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RELATORIO DE GESTAO

O presente relatério refere-se ao periodo de 1 de Janeiro de 2023 até 31 de Dezembro de 2023 do

Fundo Investimento Mobilidrio Aberto de Poupanga Reforma “Alves Ribeiro PPR / OICVM”.

Caracteristicas Principais do Fundo

Inicio de Actividade:15 de Novembro de 2001
Politica de Rendimentos: Ndo distribui rendimentos
Com. Gestdo: 0.75% ao ano

Com. Depositdria: 0.75% ao ano

Entidade Depositaria: Banco Invest, SA

Politica de Investimento

O Fundo serd composto em mais de 50% por obrigagbes de estados-membros da Unido Europeia
emitida a mais de um ano. As aplicacdes em acgbes ou Fundos de acgdes nacionais ou internacionais,
serdo efectuadas até 40% do seu patriménio. Até ao limite de 5% do respectivo valor global, o Fundo
podera investir em obrigacBes convertiveis em acgdes ou obrigagbes com "warrant", privilegiando
activos de elevada liquidez e que tenham valor susceptivel de ser determinado com precisdo a
qualquer momento. Podera adquirir obrigagbes emitidas por paises ou empresas de paises membros
da OCDE, estando limitado a 5% os investimentos em obrigacbes emitidas fora deste conjunto de
paises; Um maximo de 10% pode ser investido em valores mobilidrios que invistam ou repliquem a
evolu¢do dos precos de "matérias-primas”. Os investimentos ndo denominados em Euros estdo

limitados a um maximo de 15%.

Os investimentos subjacentes a este produto financeiro ndo tém em conta os critérios da UE

aplicéveis as atividades econdmicas sustentdveis do ponto de vista ambiental.

1. Enquadramento Macroeconémico

Economia global

0O desempenho da economia mundial surpreendeu pela positiva em 2023, excedendo as expectativas
mais optimistas: apesar da forte subida das taxas de juro, a economia norte-americana revelou-se
particularmente resiliente; a Europa reduziu a dependéncia do gas russo, evitando a catastrofe
econdmica; e, a inflagio global diminuiu de forma significativa sem um grande impacto em termos de

desemprego.
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Porém, o cenario econémico global estd em mudanca. A maior subida de taxas de juro em mais de
quatro décadas acabou por travar menos do que o receado o crescimento em 2023, mas o
desfasamento entre os efeitos da alteracdo das politicas monetarias e os seus impactos na economia
real sugere que os riscos de um abrandamento mais pronunciado, ou mesmo uma recessao,
permanecem elevados em 2024, conforme é possivel antecipar pela evolugdo recente dos indices

PMI, em particular nos sectores industriais.
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

De acordo com as Ultimas estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI), de Janeiro de 2024, a
economia mundial deverd crescer 3,1% em 2024, sem alteracdo face a 2023, apesar de condicionada
pelas ainda altas taxas de juro, pelo prolongamento da guerra da Russia na Ucrania, pelas tensdes
entre os Estados Unidos e a China e, mais recentemente, pelo conflito em curso no Médio Oriente,
que podera conduzir a um aumento dos pregos do petrdleo, impactando negativamente a actividade
econdmica. Por sua vez, antecipa-se que a taxa de inflagdo média global, que em 2023 se situou nos

6,8%, diminua para 5,8% em 2024, e para os 4,4% no final de 2025.
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Estimativas para crescimento do PIB e Inflagdo

Cresc. Real PIB Inflagdo

203 | 2024 | 2005 | 2023 | 2024 | 2025

Economia Mundial 3.1% 3.1% 3.2% 6.8% 5.8% 4.4%
Estados Unidos 2.5% 2.1% 1.7% 4.1% 2.8% 2.4%
Zona Euro 0.5% 0.9% 1.7% 5.6% 3.3% 2.2%
Alemanha -0.3% 0.5% 1.6% 6.3% 3.5% 2.2%
Franga 0.8% 1.0% 1.7% 5.6% 2.5% 2.0%
Espanha 2.4% 1.5% 2.1% 3.5% 3.9% 21%
Portugal 2.3% 1.5% 2.2% 5.3% 3.4% 2.4%
Reino Unido 0.5% 0.6% 1.6% 7.7% 3.7% 21%
Paises Emergentes 4.1% 4.1% 4.2% 8.5% 7.8% 6.2%
China 5.2% 4.6% 4.1% 0.7% 1.7% 2.2%
India 6.7% 6.5% 6.5% 5.5% 4.6% 4.1%
Brasil 3.1% 1.7% 1.9% 4.7% 4.5% 3.0%
Russia 3.0% 2.6% 1.1% 5.3% 6.3% 4.0%

Fonte: FMI, Janeiro de 2024. Taxas de inflagdo média no periodo.

Estados Unidos

A economia norte-americana expandiu 3,3% (taxa anualizada) no quarto trimestre de 2023, muito
acima das previsdes dos analistas de 2,0% e apds os 4,9% registados no trimestre anterior. O
consumo privado abrandou ligeiramente (2,8% vs 3,1% no trimestre anterior), liderado pelo
consumo de bens (3,8% vs 4,9%), enquanto o consumo de servicos aumentou mais rapidamente
(2,4% vs 2,2%), liderado por servicos de alimentagdo, alojamento e cuidados de saide. As
exportacdes aceleraram (6,3% vs 5,4%) e as importagdes cresceram menos (1,9% vs 4,2%). Destaque
ainda para o investimento residencial, que continuou a crescer, embora a um ritmo mais lento. Desta
forma, considerando o total do ano de 2023, o Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados Unidos

cresceu 2,5%, o que compara com os 1,9% registados em 2022 e com a estimativa da Reserva Federal

(FED) de 2,6%.
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PIB dos Estados Unidos (variagdo anual)
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

A taxa de inflagdo anual acelerou para 3,4% em Dezembro de 2023, face aos 3,1% registados em
Novembro, e acima das previsdes dos analistas de 3,2%. Os custos com energia cairam 2,0% (vs -5,4%
em Novembro), com a gasolina a cair 1,9% e o gas publico canalizado a diminuir 13,8%. Por sua vez,
0s precos aumentaram a um ritmo mais lento na alimentag&o (2,7% vs 2,9%), alojamento (6,2% vs
6,5%) e veiculos novos (1,0% vs 1,3%). Excluindo os custos com alimentagdo e energia, a taxa de
inflagdo subjacente abrandou para os 3,9% (4,0% em Novembro), mas igualmente acima das

expectativas dos analistas de 3,8%.

Por sua vez, a taxa de desemprego encerrou o ano de 2023 nos 3,7%, sem variagdo face ao més
anterior e ligeiramente abaixo do esperado (3,8%). O numero de desempregados aumentou em 6
mil, para os 6,27 milhdes, enquanto o nimero de pessoas empregadas diminuiu em 683 mil, para os
161,2 milhdes. No inicio de 2023, a taxa de desemprego situava-se nos 3,4%. Apesar da subida das
taxas de juro e do aumento da taxa de desemprego, o indice de confianga dos consumidores
terminou o ano nos 108 pontos, praticamente inalterado face ao final de 2022, assim como a taxa de

poupanga das familias (3,7%).
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Taxa de Inflagdo dos Estados Unidos
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

De acordo com as ultimas estimativas do FMI, a economia norte-americana, apos o crescimento de
2,5% registado em 2023, devera expandir 2,1% e 1,7%, em 2024 e 2025, respectivamente. Por sua
vez, antecipa-se que a taxa de inflagdo média no periodo, que em 2023 se situou nos 4,1%, diminua

para 2,8% em 2024, e para 2,4% no ano seguinte.

