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1. Relatorio de Gestao

1.7.  Enquadramento Macroeconomico

Economia Internacional

O primeiro semestre iniciou com a renovacao das preocupacdes com a inflacao nos EUA devido as potenciais tarifas da nova
administracao Trump e as fortes pressées da procura. Em termos de nimeros macroeconomicos relevantes, o indice de
servi¢cos ISM subiu para 64,6 em dezembro e foram adicionados 256 mil novos trabalhadores, o que levou a uma correcao
global de obriga¢des e a novo reajustar das perspetivas de cortes nas taxas da Reserva Federal. Consequentemente, as yields
das treasuries dos EUA subiram, com a yield a 10 anos a fechar em 4,79% a 14 de janeiro, e a yield a 30 anos a ultrapassar 0s
5%. Os gilts do Reino Unido também registaram correcoes notaveis, com a yield a 30 anos a subir para o seu nivel mais elevado
desde 1998. No entanto, estes movimentos inverteram-se depois de os resultados do indice de Precos do Consumidor (IPC)
dos EUA e do Reino Unido terem sido inferiores ao esperado, com o IPC core dos EUA a cair para +0,2% em dezembro. A
posicao dovish do Governador Waller da Fed, apoiou ainda mais as esperancas de cortes nas taxas, com os precos dos futuros a

preverem dois cortes de 0,25% até final do ano.

No final de janeiro, o lancamento do novo modelo de Inteligéncia Artificial da DeepSeek causou uma breve correcdo das acoes
tecnologicas dos EUA, com o NASDAQ a cair -3,07% e a Nvidia a ceder -16,97%, mais do que a sua capitalizacéo bolsista em
marco de 2023. Contudo, o mercado recuperou rapidamente apos uma analise mais ponderada sobre 0s novos modelos. As
potenciais tarifas da administracdo Trump tambem tiveram impacto nos mercados, com um breve impasse com a Colémbia e
tarifas confirmadas sobre o Canada, o México e a China. O délar canadiano enfraqueceu -1,1% em relacéo ao dolar norte-

americano.

No outro lado do Atlantico, as agcdes europeias tiveram um desempenho superior apesar da fraqueza econémica. Com a
economia da area do euro estagnada no quarto trimestre e os futuros do gas natural europeu a subirem +8,9% para 53,24
euros/MWh, o BCE anunciou outro corte de 0,25% nas taxas a 30 de janeiro, reduzindo a taxa de deposito para 2,75%.

O més de fevereiro registou uma volatilidade significativa nos BCE: expectativas dataxa Depo com base nos Forwards €5TRN ()

mercados devido a ameaca de aplicacao de tarifas pelos EUA ao

4,25

Canada, ao México e a China. Inicialmente, foram propostas e
tarifas de 25% para o Canada e México e de 10% para a China, o e
que conduziu a uma retirada de risco por parte dos mercados. 2;5
Num volte-face, as tarifas sobre o Canada e o México foram e
adiadas por um més, enquanto as tarifas de 10% sobre a China ki 30/06/2025

1,25

i 1

foram implementadas. o
0,5

~ . . . - 0,25

Ao longo do més, o Presidente Trump anunciou a imposicao de 0
-0,25

tarifas reciprocas a partir de 2 de abril e propos tarifas de 25% %2

f-22 m-22 a-22 n-22 f-23 m-23 a-23 n-23 f-24 m-24 a-24 n-24 f-25 m-25 a-25 n-25
Fonte: Bloomberg e calculos SAM 30/06/2025

sobre todo o aco e aluminio que entrassem nos EUA a partir de
12 de marco. No final de fevereiro, Trump confirmou que as
tarifas sobre o Canada e o México seriam aplicadas a 4 de marco, provocando mais uma venda generalizada de ativos. Os
ativos mais sensiveis as tarifas, incluindo o dolar canadiano e o indice STOXX Automobiles and Parts, registaram flutuacoes
significativas.

A ameaca de tarifas mais elevadas coincidiu com receios crescentes sobre a inflacdo, assim como com o valor do indice do
Preco do Consumidor dos EUA para janeiro ter avancado + 0,47%, enquanto a medida PCE, preferida da Fed, foide + 0,33%, a
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mais rapida desde marco de 2024. Isso levou os investidores a prever uma inflacdo mais alta, com as expectativas de inflacéo
de Tano a atingir 0s 2,92%.

No mesmo dia da surpresa do IPC, os EUA anunciaram negociacdes com a Russia para acabar com a guerra na Ucrania,
contribuindo para uma queda de 4,7% nos precos do petroleo Brent para $73,18/bbl. As acdes europeias tiveram um
desempenho superior, com 0 STOXX 600 a subir 3,4% e as acdes do sector da defesa, como a alema Rheinmetall, a subirem
33,2%.

Os mercados tiveram um bom desempenho até meados de fevereiro, com o S&P 500 a atingir um maximo histérico no dia 19.
Contudo, seguiu-se um movimento mais acentuado de redugao do risco, liderado pelas acoes tecnolégicas. Os resultados da
Nvidia desiludiram e as 7 magnificas cairam 8,7%, o seu pior desempenho mensal desde dezembro de 2022. Dados negativos

dos EUA, incluindo uma queda na confianca do consumidor, diminuiram ainda mais o apetite pelo risco, com a Bitcoin a cair
17,5%.

No lado europeu, as eleicbes alemas de 23 de fevereiro resultaram na abertura de conversacoes entre o bloco conservador
CDU/CSU e 0 SPD de centro-esquerda para formar um novo governo. As boas noticias politicas levaram as acoes e obrigacoes
alemas a terem um desempenho em linha com as suas congéneres europeias, com o DAX a subir 3,8%. As acoes alemas de
meédia capitalizacdo no MDAX tiveram um desempenho superior, subindo 5,9%, o seu melhor desempenho mensal desde
novembro de 2023.

Fed: Futuros sobre a taxa dos Fed Funds (limite inferior) % Em marco, as incertezas sobre as tarifas aplicadas pela administracao
de Trump foram o principal foco. A imposicao de tarifas de 25% ao
Canada, Mexico e China, juntamente com tarifas adicionais sobre o

aco e o aluminio, aumentaram as preocupagoes com a inflacdo e o
30/05/2025

crescimento econdmico.

s062025  Nos EUA, 0s receios quanto a um possivel aumento na inflagao foram
confirmados pelos dados do més: o swap de inflacao a 1 ano dos EUA
aumentara 72 pontos base no primeiro trimestre para 3,25%, o valor
mais elevado em dois anos. Estas preocupacoes, juntamente com um
FEAFA AT e EsaT s 8985 declinio na confianca dos consumidores, conduziram a um
movimento de afastamento do risco nos mercados: o S&P 500 registou um trimestre volatil, subindo inicialmente 2,8% em
janeiro, mas cedendo 1,3% em fevereiro e 5,6% em marco, marcando o seu pior desempenho mensal desde 2022. No
trimestre, o indice caiu 4,3%, com as acdes tecnologicas a serem particularmente atingidas. As 7 Magnificas encerraram o
trimestre com uma queda de -16%, perdendo -20,7% desde dezembro. O dolar norte-americano também teve dificuldades,

com o indice do délar a cair 3,9% no primeiro trimestre, enquanto o euro subiu 4,5% em relacdo ao délar, para 1,08 délares.

