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1. Relatorio de Gestao

1.1.  Enquadramento Macroeconomico

Economia Internacional

O primeiro semestre iniciou com o renovado otimismo num cenario de soft landing, o que fez com que os ativos de risco
mantivessem a dinamica positiva de novembro e dezembro do ano anterior. A economia dos EUA cresceu +3,3% anualizado no
quarto trimestre de 2023, enquanto a taxa de desemprego se manteve em 3,7%. O indice de sentimento do consumidor atingiu
um maximo de dois anos e meio, fazendo eco de sondagens anteriores. Apesar do crescimento lento, a Zona Euro conseguiu
evitar recessdo técnica em 2023, com o PIB a manter-se estavel.

Esta dinamica ajudou as acoes globais, com o S&P 500 (+1,7%) e o0 STOXX 600 (+1,5%) a alcancarem o terceiro ganho mensal
consecutivo, apesar de as acdes de bancos regionais nos EUA terem caido apds os resultados negativos de bancos de dimenséo
média terem arrastado o indice Bancario Regional KBW (-6,8%). As acdes chinesas ndo partilharam os ganhos, devido as
preocupacdes com as perspetivas econémicas no pais, nomeadamente com a contracao do setor imobiliario, tendo o CSI 300
caido -6,3%.

Com os ataques dos rebeldes Houthi a navios comerciais no Mar Vermelho a causarem graves perturbacoes na cadeia de
abastecimento, a geopolitica voltou a estar no foco dos investidores. Por sua vez, os EUA e o Reino Unido langaram ataques
aéreos contra os rebeldes Houthi, causando a subida dos precos de petroleo (Brent + 6,1%). As taxas de frete aumentaram
significativamente, com o Indice Mundial de Contentores da Drewry a atingir os $3.964 por contentor. Os custos quase
triplicaram desde o final de outubro, depois de minimos pos-pandemia.

As obrigagtes soberanas também sofreram com a mensagem, por parte dos bancos centrais, de que cortes de taxas de juro no
primeiro trimestre seriam prematuras, cortes esses que estavam totalmente descontados pelos mercados. Nesse sentido a
probabilidade de cortes do BCE em marco cedeu de 65% para 23%. No final do més, os titulos do Tesouro dos EUA tinham caido
-0,2%, enquanto as obrigacdes soberanas do euro tinham caido -0,6%.

O més seguinte ficou caracterizado pela continuacao da forte . Expectativas da taxa Depo com base nos forwards €STRN
performance dos ativos de risco, com varios indices de acdes a Fonte: Bloomberg e célculos SAM

atingirem maximos histéricos. Nos Estados Unidos o S&P 500
ultrapassou a marca dos 5.000 pontos pela primeira vez e, no

Japao, o Nikkei ultrapassou o seu anterior recorde de 1989.
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Em termos macro, os dados globais continuavam a ser robustos
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na sua maioria e a esperanga de um soft landing aumentava. Os
EUA mostraram um aumento de 353 mil postos de trabalho,

juntamente com revisdes positivas para 0s dois meses anteriores.
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No que diz respeito a inflagdo, registaram-se novas surpresas, o

IPC dos EUA para janeiro registou a evolugao mensal de +0,4%, o que elevou a taxa anualizada dos Ultimos 3 meses para +4,0%.
Isto suscitou receios de que o caminho para o objetivo de 2% ndo seria facil e levantou questdes sobre se a economia enfrentaria
uma "nao aterragem”.
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Com ainflacdo acima do objetivo e o crescimento a manter-se forte,

== Futuros de taxas dos FED Funds (limite inferior) o0s investidores adiaram, mais uma vez, o calendario de futuros

Fonte: Eloomberg e calculos SAM

cortes nas taxas. Como resultado, as yields das obrigacdes soberanas

T

subiram e as obrigagdes do Tesouro dos EUA a 10 anos (-1,4%)
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registaram o seu pior desempenho mensal desde setembro de 2023.
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Da mesma forma, na Zona Euro, os investidores reduziram as
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expectativas de cortes até dezembro de 1,6% para 0,91%, tendo as

Expectativas do
mercado11/17/2024 vs

1/11/2024 obrigac¢bes soberanas europeias a 10 anos cedido -1,2%.
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Marco marcou o fim de um trimestre altamente surpreendente no
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I T T A que toca acs dados economicos globais, e consequentemente

positivo para 0s mercados acionistas, aumentando as esperancas
dos investidores no soft landing. A economia dos EUA cresceu 3,4% no primeiro trimestre, com 0s postos de trabalho a
aumentarem 229 milem janeiro e 275 milem fevereiro. Na Zona Euro, o crescimento no primeiro trimestre manteve-se estavel,
contrariamente as estimativas anteriores de uma queda de -0,1%. O PMI composto flash da Zona Euro atingiu um maximo de 9

meses de 49,9 em marco, indicando um crescimento continuo.

Este cenario teve um efeito positivo nos ativos de risco, com o S&P500 (+10,6%) e o STOXX 600 (+7,8%) a atingirem recordes
no trimestre com subidas consecutivas desde janeiro. Esta performance também se alastrou a outros ativos de risco, com 0s
spreads de High Yield a estreitarem, o petroleo a subir e as criptomoedas a atingirem valores perto dos maximos histéricos.
Contudo, este desempenho esteve praticamente todo concentrado nas 7 magnificas e o restante indice subiu apenas 7,9% no
trimestre.

Por outro lado, a performance dos ativos chamados seguros, acabou por sofrer neste contexto, com as obrigacoes de governos
a cairem (US Treasuries -1%; Euro Sovereigns -0,7%; e UK Gilts -1.8%) devido as surpresas na inflagdo norte americana nos
primeiros meses. Com a continua resiliéncia da economia norte-americana e a indicacao da Fed do adiamento de cortes de taxa,
0s mercados ajustaram as suas expectativas de Yield.

No entanto, apos a primeira subida de taxa do Banco do Japdo de ha décadas, o Banco Central Suico trilhou o caminho de cortes
de taxa, baixando a taxa de referéncia em 0,25% para 1,50%.

Abril foi palco de correcées em todos os ativos apos uma série de nimeros economicos inesperados. Pela primeira vez desde
outubro de 2022, o ISM voltou a estar na zona de expansao e o indicador de precos pagos atingiu o seu ponto mais alto desde
julho de 2022. Nos EUA, no més de marco, os empregos aumentaram em +303k. Mais importante ainda, a inflacao core dos
EUA aumentaria 0,4% em marco pelo terceiro més consecutivo. Como resultado, tornou-se mais dificil explicar que os melhores
numeros de janeiro e fevereiro haviam sido excecdo e, em reacao, as yields das obrigacdes de governo dos EUA a 10 anos tiveram
0 maior aumento diario desde setembro de 2022. Estes desenvolvimentos levaram o Presidente da Fed, Jerome Powell, a
comentar que os dados nao deram maior confianga no rumo da inflacao e que provavelmente iria demorar mais tempo a atingir
0 objetivo dos 2%.

Por conseguinte, houve uma mudanca discernivel por parte dos investidores a favor de um ciclo de flexibilizacao de taxas mais
gradual o que também contagiou as obrigacées europeias. Os Bunds (-1,8%), os OATs (-1,5%) e os BTPs (-1,1%) registaram
descidas mensais, mas a um ritmo mais lento do que as US Treasuries (-2,4%). De facto, os swaps de indices overnight estavam
a cotar com uma probabilidade de 87% de uma descida das taxas até ao final do més, refletindo as expectativas persistentes
nos mercados de que o BCE iria baixar as taxas na sua proxima reunido, em junho.
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Neste contexto, as acdes registaram perdas com o S&P 500 a ceder -4,1%. Apesar de uma recuperacdo no fim do més, esta

continuou a ser bastante estreita, e os 7 magnificos (-2,3%) voltaram a bater o S&P 500. Em contrapartida, o indice Russell 2000

Evolucdo das acdes desde janeiro 2024
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Fonte:SAM, LESGWorksation

Brent (+0,4%, $87,86/b).

de pequena capitalizacdo (-7,0%) registou o seu pior desempenho
mensal desde setembro de 2022. O indice MSCI EM registou um
retorno total de +0,4% em abril, enquanto o STOXX 600 (-0,8%) na
Europa registou uma inversao apos cinco semanas consecutivas de
avangos.

Ao longo de abril, os mercados também se debateram com a
escalada das tensoes geopoliticas, especialmente no Médio Oriente
causando o VIXa atingir os valores mais altos deste ano. No entanto,
0s precos do petroleo desceram novamente no final do més, a
medida que as tensdes diminuiram e foi evitada uma nova escalada

O més maio teve um bom comeco, depois de a Fed descansar os mercados quanto a possibilidade de uma proxima subida,

tendo, além disso, afirmado que iria atrasar o ritmo da reducao do seu balanco. Isto foi ajudado pelo relatério de emprego dos

EUA para abril terem crescido apenas 175 mil, 0 menor valor em seis meses, o crescimento mais lento do emprego ajudou a

aliviar as preocupacoes de que a economia estava em sobreaquecimento.

Em meados do més, os dados de inflacao dos EUA de abril revelaram um IPC core de +0,29%, a taxa mais fraca deste ano.

Este contexto conduziu as agdes a novos maximos histéricos para ) o o
S&P500 (+5,0%) e 0 STOXX 600 (+3,5%). Os titulos do Tesouro dos Evolucdo das obrigacoes desde janeiro 2024

EUA recuperaram, com yield a 10 anos a encerrarem 4,34% em 15 103
de maio, contra 4,68% em abril. Os precos do petroleo cairamem %
maio devido a um clima geopolitico mais calmo em comparagao

com abril, apoiando ainda mais esta tendéncia.

