilizar.

TITULOS DE DIVIDA (OBRIGACOES)

No caso de valores representativos de divida, e quando a SAM considera que, por falta de
representatividade das transacdes realizadas no mercado em que esses valores estejam cotados ou
admitidos a negociacao, a cotacao nao reflete o seu presumivel valor de realizagédo, ou nos casos em
gue esses valores nao estejam admitidos a cotagdo ou negociagdo numa bolsa de valores ou mercado
regulamentado, sera utilizada a cotacdo que de acordo com os critérios implementados na SAM
melhor reflita o presumivel valor de realizagao dos titulos em questao (bid price), no momento de

referéncia relevante do dia.

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

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

referéncia relevante do dia.

2) Junto de market makers que a SAM escolha, onde sera utilizada a melhor oferta de compra dos

titulos em questéo, ou na impossibilidade da sua obtencéo o valor médio das ofertas de compra.

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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Em ambas as situagdes referidas em 1) e 2) tém que ser observados o0s seguintes pressupostos:

— Excluem-se as ofertas de compra firmes de entidades que se encontram em relacdo de

dominio ou de grupo com a SAM SGOIC;

— Desconsideram-se médias que incluam valores cuja composi¢ao e/ou critérios de ponderacéo

sejam desconhecidos, tais como, BVAL, BGN.

No caso de instrumentos representativos de divida, serdo ainda considerados os seguintes mercados
especializados: Mercado especial de divida puablica (MEDIP); MTS; outros mercados nao
regulamentados, com sistemas de liquidacdo reconhecidos e de utlizacdo corrente, tais como
Clearstream ou Euroclear, onde estejam salvaguardadas as condi¢fes que tém como objetivo

assegurar a liquidez e a adequada avaliacéo dos titulos objeto de transacao.

3) Na situacdo de indisponibilidade do referido nos pontos 1. e 2., poderdo ocorrer duas situacdes
distintas:

— Titulos que sdo valorizados com precos fornecidos por entidades financeiras de reconhecida
credibilidade no mercado em que os ativos em causa se enquadram, desde que estas
entidades ndo se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Estes pre¢os podem ser extraidos

de paginas da Bloomberg ou recebidos via correio eletrénico

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

2. INSTRUMENTOS DO MERCADO MONETARIO

Para instrumentos do mercado monetario representativos de divida, que sejam liquidos e
transacionaveis, nomeadamente os bilhetes do tesouro, normalmente utilizam-se as cota¢fes obtidas
através de Sistemas internacionais de informacao de cotacdes como a Bloomberg (via Data License),

seguindo os critérios ja explicados para os titulos representativos de divida.

Para os restantes instrumentos do mercado monetario, com prazo inferior a um ano, cujo valor possa
ser determinado com precisdo a qualquer momento, nomeadamente, certificados de depdsito, papel
comercial, e depositos a prazo, a sua valorizagdo serd efetuada, na falta de precos de mercado, com

base no reconhecimento diario do rendimento inerente a operacéo.

Relatorio e Contas referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2022
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3. INSTRUMENTOS DERIVADOS

Os instrumentos financeiros derivados cotados deverdo ser negociados em Bolsas e mercados
regulamentados da Unido Europeia. Acessoriamente poderd investir ainda nos mercados CBOT,

EUREX, Hong Kong Futures Exchange, Tokyio International Financial Futures Exchange e LIFFE.

O OIC podera ainda transacionar instrumentos financeiros derivados fora de mercado regulamentado

e de sistema de negociacdo multilateral desde que satisfaga os seguintes requisitos:

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

2. As contrapartes nas operacfes sejam instituicbes autorizadas e sujeitas a supervisdo
prudencial, de acordo com critérios definidos pela legislacéo da Unido Europeia, ou sujeitas a
regras prudenciais equivalentes; e

3. Os instrumentos estejam sujeitos a avaliacéo diaria fiavel e verificavel e possam ser vendidos,

liguidados ou encerrados a qualquer momento pelo seu justo valor, por iniciativa do fundo.

Na valorizacdo de instrumentos derivados admitidos a negociacdo em mercados regulamentados,
utilizar-se-4 a Udltima cotacdo divulgada pelos respetivos mercados no momento de referéncia
relevante do dia. Nao existindo cotacao porque se trata de um instrumento derivado ndo admitido a
negociagdo, ou no caso de a cotacdo existente ndo ser considerada representativa pela SAM, esta
seguird um dos dois métodos:

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

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

de rendimentos para o periodo de vida do instrumento em questéo.

4. CAMBIOS

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

A valorizacdo dos forwards cambiais é feita diariamente, calculando o diferencial entre a taxa cambial
contratada e a taxa spot.
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Remuneracdes Atribuidas

O Montante total das remuneragfes atribuidas pela SAM no exercicio econémico findo a 31 de
dezembro de 2022, aos seus 28 (vinte e oito) colaboradores, subdivide-se em remuneracdes fixas e
variaveis:

i A titulo de remuneracdes fixas: 1 209 997 €; e,

ii A titulo de remuneracdes variaveis: 256 860 €.

Montante Agregado de Remuneracdes

O montante agregado da remuneracao, discriminado por categorias de colaboradores, é o seguinte:
¢ Membros executivos dos 6rgaos sociais (2 colaboradores): 184 111 €;
o Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1
colaborador): 81 566 €;

e Restantes colaboradores (25 colaboradores): 1 201 179 €.

As remuneracgdes foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de
remuneracdo da Sociedade. Durante o ano de 2022 ndo se detetaram irregularidades em matéria de
remuneracdes e também néo se realizaram alteragdes significativas a politica de remuneracao.

As remuneragfes variaveis correspondem a estimativas aproximadas.

Politica de Voto

No &mbito das suas atividades, a SAM SGOIC tem o dever fiduciério de atuar no melhor interesse dos
seus investidores. De acordo com os padr6es de mercado, para atingir esse objetivo, um dos aspetos
gue a SAM leva em consideragdo diz respeito ao exercicio dos direitos de voto, de forma eficaz e

responsavel.

O Grupo Santander Asset Management (SAM Investment Holdings S.L.) disp6e de uma Politica de
Voto, que foi estabelecida como um marco global de aplicagéo transversal em todas as entidades do
Grupo, aprovada em Dezembro de 2020 (disponivel na pagina da internet da Santander Asset
Management Global - Seccion Sostenibilidad). A partir deste documento, a SAM SGOIC definiu e fez
aprovar a sua propria Politica, aplicavel ao nivel local (que pode ser consultada na pagina web

institucional da sociedade em www.santander.pt)

Esta Politica, aprovada em maio de 2022, estabelece as diretrizes a considerar no processo de voto
em Assembleias Gerais de Acionistas de Sociedades cotadas em que os veiculos sob gestdo da SAM
SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com a legislagdo aplicavel e com o0s normativos
voluntérios que promovem as melhores péticas e é consistente com 0s objetivos respetivos de cada

veiculo.

A informacgédo necessaria para decidir o voto emerge de diversas fontes que incluem a andlise interna
da SAM e a utilizacéo de servicos de proxy advisors (Institutional Shareholder Services y Glass Lewis).
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Os servicos de proxy advisors contempla a analise da informacado “ASG” de forma a poder incorpora-la

nas recomendacdes de voto com base em modelos e melhores praticas.

Principais nUmeros em 2022

A informacado detalhada das atividades de voto pode ser consultada na pagina web institucional da

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

management/politicas.

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

Exec_DireitoVoto_SAM_2022.pdf ) sdo explicados os principais motivos que levaram a sociedade a
votar desfavoravelmente (contra) ou a abster-se em algumas ocasifes, sempre alinhados com as
melhores praticas, a regulamentagdo e com os padrées internacionais e locais de referéncia aplicaveis

em cada caso.

Identificacéo e justificacdo de desvios

Durante o exercicio de 2022, no caso do fundo Santander Poupanga Valorizagdo FPR, as posi¢cdes em
acdes cotadas ndo cumpriram com 0s critérios qualitativos e quantitativos estabelecidos na politica de
voto da Santander Asset Management, SGOIC e portanto, o fundo ndo exerceu direitos de voto em

nenhuma Assembleia Geral de Acionistas realizada em 2022.

Erros de valorizacdo

No exercicio econdmico findo a 31 de dezembro de 2022 ndo houve publicidade de erros na
valorizacdo das unidades de participagdo do organismo de investimento coletivo, conforme divulgado
no site da CMVM.

Factos Relevantes

1) Efeitos do conflito militar Rassia-Ucrania

A invasdo da Ucréania por parte da Russia e subsequente guerra trouxe um elemento adicional de
incerteza ao ambiente de volatilidade de 2022. As sancdes impostas pela Unido Europeia e EUA ao
gas natural e petrdleo russo aumentaram a pressao sobre 0s bancos centrais para normalizarem as
suas politicas acomodativas e em resultado, no decorrer de 2022, a Reserva Federal aumentou a sua
taxa diretora em 425 pontos base, enquanto que o Banco Central Europeu eliminou a sua politica de

juro negativo com uma subida de 250 pontos base.

Para a industria de gestéo de ativos, a volatilidade provocada nas taxas core de curto prazo (2 anos)
materializou-se no pior ano de sempre, fruto da queda paralela entre obrigacbes e acbes e a
inexisténcia de ativos de refligio. No decorrer de 2022 o pico de inflagdo nos EUA e Europa parecem

ter sido alcangados, no entanto, a resiliéncia dos mercados laborais continua a traduzir-se numa
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retérica restritiva por parte dos Bancos Centrais, receosos de uma segunda vaga de subida de precos,

0 que devera manter a aversdo ao risco na primeira metade de 2023.

2) Impacto nas Demonstra¢cdes Financeiras de 31 de dezembro de 2022

O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora acompanhou a evolugéo da situacdo econdmica
nacional e internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que os efeitos, ja
conhecidos, das circunstancias decorrentes do aumento das tensfes geopoliticas, encontram-se
reconhecidos nas Demonstracfes Financeiras de 31 de dezembro de 2022 do Fundo e o0 seu impacto

foi moderado.