Na Europa registou-se uma mudanca fiscal significativa. Na UE, através de um fundo de infraestruturas de 500 mil milhdes de
euros para despesas com defesa e infraestruturas e na Alemanha com a proposta de reforma fiscal a permitir défice para
despesas em defesa. A Comissao Europeia propos também que os Estados-Membros pudessem aumentar as despesas com a
defesa sem acionar as regras do défice, resultando num impacto imediato nos ativos europeus, com a yield da divida publica a
10 anos a registar o maior salto diario desde a reunificagao alema em 1990, subindo +29,8% no inicio de marco. Durante o
trimestre o DAX alemao foi um dos indices europeus com melhor desempenho, com uma subida de 11,3%. O indice STOXX
Aerospace and Defence subiu +28,9%, e a Rheinmetall subiu +114,6%. As curvas de yield acentuaram-se, com a curva alema
de 2 e 10 anos a subir de 41bps para 69bps.

Os bancos centrais continuaram a divergir nas suas politicas. Por um lado, a Fed manteve as taxas inalteradas, assinalando dois
cortes para 2025 no seu grafico de pontos de marco, enquanto abrandou o ritmo da Quantitative Tightening. Por outro, o BCE
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efetuou cortes de 25 pontos base nas taxas em janeiro e marco, reduzindo a taxa de depdsito para 2,50%. No Japao, o Banco
do Japao aumentou as taxas em janeiro para 0,5%, sinalizando novas subidas. 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 reduzindo a taxa de referéncia em
0,25% para 1,50%.

O inicio do periodo mais volatil do semestre acontece quando o Presidente Trump anunciou as muito aguardadas tarifas
reciprocas a 2 de abril no autoproclamado "Dia da Libertacdo”. O andncio previa uma taxa minima de 10% para todos os paises,
com taxas muito mais elevadas para os restantes, incluindo 20% para a UE, 24% para o Jap&o e 34% para a China (para além
dos 20% de base existentes). Estas tarifas foram muito superiores as expectativas do mercado e os futuros do S&P 500 cairam
quase -2% nas duas horas seguintes.

O anuncio dos direitos aduaneiros levou imediatamente os investidores a reavaliarem a probabilidade de uma recessao nos
EUA, em especial devido ao receio crescente de que outros paises pudessem retaliar. A queda nos mercados acelerou quando
o presidente da Fed, Jerome Powell, alertou que as tarifas eram “significativamente maiores do que o esperado” e que a Fed
tinha a "obrigacao” de manter as expectativas de inflacao de longo prazo ancoradas.

Evolugdo do mercado acionista desdejaneiro 2025 Na manha de quarta-feira, 9 de abril, o mercado parecia

preparado para novas quedas. Os futuros do S&P 500 estavam
——NASDAQ ——S&P500 —— IBEX35 ——STOXXEUROPEG00 —— DAX NIKKE!

novamente a indicar uma correcao e a venda agressiva dos

120 titulos do Tesouro dos EUA continuou. No entanto, o Presidente

o Trump anunciou uma pausa de 90 dias nas tarifas reciprocas

para os paises que ndo apresentaram tarifas retaliatérias, o que
100
significou que o S&P 500 registou o seu melhor desempenho

90 diario desde outubro de 2008, com um ganho de +9,52%.

% Embora as tarifas e 0 "Dia da Libertacao” tenham sido os

70 principais temas do mercado em abril, € importante notar que

01/01/2025  01/02/2025 01/03/2025 01/04/2025 01/05/2025  01/06/2025 . N
0s dados macro dos EUA continuaram a nao apontar para uma

Fonte: Bloomberg e calculos SAM 30/06/2025
recessao, apesar de alguns inquéritos parecerem mais fracos.
Por exemplo, os pedidos iniciais de subsidio de desemprego semanais ndo registaram uma deterioracao, aumentando as
esperancas de que uma recessao seria evitada. Além disso, embora os dados do PIB do 1°trimestre tenham revelado uma
contracdo anualizada de -0,3%, as vendas finais reais a compradores domésticos privados continuaram a aumentar num valor
anualizado de +3,0%, o que é frequentemente considerado como uma melhor medida de solidez econémica.

O més de maio iniciou de forma positiva, impulsionado pelo Evolucdo das obrigacSes desde janeiro2025

| IL di : o1 e
relatorio de emprego dos EUA de abril, divulgado em 2 de maio.

—— ICE BofA US Treasury Index

Houve a criacao de 177 mil postos de trabalho, enquanto a taxa

—— ICE BofA US Corporate Index

de desemprego se manteve nos 4,2%, tranquilizando os
investidores sobre a estabilidade da economia dos EUA. O indice

de servigos ISM também surpreendeu ao subir para 51,6 pontos,

reforcando a confianca no mercado.

No inicio do més, surgiram sinais promissores de acordos

comerciais entre os EUA e outros paises. No dia 8 os EUAe o 424 25 25 F25 F25 w25 w25 @25 a5 m25 m25 (25 25 25
Reino Unido anunciaram um acordo, seguido pela noticia de que I

0s EUA e a China reduziriam tarifas por 90 dias a partir de 12 de maio, com a taxa dos EUA sobre a China a ceder de 145% para

30%. Essa reducao inesperada gerou uma reagao positiva nos mercados, com o S&P 500 a registar o seu melhor dia do més,
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subindo mais de 3%. O relatorio da inflacdo dos EUA para abril ficou abaixo das expectativas pelo terceiro més consecutivo
(2,3%), 0 que também contribuiu para o otimismo.

Entretanto, a partir de meados de maio, o impeto comprador comecou a perder forca devido a preocupacées fiscais com os
EUA. Aagéncia de rating Moody's baixou a classificacao de crédito dos EUA de Aaa para Aal, exacerbando preocupacoes sobre
os déficits, que estavam acima de 6% do PIBem 2023 e 2024. Além disso, o projeto de lei tributaria que estendia os cortes de
impostos de Trump foi aprovado pela Camara dos Representantes por uma margem estreita de 215-214, com a aprovacao do
senado ainda pendente.

Em consequéncia, as Yields dos treasuries de longo prazo subiram, com a obrigacao a 30 anos a encerrar nos 5% a 21 de maio,
antes de ceder para 4,93% no final do més, uma reducédo de 25bps no geral. Ja noutros pontos do globo, a Yield de 30 anos do
Japédo atingiu o nivel mais alto desde 1999, antes de recuar, e na Alemanha, a Yield a 30 anos subiu 10bps, terminando em
2,98%.

No final do més, houve desenvolvimentos significativos no que toca as tarifas. A 23 de maio, Trump anunciou uma tarifa de
50% sobre a Unido Europeia a partir de 1 de junho, levando a um impulso de venda no mercado. Contudo, e como tinha sido
seu habito, essa tarifa foi estendida até 9 de julho. Na semana seguinte, o Tribunal de Comércio Internacional dos EUA decidiu

2024  2025e queaadministracdo Trump ndo tinha autoridade para impor a maioria das tarifas

PIB EUA 2,70% 1,30% anunciadas, citando a Lei de Poderes Economicos de Emergéncia Internacional
Inflacéio EUA 300% 3,10% (IEEPA). Apds uma recuperacao dos mercados inicial, o facto da administracdo ter
PIB Zona Euro 0,70% 0.80% apelado da decisdao, mantendo as tarifas em vigor temporariamente, levou a
Inflacéio Zona Euro 240%  2.10% uma estabilizacao nos mercados.
PIB Portugal 1,60% 1,50% Iudosomado, os dados econdmicos mais fortes e a redugdo das tarifas entre os
PIB Espanha 3,10% 2,40% EUA e a China apoiaram as a¢des em geral. O S&P 500 (+6,3%), 0 STOXX 600
PIB China 4,50% 4,40% (+5,1%) e o Nikkei (+5,3%) registaram todos ganhos solidos em termos de
retorno total. O mesmo se verificou nos mercados emergentes, com o indice
Fontes: Santander Asset Management, Banco Santander Totta, FMI, MSCI EM a registar uma subida de 4,3%.