Zona Euro

A economia da Zona Euro estagnou em cadeia, no quarto trimestre de 2023, apds ter contraido 0,1%
no trimestre anterior, e abaixo do esperado pelo mercado (0,1%). Desta forma, a Zona Euro evitou a
recessdo técnica no final de 2023, num contexto de crescimento acima do esperado em Espanha
(0,6%) e ltalia (0,2%), enquanto a economia francesa estagnou e a Alemanha, a maior economia do
bloco, contraiu 0,3%. Contribuicdes positivas para o crescimento do PIB da Zona Euro vieram
igualmente de economias mais pequenas, incluindo Portugal (0,8%), Bélgica (0,4%), Leténia (0,4%) e

Austria (0,2%). Pelo contrario, registou-se uma contracgdo na Irlanda (-0,7%) e na Lituénia (-0,3%).

Considerando todo o ano de 2023, o PIB da Zona Euro expandiu 0,5%. No entanto, as perspectivas
para 2024 continuam a ser desafiantes, num contexto de elevados custos de financiamento, uma
procura interna e externa mais fraca e um sector industrial pressionado, especialmente na

Alemanha.



X7 _INVEST

V«ﬁ! Gestéo de Activos

Taxa de crescimento do PIB da Zona Euro (em %)
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

A taxa de inflagdo na Zona Euro acelerou para 2,9%, em termos homélogos, em Dezembro de 2023,
ap6s ter registado em Novembro o valor mais baixo desde Julho de 2021. A taxa de inflagdo
subjacente, que exclui os pregos da alimentagdo e da energia, também abrandou, para os 3,4%,
marcando o seu ponto mais baixo desde Marco de 2022. No entanto, ambas as taxas permanecem
ainda acima da meta de 2% do Banco Central Europeu. O custo da energia caiu 6,7% (face a -11,5%
em Novembro) e a inflagdo nos servicos manteve-se relativamente estavel em 4,0%. Numa base

mensal, os precos ao consumidor subiram 0,2% em Dezembro, apés a queda de 0,6% em Novembro.

A taxa de desemprego, ajustada sazonalmente, diminuiu para 6,4% em Novembro de 2023, face a
6,5% em Outubro. O numero de desempregados diminuiu em 99 mil em relagdo ao més anterior,
para 10,97 milhdes. Entre as maiores economias da Zona Euro, a taxa de desemprego mais baixa foi
registada na Alemanha (3,1%) e nos Paises Baixos (3,5%), enquanto as taxas mais elevadas foram
observadas em Espanha (11,9%), Italia (7,5%) e Franga (7,3%). Entretanto, a taxa de desemprego
jovem, que mede os candidatos a emprego com menos de 25 anos, desceu para 14,4% em

Novembro de 2023, face a 14,8% no més anterior.

Apesar do aumento das taxas de juro e do custo de vida, o indicador de confianga dos consumidores
recuperou no quarto trimestre de 2023, encerrando o ano nos -15,1 pontos, mais 2,6 pontos face ao

valor de Setembro e 5,5 pontos relativamente ao inicio do ano.
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Taxa de inflacdo na Zona Euro
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

De acordo com as ultimas estimativas do FMI, a economia da Zona Euro, apds o crescimento de 0,5%
registado em 2023, deverd crescer apenas 0,9% em 2024, e acelerar para os 1,7%, no ano seguinte.
Por sua vez, antecipa-se que a taxa de inflagdo média anual, que em 2023 se situou nos 5,6%,

diminua para os 3,3% em 2024, e para os 2,2% em 2025.

Paises Emergentes

Na China, a economia expandiu 5,2%, em termos homdlogos, no quarto trimestre de 2023,
acelerando face aos 4,9% registados no trimestre anterior, mas abaixo das previsdes do mercado de
5,3%, a medida que os estimulos governamentais tentam compensar os impactos da crise imobilidria
prolongada e do fraco consumo das familias. Os pregos no consumidor cairam 0,3% (variagdo anual)
em Dezembro, a terceira queda em cadeia consecutiva. De acordo com as fontes oficiais, a queda da
taxa de inflagdo deveu-se ao aumento da oferta dos produtos agricolas devido ao bom tempo e a
queda do consumo. Excluindo os custos com alimentagdo e energia, a taxa de inflagdo subjacente
aumentou 0,6% em Dezembro, em termos homdlogos, sem variagdo face aos dois meses anteriores.
Segundo as ultimas estimativas do FMI, a economia chinesa devera crescer 4,6% em 2024 (5,2% em

2023), e a inflagdo média anual deverd situar-se nos 1,7% (0,7% em 2023).

A economia indiana cresceu 7,6% no terceiro trimestre de 2023, apds o forte crescimento de 7,8% no
periodo anterior e superando as previsdes de um aumento de 6,8%. Esta leitura também superou a
projec¢do do Reserve Bank of India de 6,5%. O sector industrial disparou 13,9%, a construgdo subiu
13,3%, os servigos publicos 10,1%, o sector mineiro 10% e os servigos financeiros aumentaram 6%.

Entretanto, o sector agricola cresceu apenas 1,2%, arrastado pelas fortes chuvas em todo o pais. Do
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lado da despesa, os gastos publicos recuperaram acentuadamente (12,4% vs -0,7% no segundo
trimestre) e a formagdo bruta de capital fixo aumentou mais rapidamente (11% vs 8%),
nomeadamente o investimento em infraestruturas financiadas maioritariamente pelo governo.
Entretanto, as exporta¢des recuperaram (4,3% vs -7,7%) e as importagdes aumentaram mais (16,7%
vs 10,1%). A taxa de inflagdo subiu para os 5,7% em Dezembro (5,6%, em Novembro), o valor mais
alto em quatro meses. Segundo as ultimas estimativas do FMI, a economia da fndia devera crescer

6,5% em 2024 (6,7% em 2023), e a inflagdo média anual devera situar-se nos 4,6% (5,5% em 2023).

O PIB do Brasil expandiu 2,0% no terceiro trimestre de 2023, em termos homélogos. Em cadeia, o
crescimento foi de 0,1%, desacelerando fortemente face ao primeiro semestre (1,4% no primeiro
trimestre, e 1,0% no trimestre anterior). A taxa de inflagdo manteve a tendéncia descendente dos
Gltimos meses, encerrando o ano nos 4,6%, muito acima do objectivo de 3,25% do banco central
brasileiro. Segundo as ultimas estimativas do FMI, apés um crescimento de 3,1% em 2023, a
economia brasileira deverd desacelerar para os 1,7% em 2024, e a inflagdo média anual devera

manter-se relativamente estével, nos 4,5% (4,7% em 2023).

Por Gltimo, uma referéncia para a economia russa que, apds uma expansdo de 3,0% em 2023, devera
registar um crescimento de 2,6% em 2024, segundo o FMI. A taxa de inflagdo média anual devera

acelerar para os 6,3% em 2024, apds os 5,3% estimados em 2023.