No entanto, a partir de meados do més, a resiliéncia econémica e 97
uma inflacdo superior a prevista reforcou a narrativa sobre as taxas

104
e Euro Large Cap Corporate

Euro Government
= US Treasury

== US Corporate

de juro "mais altas por mais tempo", levando os mercados a prever 24 F24 m24 824 m24 24 24 224 524 024 n24 d24

uma sequéncia muito mais gradual de descidas das taxas.

Fonte:SAM, LESGWorksation

Na Europa, o PMI provisorio da Zona Euro para maio atingiu um maximo de 12 meses, enquanto o BCE informou que os salarios

negociados aumentaram de +4,5% para +4,7% em termos anuais. Em maio, o IPC core aumentou para 2,9%. No final do més,

os investidores esperavam apenas 55bps de reducao das taxas do BCE em dezembro, contra 66bps em abril. Ao longo de maio,

ayield alema a 10 anos aumentou 8 pontos base para 2,66%, com a venda de obrigacdes soberanas em toda a Zona Euro.
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2024 2025e A nivel mundial, as obrigactes do Tesouro estiveram sob pressao. Nos EUA, o

PIB EUA 2,70% 2,40% Conference Board informou que a confianca dos consumidores melhorou em
Inflagdio EUA 3,00% 220% maio, enquanto as atas da Fed declararam que varios participantes expressaram
PIB Zona Euro 0.70% 110% a sua vontade de aumentar a restritividade da politica monetaria se surgissem
riscos inflacionistas. Os membros da Fed foram mais restritivos no seu discurso,

Inflacdo Zona Euro 2,40%  2,20% com o Governador Waller a afirmar que necessitava de mais dados antes de se
PIB Portugal 1,60%  1,80%  conir confortavel em alterar o rumo da politica monetaria. Da mesma forma, o
PIB Espanha 3,10% 2,50% \vice-Presidente da Fed afirmou que deveriam ficar parados até a politica
PIB China 4,50% 4,40% monetaria exercer os seus efeitos na economia. O més de junho viu o Banco
A Central Europeu (BCE) anunciar a sua primeira reducdo de taxas desde a
:l)on::éjgn-TenJdve;:asjc‘:x:nuaaig:::inm:::foSantandmm‘FML pandemia, baixando a sua taxa de depdsito em 25 pontos base para 3,75%.

Apesar de a Reserva Federal dos EUA nao ter reduzido as taxas no segundo
trimestre, o relatorio de inflacdo de maio, revelou a inflagdo mais baixa desde agosto de 2021. Este facto serviu para reforcar as
previsdes de que a Reserva Federal continuaria a reduzir as taxas de juro e, na reuniao de junho do FOMC, o ponto mediano
continuou a indicar uma descida das taxas até ao final do ano. No entanto, as obrigacdes soberanas continuaram a registar
dificuldades ao longo de todo o segundo trimestre, nao conseguindo ganhar qualquer tragao fazendo com que as obrigagdes
norte-americanas a 10 anos aumentassem 20 pontos base na sua Yield (4,40%) durante o trimestre.

Com a realizacdo das eleicoes para o Parlamento Europeu no inicio de junho, os desenvolvimentos politicos voltaram a estar no
centro das atencoes. O Presidente francés, Macron, anunciou a realizacao de eleices legislativas antecipadas, com a primeira
volta marcada para 30 de junho. Na semana seguinte ao anuncio das eleicdes, o spread franco-alemao a 10 anos aumentou 29
pontos base, em resultado da significativa venda de ativos franceses. Com excecdo da crise da divida soberana em 2011, este foi
0 maior aumento semanal do spread. Além disso, este foi o pior resultado semanal para o CAC 40 desde marco de 2022. No
geral, o segundo trimestre marcou o pior desempenho trimestral do CAC 40 nos Ultimos dois anos (-6,6%), enquanto o spread
franco-alemao a 10 anos aumentou +29bps para 80bps. O diferencial franco-alemao a 10 anos nao registava um aumento tao
grande numa base trimestral desde o quarto trimestre de 2011, durante o auge da crise soberana do euro.

A diferenca persistente entre as acbes das empresas com Mega capitalizacao e as restantes foi outra tendéncia recorrente
durante o trimestre. No segundo trimestre, por exemplo, as 7 magnificas ganharam mais 16,9%, contribuindo para o terceiro
ganho trimestral consecutivo de 4,3% do S&P 500. No entanto, houve fraqueza noutros sectores, com o Russell 2000 de
pequena capitalizagao a cair -3,3% e o0 S&P 500 de igual ponderagao a cair -2,6%. Apos um ganho muito robusto de +21,6% no
primeiro trimestre, 0 STOXX 600 na Europa subiu apenas 1,6% e o Nikkei no Japao desceu 1,9%.

Jutho comegou com um forte rally nos mercados. O S&P 500 subiu em 10 das primeiras 17 sessdes, atingindo um maximo
historico a 16 de julho. O rendimento treasuries a10 anos caiu de 4,40% no final de junho para 4,76% a 16 de julho. Dados
economicos fracos aumentaram as expectativas de cortes nas taxas pela Fed ate setembro. O IPC dos EUAa 11 de julho mostrou
0 nucleo mais fraco desde janeiro de 2021, reduzindo a taxa anualizada de 3 meses do nucleo do IPC para +2,1%, a mais baixa
desde marco de 2021. Isto levou os investidores a preverem cortes nas taxas, com o montante de cortes previsto pela reuniao
de dezembro da Fed para 72,5 pontos base. No final do més, os mercados de futuros previam 1T00% de probabilidade de um
corte até setembro, e o presidente da Fed, Powell, sugeriu uma possivel reducdo das taxas na proxima reuniao.

Apesar do sentimento positivo geral do mercado, alguns relatérios de resultados levantaram dulvidas sobre o rally das acdes de
tecnologia. Os 7 magnificos atingiram um maximo histérico a 10 de julho, mas depois sofreram uma queda significativa,
terminando o més mais de 10% abaixo do seu pico, incluindo uma queda de -5,88% a 24 de julho. Por outro lado, as acbes de
pequena capitalizacao beneficiaram da perspetiva de cortes nas taxas, com o Russell 2000 a subir +10,2% em termos de retorno
total. Isto marcou a maior superacao do Russell 2000 sobre o NASDAQ desde fevereiro de 20071.
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Os precos das commodities também cairam, apoiando a movimentacdo em direcdo aos cortes nas taxas. O petréleo Brent (-
6,6%) teve o seu valor minimo do ano neste periodo. Os metais industriais e os precos dos alimentos também cairam.

Os eventos politicos também desempenharam um papel nos mercados, com as eleicdes legislativas francesas a serem um foco
importante. O spread de 10 anos entre a Franca e a Alemanha estreitou-se em -9,0 pontos base em julho, tranquilizando os
mercados ao reduzir a probabilidade de grandes mudancas politicas.

Agosto comegou com preocupacdes sobre uma recessao nos EUA. O relatério de emprego de 2 de agosto revelou um aumento
de apenas 114 mil empregos em julho, abaixo dos 175 mil esperados, e a taxa de desemprego subiu para 4,3%. Este relatorio
veio apos o Banco do Japao aumentar as taxas, fortalecendo o iene e enfraquecendo o délar devido as expectativas de cortes
pela Fed. Isso afetou o carry trade do iene.

Em 5 de agosto, os mercados japoneses cairam acentuadamente (TOPIX-12,2%), e a volatilidade global aumentou, com o indice
VIX a atingir os 65,73 pontos. O S&P 500 teve seu pior desempenho desde setembro de 2022, cedendo 3,0%. No auge da
turbuléncia, os futuros previam um corte de 0,50% na taxa de juro da Fed em setembro.

A calma voltou com noticias positivas sobre a economia dos EUA, incluindo pedidos de subsidio de desemprego mais baixos e
vendas a retalho positivas em julho. Comentarios do vice-governador do Banco do Japao também ajudaram a acalmar os
mercados.

No final do més de agosto, o Presidente da Fed reforcou a expectativa de cortes nas taxas de juro em Jackson Hole. Dados do IPC
dos EUA mostraram uma queda na inflacdo core para 3,2%, o nivel mais baixo desde abril de 2021, sugerindo possiveis cortes
de 50 pontos base.

Isso levou a uma recuperacao rapida: o S&P 500 encerrou o més a subir 2,4%, o STOXX 600 da Europa subiu 1,6%, e o Nikkei do
Japéo caiu 1,1%. As obrigac6es soberanas também subiram, com os treasuries dos EUA aumentando 1,3% e os soberanos
europeus 0,4%. O ouro subiu 2,3%, beneficiando do ambiente de taxas mais baixas.

Setembro marcou o fim de um verao turbulento, com o desmontar da carry trade e dados de emprego fracos nos EUA a causar
volatilidade. No entanto, os mercados recuperaram rapidamente. Os bancos centrais adotaram uma postura mais dovish, com
a FED a reduzir as taxas de referéncia em 50 pontos base na reuniao de setembro, o primeiro corte desde marco de 2020. Isto
tranquilizou os investidores, que passaram a descontar um ciclo mais rapido de flexibilizacao, totalizando 120bps até 2024.

O Banco do Japdo também acalmou os investidores, com o Vice-Governador Uchida a afirmar que ndo aumentaria a taxa de juro
diretora em mercados instaveis. A recuperacao dos dados econémicos dos EUA também ajudou, com pedidos semanais de
subsidio de desemprego a cair de 2471 mil no inicio de agosto para 224,75 mil em 20 de setembro, o valor mais baixo desde
maio. O relatorio de agosto mostrou um aumento de 142 mil novos empregos e a taxa de desemprego a cair para 4,2%.

Os mercados desafiaram a tendéncia negativa de setembro dos ultimos anos. O S&P 500 subiu 2,1%, 0 agregado de obrigacoes
globais da Bloomberg aumentou 1,7%, e os titulos do Tesouro dos EUA subiram 1,2%, marcando o quinto avango consecutivo.
O Brent foi uma exce¢ao, com uma queda de 8,9%, o pior desempenho mensal desde novembro de 2022.