Bloombera. () Variacbes anuais estimadas.

Durante junho, os mercados financeiros passaram por alguma volatilidade influenciada por varios eventos macroeconomicos.
Um dos principais desenvolvimentos foi o aumento da tensdo geopolitica quando Israel langou ataques aéreos contra
instalagdes nucleares e militares do Irdo. Este ataque provocou um grande aumento nos precos do petréleo, com o Brent a
subir +7,02% em 13 de junho, 0 seu maior aumento diario desde 2022. Aumentaram os receios de um conflito regional mais
alargado e do potencial envolvimento dos EUA, com os EUA a acabarem por lancar os seus proprios ataques contra instalacées
nucleares iranianas. No entanto, o Irdo respondeu lancando misseis contra uma base aérea dos EUA no Qatar. O Presidente
Trump afirmou que o Irdo tinha avisado antecipadamente os EUA sobre o langamento, o que foi interpretado como uma forma
de evitar uma espiral de escalada. Pouco depois, foi anunciado um cessar-fogo, o que levou a queda acentuada dos pre¢os do
petroleo. Ja a Reserva Federal decidiu manter as taxas de juro estaveis, citando a inflacdo e o crescimento e avisando que 0s
impactos das tarifas na inflacdo so serao vistos nos dados de julho e agosto.

O indice S&P 500 registou um aumento de 5,1% durante o més, impulsionado pelos fortes lucros das empresas e pelos
desenvolvimentos comerciais favoraveis. Por outro lado, apds um excelente semestre, as acdes europeias tiveram um pior
desempenho, com o indice Stoxx 600 a recuar -1,2%. Nos mercados obrigacionistas, o indice Bloomberg U.S. Aggregate Bond
recuou 0,70%, principalmente devido ao aumento das taxas de juro de longo prazo. As obrigacdes governamentais europeias
apresentaram desempenhos mistos, influenciadas pelos esforcos de revitalizagao economica em varios paises. As obrigacoes
corporativas dos EUA enfrentaram pressao com o aumento das yields de longo prazo, enquanto as obriga¢des corporativas
europeias tiveram um desempenho relativamente melhor, apoiadas pelas medidas de estimulo econdémico em curso.
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Os movimentos cambiais também tiveram um impacto significativo nos mercados. O dolar americano enfraqueceu em relacao
as principais moedas, incluindo o euro, tendo sido um elemento detrator para os investidores estrangeiros no mercado norte-

americano.

No geral, junho de 2025 foi marcado por uma combinagdo de atenuacdo das tensées comerciais, politica monetaria estavel e
dados econdmicos positivos, que contribuiram coletivamente para um desempenho razoavel dos mercados financeiros. A
queda do dolar americano influenciou os ganhos nos mercados norte americanos, destacando a natureza interconectada dos
mercados financeiros globais.

Economia Portuguesa

No primeiro trimestre de 2025, a economia portuguesa registou uma contracao de 0,5%, uma mudanca significativaem
relacéo ao crescimento de 1,4% observado no ultimo trimestre de 2024. Esta desaceleracao pode ser atribuidaa uma
combinacao de fatores, incluindo uma possivel diminuicao na procura interna e externa, bem como desafios no setor
industrial. No entanto, a confianca dos consumidores estabilizou em junho, refletindo um otimismo cauteloso sobre a situagao
financeira futura das familias, o que pode indicar uma recuperacao gradual nos proximos meses.

Ataxa de desemprego manteve-se estavel em 6,3%, 0 que é um sinal positivo de estabilidade no mercado de trabalho. A
populacdo empregada ultrapassou os 5,2 milhées de pessoas em maio de 2025, refletindo uma recuperagao continua do
emprego. Este crescimento no emprego pode ser atribuido a politicas governamentais eficazes e a resiliéncia das empresas
em adaptar-se as condicbes econémicas desafiadoras. Além disso, setores como o turismo e 0s servicos tém contribuido
significativamente para a criacao de novos postos de trabalho.

As financas publicas apresentaram um saldo superavitario de 2,2% do PIB no primeiro trimestre de 2025, indicando uma
gestdo fiscal prudente e eficaz. O rendimento disponivel bruto das familias aumentou 9,5%, resultando num aumento
significativo da poupanga em cerca de 39%. Este aumento na poupanca pode ser visto como uma resposta das familias a
incerteza econémica, acumulando reservas financeiras para o futuro. Além disso, o governo tem implementado medidas para
apoiar as familias e incentivar o consumo, o que também contribui para este aumento no rendimento disponivel.

Ataxa de inflagao subiu para 2,4% em junho de 2025, impulsionada principalmente pelo crescimento de 4,7% nos precos dos
bens alimentares. Este aumento nos precos dos alimentos pode ser atribuido a fatores como a escassez de oferta e 0 aumento
dos custos de producdo. Em contrapartida, a componente energética registou uma diminuicao de -1,3%, possivelmente devido
auma queda nos precos do petroleo ou a uma maior eficiéncia energética. Esta combinacao de fatores resulta numa inflagao
moderada, que ainda assim pode impactar o poder de compra das familias.

O setor do turismo continuou a mostrar sinais de recuperacao, com o nimero de héspedes a crescer 2,6% em maio de 2025,
gerando receitas de 717 milhoes de euros. Este crescimento no turismo € crucial para a economia portuguesa, dado o seu
impacto significativo em varios setores, incluindo a hotelaria, a restauracao e o comercio local. No mercado imobiliario, o valor
mediano de avaliacdo bancaria na habitacao foi de 1.886 euros por metro quadrado em maio de 2025, indicando uma
valorizacao continua dos imoveis. Este aumento nos precos dos imoveis pode ser atribuido a uma alta procura e a uma oferta
limitada, bem como a investimentos estrangeiros no setor imobiliario.

As percecoes de risco entre os investidores e consumidores tém sido influenciadas por uma combinacao de fatores internos e
externos. A instabilidade politica em algumas regides, as flutuacoes nos mercados financeiros globais e as incertezas
relacionadas as politicas econémicas do governo tém contribuido para uma maior cautela. No entanto, a confianca estabilizada
dos consumidores e o superavit nas financas publicas indicam uma resiliéncia que pode ajudar a mitigar alguns desses riscos.

Fonte Comentario global: Deutsche Bank Macro Research — Early Morning Reid — Performance review — January to July
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Fonte Economia Portuguesa: Estudos economicos Santander: GEP — Global Economic Position - A GLOBAL ECONOMIC POSITION (GEP) DE PORTUGAL
MELHOROU NO 2.° TRIMESTRE DE 2025: ACELEROU E REAPROXIMOU-SE DA FASE DE EXPANSAQ FACE AO TRIMESTRE ANTERIOR - Julho 2025 Fernandes,
Bruno e Constantino, Rui

1.2. Politica de Investimento

O primeiro trimestre de 2025 comecou de forma positiva, com um crescimento resiliente nos EUA e dados sobre o mercado de
trabalho robustos. No entanto, o antincio das novas politicas comerciais dos EUA sob a administragao Trump no final de janeiro
desencadeou turbuléncia no mercado, reduzindo as previsdes de crescimento e gerando receios de recessao. Este sentimento
de aversao ao risco sustentou os mercados de obrigacdes, com o Global Agg Index a subir +1,2%, enquanto as acdes cediam,
incluindo o MSCI World Index com uma queda de -2,1%. A Europa apresentou um crescimento modesto no meio de mudancas
politicas e alteracdes nos estimulos fiscais, enquanto a inflacdo diminuiu nos EUA, Zona Euro e Reino Unido. Os Bancos
Centrais tomaram medidas mistas: a Fed manteve as taxas de juro estaveis, o BCE cortou as taxas duas vezes, o Banco de
Inglaterra cortou uma vez e o Banco do Japao aumentou as taxas. A China manteve as taxas de juro baixas, apesar da escalada
de tensOes comerciais, com as acoes chinesas a apresentarem um bom desempenho. As yields do Treasury norte-americano
cederam nos EUA, enguanto as yields europeias subiram devido as alteragdes na politica fiscal. Os spreads de crédito
aumentaram ligeiramente, no meio de riscos geopoliticos. As matérias-primas subiram, lideradas pelo ouro e pelo petroleo
Brent, enquanto o délar norte-americano enfragueceu em relagao as principais moedas.