3) Reconsideracdo da Continuidade

O Conselho de Administragdo da Sociedade Gestora continuard a acompanhar a evolucao da situagéo
econdémica nacional e internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando que as
atuais circunstancias decorrentes das tensdes geopoliticas nao colocam em causa a continuidade das

operag¢des do Fundo.

Outros Factos Relevantes

A 8 de agosto de 2022, o Fundo Poupanca Valorizagao FPR modificou a sua Politica de Investimento,
relativamente a respetiva Categorizacdo SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation). Desde
essa data (8 de agosto de 2022), o OIC passou a promover caracteristicas ambientais e/ou sociais,

enquadrando-se na classificacdo do Artigo 8° Regulamento (UE) 2019/2088.

Eventos Subsequentes

Para o periodo ocorrido entre o termo do periodo de relato (31 de dezembro de 2022) e o da

elaboracao do presente Relatério, ndo existiu nenhum evento assinalavel

Lisboa, 31 de janeiro de 2023
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Il - DIVULGACOES RELATIVAS AO REGULAMENTO DE DIVULGACAO DE INFORMACOES
RELACIONADAS COM A SUSTENTABILIDADE NO SETOR DE SERVICOS FINANCEIROS
(NAO AUDITADO)”
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& Santander

Asset Management

Modelo de divulgagdo periddica para os produtos financeiros referidos no artigo 8.2, n.os 1, 2 e 2-A, do
Regulamento (UE) 2019/2088 e no artigo 6.2, primeiro paragrafo, do Regulamento (UE) 2020/852

Por «investimento
sustentavel»,
entende-se um
investimento numa
atividade econémica
que contribui para um
objetivo ambiental ou
social, desde que esse
investimento nao
prejudique
significativamente
qualquer objetivo
ambiental ou social e
gue as empresas
beneficiarias

do investimento
sigma préticas de boa
governagao.

A taxonomia da UE é
um sistema de
classificagdo, previsto
no Regulamento (UE)
2020/852, que
estabelece uma lista
de atividades
econémicas
sustentaveis do ponto
de vista ambiental.
Esse regulamento ndo
estabelece uma lista
de atividades
econdmicas
socialmente
sustentaveis. Os
investimentos
sustentdveis com um
objetivo ambiental
podem ou nao ser
alinhados com a
taxonomia.

Nome do produto: Fundo de Investimento Alternativo Aberto de Poupanga Reforma SANTANDER

POUPANGA VALORIZAGAO FPR

Identificador de entidade juridica (Codigo LEI): 549300VC136NI15Z05Q45.

Caracteristicas ambientais e/ou sociais

Este produto financeiro tinha um objetivo de investimento sustentavel?

o o] sim

[] Realizou investimentos
sustentaveis com um objetivo
ambiental: %

I:l em atividades econdmicas
qualificadas como sustentaveis do
ponto de vista ambiental ao abrigo
da taxonomia da UE

D em atividades econémicas que
nao sdo qualificadas como
sustentdveis do ponto de vista
ambiental ao abrigo da taxonomia
da UE

[] Realizou investimentos sustentaveis

com um objetivo social: %

o [X Nio

Promoveu caracteristicas ambientais/sociais
(A/S) e, apesar de ndo ter como objetivo a
realizacdo de um investimento sustentdvel,
consagrou uma percentagem minima de 12% a
investimentos sustentaveis.

I:l com um objetivo ambiental em atividades

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

com um objetivo ambiental em atividades
econdmicas que nao sdo qualificadas como
sustentdveis do ponto de vista ambiental ao abrigo da
taxonomia da UE

com um objetivo social

[] Promoveu caracteristicas (A/S), mas ndo

realizou quaisquer investimentos sustentaveis

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

O Fundo tem aplicado critérios financeiros e ndo financeiros com o objetivo de integrar a
sustentabilidade nos investimentos. Para o efeito, foram utilizados critérios financeiros,
ambientais, sociais e de boas praticas de Governance, a fim de obter uma visdao mais completa
e global dos ativos onde investe em relacdo a sua sustentabilidade financeira, social e
ambiental; e tendo em considera¢do, de entre outros aspetos, as seguintes caracteristicas
“ASG” (Ambientais, Sociais e Governance):



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

Critérios Ambientais (correspondente ao “A” no ambito ASG): Andlise do compromisso na
conservagao dos recursos naturais reduzindo a sua utilizagdo ou eliminando o seu uso
abusivo, promogdo da inovacgdo através do investimento em novas técnicas e/ou negdcios
mais amigos do ambiente, alteracGes climdticas, recursos naturais, controlo da poluicdo e
gestdo de residuos e oportunidades ambientais, etc.

Critérios Sociais (corresponde ao “S” no ambito ASG): promocdo do respeito dos direitos
humanos, trabalho digno, desenvolvimento do trabalhador dentro da empresa, tanto nos
aspetos profissionais, como no desenvolvimento pessoal, controlo dos produtos da
empresa para que nao gerem danos patrimoniais ou morais aos consumidores, de entre
outros. Relacionamento com clientes e fornecedores e com a comunidade em geral.

Boas praticas de Governance e ética empresarial (corresponde ao “G” no ambito ASG):
promocdo de boas prdticas de administracdo em termos de estrutura e funcionamento,
juntamente com o bom funcionamento dos sistemas e processos para gerir os riscos e
assegurar a transparéncia empresarial e a ética empresarial.

Qual foi o desempenho dos indicadores de sustentabilidade?

Foi cumprido o critério da classificacdo (rating) média minima ASG dos emitentes dos
ativos que compdem a carteira de investimento, incluindo investimentos diretos ou em
Organismos de Investimento Coletivo com rating disponivel, de acordo com a
metodologia prépria da Sociedade Gestora aplicavel na andlise dos subjacentes, fixado
em um minimo de um A- numa escala de 7 niveis (C-, C, C+, B, A-, A e A+, onde A+ reflete
o melhor desempenho ASG). A classificacdo (rating) ASG média da carteira é de A-.

... Ecomparado com periodos anteriores?
Ndo aplicavel, uma vez, que ndo existe um relatério periddico anterior.

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

O investimento sustentavel deste Fundo contribuiu para, pelo menos, um dos seguintes
objetivos:

e Mitigacdo das alteragdes climaticas: na qual contribui para estabilizar as
concentragoes de gases com efeito de estufa na atmosfera de acordo com o Acordo
de Paris.

e Adaptacdo as alteragdes climaticas: investimento em solucdes de adaptacgdo que
reduzam substancialmente ou antecipem o risco de impactos climaticos adversos.

e Uso sustentavel e protecao da agua e dos recursos marinhos: o que contribui para
alcangar um bom estado das massas de dgua, ou evitar a sua deterioragao.

e Transicdo para uma economia circular: em que a minimizagdo ou reciclagem de
residuos é apoiada como meio de reduzir a producdo de residuos insustentaveis.

e Prevencao e controlo da poluicdao: prevenir ou reduzir as emissdes poluentes para
o ar, agua ou terra ou melhorar os seus niveis de qualidade.

e Protecdo e recuperagdo da biodiversidade e dos ecossistemas: em que é dada uma
contribuicdo substancial para a prote¢do, conservagdo ou restaura¢do da
biodiversidade.



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

e Trabalho digno: que contribui para promover o emprego, garantir os direitos no
trabalho, alargar a protecao social e fomentar o didlogo social.

e Nivel de vida adequado e bem-estar dos consumidores: contribuir para a criacdao de
produtos e servicos que satisfacam as necessidades humanas basicas.

e Comunidades e sociedades inclusivas e sustentdveis: nas quais os direitos humanos
sdo respeitados e apoiados, prestando aten¢do aos impactos das atividades nas
comunidades.

Para analisar a contribuicdo positiva do investimento sustentdvel para os objetivos, a
Sociedade Gestora investiu em emitentes que cumprem, pelo menos, uma das
seguintes casuisticas:

e Geram uma percentagem significativa de beneficios decorrente de produtos e/ou
servicos que criam impacto ambiental (por exemplo, através de solugdes agricolas
sustentaveis, prevencdo da poluicdo, energias alternativas, etc.) e/ou social (por
exemplo, solugdes educativas, aumento e melhoria da conectividade, tratamento
de doencgas, etc.).

e Assuas atividades estdo alinhadas com o propdsito da descarboniza¢do do Acordo
de Paris ou sdo atualmente net zero.

e As suas praticas empresariais demonstram uma intencdo de contribuir para os
objetivos ambientais e/ou sociais do Fundo considerando o seu desempenho lider
em matéria de sustentabilidade.

e As suas praticas tém um alinhamento consideravel com os objetivos de mitigacao
e/ou adaptagdo de acordo com a taxonomia da UE.

Além disso, foi possivel ao Fundo investir em emissGes que contribuem para, pelo
menos, um dos objetivos de sustentabilidade acima descritos, através do
financiamento de projetos verdes, sociais ou sustentaveis de acordo com padrdes de
referéncia, tais como os desenvolvidos pelo organismo internacional Capital Market
Association (ICMA).

Por que razdo os investimentos sustentdveis que o produto financeiro realizou em
parte, ndo causaram danos significativos a qualquer objetivo de investimento
ambiental ou social sustentdvel?

Para assegurar que a contribuicdo positiva para um objetivo social e/ou ambiental ndo
tenha prejudicado significativamente outros objetivos, a Sociedade Gestora definiu
uma série de salvaguardas assentes na metodologia interna desenvolvida com o
objetivo de verificar que existe uma intencdo de ndo causar danos significativos. Estas
salvaguardas sao:

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

management.

e Atividade em sectores controversos: pela exclusao de atividades consideradas
controversas de modo a assegurar uma exposi¢cdo minima as mesmas entre os
investimentos sustentaveis. S3o analisadas e excluidas exposicdes significativas a
sectores sensiveis como os combustiveis fésseis ou armamentos controversos, de
entre outros, bem como os investimentos expostos a controvérsias graves.



e Desempenho sustentavel neutro: com base na classificacdo/rating ASG da
Sociedade Gestora, apenas sdo considerados aqueles emitentes cujas praticas de
sustentabilidade cumpram os requisitos minimos ASG.