Economia nacional

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB nacional, em termos reais, registou uma
variacdo homéloga de 2,2% no quarto trimestre de 2023, apds ter aumentado 1,9% no trimestre
precedente. O contributo da procura interna para a variagdo homdloga do PIB manteve-se elevado
no ultimo trimestre, verificando-se uma aceleragdo do consumo privado e uma desaceleragdo do
investimento. O contributo da procura externa liquida para a variagdo homéloga do PIB passou a
positivo, tendo as exportagdes de bens e servicos em volume apresentado um crescimento mais

intenso que as importagGes.

Comparando com o terceiro trimestre de 2023, o PIB aumentou 0,8% em volume (diminuicdo em
cadeia de 0,2% no trimestre anterior). O contributo da procura interna para a variagdo em cadeia do
PIB aumentou no 42 trimestre, reflectindo o comportamento do consumo privado, enquanto o

contributo da procura externa liquida foi menos negativo.

No conjunto do ano 2023, o PIB registou um crescimento de 2,3% em volume, ap6s o aumento de
6,8% em 2022, o mais elevado desde 1987. A procura interna apresentou um contributo positivo

para a variagdo anual do PIB, embora inferior ao observado no ano anterior, verificando-se uma
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desaceleragdo do consumo privado e do investimento. O contributo da procura externa liquida
também foi positivo em 2023, mas menos intenso que em 2022, tendo as exportagbes e as

importacdes de bens e servigos em volume desacelerado significativamente.

Taxa de crescimento do PIB de Portugal
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

Em termos de inflagdo, de acordo com o INE, em 2023, o Indice de Precos no Consumidor (IPC)
registou uma variagdo média anual de 4,3%, taxa inferior a registada no conjunto do ano 2022
(7,8%). Excluindo do IPC a energia e a alimentac3o, a taxa de variagdo média situou-se em 5,0% (5,6%
no ano anterior). A taxa de variacio homéloga do IPC total evidenciou uma trajectéria de descida ao
longo do ano, destacando-se os meses de Abril e Maio, com abrandamentos de 1,7 pontos
percentuais (p.p.). A desaceleracio do IPC verificou-se na maioria das categorias de produtos,
reflectindo o efeito base associado ao aumento de precos em 2022, a diminuigdo dos pregos dos

bens energéticos e a isencdo do IVA aplicada a alguns bens alimentares essenciais a partir de Maio.

Por sua vez, o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) portugués registou uma taxa de
variacdo média de 5,3% em 2023 (8,1% no ano anterior). A taxa de variagdo homéloga situou-se em
1,9% em Dezembro, taxa inferior em 0,3 p.p. a observada em Novembro de 2023 e inferior em 1,0
p.p. ao valor estimado pelo Eurostat para a area do Euro (em Novembro de 2023, esta diferenca foi
de 0,2 p.p.). Excluindo produtos alimentares ndo transformados e energéticos, o IHPC em Portugal
atingiu uma variagdo homéloga de 3,1% em Dezembro (3,6% em Novembro), inferior a taxa

correspondente para a drea do Euro (estimada em 3,9%).

A taxa de desemprego situou-se nos 6,6% em Novembro, sem alteragdo pelo terceiro més

consecutivo. A populacdo empregada (4,96 milhdes de pessoas) registou uma variacdo positiva em

10
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relacio ao més anterior (0,2%) e ao més homologo de 2022 (1,8%) e uma variacdo negativa
relativamente a trés meses antes (0,2%). A populacdo desempregada (349 mil) diminuiu 1,1% em
relagdo a Outubro e aumentou 4,0% e 3,4% relativamente a Agosto de 2023 e a Novembro de 2022,

respectivamente.

De acordo com a Direc¢do Geral do Orcamento (DGO), em Dezembro de 2023, as Administragbes
Publicas registaram um saldo positivo de 7,3 mil milhdes de euros, o que se traduz numa melhoria de
10,8 mil milhdes de euros face ao verificado no mesmo periodo do ano anterior, resultado do
crescimento da receita (+15,1%) superior ao da despesa (4,4%). O saldo primario situou-se em 14,1

mil milhdes de euros, mais 11,0 mil milhdes de euros face a 2022.

Deste modo, em virtude da trajectéria positiva das contas publicas, segundo o Banco de Portugal, no
final de Dezembro, a divida publica, situava-se nos 263,0 mil milhdes de euros, devendo terminar o

ano de 2023 abaixo dos 100% do PIB.

Divida Publica de Portugal, em % do PIB
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores até 31-Dez-23

Por fim, de acordo com as ultimas estimativas do FMI, a economia nacional, apds o crescimento de
2,3% em 2023, deveréa crescer 1,5%, em 2024, voltando a acelerar para os 2,2%, em 2025. Por sua
vez, antecipa-se que a taxa de inflagdo média anual, que em 2023 se situou nos 5,3%, diminua para

0s 3,4% em 2024, e para os 2,4% em 2025.

Mercados financeiros

Em 2023, nos Estados Unidos, os indices S&P-500 e Nasdaqg-100 registaram valorizagdes de +24,2% e

+53,8%, em USD, respectivamente. Em termos sectoriais, os ganhos foram liderados pelas empresas
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tecnolégicas (+56,4%), nomeadamente as ligadas aos temas da inteligéncia artificial e cloud
computing, seguidas pelos sectores de Consumo Discricionario (+41,0%) e o Industrial (+16,0%). A
dispers3o de retornos foi particularmente elevada, com os sectores das Utilities, Energia e Consumo

Basico a registarem perdas de -10,2%, -4,8% e -2,2%, respectivamente.

Mercados financeiros em 2023
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Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores em 31-Dez-23

Por sua vez, na Europa, os indices Stoxx-600 e EuroStoxx-50 ganharam +12,7% e +19,2%,
respectivamente. Entre os principais mercados, destaque para o indice alemdo DAX, com uma
valorizacdo de +20,3% e para o italiano FTSE MIB, com um ganho de 28,0%, desde o inicio do ano. A
nivel sectorial, destacaram-se pela positiva os sectores do Retalho (+34,4%), o Tecnolégico (+31,7%),
e o Bancério (+20,3%), este ultimo beneficiando da melhoria da margem financeira dos bancos em
resultado da subida das taxas de juro. Pela negativa, destacaram-se os sectores dos Recursos Basicos

(-6,5%) e de Alimentagdo e Bebidas (-3,0%).

Entre os mercados emergentes (+7,0%, medido pelo indice MSCI Emerging Markets, em USD), os
outperformers foram os mercados brasileiro (IBOV, +33,1% USD) e indiano (S&P BSE Sensex, +18,0%
USD). Pelo contrario, entre os principais underperformers destaca-se o mercado chinés (CSI 300, -

13,9% USD) e o turco (BIST 100, -14,1% USD).

Nos mercados obrigacionistas, o ano ficou marcado pela volatilidade das yields da divida soberana,
em particular nos Estados Unidos. Com efeito, a resiliéncia da economia norte-americana, apesar da
diminuicdo da inflagdo, levou a uma continua reavaliagdo quanto ao timing dos cortes de taxas de

juro pela FED e, consequentemente a uma elevada volatilidade, com uma forte subida das yields até
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Outubro, seguida de uma igualmente acentuada descida nos ultimos dois meses de 2023. Deste
modo, os Treasuries a 2 e 10 anos terminaram o trimestre nos 4,25% e nos 3,88%, com varia¢des

anuais de -18 bp e +1 bp, respectivamente.