O segundo trimestre de 2025 foi historico em termos de volatilidade do mercado, impulsionado pela intensificagao das
tensbes comerciais, escalada geopolitica no Médio Oriente e preocupacdes fiscais apos a descida da divida americana pela
Moody's e as novas politicas fiscais dos EUA. Apesar da contracdo do PIB dos EUA (-0,5%), a economia demonstrou resiliéncia,
com o emprego estavel e leituras do PMI expansionistas. A economia europeia cresceu moderadamente, apoiada por PMI
estaveis e pela melhoria do crescimento do Reino Unido. A inflacdo manteve-se contida nos principais mercados. Os Bancos
Centrais mantiveram posturas cautelosas: a Fed manteve as taxas de juro estaveis, mas reduziu as proje¢oes de crescimento e
aumentou as projecoes da inflagao; o BCE continuou com os cortes das taxas de juro; o Banco de Inglaterra cortou uma vez e
depois fez uma pausa; o Banco do Japao manteve as taxas de juro estaveis, mas planeou reducdes nas compras de obrigagoes.
A China enfrentou tarifas crescentes, mas adiou as retalia¢cdes, apoiando os mercados emergentes. As yields do Treasury dos
EUA subiram acentuadamente, no meio de preocupagoes fiscais e comerciais, enquanto as yields europeias cederam. Os
spreads de crédito alargaram inicialmente, mas terminaram a estreitar, com a divida dos mercados emergentes a apresentar
um bom desempenho. As commodities registaram uma breve subida do preco do petréleo devido ao conflito no Médio
Oriente, mas encerraram em queda, enquanto o ouro valorizou. O dolar norte-americano sofreu a sua pior queda trimestral
desde 1973, com o euro, a libra esterlina e as moedas dos mercados emergentes a valorizarem significativamente.

No geral, o primeiro semestre de 2025 foi caracterizado por uma maior incerteza em relagao aos riscos comerciais e
geopoliticos, sinais economicos mistos e politicas cautelosas dos Bancos Centrais, resultando em desempenhos divergentes
entre classes de ativos e regioes.

A contribuir positivamente para a performance do fundo esteve a exposicao longa a duration dos EUA, com a queda das yields
ao longo da curva, a exposicao longa a taxas locais de mercados emergentes selecionados, principalmente na Ameérica Latina
com a queda das yields, e a exposicao longa a moedas de mercados emergentes selecionados, incluindo BRL, PLN, TRY e ZAR,
via carry. Os principais detratores foram a exposicao curta ao franco suico, pois este valorizou face ao dolar americano,
exposicao curta ao dolar canadiano e ao délar australiano, pois estes valorizaram em relacdo ao doélar americano, e a exposicao
a duration japonesa, pois as yields subiram ao longo da curva.

Os dados acima apresentados dizem respeito ao fundo Santander GO Dynamic Bond (Fundo Master deste OIC).

1.3. Informacoes Relativas ao Regulamento (UE) 2019/2088
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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 médio e longo prazo. Estes riscos podem chegar a reduzir os beneficios,
capital disponivel e importar alteracao de preco dos ativos ou respetiva falta de pagamento, que podem gerar um impacto no
crédito, liquidez e riscos de financiamento (funding).

Aentidade gestora dispoe de ferramentas e procedimentos para a integracao 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 informacéo a propdsito 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 histérica das Unidades de Participacdo 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 (€)
2015 3416135 14,2290
2016 3408 507 14,2559
2017 3395125 14,2275
2018 3091379 14,1405
2019 2 666 498 14,1246
2020 2092 894 14,0587
2021 2907 775 13,7989
2022 2564 321 12,2698
2023 2250634 12,7507
2024 2709 127 13,2679

Em 30 de junho de 2025, o valor liquido global do Fundo ascendia a 35 291 407 euros, repartidos por 2 5871 727 unidades de
participacdo, sendo o valor unitario de cada unidade de participagao de 13,6697 euros.

1.5. Performance

A evolugao historica das rendibilidades e risco do Fundo nos ultimos anos foi a seguinte:
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Ano Rendibilidade | Classe de Risco
2015 1,71% 3
2016 0,19% 2
2017 -0,20% 2
2018 -0,61% 2
2019 -0,12% 2
2020 -0,47% 2
2021 -1,85% 4
2022 -11,08% 4
2023 3,92% 2
2024 4,05% 2

Fonte: APFIPP e SAM SGOIC

A data de 30 de junho de 2025, a rendibilidade era de 5,51% (dados referentes aos ultimos 12 meses) e o indicador de risco SRI
erade 2.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, nao constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em funcdo do Indicador Sumario de Risco que varia entre 1 (risco

minimo) e 7 (risco maximo).
e
A

Baixo Risco Elevado Risco
Remuneracao potencialmente Remuneracao potencialmente
mais baixa mais alta

Notas:

»= A25dejaneiro de 2027 o Fundo passou a assumir a natureza de OICYM aberto de tipo alimentacdo (“Fundo Feeder");

= Comaentrada em vigor no inicio de 2023 do Regulamento (UE) N° 1286/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho
de 26 de novembro de 2074 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 2, conforme consta do Documento de Informacao Fundamental (DIF) publicado no site CMVM.

Comissoes suportadas pelo Fundo e Participantes
Nos Ultimos 3 anos:

= Nao houve alteracées significativas ao nivel dos custos suportados pelo Fundo nomeadamente custos de transagao,
taxa de supervisao e custos com o Revisor Oficial de Contas;

= Apartirde 1 de julho de 2020, o Fundo deixou de cobrar comissoes de subscricao e de resgate aos participantes;

= O fundo suportou comissées de manutencao de saldos de conta entre agosto de 2020 e outubro de 2022, situacao
gue ja ndo se verifica a partir dessa data;

*= A25dejaneiro de 2027 o Fundo passou a assumir a natureza de OICYM aberto de tipo alimentacdo ("Fundo Feeder"),
a partir desta data foram alteradas as comissoes de gestao e deposito: a comissao de gestao passou de 0,50% para
0,58%; e a comissao de depdsito passou de 0,035% para 0,01%.
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1.6. Custos e Proveitos

e Variagao
Descritivo 2025-06-30 2024-06-30 Absoluta Relativa

Proveitos
Juros e Proveitos Equiparados 5890 7 863 -1973 -25%
Rendimento de Titulos 0 0 0 0%
Ganhos em Operagdes Financeiras 2 021 655 757 081| 1264 574 167%
Reposigdo e Anulagéo de Provisdes 0 0 0 0%
Outros Proveitos e Ganhos Correntes e Eventuais 615 26 589 2268%
Total 2028 160 764 970 1263 190 165%