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

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

A Sociedade Gestora teve em consideracdo os principais impactos adversos (PIAS), de
acordo com a Declaracdo de Principais Impactos Adversos publicada no website da
Sociedade Gestora. Adicionalmente, os principais impactos adversos estdo incorporados
na analise do principio de nao prejudicar significativamente (DNSH), que inclui uma série
de limites de relevancia, definidos com base em critérios técnicos quantitativos e
qualitativos. Se estes limites ndo forem cumpridos, considera-se que existe um impacto
negativo e que o ndo estd assegurado o principio do DNSH, e, por consequéncia o ativo
ndo pode ser considerado como um investimento sustentavel:

e Limites absolutos: considera-se que ndo cumprem o referido principio, aqueles
emitentes que tém uma exposicdo significativa a combustiveis fésseis, violam as
normas internacionais e/ou estdo expostos a armamento controverso.

e Limites sectoriais: considera-se que, para os emitentes que se encontram
dentro do limite de pior desempenho do seu sector de atividade, ndo é possivel
assegurar que o principio DNSH seja adequadamente cumprido.

Foram os investimentos sustentdveis alinhados com as Diretrizes da OCDE para
as Empresas Multinacionais e os Principios Orientadores das Nagoes Unidas sobre
Empresas e Direitos Humanos? Detalhes.

O respeito pelos direitos humanos é parte integrante dos valores da Sociedade
Gestora e um padrdo minimo para a realizagdo das suas atividades de uma forma
legitima.

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

Finalmente, a Sociedade Gestora tem controlado periodicamente se os
investimentos ndao cumprem alguma destas diretrizes internacionais e, se ocorrer
algum incumprimento, este é avaliado e as decisdes sdo tomadas de acordo com a
relevancia desse incumprimento, o que pode implicar, por exemplo, de entre
outras, atividades de engagement.



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

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

Quaisquer outros investimentos sustentdveis também n3do devem prejudicar
significativamente quaisquer objetivos ambientais ou sociais.

De que modo este produto financeiro considerou os Principais Impactos Negativos
nos fatores de sustentabilidade?

O Fundo teve em consideracdo os principais impactos adversos nos fatores de
sustentabilidade ao tomar decisdes de investimento. Para o efeito, tem monitorizado os
indicadores ambientais e sociais (KPIs), incluindo todos os indicadores do quadro 1 e os
indicadores opcionais dos quadros 2 e 3 do Anexo | do Regulamento SFDR, que, através da
informacdo publicada dos emitentes em que investe, Ihe permite avaliar os efeitos negativos
gue os investimentos efetuados por este Fundo podem ter no ambiente externo. De acordo
com as posicOes estabelecidas nas politicas internas, bem como nos padrdes de referéncia
gue orientam a sua atividade, a Sociedade Gestora destaca a prioridade dos indicadores
relacionados com as alteragdes climaticas, para além dos relacionados com a diversidade de
género no conselho de administracdo, a violacdo das normas internacionais e a exposicao a
armamento controverso. Esta informacao é integrada nas ferramentas de gestao para que
esteja disponivel e seja tida em consideragao nas decisdes de investimento, através de varias
acOes possiveis, designadamente: engagement, o rebalanceamento da carteira ajustando as
posi¢cdes que mais contribuem para o indicador do PIA, para o poder mitigar, limitando os
aumentos de posi¢do ou, em ultima instancia, optar pelo desinvestimento.

Os dados necessdrios para o calculo dos indicadores de PIAS foram proporcionados por
fornecedores de dados externos. A Sociedade Gestora desenvolveu uma metodologia que lhe
permite fazer uma analise da sua carteira numa base agregada (look-through), de forma a
possibilitar a identificacdo das entidades que tém pior desempenho para cada indicador de
PIAS. Foram realizadas analises periddicas, com a colaboragdo com emitentes e fornecedores
de dados ASG, da cobertura e qualidade dos mesmos, para ultrapassar as limita¢gdes na
disponibilidade e qualidade dos dados indicadores.
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A lista inclui os
investimentos que
constituem a maior
proporg¢ao dos
investimentos do
produto financeiro
realizados a 31-12-
2022.

A alocagao dos ativos
descreve a quota-parte

dos investimentos em
ativos especificos

Quais foram os principais investimentos deste produto financeiro?

Os principais investimentos neste produto financeiro sao:

Maiores Investimentos Setor % Ativos Pais
Amundi Ultra Short Term Bond - 6.81% France
SRI |
BNP Paribas Sus Enh Bd 12M | - 6.25% Luxemburgo
EUR Acc
Amundi Enhanced Ultra Short - 4.99% Franga
Term Bond SRI |
Invesco S&P 500 UCITS ETF - 3.72% Irlanda
SPDR Bloomberg 0-3 Year Euro - 2.95% Irlanda
Corporate Bond UCITS ETF EUR
MS INVF Short Maturity Euro - 2.91% Luxemburgo
Bond Z EUR USD
iShares EUR Corp Bond 0-3yr - 2.87% Irlanda
ESG UCITS ETF
BTPS 001/30/24 Obriga¢des Governamentais 2.78% Italia
OBL 0 04/10/26 183 Obrigagdes Governamentais 2.12% Alemanha
FRTR 0 02/25/26 Obriga¢des Governamentais 2.05% Franca
AXAWF Euro Credit Short Dur X - 2.02% Luxemburgo
Cap EUR
iShares Core EUR Corp Bond - 1.95% Irlanda
UCITS ETF
Xtrackers S&P 500 Swap UCITS - 1.92% Luxemburgo
ETF 1C SEK
FRTR 2.25 05/25/24 Obrigagdes Governamentais 1.88% Franga
FRTRO 11/25/29 Obrigagdes Governamentais 1.84% Franga

Qual foi a proporgao de investimentos relacionados com a sustentabilidade?

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

Os dados de alinhamento com a Taxonomia reportados incluem a contribuicio dos
investimentos do Fundo para os objetivos de mitigacdo e adaptacgdo as alteragGes climaticas.
Contudo, ao ndo estabelecer uma percentagem minima de alinhamento, os dados ndo sdo
auditados e sdo comunicados para efeitos meramente informativos.

Como foram alocados os ativos?

O Fundo cumpriu com a alocacdo de ativos, prevista nas informagdes pré-contratuais a 31 de
dezembro de 2022:

e Foi cumprido o minimo de 51% da carteira do Fundo foram investidos em ativos de
investimento direto e OICs que cumprem os critérios ASG acima descritos. No
investimento direto incluem-se todos os ativos de equity, titulos de divida publica
e/ou privada, bem como os instrumento de mercado monetario (incluindo
depdsitos) que sejam permitidos na politica de investimentos do Fundo. Em 31 de
Dezembro de 2022, esta percentagem era de 90,99%.

e Foi cumprido o maximo de 49% dos ativos do fundo em outros investimentos que
nao estdao em conformidade com as caracteristicas ambientais ou sociais nem podem
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ser considerados investimentos sustentdveis, mas que obedecem a salvaguardas
minimas.

e Foi cumprido o minimo de 1% de investimento sustentavel, o que corresponde em
parte, a investimentos ambientalmente sustentdveis uns alinhados com a taxonomia,
outros ndo-alinhados com a taxonomia e, por outro lado, a investimentos
socialmente sustentdveis. A percentagem de investimento sustentdvel deste Fundo
a 31 de Dezembro foi de 12% do total do Fundo, repartida da seguinte forma:

- 6% correspondente a investimentos socialmente sustentdveis.
- 6% correspondente a investimentos ambientais ndo-alinhados com a Taxonomia.

Alinhados pela
taxonomia
0.0%

#1A Sustentaveis
12%

#1B Outras

caracteristicas

#2 Outros A/S
9,01% 78.99%

Investimentos
100%

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

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

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

- A subcategoria #1A Sustentdaveis abrange os investimentos sustentdveis com objetivos ambientais ou
sociais.

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

Em que setores economicos foram realizados os investimentos?

Os sectores econdmicos em que foram realizados investimentos, por referéncia a 31 de
dezembro de 2022 s3o:

Sector Peso
Obrigagdes Governamentais 33.3%
Financeiro 23.92%
Tecnologia de Informacgao 4.02%
Saude 3.67%

Industrial 3.51%
Consumo Discricionario 3.49%
Servigos de Comunicagdo 2.96%
Bens de Consumo 2.29%
Utilities 2.11%
Imobilidrio 1.59%
Energia 1.42%
Materiais 1.27%

- 0.63%



Para cumprir a taxonomia
da UE, os critérios para o
gas fossil incluem
limitagdes das emissdes e
a transi¢do para energias
plenamente renovaveis ou
combustiveis
hipocarbdnicos até ao
final de 2035. No que
respeita a energia
nuclear, os critérios
incluem normas
exaustivas em matéria de
seguranca e de gestdo de
residuos.

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

As atividades de transicao
sao atividades para as
quais ainda ndo existem
alternativas
hipocarbdnicas e que,
entre outras, apresentam
niveis de emissdes de
gases com efeito de

estufa que correspondem
ao melhor desempenho.

As atividades alinhadas
pela taxonomia sdao
expressas em
percentagem:

- do volume de negdcios
(Turnover), refletindo a
parte das receitas
proveniente das atividades
verdes das sociedades
beneficidrias do
investimento

- das despesas de capital
(CapEx), mostrando os
investimentos verdes
realizados pelas empresas
beneficidrias do
investimento, p. ex.: com
vista a transi¢do para uma
economia verde.

- das despesas
operacionais (OpEx),
refletindo as atividades
operacionais verdes das
empresas beneficidrias do
investimento.

Em que medida foram os investimentos sustentaveis com um objetivo ambiental
alinhados com a Taxonomia da UE?

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

Os graficos seguintes revelam o alinhamento da carteira com a Taxonomia da UE a 31 de
Dezembro de 2022.

O produto financeiro investiu em atividades relacionadas com o gas féssil e/ou a energia
nuclear que cumpriam a taxonomia da UE??