Houve uma rotacéo notavel nas agdes tecnologicas, com servicos publicos (+19,4%), industriais (+11,6%) e financeiro (+10,7%)
liderando os ganhos. O grupo dos 7 Magnificos subiu apenas 5,4% no 3°trimestre, com o NASDAQ subindo 2,8%. Foi o primeiro
trimestre desde 2022 em que o S&P 500 superou os 7 Magnificos.

O principal acontecimento de novembro foi a eleicao de Donald Trump nos EUA e o dominio republicano na Camara dos
Representantes e Senado. As acdes norte-americanas tiveram um desempenho excecional, com o S&P 500 a atingir +5,9% de
retorno total, o seu melhor desempenho mensal de 2024 ate a data. O S&P 500 equal weighted teve ganhos superiores a +6,4%.
O forte desempenho dos ativos de risco dos EUA foi apoiado pela robustez dos dados econdmicos, com pedidos iniciais de
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subsidio de desemprego semanais a diminuir e a média moével de quatro semanas a cair para 217 mil. O indice de servicos ISM
para outubro foi 56,0 e o indice de confianca do consumidor para novembro aumentou para 111,7, o nivel mais alto desde julho
de 2023.

No entanto, ativos reagiram negativamente as declaraces de Trump sobre tarifas de 25% sobre bens do México e Canada, e
uma tarifa adicional de 10% sobre a China. O Philadelphia Semiconductor Index caiu -0,4% em novembro, e o NASDAQ Golden
Dragon China Index desceu -3,5%.

Em Franca, a situacao politica deteriorou-se, levando a especulacées sobre a estabilidade do governo, com o CAC40 a cair-1,5%.
O spread entre obrigacdes franco-alemds a 10 anos aumentou +7bps, atingindo 8 1bps. A geopolitica destacou-se com a Ucrania
a realizar o primeiro atague com ATACMS dos EUA na Russia, enquanto Putin aprovou uma alteracéo a doutrina nuclear. Esta
situagao aumentou as preocupagoes sobre uma escalada do conflito, e os futuros do gas natural europeu subiram +17,8%.

No Médio Oriente, um cessar-fogo entre Israel e Hezbollah exerceu pressao descendente sobre os precos do petroleo. A duvida
sobre a reducdo rapida das taxas pela Fed aumentou apos a declaragao de Powell de que a economia ndo indica urgéncia para
reduzir as taxas. A inflacdo core atingiu um pico de 7 meses em outubro (+0,27% no més), e a antecipacdo de uma politica mais
hawkish fortaleceu o dolar em novembro, com o indice do dolar a subir +1,7%.

Na Europa, os investidores estimaram que o BCE baixaria as taxas mais rapidamente, fazendo o euro cair -2,8% em relacao ao
dolar, terminando em $71,058.

Em dezembro o habitual “impulso de natal” dos mercados foi mais escasso devido a orientacdo da Fed para uma posicao mais
restritiva. Apesar do S&P 500 ter terminado o més com uma queda de 1,2%, o Nasdaq registou um retorno de +1,64%.

A Reserva Federal (FED) reduziu a sua taxa de juro de referéncia em um quarto de ponto percentual, para uma faixa de 4,25%-
4,50%, indicando uma abordagem mais cautelosa para futuros cortes de taxas. A nova previsao da Fed sugere apenas mais dois
cortes em 2025, em vez dos quatro anteriormente previstos, refletindo a resiliéncia da economia e a inflagao persistente. A
economia dos EUA expandiu-se a uma taxa anualizada de 3,1% no terceiro trimestre de 2024, superando tanto a segunda
estimativa de 2,8% como a taxa de crescimento de 3% no segundo trimestre. A taxa de inflagdo anual subiu ligeiramente para
2,7% em novembro, com a inflacdo do indice de despesas de consumo pessoal (PCE) a subir para 2,4%.

Na Europa, 0 STOXX 600 fechou o ano com uma queda de 1,5% em dezembro. O Banco Central Europeu (BCE) reduziu os custos
de empréstimo, diminuindo a sua taxa de depdsito em um quarto de ponto percentual, para 3%. Este foi o quarto corte de taxa
do BCE no ano, em ambiente de instabilidade politica e com a ameaga de uma guerra comercial com os EUA. A inflagao na Zona
Euro em novembro foi de 2,2%, e o crescimento econémico continuou fraco, com o BCE a rever a sua previsdao de crescimento
do PIBem 2025 para 1,1%.

No Reino Unido, o indice FTSE 100 caiu 2,2% em dezembro. A inflacao no Reino Unido aumentou para 2,6% em termos anuais
em novembro, impulsionada pelo aumento dos precos dos combustiveis e dos téxteis. O Banco de Inglaterra manteve a sua taxa
de referénciaem 4,75%, com uma abordagem cautelosa para futuros cortes devido a incerteza econdmica. A economia britanica

estagnou no terceiro trimestre de 2024.

Em contraste, os mercados de a¢oes chineses e japoneses terminaram o ano positivamente. O Banco do Japao manteve as taxas
de juro inalteradas, com o indice de pregos ao consumidor anual do Japdo a subir para 2,7% em novembro. O PIB do Japdo
cresceu 0,3% no terceiro trimestre de 2024. O mercado de acdes da China superou expectativas, impulsionado pelo apoio a
politica interna e uma mudanga na politica monetaria. A China anunciou uma politica monetaria "apropriadamente permissiva”

em 2025 para apoiar o crescimento econémico, com a inflagao anual a diminuir para 0,2% em novembro.
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Economia Portuguesa

Em 2024, a economia portuguesa apresentou um crescimento moderado, com o Produto Interno Bruto (PIB) a aumentar 1,7%.
Este crescimento foiimpulsionado por uma recuperacao gradual da atividade econdmica, apos os desafios enfrentados nos anos
anteriores. Para 2025, espera-se um crescimento mais robusto de 2,2%, refletindo uma melhoria nas condicées econdmicas
globais e um aumento da confian¢a dos consumidores e investidores.

A'inflacao, que foi um dos principais desafios em 2023, registou uma reducao significativa em 2024. A taxa de inflagao caiu de
5,3% em 2023 para 2,6% em 2024, gracas a uma combinacao de politicas monetarias eficazes e uma estabilizagdo dos precos
das matérias-primas. Para 2025, prevé-se que a inflacdo continue a diminuir, atingindo 2,1%, o que devera contribuir para um
ambiente economico mais estavel e previsivel.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego manteve-se estavel em 6,4% em 2024, refletindo uma recuperagao continua
do emprego. O crescimento do emprego foi de 1,3% em 2024, com uma previsao de crescimento de 0,8% em 2025. Estes
numeros indicam uma melhoria gradual nas condi¢des do mercado de trabalho, embora ainda haja desafios a serem superados,
especialmente em setores mais vulneraveis.

As finangas publicas também mostraram sinais positivos em 2024. O saldo or¢camental foi de 0,6% do PIB, indicando uma gestdao
fiscal prudente e eficaz. No entanto, para 2025, prevé-se um ligeiro defice de -0,1% do PIB, refletindo a necessidade de continuar
a apoiar a recuperacao econémica atraves de medidas fiscais. A divida publica, que era de 97,9% do PIB em 2023, diminuiu para
91,2% em 2024, com uma previsao de reducao para 86,5% em 2025. Esta trajetoria descendente da divida publica € um sinal
positivo de sustentabilidade fiscal a longo prazo.

O consumo privado, um dos principais motores do crescimento econémico, cresceu 3,0% em 2024. Este aumento foi
impulsionado por um aumento do rendimento real disponivel, que subiu 7,1% em 2024, refletindo melhorias nos salarios e nas
condi¢des de emprego. Para 2025, espera-se que 0 consumo privado continue a crescer, embora a um ritmo ligeiramente mais
lento de 2,7%. A taxa de poupanga estabilizou-se ligeiramente acima de 11% em 2024, indicando uma maior capacidade das
familias para poupar.

O investimento, medido pela Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), teve um crescimento modesto de 0,5% em 2024. No
entanto, para 2025, prevé-se um aumento significativo de 5,4%, impulsionado por um ambiente de negoécios mais favoravel e
por politicas de incentivo ao investimento. Este aumento no investimento é crucial para sustentar o crescimento econémico a
longo prazo e para melhorar a competitividade da economia portuguesa.

No comeércio externo, as exportacoes cresceram 3,9% em 2024, refletindo uma recuperacéo da procura externa e uma melhoria
na competitividade das empresas portuguesas. Para 2025, prevé-se um crescimento das exportagoes de 3,2%. As importagoes,
por outro lado, aumentaram 5,2% em 2024, impulsionadas pelo aumento do consumo e do investimento. Para 2025, espera-
se um crescimento das importacoes de 4,7%, refletindo uma economia em expansao.

A politica orgamental em 2024 foi expansionista, com um aumento da despesa publica e a implementacdo de novas medidas
fiscais destinadas a apoiar a recuperacdo econémica. Estas medidas incluiram investimentos em infraestruturas, apoio as
empresas e programas sociais. Para 2025, prevé-se a continuacao desta orientagao expansionista, com um foco particular em
medidas que promovam a sustentabilidade a longo prazo e a inclusao social.

Em resumo, 2024 foi um ano de recuperacao e estabilizacao para a economia portuguesa, com sinais positivos em varias areas.
As previsdes para 2025 sdao otimistas, com expectativas de crescimento econémico mais robusto, inflacdo controlada e
melhorias continuas no mercado de trabalho e nas financas publicas. No entanto, sera crucial manter politicas eficazes e
adaptaveis para enfrentar os desafios futuros e garantir um crescimento sustentavel e inclusivo.
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Fontes: DeutscheBanck Research: Early Morning Read Performance reviews: January-December. SAM internal data. LSEG Workstation; Boletim Economico do
Banco de Portugal Dez 2024.