Yields da Divida Publica (EUA e Zona Euro)

6.0%

=== JS Treasury YTW
-~ Euro Agg Government YTW

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

-1.0%
dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23

Fonte: Bloomberg, Invest Gestdo de Activos. Valores em 31-Dez-23

Por seu turno, na Zona Euro, onde o BCE subiu por seis vezes as taxas de juro (colocando a taxa de
juro para depésitos nos 4,0%), as yields dos Bunds alem3es a 2 e 10 anos desceram -36 bp e -55 bp,
para os 2,40% e 2,02%, respectivamente. Em ambos os blocos econémicos as yield curves continuam
invertidas, com os mercados a descontarem um abrandamento econémico e a normalizagdo da

inflagdao, em 2024.

Nos segmentos de divida privada, apesar da volatilidade dos mercados accionistas e da incerteza
geopolitica, os spreads de crédito encerram o ano com ganhos. Com efeito, os spreads do High Yield
desceram 128 bp nos Estados Unidos, e diminuiram 113 bp na Europa, para os 356 bp e 399 bp,
respectivamente. No segmento de Investment Grade, as descidas foram moderadas, tendo os
spreads estreitado para os 57 bp (-25 bp) e 58 bp (-32 bp), respectivamente. Deste modo, os indices
globais de High Yield e Investment Grade valorizaram +11,0% e +4,7%, em EUR, desde o inicio do

ano.

Nos mercados cambiais, o ano foi de ganhos para a moeda europeia (EUR) relativamente as
principais divisas mundiais. Com efeito, o EUR ganhou 3,1% contra o USD, e 6,9% e 10,9% contra a
NOK e JPY, respectivamente. Por sua vez, relativamente ao Remimbi (CNY) apreciou 6,6%, e perdeu -

2,1% face a Libra inglesa (GBP).
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Por fim, descontando o abrandamento da economia mundial, em larga medida devido ao
comportamento da Zona Euro e da China, as matérias-primas perderam, em média, -12,2%, medido
pelo indice S&P GSCI Spot, em USD, desde o inicio do ano. Entre esta classe de activos, destacaram-
se pela positiva os Metais Preciosos (+12,1%, USD), em particular o Ouro (+13,1%, USD) que retornou
aos 2.000 USD/Onca, reflectindo a fraca performance do USD e as tensdes geopoliticas,
nomeadamente o inicio da guerra na Faixa de Gaza e potencial risco de alastramento a outras
regides no Médio Oriente. Por seu turno, os Produtos Agricolas perderam -17,8%, o Petréleo perdeu

-10,7% e os Metais Industriais cairam -6,3%, todos em USD.
2. Actividade desenvolvida pela Sociedade

Em 2023, o total de subscri¢des liquidas dos fundos sob gest&o totalizaram 27,0 milhdes de euros, o
que compara com os 37,6 milhdes de euros registados no ano anterior, num contexto de mercado
marcado pela maior concorréncia dos depdsitos a prazo, e, sobretudo, pela pressdo derivada do
regime excepcional de apoio ao aumento do custo de vida e das taxas de juro, que permitiu resgatar
planos de poupanga-reforma para amortizar e/ou pagar as prestacdes mensais de contractos de

crédito a habitagdo, outros fins até um limite mensal, e que foi prorrogado até ao final de 2024.

Tal como no ano anterior, o principal contribuidor para este crescimento, foi o fundo Alves Ribeiro
PPR, com cerca de 18,8 milhdes de euros (69,7% do total de subscrigdes liquidas), seguido do fundo
Invest Tendéncias Globais PPR, com cerca de 6,4 milhdes de euros (23,5%), e do Smart Invest PPR,
com cerca de 1,3 milhdes de euros (4,9%). O fundo Invest Ibéria encerrou o ano com subscri¢des

liquidas de 518,2 mil euros (1,9%).

Subscrigdes liquidas em 2023

15 I
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NARPPR Invest Ibéria I Smart Invest Tendéncias Globais

Fonte: Invest Gestdo de Activos
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Desta forma, em 2023, o total de activos sob gestdo pela Invest Gestdo de Activos — SGOIC aumentou
58,5 milhdes de euros (+26,0%), para os 283,0 milhdes de euros. Nos ultimos cinco anos, a taxa de

crescimento anual ascende a 35,5%.

Entre os fundos de investimento mobilidrio (FIM), o principal contribuidor para o crescimento anual
foi o fundo Alves Ribeiro PPR, com um aumento de 22,0% dos activos sob gestdo, para 218,8 milhdes
de euros. Por sua vez, o fundo Smart Invest terminou o ano com 19,0 milhdes de euros sob gestao
(+18,4%), e o Invest Tendéncias Globais encerrou 2023 com 9,7 milhdes de euros sob gestdo

(+346,4%).

Por sua vez, o total de activos liquidos sob gestdo dos fundos de investimento imobiliario (Fll)
aumentou 30,7%, para os 32,9 milhdes de euros, em larga medida devido ao crescimento de 46,3%

dos activos do fundo “Inspirar”, para os 24,0 milhdes de euros.

Montantes sob gestdo

300

250
250

199
200 184
(-4
2
2
L
°
g 150
£<}
= 115
3
100 %3
45
50 34 o= 33
19 16 17 17 17 17 22 I
. Hn Hu Hu Hm Hm H0 BB
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

EFIM EFI

Fonte: Invest Gestdo de Activos

Desempenho do Fundo Alves Ribeiro PPR/OICVM

O fundo Alves Ribeiro — Plano Poupanga Reforma encerrou o ano de 2023 com uma valorizagdo de

11,0%.

A componente obrigacionista, correspondente a cerca de 68,7% do total da carteira média ao longo
do ano, foi a principal contribuidora para este desempenho positivo, com uma valorizagdo de 12,3%,
em 2023. Desta forma, a contribuicdo desta classe de activos, para a rendibilidade total, foi de +8,4%.
A componente accionista (21,7% da carteira média) contribuiu com +4,3%, para a rendibilidade total,

ap6és uma valorizacdo de 19,2%. Entre as diferentes geografias, destaque para as acgcdes norte-
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americanas, com uma valorizacdo de 40,2% (contribuicdo positiva de 232 pontos-base para a

rendibilidade total do fundo).

Por sua vez, a contribuigdo da componente de ‘Investimentos Alternativos’ foi negativa em 9 pontos-
base. A exposi¢do média aumentou para os 4,4%, apds novo reforgo nesta classe de activos como
forma de diversificagdo do risco e fonte de rendibilidades menos correlacionadas com os mercados

financeiros.

No final de 2023, o valor liquido global do fundo (VLGF) ascendia a 218,8 milhdes de euros, o que
traduz um crescimento de 22,0% face ao final do ano anterior, incluindo cerca de 18,8 milhdes de

euros de subscrigcdes liquidas.

Desde o inicio de actividade, em Novembro de 2001, a rendibilidade anualizada situa-se nos 6,1%,
liquida de comissdes. Nos ultimos 10 anos, a rendibilidade anualizada ascende a 5,3%, a mais elevada

entre os fundos PPR de risco semelhante, de acordo com a APFIPP.