Sim:

Em gds fossil Em energia nuclear

X Nao

Os dois grdficos que se seguem mostram, a verde, a percentagem minima de
investimentos que estdo alinhados com a taxonomia da UE. Uma vez que ndo existe
uma metodologia adequada para determinar o alinhamento pela taxonomia das
obrigagoes soberanas*, o primeiro grdfico mostra o alinhamento da taxonomia em
relagdo a todos os investimentos do produto financeiro, incluindo as obrigagées
soberanas, enquanto o segundo grdfico mostra o alinhamento pela taxonomia
apenas em relagdo aos investimentos do produto financeiro que ndo sejam
obrigagdes soberanas.

1. Alinhamento dos investimentos pela
taxonomia, incluindo as obrigacdes
soberanas*

2. Alinhamento dos investimentos pela
taxonomia, excluindo as obrigagdes
soberanas*

| | 161
| ).94 | 1
| o6 !

0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%
Alinhamento-Taxanomia: gés fossil Alinhamento-Taxanomia: gas fossil
M Alinhamento-Taxanomia: energia nuclear B Alinhamento-Taxanomia: energia nuclear
M Alinhamento-Taxanomia: (sem gds e energia nuclear) B Alinhamento-Taxanomia: (sem gés e energia nuclear)

N&o-alinhados com a taxonomia N3o-alinhados com a taxonomia

* Para efeitos destes grdficos, as «obrigagdes soberanas» consistem em todas as exposicdes a divida soberana

1As atividades relacionadas com o gés féssil e/ou nuclear so respeitardo a taxonomia da UE se contribuirem para
limitar as alteragGes climaticas («mitigagdo das alterages climaticas») e ndo prejudicarem significativamente
qualquer objetivo da taxonomia da UE — ver nota explicativa na margem esquerda. Todos os critérios aplicaveis as
atividades econémicas nos dominios do gas fossil e da energia nuclear que cumprem a taxonomia da UE sdo definidos
no Regulamento Delegado (UE) 2022/1214 da Comiss3o.



ya

sdo investimentos
sustentaveis com um
objetivo ambiental
que n3ao tém em
conta os

critérios aplicaveis as
atividades econémicas
sustentaveis do ponto
de vista ambiental no
ambito do
Regulamento (UE)
2020/852.

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

0,01% da carteira estd alinhada com a taxonomia da UE através de atividades de
transicdo e 0,55% estd alinhada através de atividades capacitantes.

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

N3do aplicavel, uma vez, que nao existiu um relatdrio periddico anterior.

Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis com um objetivo ambiental que

/ = . .
<) nao-alinhados com a Taxonomia da UE?
O Fundo tinha uma percentagem de investimentos com um objetivo ambiental ndo-alinhado
com a taxonomia da UE de 6%.
a Qual foi a percentagem de investimentos sustentaveis do ponto de vista social?

O Fundo tinha uma percentagem de investimentos com um objetivo social de 6%.

an Que investimentos foram incluidos na categoria “Outros”, qual era a sua finalidade,
e foram aplicadas salvaguardas minimas em matéria ambiental ou social?

Os investimentos incluidos no "N.2 2 Qutros" ndo alteram a prossecucdo das caracteristicas
ambientais ou sociais promovidas pelo Fundo, e destinam-se a contribuir para uma gestdo
eficiente da carteira, gerar liquidez e objetivos de cobertura.

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

e Ativos de investimento direto em numerario sem classificacdo/rating ASG por falta de
dados dos fornecedores utilizados pela Sociedade Gestora e que ndo podem ser
considerados investimentos sustentaveis (ou seja: titulos de divida/green bonds, social
bonds, etc). Estes ativos cumprem com os critérios de exclusdo do Fundo, garantindo,
assim, um minimo de salvaguardas.

e Os investimentos em OICs sem classificagdo/rating ASG por falta de dados dos
fornecedores utilizados pela Sociedade Gestora e que ndo podem ser classificados como
Artigos 82 ou 92 do Regulamento (UE) 2019/2088. Dentro dos procedimentos de selecdo
dos OICs aplicam-se salvaguardas minimas.

e Ativos diferentes dos acima indicados (ex: ETC, etc.) permitidos pela politica do Fundo e
gue ndo prejudiquem o perfil ASG.

e Liquidez no depositdrio e outras contas correntes utilizadas para as transagées diarias do
Fundo (ou seja: contas margem-garantias de derivados, etc.).

—d Que medidas foram adotadas para cumprir as caracteristicas ambientais e/ou sociais
durante o periodo de referéncia?

A Sociedade Gestora aplicou os seguintes critérios de exclusdo e avaliagdo na estratégia de



investimento, para a sele¢do de investimentos para a promogdo de caracteristicas ambientais
e/ou sociais:

e Critérios de Exclusdo: Foram excluidos os ativos/emitentes com modelos de negdcio
nao-alinhados com a promoc¢do da sustentabilidade ou que ndo respeitassem
determinados valores do ponto de vista ASG. Foram excluidos, por exemplo, os
emitentes cujos negdcios estdo principalmente orientados para atividades
relacionadas com armamento controverso, combustiveis fosseis ndo convencionais,
mineracao de carvao e geracao de eletricidade a partir do carvao.

Além disso, foram excluidas do universo de investimentos as empresas onde foram
identificadas controvérsias consideradas criticas em matéria ambiental, social ou de
governagao.

Por outro lado, para a componente da divida publica, excluiram-se as emissdes com
fraco desempenho em termos de direitos politicos e liberdades sociais, de acordo com
qualquer um dos dois indicadores seguintes:

- indice de Democracia (Democracy Index): Indicador que determina a extensdo da
democracia de 167 paises com base em indicadores como processo eleitoral e
pluralismo, liberdades civis, funcionamento do governo, participacao politica e
cultura politica. Numa escala de 1 a 10 pontos, sdo excluidos os paises que estdo
abaixo de 6 pontos e que correspondentes a regimes hibridos e autoritarios.

-Relatério Freedom in the World: Indicador que mede o nivel de democracia e
liberdade politica em todos os paises e nos territdrios mais importantes do mundo
numa escala de 3 niveis ("Nao livre", "Parcialmente livre" e livre"), ficando excluidos
os paises classificados como "Nao livres".

e  Critérios de Avaliagdo: Foi cumprido o critério de classificagdo (rating) média minima
ASG dos emitentes dos ativos da carteira (incluindo investimentos diretos ou em
Organismos de Investimento Coletivo com rating disponivel), de acordo com a
metodologia prdpria da Sociedade Gestora aplicavel na analise dos subjacentes, que
estabelece um minimo de A- numa escala de 7 niveis (C-, C,C+, B, A-, A e A+, onde A+
reflete o melhor desempenho ASG).

Ndo obstante, foram considerados dentro dos investimentos que satisfazem as
caracteristicas ambientais ou sociais promovidas pelos OICs, com excec¢ao:

- No caso de um emitente sem classificacdo/rating ASG, mas que tenha
investimentos que possam ser considerados investimentos sustentdveis, e, em
concreto, quando as emissdes possam ser qualificadas como titulos de divida
verdes, sociais ou sustentaveis (green bonds, social bonds, etc), essas emissoes
podem fazer parte do universo de ativos que promovem as caracteristicas ASG do
Fundo, apds validagdo prévia da Sociedade Gestora, em conformidade com a sua
metodologia de andlise propria.

- E, no caso de OICs, aqueles que embora ndo tenham classificagdo/rating ASG,
sejam fundos que promovem caracteristicas ASG [OICs considerados Artigo 82 do
Regulamento (UE) 2019/2088) e/ou que tenham como objetivo investimentos
sustentaveis (Artigo 92 do Regulamento (UE) 2019/2088)]).
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Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparacdo com o indice de
referéncia?

A

Nenhum indice especifico foi utilizado como indice de referéncia (benchmark) para
determinar se este produto financeiro estd alinhado com as caracteristicas sociais e

Os indices de referéncia ambientais que promove.

sdo indices utilizados
para aferir se o produto

financeiro assegura a De que forma o indice de referéncia difere de um indice geral de mercado?
realizagdo das N/A
caracteristicas ambientais

0u sociais que promove.
Qual foi o desempenho deste produto financeiro relativamente aos indicadores de

sustentabilidade que determinam o alinhamento do indice de referéncia com as
caracteristicas ambientais ou sociais promovidas?
N/A

Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparagdo com o indice de
referéncia?
N/A

Qual foi o desempenho deste produto financeiro em comparag¢do com o indice
geral de mercado?
N/A
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragoes financeiras anexas do Fundo de Investimento Alternativo Aberto
de Poupanca Reforma Santander Poupanca Valorizagdao FPR (ou Fundo), gerido pela Santander
Asset Management - SGOIC, SA (a Sociedade Gestora), que compreendem o balanco, em 31 de
dezembro de 2022 (que evidencia um total de 103 510 743 euros e um total de capital do Fundo
de 103 125 701 euros, incluindo um resultado liquido negativo de 11 791 834 euros), a
demonstracao dos resultados, e a demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo
naquela data, e as notas anexas as demonstragées financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstra¢oes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira Fundo de Investimento
Alternativo Aberto de Poupanc¢a Reforma Santander Poupanc¢a Valorizagdo FPR, em 31 de
dezembro de 2022, e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo
naquela data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
fundos de investimento mobiliario.

Bases para a opinidao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientagées 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 demonstracées 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 dorgao de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

O drgédo de gestao da Sociedade Gestora é responsavel pela: (i) preparagao de demonstragoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢ao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acorde com os principios contabilisticos

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Repiblica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria 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 nimero 20161384,

A BDO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, € membro da BDO International Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede internacional BDO de firmas independentes.
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geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento mobiliario; (ii) elaboracao do
relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares; (iii) criagdo e manutencao de um sistema
de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de demonstracdes financeiras isentas
de distor¢ao material devido a fraude ou erro; (iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos
adequados nas circunstancias; e (v) avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em
continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar dvidas
significativas sobre a continuidade das atividades.