Custos

Juros e Custos Equiparados 0 0 0 0%
Comissdes e Taxas 107 291 90 725 16 567 18%
Comissao de gestao 102 157 86 604 15 553 18%
Comissao de deposito 1778 1484 294 20%
Outras comissoes e taxas 3 356 2637 719 27%
Perdas em Operagbes Financeiras 850 582 200 891 649 691 323%
Impostos 12 085 11 040 1046 9%
Provisdes para encargos 0 0 0 0%
Outros Custos e Perdas Correntes e Eventuais 616 787 -171 -22%
Total 970 575 303 443 667 132 220%
Resultado do Fundo 1 057 585 461 528 596 058 129%

1.7. Demonstracao do Patrimonio

Descritivo 2025-06-30 2024-12-31
Valores mobiliarios 34 640 094 35123 403
Saldos bancarios 675 115 821 924
QOutros ativos 678 26 560
Total dos ativos 35 315 887 35971 888
Passivo 24 480 27 453
Valor Liquido do OIC 35 291 407 35944 435

1.8.  Evolugao dos ativos sob gestao

Descritivo 30.06.2025 31.12.2024
Valor Peso Relativo Valor Peso Relativo
Instrymentgs finanpei[os admitidos, em processo (lie ?dmisséo ou nao 34 640 095 98,09% 35 123 403 97 64%
admitidos a negociacdo em plataformas de negociagéo
Instrumentos Financeiros ndo admitidos & negociacdo em PN 34 640 095 98,09% 35 123 403 97,64%
Unidades de participagédo/agdes de OIC que néo Ol 34 640 095 98,09% 35123 403 97,64%
Total do ativo 35 315 887 98,09% 35971 888 97,64%

1.9. Valorimetria

Para dar cumprimento ao disposto no artigo 42.9 do Regulamento CMVM n.°2 /2015, a SAM SGOIC, enquanto entidade
responsavel pela gestdo do OIC identifica os seguintes critérios e metodologias adotados e os pressupostos utilizados para a
valorizacao das diferentes categorias de ativo que integrem a carteira, com especial destaque para os valores nao negociados
em mercado regulamentado ou equiparados.

1.91. Valores mobiliarios

O valor da unidade de participacao dos OIC geridos é calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela divisao do valor
liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participacao em circulacdo. O valor liquido global do Fundo € apurado
deduzindo, a soma dos valores que o integram, o montante de comissoes e encargos suportados até ao momento da
valorizagao da carteira. Para efeitos de valorizagao dos ativos que integram o patrimonio do OIC, as 17 horas GMT representam
0 momento de referéncia relevante do dia.
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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 informacdes remetidas por market makers (email, correio) ou divulgadas em
websites, ou outros.

Como regra, os valores mobiliarios referidos na politica de investimentos deverao 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 Téquio 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, ndo 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 (obrigagées)

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 ndo reflete o seu
presumivel valor de realizacdo, ou nos casos em que esses valores nao estejam admitidos a cotacdo ou negociagao numa
bolsa de valores ou mercado regulamentado, sera utilizada a cotagao 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 informacao de cotacbes 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 realizacdo. Neste caso, também se aplica 0 mesmo critério de
utilizagdo 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 naimpossibilidade da sua obtencao o valor meédio 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 composicao e/ou critérios de ponderacdo sejam
desconhecidos, tais como, BVAL, BGN.

No caso de instrumentos representativos de divida, serao ainda considerados os seguintes mercados especializados: Mercado
especial de divida publica (MEDIP); MTS; outros mercados ndo requlamentados, com sistemas de liquidagao reconhecidos e de
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utilizagdo corrente, tais como Clearstream ou Euroclear, onde estejam salvaguardadas as condicdes que tém como objetivo
assegurar a liquidez e a adequada avaliacao dos titulos objeto de transagao.

3. Nasituacao 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 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 aprovacao destes modelos é da competéncia do
Comité 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 cotacoes obtidas através de Sistemas internacionais de informacao de
cotacées 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
valorizagao sera efetuada, na falta de precos de mercado, com base no reconhecimento diario do rendimento inerente a
operacao.

1.9.3. Instrumentos derivados

Os instrumentos financeiros derivados cotados deverao ser negociados em Bolsas e mercados regulamentados da Uniao
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 aplicacdes, nos termos dos documentos constitutivos;

2. Ascontrapartes nas opera¢oes sejam instituicdes autorizadas e sujeitas a supervisao prudencial, de acordo com
critérios definidos pela legislacdo da Uniao Europeia, ou sujeitas a regras prudenciais equivalentes; e

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

Na valorizagao 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. Nao existindo cotagao porque se
trata de um instrumento derivado nao admitido a negociagao, ou no caso de a cotacao existente ndo ser considerada
representativa pela SAM, esta seguira um dos dois metodos:

1. Osvalores disponiveis no momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizagao 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 teoricos que, no entender da Sociedade Gestora sejam considerados adequados
as caracteristicas do instrumento a valorizar. Estes modelos consistem na atualizagao dos cash-flows futuros para
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calcular o valor atual das posices 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.

1.9.4. Cambios

No que respeita a valorizacao cambial, os ativos denominados em moeda estrangeira serao avaliados em funcao das ultimas
cotacdes conhecidas no momento de referéncia relevante do dia de valorizacado, divulgadas pelo Banco de Portugal, ou
alternativamente, por agéncias internacionais de informacao financeira mundialmente reconhecidas, como a Bloomberg.

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

1.70. Remuneracoes Atribuidas

Montante total das remuneracoes atribuidas pela SAM no exercicio econémico findo a 30 de junho de 2025, aos seus 25 (vinte
e cinco) colaboradores, subdivide-se em remuneracdes fixas e variaveis:

1. Atitulo de remuneracoes fixas: 793 922 €; e,
2. Atitulo de remuneracoes variaveis: 165 335 €.

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

*  Membros executivos dos érgdos sociais (2 colaboradores): 152 106 €;
= Colaboradores cujas atividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC (1 colaborador): 47 191 €;
*  Restantes colaboradores (22 colaboradores): 759 961 €.

As remuneracdes foram calculadas conforme definido pelos contratos de trabalho e pela politica de remuneracao da
Sociedade. Durante o 1%semestre de 2025 ndo se detetaram irregularidades em matéria de remuneragoes e também ndo se
realizaram alteracdes significativas a politica de remuneragdo.

1.17. 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 consideragao diz respeito
ao exercicio dos direitos de voto, de forma eficaz e responsavel.

O Grupo Santander Asset Management dispoe 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 2025, 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 gue os veiculos sob gestao da SAM SGOIC investem. A Politica encontra-se alinhada com a legislagao aplicavel e
com os normativos internos voluntarios que promovem as melhores paticas, sendo consistente com os objetivos respetivos de
cada veiculo sob gestao.

Ainformacao necessaria para decidir o voto emerge de diversas fontes que incluem a analise interna da SAM e a utilizagao de
servicos de proxy advisors (Institutional Shareholder Services y Glass Lewis). Os servicos de proxy advisors contempla a analise
da informacao "ASG" de forma a poder incorpora-la nas recomendagdes de voto com base em modelos e melhores praticas.
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Principais nimeros em 2024

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

Da mesma forma, no relatoério 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, a requlamentacdo e com os padrées internacionais e locais de referéncia aplicaveis em cada caso.

1.12. Erros de Valorizacao

No exercicio econémico findo a 30 de junho de 2025 nao houve publicidade de erros na valorizacao das unidades de
participacao 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 (30 de junho de 2025) e o da elaboracdo do presente Relatorio, ndo

existiu nenhum evento assinalavel.