1.2. Politica de Investimento

No geral, a carteira do fundo apresentou um retorno positivo no ano de 2024, um aumento de +6,54% (bruto) ao longo do ano.
A maior parte dos retornos positivos proveio da exposicao direta na carteira, enquanto a selecao de titulos e as estratégias de
cobertura prejudicaram ligeiramente o desempenho global. Em termos da contribuicdo para o desempenho das classes de
ativos, a maior parte dos retornos foi liderada pela exposicao a ativos de risco, tais como acdes e crédito. A exposicao a duration
também foi positiva, mas em menor grau e, em geral, a exposicao as matérias-primas também contribui positivamente, gragas
a exposicdo ao ouro.

Olhando para a exposi¢ao a duration da carteira, a gestao manteve uma postura construtiva ao longo do ano com uma exposicao
media proxima de 4,5 anos, com um perfil de exposicdo a duration mais acentuado para beneficiar de uma politica monetaria
mais flexivel. Mantendo um olhar atento a trajetoria da politica e das taxas do banco central, durante o ano a gestao aumentou
a exposicao a divida publica periférica europeia, face a dinamica econdmica europeia mais fraca (crescimento e inflacdo mais
fracos), com expectativas de que o BCE mantivesse uma postura relativamente agressiva no que diz respeito a reducdo de taxas.
Aduration dos EUA também foi uma exposicao importante na carteira, no entanto, como a Fed depende dos dados e a economia
dos EUA mostra relativamente sinais de maior resiliéncia (dados de crescimento, inflagdo e desemprego), a gestao reduziu
alguma exposicao aos EUA. A exposicao a duration da carteira teve um desempenho positivo, principalmente liderada pelo
desempenho proveniente dos periféricos europeus e da exposicao a divida dos mercados emergentes. No entanto, a exposicao
a duration dos EUA foi negativa, uma vez que as yields nos EUA aumentaram durante o ano. A equipa de gestao continua a
Mmanter a exposicao aos paises periféricos europeus, principalmente a Italia e Espanha, e também mantém a exposicao aos EUA,
com uma exposicao mais limitada a divida dos EM, que acreditam que sera apoiada por um ambiente desinflacionario - com
exposi¢coes importantes a LATAM, Europa Central e Oriental.

A componente de crédito teve um forte desempenho na carteira, com a maior parte do desempenho liderado pela exposicao ao
crédito Investment Grade, com os spreads de crédito a contrairem ao longo do ano. A gestdo manteve na carteira uma postura
mais conservadora no crédito, com maior exposicao a |G europeu, e uma menor exposicao a divida subordinada que também
teve um bom desempenho. O spread-duration da carteira, no final do ano, era de 1,5 anos.

As acdes também foram um dos principais contribuintes para o desempenho da carteira. A exposicao a a¢des dos EUA teve o
melhor desempenho, mas o fundo também teve uma contribuicdo positiva da exposicao a agdes europeias, japonesas e de
mercados emergentes. No inicio do ano, aumentamos a exposicao global, tornando-nos mais neutros na exposi¢ao a agoes,
embora permanecendo cautelosos dado um ambiente de taxas de juro mais elevadas (e mercados/avaliacdes relativamente
caros). A combinacéo de cortes nas taxas da Fed e a posterior vitoria de Trump, levou a gestdo a adicionar progressivamente
mais exposicao, mas mantendo o foco em regides de crescimento relativamente mais fortes, como os EUA, onde se espera que
0 mercado seja apoiado por politicas de apoio ao mercado. A gestao adicionou principalmente a exposicao aos EUA. Foi
aumentada também, ainda que ligeiramente, a exposicao a Europa, mantendo ao mesmo tempo uma postura mais neutra nos
mercados emergentes e no Japao, face a dinamica de crescimento mais fraca da China e ao dolar mais forte. Na sele¢ao de
titulos, também foi aumentada a exposicao ciclica global, reduzindo a exposicao a farmacéuticas, utilities e empresas de
telecomunicacdes, ao mesmo tempo que adicionaram exposicao a setores como o financeiro e discricionario, que podem
beneficiar de uma flexibilizacdo do ambiente do BC. A exposicao global a agdes, no final do ano, estava proxima dos 25%.

As mateérias-primas também deram um contributo positivo, impulsionado principalmente pela exposi¢do ao ouro, que registou
uma boa valorizagdo aoc longo do ano. Investiram taticamente no ouro, obtendo lucro no final do ano, a medida que os mercados
se tornaram mais otimistas apos a eleicao de Trump. A gestao reduziu significativamente a exposicdo a petroleo, face a uma
dinamica de crescimento global mais fraca, mantendo uma exposi¢ao muito marginal, com uma depreciacao global marginal.

Os dados acima apresentados dizem respeito ao fundo Santander GO Absolute Return (Fundo Master deste OIC).
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1.3. Informacoes Relativas ao Regulamento (UE) 2019/2088

Os investimentos do OIC podem estar sujeitos a riscos de sustentabilidade que incluem riscos ambientais, sociais e de melhores
praticas de governo. Estes riscos podem ter impacto no investimento tal como risco de mercado, risco operacional ou ainda risco
legal.

Os riscos de sustentabilidade dos OIC que ndo sequem critérios "ASG" podem ter um impacto material (como riscos financeiros)
no valor dos seus investimentos a medio e longo prazo. Estes riscos podem chegar a reduzir os beneficios, o capital disponivel e
importar alteragao de preco dos ativos ou respetiva falta de pagamento, que podem gerar um impacto no credito, liquidez e
riscos de financiamento (funding).

A entidade gestora dispde de ferramentas e procedimentos para a integragao dos riscos de sustentabilidade nos processos de
investimento.

Aentidade gestora considera os principais impactos adversos das suas decisdes de investimento nos fatores de sustentabilidade
(fatores "ASG"), de acordo com uma metodologia e indicadores proprios.

Os investimentos que integram a carteira do Fundo ndo tém em conta os critérios da UE aplicaveis as atividades economicas
sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Mais informacao a proposito de matérias ASG (Ambientais, Sociais e de melhores praticas de Governo) pode ser consultada em
https://www.santanderassetmanagement.pt/documentos/politicas.

1.4. Evolucao das Unidades de Participacao

A evolugao historica das Unidades de Participagdo do Fundo e o respetivo valor unitario das mesmas nos Ultimos anos foi a
seguinte:

Nimero de Unidades | Valor da Unidade de
Ano de Participacdo Participacao (€)
2022 1546 830 4,6290
2023 13172595 4,5394
2024 1148 840 47777

1.5. Performance

A evolugao historica das rendibilidades e risco do Fundo nos Ultimos anos foi a seguinte:

Ano Rendibilidade | Classe de Risco

2022 -6,93% 4
2023 -1,93% 3
2024 5,24% 3

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das
unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcédo do Indicador Sumario de Risco que varia entre 1 (risco minimo)
e 7 (risco maximo).
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Com a entrada em vigor no inicio de 2023 do Regulamento (UE) N° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26

de novembro de 2014 que pretende harmonizar a informacao prestada aos investidores, entre as quais a informacao do

indicador de risco, este indicador foi, de acordo com os critérios de calculo estabelecidos, atualizado para um nivel de risco 3,

conforme consta do Documento de Informacdo Fundamental (DIF) publicado no site da CMVM.

Comissodes suportadas pelo Fundo e Participantes

Desde o inicio do Fundo:

= O Fundo nao cobra comissdes de subscricao e de resgate aos participantes;
= O fundo suportou comissdes de manutencao de saldos de conta até outubro de 2022, situagao que ja nao se verifica a

partir dessa data.

1.6.  Custos e Proveitos
Descritivo 2024-12-31 | 2023-12-31 R
Absoluta | Relativa

Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 4935 4107 828 20%
Rendimento de Titulos 0 0 0 0%
Ganhos em Operacdes Financeiras 549 553 555 201 -5 647 -1%
Reposicdo e Anulacdo de ProvisGes 0 0 0 0%
Outros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventy 0 0 0 0%
Total 554 488 559 308 -4 819 -1%

Custos

Juros e Custos Equiparados 1469 193 1276 660%
ComissoOes e Taxas 55 801 64 035 -8 234 -13%
Comissédo de gestédo 53414 61 492 -8 079 -13%
Comisséo de deposito 562 647 -85 -13%
Outras comissoes e taxas 1826 1895 -70 -4%
Perdas em Operacdes Financeiras 210 142 653 716| -443 574 -68%
Impostos 4944 5690 -746 -13%
Provisbes para encargos 0 0 0 0%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 1401 996 405 41%
Total 273 758 724 631| -450 873 -62%
Resultado do Fundo 280 730 -165 323| 446 053 -270%

1.7. Demonstracao do Patrimonio

Descritivo 2024-12-31 | 2023-12-31
Valores mobiliarios 5351 868| 5 790 836
Saldos bancarios 143 066 167 630
Outros ativos 285 6 501

Total dos ativos 5495219 5964 966
Passivo 6 451 6618

Valor Liquido do OIC 5488 768| 5 958 348
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1.8.  Evolucao dos ativos sob gestao

Descritivo 31.12.2024 31.12.2023
Valor Peso Relativo Valor Peso Relativo
Instr_u_mentps finanf:ei[os admitidos, em processo c_ie ?dmisséo ou nao 5 351 868 97,39% 5790 836 105,38%
admitidos a negociacdo em plataformas de negociacao
Instrumentos Financeiros ndo admitidos a negociacdo em PN 5 351 868 97,39% 5 790 836 105,38%
Unidades de participagdo/ag6es de OIC que néo Oll 5 351 868 97,39% 5 790 836 105,38%
Total do ativo 5495 219 97,39% 5 964 966 105,38%

1.9. Valorimetria

Para dar cumprimento ao disposto no artigo 42.° do Regulamento CMVM n.% 2 / 2015, a SAM SGOIC, enquanto entidade
responsavel pela gestao do OIC identifica os seguintes critérios e metodologias adotados e 0s pressupostos utilizados para a
valorizagao das diferentes categorias de ativo que integrem a carteira, com especial destaque para os valores nao negociados
em mercado regulamentado ou equiparados.