Rendibilidade anualizada Fundo Volatilidade Classe de risco
Desde inicio 6.1% 8.5% 4
Ultimos 12 meses 8.4% 5.1% 4
Ultimos 3 anos 2.0% 6.7% 4
Ultimos 5 anos 3.6% 8.5% 4
Lisboa, 29 Abril 2024 O Conselho de Administragdo Executivo
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Evolucdo da actividade do OIC

A 31 de Dezembro de 2023, o montante sob gestdo do Fundo era de 218 781 306,81 Euros, sendo o
valor da unidade de participacdo de 18,4544 Euros, havendo 11 855 258,72 unidades de participagdo

em circulagao.

Demonstracdo do patrimoénio

Valores mobiliarios 211055174

Saldos Bancarios 10 286 436

Outros Activos 2324 369

Total Activos 223 665 979

Passivo 4 884 678

Valor Liquido do Patriménio 218 781 301

2023 2022 2021

Volume sob gestédo 218781301 179 358 082 167 872 456
Proveitos (totais) 62 583 654 68 309 364 31681 315
Custos (totais) 41 960 037 48 273 914 23 855333
Comissdo de gestdo 1463929 1271675 1026 639
Comissdo de depdsito 1463 929 1271675 1026 639
Comissdes de transacgao 68 825 98 037 97 239

Evolugdo da Unidade de Participagio (de 31/12/2013 até 31/12/2023)

19
18
17
16
15

14

13
Evolu¢do UP
12
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dez/13 dez/14 dezf15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dezf21 dez/22 dez/23

Fonte: Invest Gestdo de Activos
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Ano Rendibilidade Risco
2012 48.9% 11.0%
2013 19.8% 7.0%
2014 8.4% 9.1%
2015 9.9% 10.9%
2016 9.4% 8.8%
2017 10.5% 3.1%
2018 -3.9% 4.3%
2019 15.1% 4.2%
2020 0.6% 14.3%
2021 6.2% 3.9%
2022 -11.1% 9.5%
2023 11.0% 5.3%

Nota: As rendibilidades divulgadas, sdo liquidas de comissdes de gestdo e representam dados passados, ndo constituindo

garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagio pode aumentar ou diminuir em fungdo do

nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6 (risco maximo).

Evolugdo do fundo nos ultimos 5 anos

2019 2020 2021 2022 2023
Valor liquido global (1) 76 885.95 110 684.42 167 872.46 179 358.08 218 781.30
Valor da UP 17.5025 17.6058 18.7055 16.6265 18.4544
NUmero de UP 4392851910 6286825354 8974503.069 10787486.319 11855 258.720

(1) -Milhares de Euros
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Operagdes com derivados de 01-01-2023 a 31-12-2023