Lisboa, 22 de agosto de 2025
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2. Relatorio de Auditoria
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
Santander Investimento Global (o “OIC”), gerido pela Santander Asset Management - SGOIC, SA
(a “Entidade Gestora”), que compreendem o balanco, em 30 de junho de 2025 (que evidencia
um total de 35 315 887 euros e um total de capital do OIC de 35 291 407 euros, incluindo um
resultado liquido de 1 057 585 euros), a demonstracao dos resultados, e a demonstracdo dos
fluxos de caixa relativas ao semestre findo naquela data, e as notas anexas as demonstracoes
financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstracdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Fundo de Investimento
Mobiliario Aberto Santander Investimento Global, em 30 de junho de 2025, e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao semestre 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 orientacdes 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 OIC
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.

Matérias relevantes de auditoria

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

BDO & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatoria 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.



IBDO

Matérias relevantes de auditoria Sintese da resposta de auditoria

Valorizacao e informac¢ao do fundo master (carteira)

Dado tratar-se de um fundo do tipo alimentacao (feeder), | A resposta do auditor envolveu, essencialmente, a
previsto no artigo 193° do Regime da Gestao de Ativos execucao de testes de conformidade ao processo
(RGA), a carteira de titulos, que corresponde a cerca de | de importacao e registo das cotacdes diarias do
98% do ativo, é composta em exclusivo por unidades de titulo em carteira (master).

participacao do fundo Santander Go Dynamic Bond, de

Testes substantivos para validacao da valorizacao

tipo principal (master), com quem o Fundo tem um . . .
ipo principal ( ) au . . do titulo em carteira (master), com base: (i) nas

contrato estabelecido nos termos do artigo 195° do RGA. - . N
cotacoes oficiais e valor do fundo master a data
Assim, a verificacao da cotacdo e analise das de fecho das contas e (ii) na analise das
demonstracoes financeiras do fundo master constitui uma | demonstracdes financeiras e dos relatorios de
area significativa de auditoria. auditoria do fundo master e das informacoes de
parecer e reporte efetuadas especificamente para

As divulgacodes relacionadas com a composicao e

" , . o , o efeito com o auditor do fundo master (PwC
valorizacao do titulo em carteira estdo incluidas no

L. - . Luxemburgo).
Relatorio de Gestao e nas notas 3 e 4 do Anexo as g0)
demonstracoes financeiras. Acompanhamento dos impactos e divulgacoes

relacionadas com os acontecimentos relevantes

verificados nos mercados globais.

Responsabilidades do 6rgao de gestao e do 6rgao de fiscalizacdo pelas demonstracées
financeiras

0 6rgdo de gestdo da Entidade Gestora é responsavel pela: (i) preparacao de demonstracoes
financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicao financeira, o
desempenho financeiro e os fluxos de caixa do OIC de acordo com os principios contabilisticos
geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento mobiliario; (ii) elaboracdo do
relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis; (iii) criacdo e manutencao de
um sistema de controlo interno apropriado para permitir a preparacao de demonstracoes
financeiras isentas de distorcao material devido a fraude ou a erro; (iv) adocao de politicas e
critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e (v) avaliacdo da capacidade do OIC de se
manter em continuidade, divulgando, quando aplicavel, as matérias que possam suscitar davidas
significativas sobre a continuidade das atividades.

0 drgéo de fiscalizacdo da Entidade Gestora € responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do OIC.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracoes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracoes
financeiras como um todo estao isentas de distorcdes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatoério 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
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detetara sempre uma distorcdo material quando exista. As distorcoes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decisGes economicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstracoes financeiras.

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

(i)

(if)

(iff)

(iv)

(vi)

(vii)

identificamos e avaliamos os riscos de distorcao material das demonstracdes 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 opinido. O risco de nao detetar uma distorcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distorcdo material
devido a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificacao, omissoes
intencionais, falsas declaracdes ou sobreposicao ao controlo interno;

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

avaliamos a adequacéao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgacoes feitas pelo drgao de gestdo da
Entidade Gestora do OIC;

concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo 6rgao de gestao da Entidade Gestora do OIC,
do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe
qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condicdes que possam
suscitar davidas significativas sobre a capacidade do OIC para dar continuidade as suas
atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a
atencao no nosso relatorio para as divulgacoes relacionadas incluidas nas demonstracoes
financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opiniao.
As nossas conclusdes sao baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso
relatorio. Porém, acontecimentos ou condicdes futuras podem levar a que o OIC
descontinue as suas atividades;

avaliamos a apresentacao, estrutura e conteldo global das demonstracdes financeiras,
incluindo as divulgacodes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;
comunicamos com os encarregados da governacao da Entidade Gestora do OIC, incluindo
o0 6rgao de fiscalizacdo da Entidade Gestora, entre outros assuntos, o ambito e o
calendario planeado da auditoria, e as conclusoes 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 demonstracoes financeiras do periodo
corrente e que sao as matérias relevantes de auditoria. Descrevemos essas matérias no
nosso relatorio, exceto quando a lei ou regulamento proibir a sua divulgacao publica.
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A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacao da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstracdes financeiras.

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

Em nossa opinido, o relatdrio 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 conhecimento e a apreciacao sobre o
OIC, nao tendo sido identificadas incorrecées materiais.

Lisboa, 27 de agosto de 2025

Qﬁandxaéow_cgeu&
|97 =
Claudia Gomes Sena,

(ROC n° 1691, inscrito na CMVM sob o n°® 20161301)
em representacao de BDO & Associados - SROC
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3. Balanco do Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Santander
Investimento Global referente ao periodo findo em 30 de junho de 2025
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(valores em Euros) BALANGO Data: 2025-06-30
ACTIVO CAPITAL E PASSIVO
2025-06-30 2024-12-31
Cédigo Bruto Mv mv/P Liquido Liquido Cédigo 2025-06-30 2024-12-31
Outros Activos Capital do OIC
32 Activos Fixos Tangiveis das SIM 61 Unidades de Participagédo 12 877 397 13 512 853
33 Activos Fixos Intangiveis das SIM 62 Variagdes Patrimoniais 11 888 301 12 963 458
64 Resultados Transitados 9468 123 8 225 386
Total Outros Activos das SIM 65 Resultados Distribuidos
67 Dividendos antecipados das SIM
Carteira de Titulos 66 Resultado Liquido do Periodo 1057 585 1242737
21 Obrigacgdes
22 Acgdes Total do Capital do OIC 35291 407 35944 435
23 Outros Titulos de Capital
24 Unidades de Participagao 33 960 026 680 069 34 640 094 35123 403 Provisées Acumuladas
25 Direitos 481 Provisdes para Encargos
26 Outros Instrumentos da Divida
Total de Provisbées Acumuladas
Total da Carteira de Titulos 33 960 026 680 069 34 640 094 35 123 403
Terceiros
Outros Activos 421 Resgates a Pagar aos Participantes
31 Outros activos 422 Rendimentos a Pagar aos Participantes
423 Comissdes a Pagar 19 390 21731
Total de Outros Activos 424+..+429 | Outras contas de Credores 4474 4492
43+12 Empréstimos Obtidos 0 0
Terceiros 44 Pessoal
411+..+418 Contas de Devedores 25011 46 Accionistas
424 Estado e Outros Entes Publicos
Total de Valores a Pagar 23 864 26 222
Total de Valores a Receber 25011
Acréscimos e diferimentos
Disponibilidades 55 Acréscimos de Custos 616 1230
1 Caixa 56 Receitas com Proveito Diferido
12 Depdsitos a Ordem 675115 675115 821924 58 Outros Acréscimos e Diferimentos
13 Depositos a Prazo e com Pré-aviso 59 Contas transitérias passivas
14 Certificados de Deposito
18 Outros Meios Monetarios Total de Acréscimos e Diferimentos Passivos 616 1230
Total das Disponibilidades 675115 675115 821 924
Acréscimos e diferimentos
51 Acréscimos de Proveitos 678 678 1549
52 Despesas com Custo Diferido
58 Outros acréscimos e diferimentos
59 Contas transitérias activas
Total de Acréscimos e Diferimentos Activos 678 678 1549
TOTAL DO ACTIVO 34 635818 680 069 35315 887 35971 888 TOTAL DO CAPITAL E PASSIVO 35 315 887 35971 888
Numero total de Unidades de Participagdo em circulagdo 2581727 2709127 Valor Unitario da Unidade Participagéo 13,6697 13,2679
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CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS
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Data: 2025-06-30