0O orgao de fiscalizacao da Sociedade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparagao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢des financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragées
financeiras como um todo estao isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou erro, e emitir
um relatorio onde conste a nossa opinido. 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¢des podem ter origem em fraude ou erro e sao
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa razoavelmente esperar que
influenciem decisdes econodmicas dos utilizadores tomadas com base nessas demonstracées
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 demonstragdes 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 distor¢ao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcao material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacdo, omissoes
intencionais, falsas declaragoes 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 Sociedade
Gestora do Fundo;

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

(iv)  concluimos sobre a apropriagao 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
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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 demonstracdes financeiras ou,
caso essas divulgacdes nao sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatoério.
Porém, acontecimentos ou condi¢des futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

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

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstragdes financeiras e a prondncia sobre as matérias previstas
no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo.

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

Em nossa opiniao, o relatério de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagéo nele constante é coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas, nao tendo sido identificadas incorre¢oes materiais.

Sobre as matérias previstas no n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo

Nos termos do n.° 8 do artigo 161.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo,
aprovado pela Lei n.° 16/2015, de 24 de fevereiro, devemos pronunciar-nos sobre o seguinte:

(i)  oadequado cumprimento das politicas de investimentos e de distribuicao dos resultados
definidas no regulamento de gestao do organismo de investimento coletivo;

(i) aadequada avaliacao efetuada pela entidade responsavel pela gestao dos ativos e
passivos do organismo de investimento coletivo, em especial no que respeita aos
instrumentos financeiros transacionados fora de mercado regulamentado e de sistema de
negociagdo multilateral e aos ativos imobiliarios;
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(iii) o controlo das operagcdes com as entidades referidas no n.° 1 do artigo 147.° do Regime
Geral dos Organismos de Investimento Coletivo;

(iv) o cumprimento dos critérios de valorizacao definidos nos documentos constitutivos e o
cumprimento do dever previsto no n.° 7 do art.® 161.° do Regime Geral dos Organismos
de Investimento Coletivo;

(v) o controlo das opera¢ées realizadas fora do mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral;

(vi) o controlo dos movimentos de subscrigao e de resgate das unidades de participacao;

(vii) o cumprimento dos deveres de registo relativos aos ativos nao financeiros, quando
aplicavel.

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situagées materiais a relatar.

Lisboa, 9 de fevereiro de 2023

erme Melo de Oliveira
7° 873, inscrito na CMVM sob o n.® 20160494),
em representacao de BDO & Associados - SROC
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(valores em Euros) BALANCO Data: 2022-12-31
ACTIVO CAPITAL E PASSIVO
2022-12-31 2021-12-31
Codigo Bruto Mv mv/P Liquido Liquido Cédigo 2022-12-31 2021-12-31
QOutros Activos Capital do OIC
32 Activos Fixos Tangiveis das SIM 61 Unidades de Participagéo 25601 606 23038178
33 Activos Fixos Intangiveis das SIM 62 Variagdes Patrimoniais 28 805 967 20 497 060
64 Resultados Transitados 60 509 962 57 078 215
Total Outros Activos das SIM 65 Resultados Distribuidos
67 Dividendos antecipados das SIM
Carteira de Titulos 66 Resultado Liquido do Periodo (11791 834) 3431747
21 Obrigacdes 34 924 437 1318 (2 058 210) 32 867 545 7421 484
22 Acgdes (0) Total do Capital do OIC 103 125701 104 045 199
23 Outros Titulos de Capital
24 Unidades de Participagéo 69 903 660 87 579 (6 559 584) 63 431 654 84 920 344 Provisées Acumuladas
25 Direitos 285 147 107 674 392821 0 481 Provisdes para Encargos
26 Outros Instrumentos da Divida
Total de Provisdes Acumuladas
Total da Carteira de Titulos 105 113 244 196 570 (8617 794) 96 692 020 92 341 828
Terceiros
QOutros Activos 421 Resgates a Pagar aos Participantes 195 886 81 706
31 Outros activos 422 Rendimentos a Pagar aos Participantes
423 Comissdes a Pagar 162 902 159911
Total de Outros Activos 424+...+429 | Outras contas de Credores 9 9
43+12 Empréstimos Obtidos
Terceiros 44 Pessoal
411+..+418 Contas de Devedores 259738 259738 500 157 46 Accionistas
424 Estado e Outros Entes Publicos 322545 322545 322545
Total de Valores a Pagar 358 797 241 625
Total de Valores a Receber 582 284 582 284 822 702
Acréscimos e diferimentos
Disponibilidades 55 Acréscimos de Custos 4017 4096
11 Caixa 56 Receitas com Proveito Diferido
12 Depésitos a Ordem 6138 377 6138 377 11 059 698 58 Outros Acréscimos e Diferimentos 22228 7132
13 Depésitos a Prazo e com Pré-aviso 59 Contas transitérias passivas
14 Certificados de Depésito
18 Outros Meios Monetéarios Total de Acréscimos e Diferimentos Passivos 26 245 11228
Total das Disponibilidades 6138 377 6138 377 11 059 698
Acréscimos e diferimentos
51 Acréscimos de Proveitos 89023 89 023 29592
52 Despesas com Custo Diferido
58 Outros acréscimos e diferimentos 9039 9039 44 231
59 Contas transitérias activas
Total de Acréscimos e Diferimentos Activos 98 062 98 062 73823
TOTAL DO ACTIVO 111 931 967 196 570 (8 617 794) 103 510 743 104 298 053 TOTAL DO CAPITAL E PASSIVO 103 510 743 104 298 053
Numero total de Unidades de Participa¢do em circulagdo 5132742 4618 813 Valor Unitério da Unidade Participagdo 20,0917 22,5264
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(valores em Euro)

CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

Data:

2022-12-31

DIREITOS SOBRE TERCEIROS

RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS

Cadigo 2022-12-31
Operagdes Cambiais
911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais
914 Opgdes
915 Futuros 1006 715
Total 1006 715
Operag6es Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opgoes
925 Futuros
Total
Operagdes Sobre Cotagdes
934 Opgdes 538 056
935 Futuros 2 667 929
Total 3 205 985
Compromissos de Terceiros
942 Operagdes a prazo (reporte de valores)
944 Valores recebidos em garantia
945 Empréstimos de titulos
Total
TOTAL DOS DIREITOS 4212 700
99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA 2103670

2021-12-31 Cédigo 2022-12-31 2021-12-31
Operagdes Cambiais
911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais
914 Opgdes
9 810 095 915 Futuros 1122 841 1130781
9 810 095 Total 1122 841 1130781
Operacgdes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opgoes
925 Futuros
Total
Operacdes Sobre Cotagdes
934 Opgdes 145 235
8 380 822 935 Futuros 835 595 420 758
8 380 822 Total 980 830 420 758
Compromissos Com Terceiros
941 Subscrigéo de titulos
942 Operagdes a prazo (reporte de valores)
943 Valores cedidos em garantia
Total
18 190 917 TOTAL DAS RESPONSABILIDADES 2103 670 1551539
1551539 99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA 4212 700 18 190 917
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V- DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS DO FUNDO ALTERNATIVO ABERTO DE
POUPANCA REFORMA - SANTANDER POUPANCA VALORIZACAO FPR REFERENTE AO
PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022
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(valores em Euros) DEMONSTRACAQ DOS RESULTADOS Data: 2022-12-31
CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
Codigo 2022-12-31 2021-12-31 Codigo 2022-12-31 2021-12-31
Juros e Custos Equiparados Juros e Proveitos Equiparados
711+.+718 De Operagdes Correntes 107 250 27 991 812+813 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 213 897 187 119
719 De Operagdes Extrapatrimoniais 811+814+817+818 De Operagdes Correntes 14 460 761
Comissdes e Taxas 819 De Operagdes Extrapatrimoniais
722+723 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 14 664 11 692 Rendimentos de Titulos e Outros Activos
724+..+728 Outras, de Operacdes Correntes 1750 120 1450 469 822+...+824+825 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 120 262 187 478
729 De Operagdes Extrapatrimoniais 11 980 21 096 829 De Operagdes Extrapatrimoniais
Perdas em Operacgdes Financeiras Ganhos em Operagdes Financeiras
732+733 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 19 048 449 10562 765 832+833 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 10 023 803 15 326 399
731+738 Outras, em Operacdes Correntes 831+838 Outros, em Operacdes Correntes
739 Em Operacdes Extrapatrimoniais 14 049 238 6295 299 839 Em Operacdes Extrapatrimoniais 12 880 369 6 150 099
Impostos Reposicédo e Anulacgéo de Provisdes
7411+7421 Imposto sobre o Rendimento de Capitais e Incrementos Patrimoniais 88 851 Provisoes para Encargos
7412+7422 Impostos Indirectos 68 390 56 563 87 Outros Proveitos e Ganhos Correntes 7714 7781
7418+7428 Outros impostos
Provisdes do Exercicio Total dos Proveitos e Ganhos Correntes (B) 23 260 506 21 859 637
751 Provisdes para Encargos
77 Outros Custos e Perdas Correntes 2164 2158 89 Outros Proveitos e Ganhos das SIM
Total dos Custos e Perdas Correntes (A) 35 052 345 18 428 029 Total dos Outros Proveitos e Ganhos das SIM (D)
79 Outros Custos e Perdas das SIM Proveitos e Ganhos Eventuais
Total dos Outros Custos e Perdas das SIM (C) 881 Recuperagéo de Incobraveis
882 Ganhos Extraordinarios
Custos e Perdas Eventuais 883 Ganhos Imputéveis a Exercicios Anteriores
781 Valores Incobraveis 888 Outros Proveitos e Ganhos Eventuais 5 139
782 Perdas Extraordinarias
783 Perdas Imputaveis a Exercicios Anteriores Total dos Proveitos e Ganhos Eventuais (F) 5 139
788 Outras Custos e Perdas Eventuais
Total dos Custos e Perdas Eventuais (E)
63 Impostos Sobre o Rendimento do Exercicio
66 Resultado Liquido do Periodo 3431 747 66 Resultado Liquido do Periodo 11791834
TOTAL 35 052 345 21859 776 TOTAL 35 052 345 21859 776
(8x2/3/4/5)-(7x2/3) |Resultados da Carteira de Titulos e Outros Activos (8 705 151) 5126 539 F-E Resultados Eventuais [(F)-(E)] 5 139
8x9-7x9 Resultados das Operagfes Extrapatrimoniais (1180 850) (166 296) B+D+F-A-C-E+74 |Resultados Antes de Impostos (11 723 355) 3488 310
B-A Resultados Correntes [(B)-(A)] (11 791 839) 3431 608 B+D+F-A-C-E Resultado Liquido do Periodo (11 791 834) 3431 747
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VI - DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA DO FUNDO ALTERNATIVO ABERTO DE
POUPANCA REFORMA - SANTANDER POUPANCA VALORIZACAO FPR
REFERENTE AO PERIODO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022
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DISCRIMINAGCAO DOS FLUXOS 31-12-2022 31-12-2021