JPY/USD MAR 23-F

03-01-2023 C 7 13-03-2023 675 544
03-01-2023 JPY/USD MAR 23-F C 13 13-03-2023 1254 581
12-01-2023 TN T2Y-NOTE MAR23 F C 126 31-03-2023 25931 391
12-01-2023 UTN T10YNOTE MAR23 F \ 34 22-03-2023 4122 500
12-01-2023 UTN T10YNOTE MAR23 F \ 1 22-03-2023 121 250
12-01-2023 UTN T10YNOTE MAR23 F \ 15 22-03-2023 1818 750
17-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 8 13-03-2023 1088 200
17-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 2 13-03-2023 272 063
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 4 13-03-2023 544 050
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 2 13-03-2023 272 025
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 3 13-03-2023 408 038
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 2 13-03-2023 272 025
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 16 13-03-2023 2176 200
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 1 13-03-2023 136 013
18-01-2023 EUR/USD MAR23-F \ 2 13-03-2023 272 025
18-01-2023 TN T2Y-NOTE MAR23 F C 53 31-03-2023 10 916 344
18-01-2023 UTN T10YNOTE MAR23 F \ 20 22-03-2023 2 432 500
19-01-2023 FESX MAR23 - F \ 100 17-03-2023 4 142 000
23-02-2023 TN T2Y-NOTE MAR23 F \ 179 31-03-2023 36 446 078
23-02-2023 UTN T10YNOTE MAR23 F C 70 22-03-2023 8203 125
23-02-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F C 161 30-06-2023 32874 188
23-02-2023 UTN T10YNOTE JUN23 F \ 70 21-06-2023 8200938
07-03-2023 JPY/USD MAR 23-F \ 7 13-03-2023 642 513
07-03-2023 JPY/USD MAR 23-F \ 13 13-03-2023 1193156
07-03-2023 JPY/USD JUN 23-F C 16 16-06-2023 1490 000
07-03-2023 JPY/USD JUN 23-F C 1 16-06-2023 93 125
07-03-2023 JPY/USD JUN 23-F C 3 16-06-2023 279 375
08-03-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F C 10 30-06-2023 2027734
08-03-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F C 33 30-06-2023 6 691 523
08-03-2023 UTN T10YNOTE JUN23 F \ 21 21-06-2023 2449781
10-03-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F C 10 30-06-2023 2043438
10-03-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F C 1 30-06-2023 204 344
13-03-2023 FESX MAR23 - F \'4 1 17-03-2023 41 153
13-03-2023 FESX MAR23 - F C 101 17-03-2023 4151 353
13-03-2023 FESXJUN23 - F C 1 16-06-2023 40 515
13-03-2023 FESXJUN23 - F \ 101 16-06-2023 4 086 965
16-03-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F \ 49 30-06-2023 10 141 469
16-03-2023 UTN T10YNOTE JUN23 F C 21 21-06-2023 2 545 594
30-03-2023 FESXJUN23 - F C 25 16-06-2023 1 054 000
31-03-2023 FESXJUN23 - F \ 25 16-06-2023 1064 250
31-03-2023 FESXJUN23 - F C 50 16-06-2023 2130500
24-04-2023 UTN T10YNOTE JUN23 F C 2 21-06-2023 241219
22-05-2023 TN T2Y-NOTE JUN23 F \ 166 30-06-2023 34 055938
22-05-2023 UTN T10YNOTE JUN23 F C 68 21-06-2023 8083 500
22-05-2023 UTN T10YNOTE SEP23 F \ 68 20-09-2023 8150 438
22-05-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F C 166 29-09-2023 34263 438
24-05-2023 FESXJUN23 - F \ 25 16-06-2023 1069 250
14-06-2023 JPY/USD JUN 23-F \ 14 16-06-2023 1251863
14-06-2023 JPY/USD JUN 23-F \ 6 16-06-2023 536 550
14-06-2023 JPY/USD SEP 23-F C 20 18-09-2023 1814125
15-06-2023 FESXJUN23 - F C 75 16-06-2023 3274875
15-06-2023 FESX SEP23 - F \ 75 15-09-2023 3294375
16-06-2023 FESX SEP23 - F C 75 15-09-2023 3306 750
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 1 15-12-2023 755
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2265
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 1 15-12-2023 755
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 2 15-12-2023 1510
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 1 15-12-2023 755
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2 265
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 2 15-12-2023 1510
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2265
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19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 13 15-12-2023 9815
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 11 15-12-2023 8 305
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 9 15-12-2023 6 795
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 14 15-12-2023 10570
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 6 15-12-2023 4530
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 5 15-12-2023 3775
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 4 15-12-2023 3020
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 4 15-12-2023 3020
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2265
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 8 15-12-2023 6040
19-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 7 15-12-2023 5285
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 1 15-12-2023 671
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 22 15-12-2023 14 762
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2013
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2013
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 3 15-12-2023 2013
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 67 15-12-2023 44957
27-07-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 1 15-12-2023 671
08-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F C 5 29-09-2023 1017 617
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F [ 1 29-12-2023 203 133
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 43 29-12-2023 8734711
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 148
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 148
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 148
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 2 29-12-2023 406 297
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 148
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 12 29-12-2023 24375%4
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 2 29-12-2023 406 234
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 141
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 148
28-08-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 105 29-12-2023 21332227
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 43 29-09-2023 8 698 430
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 305
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 305
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 305
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 2 29-09-2023 404 609
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 305
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 289
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 12 29-09-2023 2427 469
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 2 29-09-2023 204 547
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 297
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 1 29-09-2023 202 305
28-08-2023 TN T2Y-NOTE SEP23 F v 105 29-09-2023 21242 813
28-08-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F v 67 19-12-2023 7695578
28-08-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F v 1 19-12-2023 114 898
28-08-2023 UTN T10YNOTE SEP23 F C 1 19-12-2023 114 313
28-08-2023 UTN T10YNOTE SEP23 F C 67 19-12-2023 7 655 797
29-08-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F v 4 19-12-2023 463 500
15-09-2023 JPY/USD DEC 23-F v 1 18-12-2023 85731
15-09-2023 JPY/USD DEC 23-F C 21 18-12-2023 1800 881
15-09-2023 JPY/USD SEP 23-F C 1 18-12-2023 84 496
15-09-2023 JPY/USD SEP 23-F Y 21 18-12-2023 1774894
21-09-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F v 11 29-12-2023 2227844
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 9 15-12-2023 14 256
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 14 15-12-2023 22176
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 15 15-12-2023 23760
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 16 15-12-2023 25344
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 17 15-12-2023 26 928
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 16 15-12-2023 25344
27-09-2023 SPY 15/12/23 P435 F v 13 15-12-2023 20 592
03-10-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F v 2 19-12-2023 220781
11-10-2023 M6E Dec18'23 C 1 18-03-2024 13 305
12-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 30 15-12-2023 27 180
12-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 30 15-12-2023 27 180
12-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F C 40 15-12-2023 36 240
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16-10-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 5 19-12-2023 551797
18-10-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 1 29-12-2023 202 063
19-10-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 1 29-12-2023 201938
24-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F Vv 13 15-12-2023 19 799
24-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F \ 9 15-12-2023 13 707
24-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F \' 17 15-12-2023 25 891
24-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F \' 15 15-12-2023 22 845
24-10-2023 SPY 15/12/23 PA35 F \Y 16 15-12-2023 24 368
24-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F \] 14 15-12-2023 21322
24-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F Vv 16 15-12-2023 24 368
25-10-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 1 19-12-2023 109 078
26-10-2023 SPY 15/12/23 P435 F \ 100 15-12-2023 203 600
26-10-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 1 29-12-2023 202 445
30-10-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 1 29-12-2023 202 516
30-10-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 1 19-12-2023 109 000
31-10-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 202 445
02-11-2023 M6E Dec18'23 Vv 1 18-03-2024 13 306
02-11-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 1 19-12-2023 110531
03-11-2023 EUR Mari18'24 C 5 18-03-2024 670031
03-11-2023 EUR Mar18'24 C 25 18-03-2024 3350 156
03-11-2023 SPY Mari15'24 415 Put C 25 15-03-2024 19 975
03-11-2023 SPY Marl15'24 415 Put C 25 15-03-2024 19975
03-11-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 055
03-11-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F C 1 29-12-2023 203 242
07-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 50 15-03-2024 35 000
13-11-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 1 29-12-2023 202 398
14-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 3 15-03-2024 1365
14-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 27 15-03-2024 12 285
14-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 20 15-03-2024 9 100
15-11-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 2 19-12-2023 223 219
16-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 50 15-03-2024 22 100
16-11-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 1 19-12-2023 112 297
21-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 18 15-03-2024 6 624
21-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 42 15-03-2024 15 456
21-11-2023 SPY Mar15'24 415 Put C 40 15-03-2024 14720
22-11-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 1 19-12-2023 112 500
23-11-2023 TN Mar19'24 Vv 55 19-03-2024 6 187 500
23-11-2023 TN Mar19'24 \" 11 19-03-2024 1237672
23-11-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 151 29-12-2023 30634 125
23-11-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 5 29-12-2023 1014 375
23-11-2023 TN T2Y-NOTE DEC23 F Vv 2 29-12-2023 405 750
23-11-2023 UTN T10YNOTE DEC23 F C 62 19-12-2023 6 959 500
23-11-2023 2T Mar28'24 C 2 28-03-2024 407 438
23-11-2023 ZT Mar28'24 C 50 28-03-2024 10 185938
23-11-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 203 719
23-11-2023 ZT Mar28'24 C 50 28-03-2024 10 185 938
23-11-2023 ZT Mar28'24 C 30 28-03-2024 6111563
23-11-2023 ZT Mar28'24 C 17 28-03-2024 3463219
28-11-2023 EUR Mar18'24 C 8 18-03-2024 1105 900
28-11-2023 EUR Marl8'24 C 7 18-03-2024 967 663
28-11-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 204 203
28-11-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 203 875
29-11-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 204 844
30-11-2023 VIX Mar20'24 C 6 20-03-2024 103 200
30-11-2023 VIX Mar20'24 C 3 20-03-2024 51 600
30-11-2023 VIX Mar20'24 C 1 20-03-2024 17 200
30-11-2023 VIX Mar20'24 C 1 20-03-2024 17 200
30-11-2023 VIX Mar20'24 C 10 20-03-2024 172 000
30-11-2023 VIX Mar20'24 C 4 20-03-2024 68 800
05-12-2023 2T Mar28'24 C 1 28-03-2024 204 891
05-12-2023 2T Mar28'24 C 1 28-03-2024 204 820
06-12-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 204 898
11-12-2023 ZT Mar28'24 \" 1 28-03-2024 204 195
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13-12-2023 JPY Mar18'24 C 14 18-03-2024 1220013
13-12-2023 JPY Mar18'24 C 6 18-03-2024 522 825
13-12-2023 JPY/USD DEC 23-F Vv 20 18-12-2023 1717 000
13-12-2023 TN Mari19'24 Cc 1 19-03-2024 116 438
13-12-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 204 359
14-12-2023 ZT Mar28'24 Vv 3 28-03-2024 617 930
14-12-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 205 891
19-12-2023 ZT Mar28'24 C 1 28-03-2024 205 523
27-12-2023 TN Mar19'24 C 1 19-03-2024 118 188
29-12-2023 ZT Mar28'24 \'4 3 28-03-2024 617 297
Lisboa, 29 Abril 2024
O Contabilista Certificado ocC inistragdo
‘—_\