DIREITOS SOBRE TERCEIROS

RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS

Cédigo 2025-06-30
Operagoes Cambiais
911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais
914 Opgdes
915 Futuros
Total
Operagoes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opgdes
925 Futuros
Total
Operagoes Sobre Cotagdes
934 Opgoes
935 Futuros
Total
Compromissos de Terceiros
942 Operagdes a prazo (reporte de valores)
944 Valores recebidos em garantia
945 Empréstimos de titulos
Total
TOTAL DOS DIREITOS
99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA

2024-12-31 Codigo 2025-06-30 2024-12-31
Operagdes Cambiais
911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais
914 Opcodes
915 Futuros
Total
Operagoes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA)
922 Swap de taxa de juro
923 Contratos de garantia de taxa de juro
924 Opgdes
925 Futuros
Total
Operagoes Sobre Cotagdes
934 Opcodes
935 Futuros
Total
Compromissos Com Terceiros
941 Subscrigéo de titulos
942 Operagdes a prazo (reporte de valores)
943 Valores cedidos em garantia
Total
TOTAL DAS RESPONSABILIDADES
99 CONTAS DE CONTRAPARTIDA
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4. Demonstracao dos Resultados do Fundo de Investimento Mobiliario Aberto
Santander Investimento Global referente ao periodo findo em 30 de junho
de 2025
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DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS
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Data: 2025-06-30

CUSTOS E PERDAS PROVEITOS E GANHOS
Cédigo 2025-06-30 2024-06-30 Cédigo 2025-06-30 2024-06-30
Custos e Perdas Correntes Proveitos e Ganhos Correntes
Juros e Custos Equiparados Juros e Proveitos Equiparados
711+..+718 De Operagdes Correntes 812+813 Da Carteira de Titulos e Outros Activos
719 De Operagdes Extrapatrimoniais 811+814+817+818 | De Operagdes Correntes 5890 7 863
Comissdes e Taxas 819 De Operagdes Extrapatrimoniais
722+723 Da Carteira de Titulos e Outros Activos 63 62 Rendimentos de Titulos e Outros Activos
724+..+728 Outras, de Operagdes Correntes 107 228 90 662 822+..+824+825 Da Carteira de Titulos e Outros Activos
729 De Operagdes Extrapatrimoniais 829 De Operagdes Extrapatrimoniais
Perdas em Operagdes Financeiras Ganhos em Operagdes Financeiras
732+733 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 850 582 200 891 832+833 Na Carteira de Titulos e Outros Activos 2021655 757 081
731+738 Outras, em Operagdes Correntes 831+838 Outros, em Operagdes Correntes
739 Em Operagdes Extrapatrimoniais 839 Em Operagdes Extrapatrimoniais
Impostos Reposigdo e Anulagao de Provisdes
741147421 Imposto sobre o Rendimento de Capitais e Incrementos Patrimoniais 851 Provisdes para Encargos
741247422 Impostos Indirectos 12 085 11 040 87 Outros Proveitos e Ganhos Correntes 615
7418+7428 Outros impostos
Provisdes do Exercicio Total dos Proveitos e Ganhos Correntes (B) 2028 160 764 944
751 Provisdes para Encargos
77 Outros Custos e Perdas Correntes 616 787 89 Outros Proveitos e Ganhos das SIM
Total dos Custos e Perdas Correntes (A) 970 575 303 443 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 Imputaveis a Exercicios Anteriores
781 Valores Incobraveis 888 Outros Proveitos e Ganhos Eventuais 26
782 Perdas Extraordinarias
783 Perdas Imputaveis a Exercicios Anteriores Total dos Proveitos e Ganhos Eventuais (F) 26
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 1057 585 461 528 66 Resultado Liquido do Periodo
TOTAL 2028 160 764 970 TOTAL 2028 160 764 970
(8x2/3/4/5)-(7x2/3) |Resultados da Carteira de Titulos e Outros Activos 1171010 556 128 F-E Resultados Eventuais [(F)-(E)] 26
8x9-7x9 Resultados das Operagdes Extrapatrimoniais B+D+F-A-C-E+74 |Resultados Antes de Impostos 1069 671 472 567
B-A Resultados Correntes [(B)-(A)] 1057 585 461 502 B+D+F-A-C-E Resultado Liquido do Periodo 1057 585 461 528
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5. Demonstracao dos Fluxos de Caixa do Fundo de Investimento Mobiliario
Aberto Santander Investimento Global referente ao periodo findo em 30 de
junho de 2025
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DISCRIMINACAO DOS FLUXOS 30-06-2025 30-06-2024
OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
RECEBIMENTOS: 2271725 4210 500
Subscri¢des de unidades de participacio 2271725 4210 500
Comissao de Subscri¢ao
Comissao de Resgate
PAGAMENTOS: (3982 338) (2216 671)
Resgates de unidades de participagio (3982 338) (2216 671)
Fluxo das Operagdes sobre as Unidades do OIC (1 710 613) 1993 829
OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS
RECEBIMENTOS: 2839 393 1595 123
Venda de titulos e outros ativos da carteira
Reembolso de titulos e outros ativos da carteira
Resgates de unidades de participaciao noutros OIC 2839 393 1595123
Rendimento de titulos e outros ativos da carteira
Juros e proveitos similares recebidos
PAGAMENTOS: (1160 170) (3143 407)
Compra de titulos e outros ativos da carteira
Subscri¢io de unidades de participagio noutros OIC (1 160 000) (3143 238)
Subscri¢do de titulos e outros ativos
Juros e custos similares pagos
Comissoes de Bolsa suportadas
Comissbes de corretagem
Outras taxas e comissoes (171) (168)
Fluxo das Operagdes da Carteira de Titulos e Outros Ativos 1679 222 (1548 284)
OPERACOES A PRAZO E DE DIVISAS
RECEBIMENTOS: 0 0
Operagdes cambiais
Operagdes sobre cotagoes
Margem inicial em contratos de futuros e op¢oes
PAGAMENTOS: 0 0
Operagdes cambiais
Operagdes sobre cotagdes
Margem inicial em contratos de futuros e opgoes
Comissoes em contratos de futuros
Fluxo das Operagdes a Prazo e de Divisas 0 0
OPERACOES GESTAO CORRENTE
RECEBIMENTOS: 6761 7 252
Juros de depésitos bancirios 6761 7252
Outros recebimentos correntes
PAGAMENTOS: (122 027) (101 215)
Juros Disp./Emprst.
Comissdo de gestio (107 250) (88 968)
Comissao de depésito (1867) (1533)
Compras com acordo de revenda
Impostos e taxas (12 002) (9 759)
Outros pagamentos correntes (907) (955)
Fluxo das Operagdes de Gestio Corrente (115 266) (93 963)
OPERACOES EVENTUAIS
RECEBIMENTOS: 0 26
Outros recebimentos de operagdes eventuais 26
PAGAMENTOS: (153) 0
Outros pagamentos de operages eventuais (153)
Fluxo das Operagdes Eventuais (153) 26
Saldo dos Fluxos de Caixa do Petiodo: (146 809) 351 609
Disponibilidades no Inicio do Periodo: 821 924 290 207
Disponibilidades no Fim do Periodo: 675115 641 817
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6. Divulgacoes as Demonstracoes Financeiras em 30 de junho de 2025

(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 2013. As Notas que ndo constam deste Relatorio sao “nao aplicaveis”.