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
RECEBIMENTOS: 23035 062 34032 498
Subscricdes de unidades de participagéo 23035 062 34 032 498
Comissdo de Subscricédo
Comissdo de Resgate

PAGAMENTOS: (12 048 546) (6 099 703)
Resgates de unidades de participagéo (12 048 546) (6 099 703)
Rendimentos pagos aos participantes

Fluxo das Operacdes sobre as Unidades do OIC 10986 516 27932 795

OPERAGCOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS

RECEBIMENTOS: 77 890 189 109 230 636
Venda de titulos e outros ativos da carteira 27 497 876 23498 825
Reembolso de titulos e outros ativos da carteira 1755230 100 000
Resgates de unidades de participagéo noutros OIC 48 361 115 85204 180
Rendimento de titulos e outros ativos da carteira 120 332 187 722
Juros e proveitos similares recebidos 155 636 239793
Outros recebimentos relacionados com a carteira 116

PAGAMENTOS: (90 828 404) (129 634 754)
Compra de titulos e outros ativos da carteira (57 459 574) (15 046 877)
Subscricdo de unidades de participacdo noutros OIC (33197 627) (114 513 582)
Comissdo de Bolsa 4)
Juros e custos similares pagos (105 941) (26 376)
Comissdes de Bolsa suportadas
ComissBes de corretagem (3462) (1019)
Outras taxas e comissoes (61 801) (46 896)

Fluxo das Operagdes da Carteira de Titulos e Outros Ativos (12938 215) (20 404 118)

OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS

RECEBIMENTOS: 24 816 205 26 623 444
Operacdes cambiais 11 847 200 20 858 570
Operacdes de taxa de juro
Operagdes sobre cotagdes 12717 983 5764 874
Margem inicial em contratos de futuros e opgdes 251023

PAGAMENTOS: (26 039 388) (27 208 736)
Operacdes cambiais (12 106 782) (20 510 557)
Operacdes de taxa de juro
Operagdes sobre cotagdes (13 920 760) (6 388 647)
Margem inicial em contratos de futuros e opgdes (300 678)
ComissBes em contratos de futuros (11 846) (8 854)

Fluxo das Operagdes a Prazo e de Divisas (1223183) (585 292)

OPERAGOES GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS: 20 603 7802
Juros de depésitos bancérios 11 854 366
Impostos e Taxas
Outros recebimentos correntes 8749 7436

PAGAMENTOS: (1767 248) (1424 916)
Juros Disp./Emprst. (1617) (1992)
Comissdo de gestdo (1692 698) (1365 976)
Comissao de depésito (37 261) (30 070)
Compras com acordo de revenda
Impostos e taxas (33 149) (25 424)
Outros pagamentos correntes (2523) (1 455)

Fluxo das Operacdes de Gestdo Corrente (1746 645) (1417 115)

OPERAGOES EVENTUAIS

RECEBIMENTOS: 205 139
Outros recebimentos de operagdes eventuais 205 139
PAGAMENTOS: 0 0

Outros pagamentos de operagdes eventuais

Fluxo das Operagdes Eventuais 205 139
Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo: (4921 321) 5 526 410
Disponibilidades no Inicio do Periodo: 11 059 699 5533 289
Disponibilidades no Fim do Periodo: 6138 377 11 059 699
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VIl - DIVULGACOES AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE
2022
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VIl - DIVULGACOES AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE

2022
(valores em euros)

As notas que se seguem respeitam a numeracdo definida no Regulamento da CMVM n.°
06/2013 emitido pela CMVM em 12 de setembro de 2013. As Notas que ndo constam deste
Relatério sdo “nédo aplicaveis”.

Nota 1 — Capital do Fundo

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

2022 apresentam o seguinte detalhe:

Descrigdo 31-12-2021 | SubscriBes Resgates | Distribuicgode | o | Resultados | 5 45 505,
Resultados do Exercicio

Valor base 23038178 5 460 007 (2 896 578) - - - 25 601 606
Diferenga p/Valor Base 20 497 060 17 575 055 (9 266 148) - - - 28 805 967
Resultados distribuidos - - - - - -
Resultados acumulados 57 078 215 - - - 3431747 - 60 509 962
Resultados do periodo 3431747 - - - | (3431747)| (11791834) (11 791 834)

Total 104 045 199 23 035 062 (12 162 727) - - | (11791 834) 103 125 701
N° de Unidades participagéo 4618 813 1094 650 (580 721) - - - 5132 742
Valor Unidades participacdo 22,5264 21,0433 20,9442 - - - 20,0917

A relacgédo entre Participante e Unidades de Participagdo é a seguinte:

NUumero de

Escalbes ..
participantes

Ups>= 25% -
10%-<= Ups < 25% -
5%-<= Ups < 10% -
2%<= Ups < 5% -
0.5%-<= Ups < 2% -
Ups<0.5% 28 741
TOTAL 28 741

O valor de cada Unidade de Participacéo e o valor liquido global do Fundo foi o seguinte:
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Ano Data VLGF Valor da UP N°UP em
circulacao
2022 31/dez/22 103 125 701 20,0917 5132 743
30/set/22 101 952 892 20,2771 5027 992
30/jun/22 101 049 494 20,5911 4 907 447
31/mar/22 103 350 575 21,6490 4773 916
2021 31/dez/21 104 045 200 22,5264 4618 813
30/set/21 91 863 301 22,2975 4119 893
30/jun/21 84 423 900 22,1656 3808 773
31/mar/21 76 961 023 21,8697 3519 074
2020 31/dez/20 72 739 702 21,6056 3366 701
30/set/20 67 537 705 20,9817 3218 893
30/jun/20 65 780 800 20,6470 3185 969
31/mar/20 62 930 207 19,9010 3162 164

Nota 2 — Transac8es de Valores Mobiliarios no Periodo

O volume de transac¢bes do exercicio de 2022, por tipo de valor

de realizacé@o dos respetivos negdcios € o seguinte:

mobiliario, aferido pelo pre¢o

Descrigo Compras (1)* Vendas (2) * Total (1) + (2)

Bolsa Fora de Bolsa Bolsa Fora de Bolsa Bolsa Fora de Bolsa
Divida Publica 55 970 600 - | 25695184 - | 81665783 -
Obrigacoes Diversas 14 527 677 19249 194 | 23283 859 25089 587 | 37 811537 44 338 781
Accoes 111 727 333 - 1128 736 799 - | 240 464 132 -
Unidades de Participacao 889 346 - 718 511 - 1607 857 -
Contratos de Futuros a) - - - - - -
Contratos de Op¢des b) - - - - - -
TOTAL 183 114 956 19 249 194| 178 434 353 25089 587| 361 549 309 44 338 781

*Estes valores ndo incluem os custos de transacéo das respetivas operacdes
(a) Pelo preco de referéncia

b) Valor dos prémios

Os montantes de subscri¢cfes e resgates, bem como os respetivos valores cobrados a titulo de

comissdes de subscricdo e resgate decompdem-se como se segue:

Descricéo Valor (Nota 1) Comissobes
Subscricdes 23 035 062 -
Resgates 12 162 727 -