w’Av N—"
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2 INVEST

Gestao de Activos

VES RIBEIRO PPR / OICVM
Demonstracédo dos Fluxos de Caixa

Valores em Euro

Periodos
DISCRIMINACAO DOS FLUXOS De 2023-01-01 a 2023-12-31 De 2022-01-01 a 2022-12-31
(Cambio de 2023-12-31) (Cambio de 2022-12-31)
OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC
Recebimentos:
Subscri¢des U.P.'s 36 641 264 39774 903
Comissdo de subscrigdo - =
Comissdo de resgate 9642 17 357
36 650 906 39792 260
Pagamentos:
Resgates U.P.'s 17 709 905 8246 148
17 709 905 8246 148
Fluxo das OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC 18 941 002 31546 112
OPERAGOES DA CARTEIRA DE TfTULOS E OUTROS ACTIVOS
Recebimentos:
Vendas de titulos 104 676 103 80436 667
Rendimentos Titulos 1128949 960 518
Juros e Prov. Simil. 6822301 4042750
112 627 353 85 439 935
Pagamentos:
Compras de Titulos 126 311 695 116 559 255
Comissoes de Bolsa 2170 5190
Juros e Custos Simil 1075544 546 078
Comissoes Corretagem 45 675 77332
Outras Comissoes 1827 3093
127 436 912 117 190949
Fluxo das OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS (14 809 559) (31751 014)
OPERACOES A PRAZO E DE DIVISAS
Recebimentos:
Operagoes cambiais 30234321 42861443
Em Ajustes de Derivados 11 637 562 7 697 638
Margem Inicial Fut. 961 750 4000738
42833633 54559 819
Pagamentos:
Operagoes Cambiais 30 181 588 42597729
Em Ajustes de Derivados 11984 582 7924021
Margem Inicial Fut. 986 630 3821290
Comiss&es sobre instrumentos derivados 19 603 7317
43 172403 54350357
Fluxo das OPERACOES A PRAZO E DE DIVISAS (338 770) 209462
OPERACOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos:
Juros de Depos.Banc. 203 276 14751
Outros Recebimentos 2647 985 7832028
2851 261 7846 779
Pagamentos:
Comissdes Gestdo 1441405 1261869
Comissdes Deposito 1441405 1261869
Impostos e Taxas 145 243 125072
Comissdes Auditoria 6089 7657
Juros e Disponibilidades e empréstimos 2 13
Outros Pagamentos 2236022 7914 528
Comissdes Contas Correntes 10 610 1500
808733 10572 509
Fluxo das OPERACOES GESTAO CORRENTE 2042528 (2725729)
Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo: 5835201 (2721 170)
Efeitos das Diferencas de Cimbio: (5284 148) 2356 168
Disponibilidades no Inicio do Perfodo: 8735384 11645241
Disponibilidades no Fim do Periodo: 9286 436 11280 239

,(d/\t. ',l/‘/
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&;\r Gestio de Activos
Nota 1

Numero de Unidades de Participagdo emitidas, resgatadas e em circulagdo no periodo em referéncia,

bem como a comparac¢io do VLGF e da UP e factos geradores das variagdes ocorridas:

DIST. DE RESULT. DO

DESCRICAO NO INICIO RESULTADOS OUTROS EXERCICIO NO FIM
Valor Base 53 807 981 10462 788 5136 739 0 0 59134 030
Diferenga p/ Valor Base 125 209 647 26 177 537 12 703 983 0 0 138 683 200
Resultados Acumulados 20375903 0 0 0 (20035 450) 340453
Resultados do Periodo (20 035 450) 0 0 0 20035450 20623617 20623617
Soma 179 358 081 36 640 325 17 840 722 0 0 20623617 218781301
N2 de unidades de participagdao 10 787 486 2097 592 1029819 11 855 259
Valor unidade participagdo 16.6265 17.4678 17.3241 18.4544

Numero de Participantes por Escaldo (31.12.2023)

ESCALOES N2
UPS 225% 0
10% < UPS < 25% 0
5%< UPS <10% 0
2% < UPS <5% 0
0,5% S UPS <2% 0
UPS <0,5% 23584

23584
EVOLUCAO DO FUNDO

(Valores em Euro)

VALOR U.P. S et
CIRCULACAO
31-mar20 75201073 15.2982 4915 669
30-jun-20 88217534 16.5281 5337 437
30-set:20 93225805 16.5082 5647 240
31-dez-20 110684 417 17.6058 6 286 825
31-mar-21 122 856 989 18.0633 6801474
30-un-21 136037194 18.4922 7356 454
30-set-21 149 001 034 18.5627 8026911
31-dez-21 167872 456 18.7055 8974 503
31-mar-22 171649239 18.0286 9520959
30un-22 163367965 16.5033 9899 129
30-set22 162 133 586 15.9700 10 152 364
31-dez-22 179 358 082 16.6265 10 787 486
31-mar-23 190 213 490 17.0797 11136 844
30-jun-23 195711480 17.3431 11284 705
30-set-23 196 106 065 17.2744 11352 429
31-dez-23 218781301 18.4544 11 855 259
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Nota 2

Volume de transagdes do exercicio, por tipo de valor mobilidrio, aferido pelo prego de realizagao dos
respetivos negdcios, dos montantes de subscrigdes e resgates, bem como os respetivos valores

cobrados a titulo de comissdes de subscrigdo e resgates.

2023:
TRANSACCOES DE VALORES MOBILIARIOS NO PERIODO
COMPRAS (1) VENDAS (2) TOTAL (1) + (2)

Mercado Fora Mercado Mercado Fora Mercado Mercado Fora Mercado
Divida Publica 0 44394102 0 22547208 0 66 941 310
Fundos Publicos e Equiparados 0 5135 881 0 8399 763 0 13 535644
Obrigagdes Diversas 0 52409625 0 42 810 143 0 95219 768
Acgdes 20 670 625 0 12 176 391 0 32 847 016 0
Unidades de Participagdo 2 556 004 596 686 3162 216 3763 655 5718 220 4360 340
Contratos de Futuros a) 232039491 0 206722071 0 438761561 0
Contratos de opcgdes b) 358171 0 486 757.37 0.00 844 928.52 0.00
(a) Pelo prego de referéncia (Valores em Euro)

SUBSCRICOES E RESGATES
Valor Comissdes cobradas
Subscrigdes 36 641 264 0
Resgates 17 841 662 9642
(Valores em Euro)
2022:
TRANSACGOES DE VALORES MOBILIARIOS NO PERIODO
COMPRAS (1) VENDAS (2) TOTAL (1) + (2)

Mercado Fora Mercado Mercado Fora Mercado Mercado Fora Mercado
Divida Publica 0 25645604 0 17 092 652 0 42 738 257
Fundos Publicos e Equiparados 0 8 696 690 0 100570 0 8797 260
Obrigagdes Diversas 0 41040491 0 15795 568 0 56 836 059
Acgdes 23743 986 0 19 420 667 0 43 164 653 0
Unidades de Participagao 8825557 4 500 000 15943 252 1949 871 24 768 809 6449 871
Contratos de Futuros a) 85261414 0 84 114 982 0 169376396 0
Contratos de opcgdes b) 54 077 0 188 196.25 0.00 242 272.85 0.00
(a) Pelo prego de referéncia (Valores em Euro)

(b) Pelo valor de prémio

SUBSCRICOES E RESGATES

Valor Comissoes cobradas
Subscrigoes 39774903 0
Resgates 8253 826 17 354

(Valores em Euro)
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7 INVEST

[ Gestdo de Activos

Inventario da carteira de titulos, com reparticdo de acordo com o quadro seguinte e com

descriminagdo ao nivel dos valores que a compdem, nos termos em que é mensalmente publicada no

Boletim de Cotagdes:

DESCRICAO

01 - Instr.Fin.Cotados,em Admis. e N&o Cotad.