1.9.7. Valores mobiliarios

O valor da unidade de participacdo dos OIC geridos é calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisao do valor
liquido global do Fundo pelo numero de unidades de participacdo em circulacao. O valor liquido global do Fundo € apurado
deduzindo, a soma dos valores que o integram, o montante de comissdes e encargos suportados até ao momento da valorizacdo
da carteira. Para efeitos de valorizacdo dos ativos que integram o patriménio do OIC, as 17 horas GMT representam o0 momento
de referéncia relevante do dia.

As fontes de precos sao obtidas via sistema Bloomberg através da aplicacdo Data License, sem prejuizo de, segundo o tipo de
ativo a avaliar, se utilizarem outros canais, como informacées 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 negociacao 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.

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 Mobiliarios, Exchange Trade Funds (ETFs), Fundos de Investimento Alternativo, Private Equity, Fundos
de Investimento Imobiliario, Fundos de Capital de Risco, entre outros.

Em relacdo aos Fundos Mobiliarios, nac geridos pela SAM, e ETFs obtém-se a valorizacao atraves da Bloomberg utilizando o
valor da ultima unidade de participacao 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 informacao disponibilizada pela sociedade gestora dos
mesmos, via website, email, correio ou outro tipo de informacao que permita aferir o valor a utilizar.

Titulos de divida (obrigacées)

No caso de valores representativos de divida, e quando a SAM considera que, por falta de representatividade das transacoes
realizadas no mercado em que esses valores estejam cotados ou admitidos a negociacao, a cotagao nao reflete o seu presumivel
valor de realizacdo, ou nos casos em que esses valores ndo estejam admitidos a cotagao ou negociagao numa bolsa de valores
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ou mercado regulamentado, sera utilizada a cotacdo que de acordo com os critérios implementados na SAM melhor reflita o
presumivel valor de realizacdo dos titulos em questao (bid price), no momento de referéncia relevante do dia.

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

1. Sistemas internacionais de informacdo de cotacdes como a Bloomberg (via Data License), onde a selecdo dos
contribuidores é feita com base naqueles que se consideram melhor refletirem a informacao disponivel no mercado,
sendo sempre uma oferta presumivel do valor de realizacao. Neste caso, também se aplica o mesmo critério de
utilizacdo do ultimo 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 questao, ou
na impossibilidade da sua obtencao o valor médio das ofertas de compra.

Em ambas as situacdes referidas em 1) e 2) tém que ser observados os sequintes pressupostos:

= Excluem-se as ofertas de compra firmes de entidades que se encontram em relacao de dominio ou de grupo
com a SAM SGOIC;

= Desconsideram-se médias que incluam valores cuja composicdo efou critérios de ponderacdo sejam
desconhecidos, tais como, BVAL, BGN.

No caso de instrumentos representativos de divida, serdo ainda considerados os seguintes mercados especializados: Mercado
especial de divida pUblica (MEDIP); MTS; outros mercados ndo regulamentados, com sistemas de liquidacdo reconhecidos e de
utilizagdo corrente, tais como Clearstream ou Euroclear, onde estejam salvaguardadas as condices que tém como objetivo
assegurar a liquidez e a adequada avalia¢ao dos titulos objeto de transagao.

3. Nasituagao de indisponibilidade do referido nos pontos 1. e 2., poderao ocorrer duas situacoes distintas:

—  Titulos que sao valorizados com precos fornecidos por entidades financeiras de reconhecida credibilidade no
mercado em que 0s ativos em causa se enquadram, desde que estas entidades nao se encontrem em relacao
de dominio ou de grupo, nos termos dos artigos do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora.
Estes precos podem ser extraidos de paginas da Bloomberg ou recebidos via correio eletronico;

— Aplicacao 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 aprovacao destes modelos é da competéncia do
Comite de Riscos da SAM.

1.9.2. Instrumentos do mercado monetario

Para instrumentos do mercado monetario representativos de divida, que sejam liquidos e transacionaveis, nomeadamente 0s
bilhetes do tesouro, normalmente utilizam-se as cotacdes obtidas através de Sistemas internacionais de informacao de
cotacdes como a Bloomberg (via Data License), sequindo 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 deposito, papel comercial, e depodsitos a prazo, a sua valorizacao
sera efetuada, na falta de precos de mercado, com base no reconhecimento diario do rendimento inerente a operacao.

1.9.3. Instrumentos derivados
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Os instrumentos financeiros derivados cotados deverao ser negociados em Bolsas e mercados regulamentados da Unido
Europeia. Acessoriamente podera investir ainda nos mercados CBOT, EUREX, Hong Kong Futures Exchange, Tokyo International
Financial Futures Exchange e LIFFE.

O OIC podera ainda transacionar instrumentos financeiros derivados fora de mercado regulamentado e de sistema de
negociacao multilateral desde que satisfaca os seguintes requisitos:

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

2. As contrapartes nas operacoes sejam instituicoes autorizadas e sujeitas a supervisao prudencial, de acordo com
critérios definidos pela legislacdo da Unido Europeia, ou sujeitas a regras prudenciais equivalentes; e

3. Osinstrumentos estejam sujeitos a avaliagao diaria fidvel e verificavel e possam ser vendidos, liquidados ou encerrados
a qualquer momento pelo seu justo valor, por iniciativa do fundo.

Na valorizacao de instrumentos derivados admitidos a negociagao em mercados regulamentados, utilizar-se-a a ultima cotacao
divulgada pelos respetivos mercados no momento de referéncia relevante do dia. Ndo existindo cotagao porque se trata de um
instrumento derivado nao admitido a negociacao, ou no caso de a cotacdo existente nao ser considerada representativa pela
SAM, esta seguira um dos dois métodos:

1. Os valores disponiveis no momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizacao 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 atualizacao dos cash-flows futuros para
calcular o valor atual das posicoes 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 questao.

194, Cambios

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

Avalorizagao dos forwards cambiais € feita diariamente, calculando o diferencial entre a taxa cambial contratada e a taxa spot.

1.70. Remuneracoes Atribuidas

O Montante total das remuneracdes atribuidas pela SAM no exercicio economico findo a 31 de dezembro de 2024, aos seus 28
(vinte e oito) colaboradores, subdivide-se em remuneracoes fixas e variaveis:

1. Atitulo de remuneracoes fixas: 1340 248 €; e,
2. Atitulo de remuneracdes variaveis: 495 612 €.

Montante Agregado de Remuneracées
O montante agregado da remuneracao, discriminado por categorias de colaboradores, € 0 seguinte:

*  Membros executivos dos 6rgaos sociais (2 colaboradores): 356 572 ;
»  Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1 colaborador): 97 060 €;
»  Restantes colaboradores (25 colaboradores): 1382 227 €.
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As remuneracées foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de remuneracao da Sociedade.
Durante 0 ano 2024 nao se detetaram irreqularidades em matéria de remuneracées e também nao se realizaram alteraces
significativas a politica de remuneracao.

1.77. Politica de Voto

No ambito das suas atividades, a Sociedade tem o dever fiduciario de atuar no melhor interesse dos seus investidores. De acordo
com os padroes de mercado, para atingir esse objetivo, um dos aspetos que a SAM leva em consideracao diz respeito ao exercicio
dos direitos de voto, de forma eficaz e responsavel.

O Grupo Santander Asset Management dispde de uma Politica de Voto, que foi estabelecida como um marco global de aplicacao
transversal em todas as entidades do Grupo. A partir deste documento, a SAM SGOIC definiu e fez aprovar a sua propria Politica
de Voto, atualizada em 2024, pode ser consultada na pagina web da sociedade em www.santanderassetmanagement.pt.

Esta Politica, a estabelece as diretrizes a considerar no processo de voto em assembleias gerais de acionistas de sociedades
cotadas em que os veiculos sob gestao da SAM SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com a legislacao aplicavel e
com os normativos internos voluntarios que promovem as melhores paticas, sendo consistente com os objetivos respetivos de
cada veiculo sob gestao.

Ainformacdo necessaria para decidir o voto emerge de diversas fontes que incluem a analise interna da SAM e a utilizacao de
servicos de proxy advisors (Institutional Shareholder Services y Glass Lewis). Os servicos de proxy advisors contempla a analise
dainformacao "ASG" de forma a poder incorpora-la nas recomendacdes de voto com base em modelos e melhores praticas.

Principais nimeros em 2024

A informagdo detalhada das atividades de voto pode ser consultada na pagina web institucional da Sociedade em
https://www.santanderassetmanagement.pt/documentos/politicas.

Da mesma forma, no relatorio de voto da Sociedade (disponivel em
https://www.santanderassetmanagement.pt/documentos/politicas) sdo explicados os principais motivos que levaram a
sociedade a votar desfavoravelmente (contra) ou a abster-se em algumas ocasides, sempre alinhados com as melhores praticas,
aregulamentacdo e com os padroes internacionais e locais de referéncia aplicaveis em cada caso.

1.12. Erros de Valorizacao

No exercicio econdémico findo a 31 de dezembro de 2024 nao houve publicidade de erros na valorizacdo das unidades de
participacdo do organismo de investimento coletivo, conforme divulgado no site da CMVM.