Nota T — Capital do Fundo

Os movimentos ocorridos no capital do Fundo durante o periodo findo em 30 de junho de 2025 apresentam o seguinte detalhe:

. - Distribui¢do de Resultados do
Descricao 31-12-2024 Subscri¢des Resgates Outros 30-06-2025
Resultados Exercicio

Valor base 13512853 841553 (1477 009) - - - 12 877 397
Diferenca p/Valor Base 12963 458 1430172 (2 505 329) - - - 11888301
Resultados distribuidos - - - - - - -
Resultados acumulados 8225386 - - - 1242737 - 9468123
Resultados do periodo 1242737 - - - (1242737) 1057 585 1057 585

Total 35944 435 2271725 (3982 338) - - 1057 585 35291 407
Ne de Unidades participagao 2709127 168719 (296 118) - - - 2581727
Valor Unidades participagao 13,2679 13,4646 13,4485 - - - 13,6697

Arelacao entre Participante e Unidades de Participacao e a sequinte:

; Nimero de
Escaldes L.
participantes

Ups>=25% -
10%<= Ups < 25% -
5%<=Ups < 10% -

2%<=Ups < 5% 1
0.5%<= Ups < 2% 21
Ups<0.5% 2472
TOTAL 2 494

O valor de cada Unidade de Participacao e o valor liquido global do Fundo foi o seguinte:
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N°UP em
ANO DATA VLGF Valor da UP . .
circulagao
2025 30/jun/25 35291 407 13,6697 2 581727
31/mai/25 35684 285 13,4781 2 647 568
30/abr/25 36 392 080 13,5700 2 681 807
31/mar/25 36 185779 13,5571 2 669 131
28/fev/25 35835717 13,4827 2 657 891
31/jan/25 35740582 13,3410 2 678997
2024 31/dez/24 35944 435 13,2679 2709 127
30/set/24 34 414 363 13,2816 2591128
30/jun/24 31152512 12,9511 2 405 387
31/mar/24 29 812 807 12,8965 2311692
2023 31/dez/23 28697 154 12,7507 2250633
30/set/23 29 060 067 12,2794 2366578
30/jun/23 29989 791 12,3126 2 435696
31/mar/23 30 401 575 12,2616 2479414
Nota 3 — Carteira de Titulos
Em 30 de junho de 2025 esta rubrica tinha a seguinte decomposicao:
Preco de Menos Valor da Juros
Descricdo dos titulos Mais valias Total
aquisicao Valias carteira corridos
07 - Instr.Fin.Cotados,em Admis. e Nao Cotad.
07.03 - Instrumentos Financeiros Nao Cotados
01.03.05 - Ups e Ac¢bes de OIC que ndo Oll (ETFs)
SANTANDER GO DYNAMIC 33960 026 680 069 - 134640095 -| 34640095
33960026 680 069 - 134640095 - | 34640095
TOTAL 33960 026 680 069 - 134640 095 - | 34640095

O movimento ocorrido na rubrica Disponibilidades, durante o periodo findo em 30 de junho de 2025 foi 0 seguinte:

Descricao 31-12-2024 Aumentos Reducoes 30-06-2025
Depdsitos a ordem 821924 5117 879 5264 688 675115
TOTAL 821924 5117 879 5264 688 675115

Nota 4 — Principios Contabilisticos e Critérios Valorimetricos

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

e pelas Normas Regulamentares emitidas pela Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios sobre a contabilizacdo das

operacdes dos Organismos de Investimento Coletivo.
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a) Carteira de Titulos

Avalorizacao 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 negociacéo 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 transacoes.

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

e Para a valorizacao de Obrigacdes cotadas ou admitidas a negociacao num mercado regulamentado, é 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
obtencéo, 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
relacdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora.

¢ Naindisponibilidade do ponto acima referido, é considerado o valor resultante da aplicacdo de modelos teoricos que a
Entidade Gestora considere mais apropriados atendendo as carateristicas do titulo, nomeadamente o modelo dos cash-
flows descontados.

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

Para valores mobiliarios néo cotados

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

e Avalorizacao 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 obtencao, o valor médio das
ofertas de compra e de venda, difundidas atraves de entidades especializadas, desde que estas entidades nao se
encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, nos termos do artigo 21.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a
Entidade Gestora.

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

e Para a valorizagdo das Obrigacbes nao cotadas nem admitidas a negociagao em mercado regulamentado, sera
considerado o presumivel valor de 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 ndao 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 aplicacdo de modelos de avaliacao universalmente
aceites nos mercados financeiros que a Entidade Gestora considere mais apropriado atendendo as carateristicas dos
titulos.

e S3o equiparados a valores nao cotados, para efeitos de valorizacado, os valores cotados que nao sejam transacionados
nos 15 dias que antecedem a respetiva valorizagao.

e Paraavalorizacao de instrumentos financeiros derivados OTC, sera considerado o preco de compra ou de venda firme,
consoante se trate de posicdes compradas ou vendidas respetivamente; na indisponibilidade deste sera considerado, o
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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 termos do artigo 21.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios, com a Entidade Gestora. Na auséncia deste
ultimo, sera considerado o valor resultante da aplicacao do modelo de avaliacao Black-Scholes, a excecdo dos Credit
Default Swaps com maturidade inferior a doze meses 0s quais serao valorizados ao valor de amortiza¢ao, caso nao
ocorram eventos de crédito que possam originar variagdes no preco do valor de amortizacao.

Valorizacao cambial

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

b) Valorizacdo 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 participacao em circulacao.

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

c) Contratos de "Futuros”

As posicoes abertas em contratos de Futuros sao refletidas em contas extra-patrimoniais, sendo valorizadas diariamente com
base nas cotacbes de mercado. Os lucros e prejuizos realizados ou potenciais sao reconhecidos em proveitos ou custos do
exercicio na rubrica "Ganhos ou Perdas em Operac6es Financeiras”, sendo os ajustamentos de cotacoes diarios refletidos em
contas de "Acréscimos e diferimentos” e transferidos no dia seguinte para a conta de depdsitos 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 13 — Cobertura do risco de cotacoes

Em 30 de junho de 2025, o Fundo apresenta a seguinte exposi¢ao ao risco cotacoes:

. L. Montantes Extra-Patrimoniais
Acoes e Valores Similares Saldo
(Euros) Futuros Opcoes
Acles - - - -
Unidades de Participacao 34 640 094 - - 34 640 094
Direitos - - - -
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Nota 14 — Perdas Potenciais em Produtos Derivados

O célculo da exposicdo global em instrumentos financeiros derivados ¢ efetuado pelo Fund 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 posicbes 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 gestao, incluindo acordos de
recompra ou empréstimo de valores mobiliarios.

Apresenta-se de seguida o calculo reportado a 30 de junho de 2025:

Perda potencial no final do| Perda potencial no final do
periodo em analise exercicio anterior
Carteira sem derivados 35291 407 35944 435
Carteira com derivados 35291 407 35944 435
0,00% 0,00%

Nota 15 - Custos Imputados

No periodo findo em 30 de junho de 2025 foram imputados ao Fundo os seguintes custos:

Encargos Valor %VLGF ("
Comissao de Gestao Fixa 105 207 0,29%
Comissao de Deposito 1849 0,01%
Taxa de Supervisao 2740 0,01%
Custos de Auditoria 616 0,00%
Outros Custos Correntes 9517 0,03%
TOTAL 119930

M valor médio relativo ao periodo de referéncia
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