Nota 3 — Carteira de Titulos

Em 31 de dezembro de 2022 esta rubrica tinha a seguinte decomposic¢ao:
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Descricéo dos titulos Pregq d_e Mais valias Me'?“ Valor‘da J“f"s Total
aquisic&o Valias carteira corridos
1 - Instr.Fin.Cotados,em Admis. e N&o Cotad.
01.01 - Instrumentos Financeiros Cotados
01.01. 01 - Titulos de divida publica
SPGB 0.8 30/07/29 1355 833 - (2569) 1353264 5354 1358618
SPGB 0.8 30/07/27 1459 673 - (167 318) 1292355 4844 1297 200
SPGB 0% 31/05/24 840 756 - (25 464) 815292 - 815 292
SPGB 1.25 31/10/30 1061 439 - (180 893) 880 546 2166 882 712
SPGB 0 31/01/26 1441901 - (117 036) 1324 865 - 1324865
SPGB 0 31/01/25 974 048 - (22 430) 951618 - 951 618
BUBILL 0% 13/04/23 900 821 432 - 901 253 - 901 253
DBR 0,5 15/2/28 1022 442 - (126 523) 895919 4322 900 241
DBR 0.25 15/02/29 940 126 - (129 163) 810 963 2021 812 984
DBR 1.7 15/08/32 1952 170 - (164 489) 1787681 15729 1803410
BKO 2.2 % 12/12/24 1362089 - (1325) 1360 764 4300 1365064
OBL 0 10/04/26 2323119 - (147 388) 2175731 - 2175731
FRTR 2% 25/11/32 1353 184 - (4 613) 1348571 2978 1351549
SGLT 0% 13/01/23 752 340 381 - 752721 - 752 721
BTPS 2.45 01/10/23 1253 159 - (36 500) 1216 659 7548 1224207
BTPS 0,50 01/02/26 593 413 - (50 207) 543 206 1239 544 445
BTPS 0.9% 01/04/31 1336 471 - (118 812) 1217659 3601 1221260
BTPS 0.25 15/03/28 1478 846 - (117 919) 1360927 1222 1362149
BTPS 0 15/04/24 841021 - (19 165) 821 856 - 821 856
BTPS 0 30/01/24 2935087 - (81 854) 2853233 - 2853233
BOTS 0 12/05/23 1488 290 505 - 1488795 - 1488 795
FRTR 2,25% 25/05/24 1911036 - (4 299) 1906 737 26 143 1932880
FRTR 0.75% 25/11/28 895 855 - (83 790) 812 065 692 812 757
FRTR 0% 25/11/29 2153151 - (263 835) 1889316 - 1889316
FRTR 0 25/02/26 2298 165 - (192 621) 2105544 - 2105544
34 924 437 1318 (2058 213) 32 867 542 82 161 32949 703
01.01.05 - Ups e Accdes de OIC que ndo Oll (ETFs)
X MSCI EMERGING MARK 905 125 - (134 276) 770 849 - 770 849
ETF iShares EUR Corp 3066 780 - (122714) 2944 066 - 2944066
ISHARES MSCI USA ESG 542133 - (49 303) 492 830 - 492 830
ISh core EM ETF 619 498 - (71112) 548 386 - 548 386
SPDR ACWI 193 451 - (19 223) 174 228 - 174 228
SPDR BBG 0-3 EURO CO 3152 009 - (126 960) 3025049 - 3025049
ISHARES CORE MSCI EU 1277 454 - (24 434) 1253020 - 1253020
UBS ETF MSCIACWIUS 381 936 - (36 102) 345 834 - 345 834
ISHARES S&P500 SWAP 534 626 - (14532) 520 094 - 520 094
SPDR EUR DIV ARISTOC 180 601 - (8520) 172 081 - 172 081
ISHARES EDGE MSCI 179 877 - (3945) 175932 - 175932
ISHARES MSCI ACWI 377 423 - (28 180) 349 243 - 349 243
BNP P S&P 500 UCITS 518 743 - (2347) 516 396 - 516 396
INVESCO PHYSICAL GOL 299 156 11579 - 310735 - 310 735
AMUNDI ECRP SRI0-3 1308 374 - (50 502) 1257872 - 1257872
INVESC SP 500 AC EUR 4110 611 - (287 472) 3823139 - 3823139
XTRACKERS MSCI EUROP 935 085 - (8 604) 926 481 - 926 481
X EURO STOXX QLY DIV 75953 - (4973) 70980 - 70980
AMUNDI MSCI EUROPE U 891 316 1888 - 893 204 - 893 204
AMUNDI INDEX MSCI EM 1027 395 - (153 121) 874274 - 874 274
DB X-Trackers Il BO 1130 134 - (125 786) 1004 348 - 1004 348
X SP500 SWAP 2110011 - (137 027) 1972984 - 1972984
Lyxor ETF SP 500 1734 506 - (97 335) 1637171 - 1637171
AMUNDI SP 500 UCITS 1967 227 - (104 310) 1862917 - 1862917
ISHARES CORE EURO 2035 041 - (29 243) 2005798 - 2005798
AMUNDI PRI EURO CORP 1016 959 - (15 694) 1001 265 - 1001 265
30571 425 13 467 (1655 715) 28929177 - 28929 177
01.01.08 - Opcoes
UEAH3C 1.09 MAR23 9113 2700 - 11813 - 11813
SX5E 03/17/23 P3750 239 200 43940 - 283 140 - 283 140
SX5E 03/17/23 P3450 (109 690) 4910 - (104 780) - (104 780)
SPX US17/03/23 P3800 204 732 38371 - 243103 - 243 103
SPX US17/03/23 P3300 (58 208) 17753 - (40 455) - (40 455)
285 147 107 674 - 392 821 - 392 821
01.03 - Instrumentos Financeiros N&o Cotados
01.03.03 - Obrigagdes diversas
Somec/94 - - -
Somec/92 - - - - - -
01.03.05 - Ups e Acgdes de OIC que ndo Oll (ETFs)
Explorer - Il 307 742 - (231 066) 76 676 - 76 676
JAN HND HRZN EURO CO 421 859 - (63 180) 358 679 - 358 679
AMUNDI ULT SHT BD SR 5088 211 39 450 - 5127 661 - 5127661
AMUNDI 3-6 M-IC 6967 292 23246 - 6990 538 - 6990538
ML CRB GEMI U-INS 219 210 934 - 220 144 - 220 144
GRPAMA ULTRA SH TERM 1059 858 - (2822) 1057036 - 1057036
WELL GBL QTY GROWTH 357 353 - (56 658) 300 695 - 300 695
NORD 1 SIC-GL ST EQ- 153 398 - (5 454) 147 944 - 147 944
EURO S/T CREDIT-SVA 1035 256 - (48 415) 986 841 - 986 841
M G EU CRD Q1ACCEUR 1631 380 - (188 332) 1443048 - 1443048
BLUEBAY-INV GRADE BD 1171419 - (157 921) 1013498 - 1013498
Invesco Euro Corpora 721621 - (83 686) 637 935 - 637 935
ASSI-EURO CP BD-T A 270592 - (4 283) 266 309 - 266 309
ROBECO EURO CONSVEQ 130539 6293 - 136 832 - 136 832
MORGAN ST INV F-S 3099 236 - (107 977) 2991259 - 2991259
MS EUR BOND FUND 1121 667 - (145 244) 976 423 - 976 423
FRKN EUR S DUR BD 266 942 - (4123) 262819 - 262 819
ROBECOSAM-EURO SDG C 270592 - (2519) 268 073 - 268 073
AXAWORLD-EUR CR SHD 2182614 - (107 127) 2075487 - 2075487
T. ROWE PRICE-US QE1 160 758 - (7891) 152 867 - 152 867
ASSI-EUCPBDS -D EUR 214125 - (9 166) 204 959 - 204 959
MAN AHL TRD H EUR 215702 4188 - 219 890 - 219 890
BNP PAR SUS ENH BD 1 6603 177 - (181 667) 6421510 - 6421510
BGF-WORLD HEALTHSCIE 307 795 - (3896) 303 899 - 303 899
Lux Invest Plus - B 3400 000 - (3400 000) - - -
37378 338 74111 (4811427) 32 641 022 - 32 641 022
01.03.09 - UP e acgdes de Oll (ETFs)
Fundo Lusimovest 1953 897 (92 439)| 1861458 - 1861458
1953 897 - (92 439) 1861458 - 1861458
TOTAL 105113 244 196 570 (8617 794) 96 692 020 82 161 96 774 181
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O movimento ocorrido na rubrica Disponibilidades, durante o periodo findo em 31 de dezembro

de 2022 foi o seguinte:

Descricao 31-12-2021 Aumentos Reducgdes 31-12-2022
Depésitos a ordem 11 059 698 | 125762 265 | 130 683 586 6 138 377
TOTAL 11 059 698 | 125762 265 | 130 683 586 6 138 377
Nota 4 — Principios Contabilisticos e Critérios Valorimétricos

As dem

onstracdes financeiras do Fundo foram preparadas de acordo com o definido pela Lei

n° 16/2015 de 24 de fevereiro e pelas Normas Regulamentares emitidas pela Comissdo do

Mercado de Valores Mobilidrios sobre a contabilizacdo das operagcfes dos Organismos de

Investimento Coletivo.

a)

Carteira de Titulos

A valorizacdo dos ativos que compdem a carteira do Fundo é efetuada de acordo com as

seguintes regras:

Para valores mobiliarios cotados

Encontrando-se admitidos a negociagcdo em mais do que um mercado regulamentado,
o valor a considerar reflete os pregcos praticados no mercado que apresente maior
guantidade, frequéncia e regularidade de transacgdes.

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

Para a valorizacdo de Obrigacdes cotadas ou admitidas a negociagdo num mercado
regulamentado, é considerado o prec¢o disponivel no momento de referéncia

do dia a que respeita a valorizagéo.

No caso de nao existir preco disponivel, é considerada a Ultima oferta de compra firme,
ou na impossibilidade da sua obtencao, o valor médio das ofertas de compra e venda,
difundidas por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no mercado em que
0s ativos em causa se enquadram, desde que estas entidades ndo se encontrem em
relacdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do Cdodigo dos Valores
Mobilidrios, com a Entidade Gestora.

Na indisponibilidade do ponto acima referido, é considerado o valor resultante da
aplicacdo de modelos tedricos que a Entidade Gestora considere mais apropriados
atendendo as carateristicas do titulo, nomeadamente o modelo dos cash-flows
descontados.
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Para a valorizacao de instrumentos derivados, cotados ou admitidos a negociagao num
mercado regulamentado, é considerado o preco de referéncia do dia a que respeita a

valorizacéo.

Para valores mobiliarios ndo cotados

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

A valorizagdo dos ativos ndo cotados tem em conta 0 seu presumivel valor de
realizacao e assentara em critérios que tenham por base o valor das ofertas de compra
firmes ou, na impossibilidade da sua obtencao, o valor médio das ofertas de compra e
de venda, difundidas através de entidades especializadas, desde que estas entidades
ndo se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora.

Na impossibilidade de aplicacdo do referido, recorrem-se a modelos de avaliacéo
utilizados e reconhecidos universalmente nos mercados financeiros, assegurando-se
gue os pressupostos utilizados na avaliagdo tém aderéncia a valores de mercado.

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

S8o equiparados a valores ndo cotados, para efeitos de valorizacdo, os valores
cotados que ndo sejam transaccionados nos 15 dias que antecedem a respetiva
valorizacéo.

Para a valorizacdo de instrumentos financeiros derivados OTC, sera considerado o
preco de compra ou de venda firme, consoante se trate de posicbes compradas ou
vendidas respetivamente; na indisponibilidade deste sera considerado, o valor médio
das ofertas de compra e venda, difundidas por entidades financeiras de reconhecida
credibilidade no mercado em que os ativos em causa se enquadram, desde que as
entidades ndo se encontrem em relacéo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo

21.° do Cdadigo dos Valores Mobilidrios, com a Entidade Gestora. Na auséncia deste
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ultimo, sera considerado o valor resultante da aplicacdo do modelo de avaliacdo Black-
Scholes, a excecao dos Credit Default Swaps com maturidade inferior a doze meses os
quais seréo valorizados ao valor de amortizagédo, caso ndo ocorram eventos de crédito
gue possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao.

Valorizacdo cambial

¢ Os ativos denominados em moeda estrangeira serdo avaliados ao cambio indicativo do
Banco de Portugal do préprio dia, difundido através do sistema “Reuters”.

b) Valorizacdo das Unidades de Participacdo

O valor liquido do Fundo é determinado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisédo

do valor liquido global do Fundo pelo niumero de unidades de participagao em circulagéo.