1.13. Eventos Subsequentes

Para o periodo ocorrido entre o termo do periodo de relato (31 de dezembro de 2024) e o da elaboracdo do presente Relatério,
nao existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 31 de janeiro de 2025
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2. Relatorio de Auditoria
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
Santander Multi-Estratégia (ou Fundo), gerido pela Santander Asset Management - SGOIC, SA (a
Sociedade Gestora), que compreendem o balanco, em 31 de dezembro de 2024 {que evidencia
um total do ativo de 5 495 219 euros e um total de capital do Fundo de 5 488 768 euros,
incluindo um resultado liquido de 280 730 euros), a demonstracao dos resultados e a
demonstragao dos fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as notas anexas as
demonstracoes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Ern nossa opinido, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢cac financeira do Fundo de Investimento
Mobiliario Aberto Santander Multi-Estratégia, em 31 de dezembro de 2024, 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 opiniao

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

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

Matérias relevantes de auditoria

As matérias relevantes de auditoria sdo as que, no nosso julgamento profissional, tiveram maior
importancia na auditoria das demaonstracdes financeiras do ano corrente. Essas matérias foram
consideradas no contexto da auditoria das demonstracoes financeiras como um todo, e na
formagdo da opinido, e ndo emitimos uma opiniao separada sobre essas matérias.

BOO & Associados, SROC. Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Repiblica, 50 - 10°, 1069211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
Lisboa, MIPC 501 340 4567, Capital 100 000 euros. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas inscrita na OROC sob o nimero 29 & na CMYM sob o nimero 20161384,

ABDBO & Associados, SROC, Lda., sociedade por quotas registada em Portugal, € membro da BDO International Limited, sociedade inglesa limitada por
garantia, e faz parte da rede interpacional BDO de firmas independentes.
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Matérias relevantes de auditoria Sintese da resposta de auditoria

Valorizacdo e informagédo do fundo master (carteira)

Dado tratar-se de um fundoe do tipo alimentagao (feeder),] A resposta do auditor envolveu, essencialmente,
previsto no artigo 193° do Regime da Gestdo de Ativos a execu¢do de testes de conformidade ao
{RGA), a carteira de titulos, que corresponde a cerca de | processo de importacao e registo das cotagdes
98% do ativo, é composta em exclusivo por unidades de | diarias do titulo em carteira (master).
participacao do fundo Santander Go Absolute Return de Testes substantivos para validacio da
tipo principal {master} com quem o Fundo tem um

valorizacao do titulo em carteira (master), com
contrato estabetecido nos termos do artigo 195° do RGA.

base: (i) nas cotagoes oficiais e valor do fundo
Assim, a verificacao da cotacao e analise das master a data de fecho das contas e (ii) na
demonstracdes financeiras do fundo master constitui uma| analise das demonstra¢des financeiras e dos
area significativa de auditoria. relatérios de auditoria do fundo master e das
. N . i informagtes de parecer e reporte efetuadas
As divulgagdes relacionadas com a composicao e o ; )
especificamente para o efeito com o auditor do

valorizagao do titulo em carteira estao incluidas no
fundo master (PwC Luxemburgo).

Relatério de Gestdo e nas notas 3 e 4 do Anexo as
demonstragdes financeiras. Acompanhamento dos impactos e divulgagdes
relacionadas com os acontecimentos relevantes
verificados nos mercados globais.

Responsabilidades do drgao de gestdo e do orgao de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

0 drgao de gestdo da Sociedade Gestora € responsavel pela: (i) preparacdo de demonstragoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo de acordo com os principios contabilisticos
geraimente aceites em Portugal para os fundos de investimento mobiliario; (ii) elaboragao do
relatorio de gestdo nos termos legais e regulamentares; (iii) criagdo e manutengao de um sistema
de controlo interno apropriado para permitir a preparagao de demonstragoes financeiras isentas
de distor¢ao material devido a fraude ou a erro; (iv) adocio 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 dividas
significativas sobre a continuidade das atividades.

O orgao de fiscalizacdo da Sociedade Gestora é responsavel pela supervisdo do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragdes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢oes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatorio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguranga, mas nao € 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
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fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisées econdémicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstragdes financeiras.

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

(i)

(if)

(iii)

(iv)

(v)

{vi)

(vii)

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

obtemos uma compreensao do controlo interno relevante para a auditoria com 0 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;

avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacdes feitas pelo 6rgao de gestao;

concluimos sobre a apropriagao do uso, pelo orgao de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza
material relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar ddvidas
significativas sobre a capacidade do Fundo para dar continuidade as suas atividades. Se
concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a aten¢ao no nosso
relatorio para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstracdes financeiras ou,
caso essas divulgagoes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opiniac. As nossas
conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério.
Porém, acontecimentos ou condigdes futuras podem levar a que o Fundo descontinue as
suas atividades;

avaliamos a apresentacdo, estrutura e conteldo global das demonstracdes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transagoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacgao apropriada;

comunicamos com os encarregados da governacao da Sociedade Gestora do Fundo, 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;

das matérias que comunicamos aos encarregados da governacao, determinamos as que
foram as mais importantes na auditoria das demonstragdes financeiras do anc corrente e
que sao as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no nosso
relatério, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgagao publica.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informagdo constante do
relatério de gestao com as demonstragdes financeiras e a prontncia sobre a matéria prevista no
n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que concretiza o Regime da Gestao de

Ativos.
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RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES
Sabre o relatdrio de gestdo

Em nossa opinido, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante é coerente com as
demonstracdes financeiras auditadas e, tendo em conta o cenhecimento e a apreciacao sobre o
Fundo, nado identificamos incorre¢des materiais.

Sobre a matéria prevista no n.® 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVYM n.° 7/2023, que
concretiza o Regime da gestao de Ativos

Nos termos do n.® 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que concretiza o Regime da
Gestao de Ativos, devemos pronunciar-nos sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de
avaliagdo dos ativos que integram o patrimonio do Fundo.

Sobre a matéria indicada nao identificAmos situacdes materiais a relatar.

A introducgao da presente proniincia no relatdrio originou a sua reemissdo, em substituicao do
emitido em & de fevereiro de 2025.

(ROC n #7873, inscrito na CMVM sob o n.° 20160494),
em representagio de BDO & Associados - SROC
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3. Balanco do Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Santander Multi-
Estrategia referente ao periodo findo em 371 de dezembro de 2024
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(valores em Euros) BALANCO Data: 2024-12-31
ACTIVO CAPITAL E PASSIVO
2024-12-31 2023-12-31
Cadigo Bruto Mv mv/P Liquido Liquido Cédigo 2024-12-31 2023-12-31
Outros Activos Capital do OIC
32 Activos Fixos Tangiveis das SIM 61 Unidades de Participagdo 5744 198 6562 974
33 Activos Fixos Intangiveis das SIM 62 Variagdes Patrimoniais 189 596 121131
64 Resultados Transitados (725 757) (560 434)
Total Outros Activos das SIM 65 Resultados Distribuidos
67 Dividendos antecipados das SIM
Carteira de Titulos 66 Resultado Liquido do Periodo 280 730 (165 323)
21 Obrigacdes
22 Accdes Total do Capital do OIC 5488 768 5958 348
23 Outros Titulos de Capital
24 Unidades de Participagéo 5342134 9734 5351 868 5790 836 Provisdes Acumuladas
25 Direitos 481 Provisbes para Encargos
26 Outros Instrumentos da Divida
Total de Provisdes Acumuladas
Total da Carteira de Titulos 5342134 9734 5351 868 5790 836
Terceiros
Outros Activos 421 Resgates a Pagar aos Participantes
31 Outros activos 422 Rendimentos a Pagar aos Participantes
423 Comissdes a Pagar 5157 5399
Total de Outros Activos 424+...+429 | Outras contas de Credores 679 727
43+12 Empréstimos Obtidos
Terceiros 44 Pessoal
411+..+418 Contas de Devedores 6 029 46 Accionistas
424 Estado e Outros Entes Publicos
Total de Valores a Pagar 5836 6126
Total de Valores a Receber 6 029
Acréscimos e diferimentos
Disponibilidades 55 Acréscimos de Custos 615 492
11 Caixa 56 Receitas com Proveito Diferido
12 Depdsitos a Ordem 143 066 143 066 167 630 58 Outros Acréscimos e Diferimentos
13 Depésitos a Prazo e com Pré-aviso 59 Contas transitérias passivas
14 Certificados de Deposito
18 Outros Meios Monetéarios Total de Acréscimos e Diferimentos Passivos 615 492
Total das Disponibilidades 143 066 143 066 167 630

Acréscimos e diferimentos

51 Acréscimos de Proveitos 285 285 471
52 Despesas com Custo Diferido
58 Outros acréscimos e diferimentos
59 Contas transitérias activas
Total de Acréscimos e Diferimentos Activos 285 285 471
TOTAL DO ACTIVO 5 485 485 9734 5495 219 5 964 966 TOTAL DO CAPITAL E PASSIVO 5495 219 5964 966
NUmero total de Unidades de Participagédo em circulacéo 1148 840 1312 595 Valor Unitéario da Unidade Participagdo 47777 4,5394
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Data: 2024-12-31