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

A rubrica de Variacdes Patrimoniais resulta da diferenca entre o valor de subscricdo ou resgate
relativamente ao valor base da unidade de participacdo, na data de subscricdo ou resgate,
respetivamente.

c) Contratos de “Futuros”

As posicdes abertas em contratos de Futuros séo refletidas em contas extrapatrimoniais, sendo
valorizadas diariamente com base nas cotacdes de mercado. Os lucros e prejuizos realizados
ou potenciais sdo reconhecidos em proveitos ou custos do exercicio na rubrica “Ganhos ou
Perdas em Operacgfes Financeiras”, sendo os ajustamentos de cotacdes diarios refletidos em
contas de “Acréscimos e diferimentos” e transferidos no dia seguinte para a conta de depdésitos
a ordem associada.

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

d) Especializacéo dos exercicios

O Fundo regista as suas receitas e despesas de acordo com o principio da especializa¢éo dos
exercicios, sendo reconhecidas a medida que séo geradas, independentemente do momento
do seu recebimento ou pagamento.
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Nota 5 — Componentes do Resultado

Os componentes do resultado do Fundo (Proveitos) séo os seguintes:

Ganhos de Capital Ganhos de Juros -
Natureza Mais Valias Mais Valias Juros Juros a Total
Potenciais Efetivas UGIE] vencidos corridos i e
OPERAGOES "A VISTA"
Accdes - - - - - - -
Obrigacdes 1704 045 4198 1708 243 131 736 82161 - 213 897
Unidades de Participagdo 7 446 126 225 885 7672011 - - 120 262 120 262
Depésitos - - - 12 207 2253 - 14 460
OPERAGCOES "A PRAZO"
Cambiais
Cambiais a Vista - 107 329 107 329 - - - -
Futuros - 2 497 980 2 497 980 - - - -
Taxa de Juro
Futuros - - - - - - -
Cotacdes
Futuros - 10 275 060 10 275 060 - - - -
Opgoes 373 136 270 413 643 549 - - - -
TOTAL 9 523 307 13 380 865 22904 172 143 943 84 414 120 262 348 619
Os componentes do resultado do Fundo (Custos) sdo os seguintes:
Perdas de Capital Juros e Comissdes suportadas
Natureza Menos Valias | Menos Valias Ju.ros . Total
. Efetivas Total veng|d0~s E Juros corridos
comissdes
OPERACOES "A VISTA"
Obrigacdes 3615185 1111 646 4726 831 105 628 - 105 628
Acgdes - - - - - -
Unidades de Participagéo 11 313 021 2600 892| 13913914 - - -
Direitos 265 462 142 243 407 705 - - -
Juros e comissdes - - - 1622 - 1622
OPERACOES "A PRAZO"
Cambiais
Cambiais a Vista - 25252 25252 - - -
Futuro de Moeda - 3130587 | 3130587 - - -
Cotacdes
Futuros - 10 893 400 | 10 893 400 - - -
Comissbes
De Gestédo - - - 1631 491 - 1631491
De Depésito - - - 35913 - 35913
De Carteira de Titulos - - - 14 664 - 14 664
De Operag0es Extrapatrimoniais - - - 11 980 - 11 980
Taxa de Supervisdo - - - 34113 - 34113
Outras comissdes - - - 48 602 - 48 602
TOTAL 15 193 668 17 904 019| 33 097 688 1884 014 - 1884 014
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Nota 9 — Impostos

A data de 31 de dezembro de 2022 os impostos suportados pelo Fundo tém a seguinte

decomposicao:

Descritivo 31-12-2022 31-12-2021

Impostos pagos em Portugal 68 479 56 563
Impostos sobre rendimento de capital

Mais Valias - -

Dividendos - -

Juros - -

Outros Impostos sobre rendimentos de capital 88 -
Impostos Indiretos

Imposto de Selo 68 390 56 563
Outros Impostos
Impostos pagos no estrangeiro - -
Impostos sobre rendimentos de capital

Dividendos - -

Outros Impostos sobre rendimentos de capital - -
TOTAL 68 479 56 563

Nota 11 — Exposi¢cdo ao Risco Cambial

Em 31 de Dezembro de 2022, o Fundo mantinha as seguintes posi¢cdes cambiais abertas:

Moedas A vista A Prazo )

Forward Futuros Swaps Opcdes Total a Prazo |Posi¢do Global

AUD 248 345 248 345

CHF 129 448 - 129 448

GBP 195074 222 200 222 200 417 274

JPY 28 092 611 (157 938 750) (157 938 750)| (129 846 139)

SEK 344 872 - - 344 872

UsD 1247935 806 550 516 140 1322 690 2570625
Contravalor Euro 1910395 (116 126) 483 911 367 785 2278181

Nota 12 — Exposicdo ao Risco de Taxa de Juro

A data de 31 de dezembro de 2022 o Fundo detinha ativos de taxa de juro fixa cuja maturidade

€ a seguinte:
Extra-Patrimoniais (B
Maturidades Montapte em £
Carteira (A) FRA Swaps (IRS) Futuros OpcoOes Saldo (A)+(B)
deOalano 4 366 977 - - 780 900 5147 876
de 1 a3 anos 8739944 - - - 8739944
de 3 a5 anos 7 447 785 - - - 7 447 785
de 5 a7 anos 7 136 067 - - - 7 136 067
mais de 7 anos 5 258 932 - - - 5 258 932
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O valor apresentado inclui o valor total do ativo em carteira incluindo o respetivo juro decorrido.

Nota 13 — Cobertura do Risco Cotacfes

Em 31 de Dezembro de 2022, o Fundo apresenta a seguinte exposicdo ao risco de cotacodes:

Acdes e Valores Similares LI ETALES Extra-Patrimoniais~ Saldo
(Euros) Futuros Opcoes
Acdes - 1051 434 (4779 680)| (3 728 245)
Unidades de Participacdo 63 431 654 - - 63 431 654
Direitos 392 821 - - 392 821

Nota 14 — Perdas Potenciais em Produtos Derivados

O célculo da exposi¢do global em instrumentos financeiros derivados é efetuado pelo Fundo
através da abordagem baseada nos compromissos, a qual corresponde, conforme definido
pelo Artigo 17° do Regulamento n° 2/2015, ao somatorio, em valor absoluto, dos seguintes
elementos:

a) Valor de posicdes equivalentes nos ativos subjacentes relativamente a cada instrumento
financeiro derivado para o qual ndo existam mecanismos de compensacgéo e de cobertura do
risco;

b) Valor de posicbes equivalentes nos ativos subjacentes relativamente a instrumentos
financeiros derivados, liquidas apés a aplicagcdo dos mecanismos de compensacao e de
cobertura do risco existentes; e

c¢) Valor de posi¢bes equivalentes nos ativos subjacentes associadas a técnicas e instrumentos
de gestao, incluindo acordos de recompra ou empréstimo de valores mobiliarios.

Apresenta-se de seguida o calculo reportado a 31 de dezembro de 2022:

Perda potencial no final
do periodo em analise

Perda potencial no final do
exercicio anterior

Carteira sem derivados 103 125 701 104 045 199
Carteira com derivados 87 298 382 84 302 744
15,35% 18,97%
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Nota 15 — Custos Imputados

No periodo findo em 31 de dezembro de 2022, foram imputados ao Fundo os seguintes custos:

Encargos valor | %VLGF @

Comisséo de Gestéo Fixa 1 696 750 1,65%
Comissao de Deposito 37 350 0,04%
Taxa de Supervisdo 34 113 0,03%
Custos de Auditoria 2 080 0,00%
Encargos outros OIC 112 351 0,11%
Ouitros Custos Correntes 50 379 0,05%

TOTAL 1933 023
TAXA DE ENCARGOS CORRENTES 1,88%

1 21 . . a
@ valor médio relativo ao periodo de referéncia

Nota 16 — Comparabilidade das Demonstrac6es Financeiras

As demonstragdes financeiras do periodo findo em 31 de dezembro de 2022 sdo comparaveis

com as demonstracdes financeiras do periodo findo em 31 de dezembro de 2021.

Nota 17 — Factos relevantes

1) Efeitos do conflito militar Rissia-Ucrania

A invasdo da Ucréania por parte da Russia e subsequente guerra trouxe um elemento adicional
de incerteza ao ambiente de volatilidade de 2022. As sanc¢des impostas pela Unido Europeia e
EUA ao gés natural e petréleo russo aumentaram a pressdo sobre os bancos centrais para
normalizarem as suas politicas acomodativas e em resultado, no decorrer dos 12 meses do
corrente ano, a Reserva Federal aumentou a sua taxa diretora em 425 pontos base, enquanto
que o Banco Central Europeu eliminou a sua politica de juro negativo com uma subida de 250

pontos base.

Para a industria de gestéo de ativos, a volatilidade provocada nas taxas core de curto prazo (2
anos) materializou-se no pior ano de sempre, fruto da queda paralela entre obrigactes e acdes
e a inexisténcia de ativos de refligio. No decorrer de 2022 o pico de inflagdo nos EUA e Europa
parecem ter sido alcancados, no entanto, a resiliéncia dos mercados laborais continua a
traduzir-se numa retdrica restritiva por parte dos Bancos Centrais, receosos de uma segunda
vaga de subida de precos, 0 que devera manter a aversdo ao risco na primeira metade de
2023.

2) Impacto nas Demonstra¢cdes Financeiras de 31 de dezembro de 2022
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O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora acompanhou a evolugdo da situagéo
econdmica nacional e internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros, considerando
que os efeitos, ja& conhecidos, das circunstancias decorrentes do aumento das tensdes
geopoliticas, encontram-se reconhecidos nas Demonstragcfes Financeiras de 31 de dezembro

de 2022 do Fundo e o seu impacto foi moderado.

3) Reconsideracdo da Continuidade

O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora continuara a acompanhar a evolugéo da
situagdo econdémica nacional e internacional e os seus efeitos nos mercados financeiros,

considerando que as atuais circunstancias decorrentes das tensdes geopoliticas ndo colocam

em causa a continuidade das operacdes do Fundo.
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