DIREITOS SOBRE TERCEIROS

RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS

Codigo 2024-12-31 2023-12-31 Cddigo 2024-12-31 2023-12-31
Operagdes Cambiais Operagdes Cambiais
911 A vista 911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais) 912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais 913 Swaps cambiais
914 Opcodes 914 Opgdes
915 Futuros 915 Futuros
Total Total
Operagdes Sobre Taxas de Juro Operagdes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA) 921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro 922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro 923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opcodes 924 Opgdes
925 Futuros 925 Futuros
Total Total
Operagdes Sobre Cotagdes Operagdes Sobre Cotacdes
934 Opcodes 934 Opgdes
935 Futuros 935 Futuros
Total Total
Compromissos de Terceiros Compromissos Com Terceiros
942 Operagdes a prazo (reporte de valores) 942 Subscrigéo de titulos
944 Valores cedidos em garantia 944 Operacdes a prazo (reporte de valores)
945 Empréstimos de valores 945 Valores recebidos em garantia
Total Total
TOTAL DOS DIREITOS TOTAL DAS RESPONSABILIDADES
99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA 99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA
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4. Demonstracao dos Resultados do Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
Santander Multi-Estratégia referente ao periodo findo em 31 de dezembro
de 2024
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(valores em Euros) DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS Data: 2024-12-31
CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
Coédigo 2024-12-31 2023-12-31 Cédigo 2024-12-31 2023-12-31
Custos e Perdas Correntes Proveitos e Ganhos Correntes
Juros e Custos Equiparados Juros e Proveitos Equiparados
711+..+718 De Operacgdes Correntes 1469 193 812+813 Da Carteira de Titulos e Outros Activos
719 De Operagdes Extrapatrimoniais 811+814+817+818 | De OperagOes Correntes 4935 4107
Comissdes e Taxas 819 De Operagdes Extrapatrimoniais
722+723 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 123 Rendimentos de Titulos e Outros Activos
724+..4728 Outras, de Operagdes Correntes 55801 63 912 822+..+824+825 Da Carteira de Titulos e Outros Activos
729 De Operagdes Extrapatrimoniais 829 De Operagdes Extrapatrimoniais
Perdas em Operagdes Financeiras Ganhos em Operag6es Financeiras
732+733 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 210 142 653 716 832+833 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 549 553 555 201
731+738 Outras, em Operagdes Correntes 831+838 Outros, em Operagdes Correntes
739 Em Operagdes Extrapatrimoniais 839 Em Operagdes Extrapatrimoniais
Impostos Reposicao e Anulagéo de Provisdes
7411+7421 Imposto sobre o Rendimento de Capitais e Incrementos Patrimoniai 851 Provisbes para Encargos
7412+7422 Impostos Indirectos 4944 5690 87 Outros Proveitos e Ganhos Correntes 0
7418+7428 QOutros impostos
Provisdes do Exercicio Total dos Proveitos e Ganhos Correntes (B) 554 488 559 308
751 Provisdes para Encargos
77 Outros Custos e Perdas Correntes 1401 996 89 Outros Proveitos e Ganhos das SIM
Total dos Custos e Perdas Correntes (A) 273 758 724 631 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 Recuperacéo de Incobraveis
882 Ganhos Extraordinarios
Custos e Perdas Eventuais 883 Ganhos Imputaveis a Exercicios Anteriores
781 Valores Incobraveis 888 Outros Proveitos e Ganhos Eventuais
782 Perdas Extraordinarias
783 Perdas Imputéveis a Exercicios Anteriores Total dos Proveitos e Ganhos Eventuais (F)
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 280 730 66 Resultado Liquido do Periodo 165 323
TOTAL 554 488 724 631 TOTAL 554 488 724 631
(8x2/3/4/5)-(7x2/3) |Resultados da Carteira de Titulos e Outros Activos 339411 (98 639) F-R Resultados Eventuais [(F)-(E)]
8x9-7x9 Resultados das Operacdes Extrapatrimoniais B+D+F-A-C-E+74  |Resultados Antes de Impostos 285 675 (159 633)
B-A Resultados Correntes [(B)-(A)] 280 730 (165 323) B+D+F-A-C-E Resultado Liquido do Periodo 280 730 (165 323)

Relatorio e Contas | Santander Multi-Estratégia 26/35



& Asset
Management

5. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Investimento Mobiliario
Aberto Santander Multi-Estratégia referente ao periodo findo em 37 de
dezembro de 2024
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DISCRIMINACAO DOS FLUXOS 31-12-2024 31-12-2023

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
RECEBIMENTOS: 172 000 186 000
Subscri¢oes de unidades de participagio 172 000 186 000
Comissdo de Subscri¢io
Comissio de Resgate

PAGAMENTOS: (922 311) (1222 636)
Resgates de unidades de participagao (922 311) (1222 6306)
Rendimentos pagos aos participantes

Fluxo das Operagdes sobre as Unidades do OIC (750 311) (1036 636)

OPERAGOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS
RECEBIMENTOS: 942 572 1262 921
Venda de titulos e outros ativos da carteira
Reembolso de titulos e outros ativos da carteira
Resgates de unidades de participagio noutros OIC 942 572 1262921
Rendimento de titulos e outros ativos da carteira
Juros e proveitos similares recebidos

Outros recebimentos relacionados com a carteira

PAGAMENTOS: (158 375) (135 283)
Compra de titulos e outros ativos da carteira
Subscricio de unidades de participagio noutros OIC (158 164) (135 001)

Subscricio de titulos e outros ativos

Jutros e custos similates pagos

Comissées de Bolsa suportadas

Comissées de corretagem

Outras taxas e comissoes (212 (282)

Fluxo das Operagdes da Carteira de Titulos e Outros Ativos 784 196 1127 638

OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS
RECEBIMENTOS:
Operagdes cambiais
Operagoes de taxa de juro
Operagoes sobre cotagdes
Margem inicial em contratos de futuros e opgoes

PAGAMENTOS:
Operagdes cambiais
Operagoes de taxa de juro
Operagdes sobre cotagoes
Margem inicial em contratos de futuros e opgoes
Comissées em contratos de futuros

Fluxo das Operagdes a Prazo e de Divisas

OPERACOES GESTAO CORRENTE
RECEBIMENTOS: 4269 3442
Juros de depositos bancarios 4269 3442
Outros recebimentos correntes

PAGAMENTOS: (62 719) (71 644)
Juros Disp./Emptst. (617)
Comissdo de gestdo (55 863) (65 058)
Comissio de depdsito (588) (685)
Compras com acordo de revenda
Impostos e taxas (4 033) (4 579)
Outros pagamentos correntes (1616) (1322

Fluxo das Operagdes de Gestio Corrente (58 449) (68 201)
OPERAGOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS:

Outros recebimentos de operagdes eventuais

PAGAMENTOS:
Outros pagamentos de operagdes eventuais

Fluxo das Operagées Eventuais

Saldo dos Fluxos de Caixa do Petiodo: (24 564) 22 801
Disponibilidades no Inicio do Periodo: 167 630 144 829
Disponibilidades no Fim do Periodo: 143 066 167 630
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6. Divulgacoes as Demonstracoes Financeiras em 371 de dezembro de 2024

(valores expressos em euros)

As notas que se sequem respeitam a numeracao definida no Regulamento da CMVM n.2 06/2013 emitido pela CMVM em 12 de
setembro de 20173. As Notas que nao constam deste Relatorio sao "ndo aplicaveis”.

Nota 1 — Capital do Fundo

Os movimentos ocorridos no capital do Fundo durante o periodo findo em 31 de dezembro de 2024 apresentam o seguinte

detalhe:
Descricao 31-12-2023 Subscricoes Resgates Distribuigo de Outros Resultad'os do 31-12-2024
Resultados Exercicio
Valor base 6562 974 182 161 (1000937) - - 5744198
Diferenca p/Valor Base 121131 (10161) 78 626 - - 189 596
Resultados distribuidos - - - -
Resultados acumulados (560 434) - (165 323) - (725 757)
Resultados do periodo (165 323) - - 165 323 280730 280730
Total 5958 348 172 000 (922 311) - 280730 5488768
Ne de Unidades participagdo 1312595 36 432 (200 187) - - 1148 840
Valor Unidades participagao 4,5394 4,7211 4,6072 - - 47777
Arelacdo entre Participante e Unidades de Participagdo é a seguinte:
Numero de
Escaldes .
participantes

Ups>=25% -

10%<= Ups < 25% -

5%-<= Ups < 10% -

2%<=Ups < 5% 3

0.5%<=Ups < 2% 51

Ups<0.5% 306

TOTAL 360
O valor de cada Unidade de Participagao e o valor liquido global do Fundo foi o seguinte:
Relatério e Contas | Santander Multi-Estratégia 29/35



Asset
Management

S|

ANO DATA VLGF Valor da UP N UP em
circulagao
2024 31/dez/24 5488 768 47777 1148 840
30/set/24 5397 148 4,7375 1139248
30/jun/24 5660 182 4,5591 1241507
31/mar/24 5805916 4,5823 1267 042
2023 31/dez/23 5958 348 4,5394 1312 595
30/set/23 5927 152 4,3249 1370 466
30/jun/23 6 402 305 4,4170 1449 481
31/mar/23 6 941 317 4,5190 1536023
2022 31/dez/22 7 160 308 4,6290 1546 830
30/set/22 7 505 859 4,6454 1615773
30/jun/22 7 825815 4,7649 1642 402
31/mar/22 7514 640 4,9260 1525493

Nota 2 — Transacoes de Valores Mobiliarios no Periodo

O volume de transacdes do exercicio de 2024, por tipo de valor mobiliario, aferido pelo preco de realizacao dos respetivos

negocios € o sequinte:

L Compras (1)* Vendas (2) * Total (1) + (2)
Descricao
Bolsa Fora de Bolsa Bolsa Fora de Bolsa Bolsa Fora de Bolsa
Unidades de Participacao - 158 164 - 936 543 - 1094 706
TOTAL - 158 164 - 936 543 - 1094 706

*Estes valores ndo incluem os custos de transagdo das respetivas operacoes

(a) Pelo preco de referéncia

Os montantes de subscricdes e resgates, bem como os respetivos valores cobrados a titulo de comissées de subscricao e resgate

decompbem-se COMo se segue:

Descricdao Valor (Nota 1) Comissbes
Subscri¢oes 172 000 -
Resgates 922 311 -

Nota 3 — Carteira de Titulos

Em 31 de dezembro de 2024 esta rubrica tinha a seguinte decomposicao:
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. . Preco de X . . Valor da Juros
Descricéo dos titulos L Mais valias | Menos Valias . . Total
aquisicdo carteira corridos
01 - Instr.Fin.Cotados,em Admis. e Nao Cotad.
01.03 - Instrumentos Financeiros Nao Cotados
01.03.05 - Ups e Acgdes de OIC que néo Oll (ETFs)
SANTANDER GO ABS RET 5342134 9734 - 5351 868 - 5351868
Sub-Total: 5342134 9734 - 5351 868 - 5351868
TOTAL 5342134 9734 - 5351868 - 5351868

O movimento ocorrido na rubrica Disponibilidades, durante o periodo findo em 31 de dezembro de 2024 foi 0 sequinte:

Descricao 31-12-2023 Aumentos Reducoes 31-12-2024
Depositos a ordem 167 630 1118 841 1143 405 143 066
TOTAL 167 630 1118 841 1143 405 143 066

Nota 4 — Principios Contabilisticos e Critérios Valorimetricos

As demonstracdes financeiras do Fundo foram preparadas de acordo com o definido pelo Decreto-Lein© 27/2023 de 28 de abril

e pelas Normas Regulamentares emitidas pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios sobre a contabilizacao das

operac¢oes dos Organismos de Investimento Coletivo.

a) Carteira de Titulos

Avalorizacdo dos ativos que compdem a carteira do Fundo é efetuada de acordo com as seguintes regras:

Para valores mobiliarios cotados

e Encontrando-se admitidos a negociacdo em mais do que um mercado regulamentado, o valor a considerar reflete os

precos praticados no mercado que apresente maior quantidade, frequéncia e regularidade de transacgoes.

e Paraavalorizacdo de ativos cotados, é tomada como referéncia a cotagao de fecho ou o preco de referéncia divulgado

pela entidade gestora do mercado onde os valores se encontram cotados do dia da valorizacao ou o Ultimo preco

conhecido quando aqueles nao existam.

e Para a valorizacao de Obrigacdes cotadas ou admitidas a negociagao num mercado regulamentado, € considerado o
preco disponivel no momento de referéncia do dia a que respeita a valorizacao.
e No caso de nao existir preco disponivel, é considerada a ultima oferta de compra firme, ou na impossibilidade da sua
obtencdo, 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 nao se encontrem em

relacao de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora.

o Naindisponibilidade 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.

e Para a valorizacdo de instrumentos derivados, cotados ou admitidos a negociagao num mercado regulamentado, €
considerado o preco de referéncia do dia a que respeita a valorizacao.
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Para valores mobiliarios ndo cotados

e Avalorizacdo de valores em processo de admissdo a cotacao tem por base a valorizacdo de valores mobiliarios da
mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e admitidos a cotacao, tendo em conta as carateristicas de
fungibilidade e liquidez entre as emissoes.

e Avalorizacdo dos ativos ndo cotados tem em conta o seu presumivel valor de realizacdo e assentara em critérios que
tenham por base o valor das ofertas de compra firmes ou, na impossibilidade da sua obtencdo, 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 21.9 do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a
Entidade Gestora.

e Na impossibilidade de aplicacao do referido, recorrem-se a modelos de avaliacdo utilizados e reconhecidos
universalmente nos mercados financeiros, assegurando-se que 0s pressupostos utilizados na avaliacao tém aderéncia
avalores de mercado.

e Para a valorizacdo das Obrigacdes ndo cotadas nem admitidas a negociagao em mercado regulamentado, sera
considerado o presumivel valor de oferta de compra firme ou, na impossibilidade da sua obtencdo, 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 néo se encontrem e relacao de dominio ou de grupo, nos
termos do artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na indisponibilidade deste, num
prazo maximo de 15 dias, sera considerado o valor resultante da aplicacao de modelos de avaliacao universalmente
aceites nos mercados financeiros que a Entidade Gestora considere mais apropriado atendendo as carateristicas dos
titulos.

e S30equiparados avalores nao cotados, para efeitos de valorizacao, os valores cotados que nao sejam transaccionados
nos 15 dias que antecedem a respetiva valorizacao.

e Paraavalorizacao 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 nao se encontrem em relacao de dominio
ou de grupo, nos termas do artigo 21.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na auséncia deste
ultimo, sera considerado o valor resultante da aplicacao do modelo de avaliacdo Black-Scholes, a excecdo dos Credit
Default Swaps com maturidade inferior a doze meses 0s quais serao valorizados ao valor de amortizacao, caso nao
ocorram eventos de crédito que possam originar variacdes no preco do valor de amortizacao.

Valorizacdo cambial

e Qs ativos denominados em moeda estrangeira serdao avaliados ao cambio indicativo do Banco de Portugal do préprio
dia, difundido através do sistema “"Reuters”.

b) Valorizacao das Unidades de Participacao
O valor liquido do Fundo é determinado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisao do valor liquido global do Fundo
pelo nimero de unidades de participacdo em circulagao.

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 valorizacao da carteira.

A rubrica de Variacoes Patrimoniais resulta da diferenca entre o valor de subscricao ou resgate relativamente ao valor base da
unidade de participacao, na data de subscricao ou resgate, respetivamente.
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c) Contratos de "Futuros”

As posicoes abertas em contratos de Futuros sao refletidas em contas extra-patrimoniais, sendo valorizadas diariamente com
base nas cota¢oes de mercado. Os lucros e prejuizos realizados ou potenciais sao reconhecidos em proveitos ou custos do
exercicio na rubrica "Ganhos ou Perdas em Operacoes Financeiras”, sendo os ajustamentos de cotagoes diarios refletidos em
contas de "Acréscimos e diferimentos” e transferidos no dia seguinte para a conta de depositos a ordem associada.

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

d) Especializacdo dos exercicios
O Fundo regista as suas receitas e despesas de acordo com o principio da especializacao dos exercicios, sendo reconhecidas a

medida que sao geradas, independentemente do momento do seu recebimento ou pagamento.

Nota 5 — Componentes do Resultado

Os componentes do resultado do Fundo (Proveitos) sdo os sequintes:

Ganhos de Capital Ganhos de Juros

Rendi
Natureza Mais Valias | Mais Valias Juros Juros endimento Total

Total i
Potenciais Efetivas vencidos corridos S

OPERAGOES "A VISTA"
Accoes - - - - - - -
Obrigagdes - - - - - - -
Unidades de Participacdo 549 347 206 549 553 - - - -
Direitos - - - - - - -
Depositos - - - 4650 285 4935

OPERAGOES "A PRAZO" - —

Cambiais - -
Cambiais a Vista - - - - - - -
Futuros - - - - - - -

Taxa de Juro -
Futuros - - - - - - -

Cotagoes -

Futuros - - - - - - -

TOTAL 549 347 206 549 553 4650 285 - 4935

Os componentes do resultado do Fundo (Custos) séo os seguintes:
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Perdas de Capital Juros e Comissées suportadas
Natureza Menos Valias | Menos Valias Juros vencidos . Total
Total N Juros corridos
Potenciais Efetivas € comissoes
OPERACOES "A VISTA"
Unidades de Participacdo 167 981 42 161 210142 -
Depositos - - - 1469 - 1469
Comissdes
De Gestao - - - 53414 - 53414
De Deposito - - - 562 - 562
De Carteira de Titulos - - - - -
De Operagbes Extrapatrimoniais - - - - -
Taxa de Supervisao - - - 1275 - 1275
Outras comissées - - - 550 - 550
TOTAL 167 981 42161 210 142 57 270 - 57 270
Nota 9 — Impostos
A data de 31 de dezembro de 2024 os impostos suportados pelo Fundo tém a seguinte decomposicéo:
Descritivo 31-12-2024 31-12-2023
Impostos pagos em Portugal 4944 5690
Impostos sobre rendimento de capital
Mais Valias - -
Dividendos - -
Juros - -
Outros Impostos sobre rendimentos de capital - -
Impostos Indiretos
Imposto de Selo 4944 5690
Outros Impostos
Impostos pagos no estrangeiro - -
Impostos sobre rendimentos de capital
Dividendos - -
Outros Impostos sobre rendimentos de capital - -
TOTAL 4944 5690
Nota 13 — Cobertura de Risco Cotacoes
Em 31 de dezembro de 2024, o Fundo apresenta a seguinte exposi¢ao ao risco cotagoes:
. L. Montantes Extra-Patrimoniais
Acoes e Valores Similares Saldo
(Euros) Futuros Opcoes
Unidades de Participagao 5351 868 - - 53517 868
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Nota 14 — Perdas Potenciais em Produtos Derivados

O célculo da exposicao 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 compensacao e de cobertura do risco;

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

¢) Valor de posices equivalentes nos ativos subjacentes associadas a técnicas e instrumentos de gestdo, incluindo acordos de
recompra ou empréstimo de valores mobiliarios.

Apresenta-se de seguida o calculo reportado a 31 de dezembro de 2024:

Perda potencial no final

do periodo em analise

Perda potencial no final do

exercicio anterior

Carteira sem derivados 5488 768 5958 348
Carteira com derivados 5488 768 5958 348
0,00% 0,00%
Nota 15 — Custos Imputados
No periodo findo em 37 de dezembro de 2024 foram imputados ao Fundo os seguintes custos:
Encargos Valor %VLGF ()
Comissao de Gestao Fixa 55 550 0,99%
Comissao de Deposito 585 0,01%
Taxa de Supervisao 1275 0,02%
Custos de Auditoria 1230 0,02%
Encargos outros OIC 36 090 0,64%
Outros Custos Correntes 3507 0,06%
TOTAL 98 237
TAXA DE ENCARGOS CORRENTES 1,75%

M valor médio relativo ao periodo de referéncia

Nota 16 — Comparabilidade das Demonstracoes Financeiras

As demonstracées financeiras do periodo findo em 37 de dezembro de 2024 sdao comparaveis com as demonstracoes
financeiras do periodo findo em 31 de dezembro de 2023.
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