01.01 - Instrumentos Financeiros Cotados
01.01.01 - Titulos de divida publica

INVENTARIO DA CARTEIRA
em 31 de Dezembro de 2023

MENOS
VALIAS

MAIS
PRECO AQUIS.

VALIAS

VALORDA
CARTEIRA

JUROS
CORRIDOS

alores em Euro

ROMANI 3.5% 03/04/34 2526 760 -396 560 2 130 200 65 205 2 195 405
ROMAN 2.875% 13/4/42 5625 875 485 575 6 111 450 185 733 6297 183
Basque 3.5% 30/04/33 2928 710 172 690 3 101 400 91 479 3192 879
FRTR 4% 25/10/2038 21 374 505 945 000 22 319 505 143 178 22 462 683
BUBILL 0% 21/08/2024 9 725 049 63 151 9 788 200 9 788 200
Sub-Total: 42 180 899 1666 416 -396 559 43 450 755 485 596 43 936 351
01.01.02 - Outros fundos publicos e equiparados
EDF Var 12/49 115 154 -2812 112 342 2915 115 257
EDF 5.375% 01/49 625 245 -22 071 603 174 29 762 632 936
EDF 4% PERP 1380 000 11 810 1391810 13 501 1405 311
ELEBRA 4.625% 02/30 745 814 -9 110 736 705 15 323 752 028
CXGD 5.75% 31/10/28 6091 840 381 380 6473 220 58 603 6 531 823
EDF 7.5% PERP 1008 100 85 760 1093 860 5137 1098 997
AENASM 4.25% 10/30 1992 610 136 110 2128 720 18 579 2 147 299
Sub-Total: 11958 764 615 060 -3_3 993 12 539 831 143 821 12 683 652
01.01.03 - ObrigagGes diversas
ESF 9.75% 12/25 103 900 -102 710 1190 1190
PETRAS 7.25% 03/2044 412 027 61 167 473 195 9399 482 594
BCJAM 3 B Mtge 16 872 2 657 19 529 7 19 536
PETBRA 6.85 06/2115 149 321 21281 170 603 866 171469
VW 4.625% PERP 1073 250 -102 060 971 190 23 695 994 885
BCPPL 9.25% PERP 2459 450 -50 906 2 408 544 37 813 2 446 357
KLAB 7% 03/04/2049 634 090 5304 639 395 10 776 650171
PVALPL 4.5% 21/10/24 700 800 -7 457 693 343 13 475 706 818
FRLBP 3.875% PERP 1462 300 -203 812 1258 488 6 061 1264 549
T 2.875% PERP 3019 050 -129 510 2 889 540 57 264 2946 804
REPSM 4.247% PERP 3077 700 -293 678 2784 023 6632 2790 655
BPLN 3.625% PERP 4499 063 192 338 4 691 400 94 916 4786 316
BBVASM 6% PERP 2 303 200 88 640 2391 840 29 984 2421824
CABKSM 5.875% PERP 2 029 440 105 836 2135276 29 391 2164 667
ALVGR 2.625% PERP 3 020 250 -764 340 2255910 52 428 2308 338
ABESM 2.625% PERP 1492 600 -123 250 1369 350 26 861 1396 211
IAGLN 3.75% 03/2029 1510 600 46 232 1556 832 45 863 1602 695
DUFNSW 3.375% 04/28 1249 250 -52 475 1196 775 8672 1205 447
SOLSM 3.3% 19/11/30 491975 4 515 496 490 1853 498 343
FIDELI 4.25% 04/9/31 4080 170 -499 550 3580 620 55 425 3 636 045
ACAFP 7.5% PERP 678 902 8 649 687 551 424 687 975
TELEFO 2.875% PERP 1546 800 -147 645 1399 155 11 461 1410 616
IBESM 2.25% PERP 1570 500 -229 170 1341 330 22 562 1363 892
PESTA 3.25% 5/5/27 993 960 -17 090 976 870 21 459 998 329
TEVA 4.375% 9/5/30 3237 650 57 425 3295 075 21 693 3316 768
BCPPL 4% 17/5/32 1 689 600 -30 612 1658 988 45173 1704 161
CINPL Float 06/12/26 1000 000 14 585 1014 585 3 868 1018 453
UNCINS 1.75% 3/2/25 1000 150 -28 770 971 380 15918 987 298
BKTSM 6.25% PERP 3 660 760 -61 732 3599 028 46 360 3 645 388
BAYNGR 4.5% 25/3/82 994 290 -40 550 953 740 11 959 965 699
VW 4.375% PERP 1713 250 -78 454 1634 796 59 979 1694 775
SSELN 4% Perp 2 950 500 -37 440 2913 060 82 849 2 995 909
DB 6.75% PERP 987 000 -54 650 932 350 44 938 977 288
CAZAR 2.75% 23/07/30 895 000 63 890 958 890 12 055 970 945
BACR 8.875% Perp 2 328 980 -28 560 2300 420 7834 2 308 254
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TTEFP 3.369% PERP 4 326 000 70 410 4396 410 34 890 4431 300
RDSALN 1.25% 11/32 838 500 22 080 860 580 1644 862 224
ISPIM 6.375% PERP 1328 000 111 025 1439 025 23 579 1462 604
TELEFO 7.125% PERP 1518 200 103 270 1621470 8199 1629 669
BRK 2% 18/03/2034 2 481 500 190 255 2 671 755 47 014 2718 769
SANTAN 3.375% 01/30 1991 180 53 560 2 044 740 65 651 2110391
ENELIM 6.625% PERP 3047 700 149 940 3197 640 90 935 3288 575
EDPPL 5.943% 04/83 3 308 050 119 264 3427314 135403 3562717
ENBW 4% 24/01/35 2 872 250 231 280 3103 530 112 438 3215968
BBVASM 5.75% 09/33 1987 300 118 100 2 105 400 29 616 2135016
FLOEPT 4.875% 3/7/28 3028 480 85 550 3114 030 72 925 3186 955
CRLPL 8.375% 4/7/27 1993 620 83 420 2 077 040 83 062 2 160 102
VW 7.875% PERP 1511 200 180 080 1691 280 37 865 1729 145
ENIIM 3.375% PERP 866 250 53 280 919 530 7397 926 927
BNP 7.375% PERP 3084 500 116 830 3201 330 12 157 3213 487
Sub-Total: 93 215 380 2 360 863 -3 084 421 92 491 823 1682 688 94 174 511
01.01.04 - Acgdes
Ren-Redes Energ Nac. 3964 169 -244 169 3720 000 3720 000
The Navigator 1129 544 41 296 1170 840 1170 840
Cortic.Amorim -Po 591 627 2473 594 100 594 100
NOS 1373 209 -173 209 1200 000 1200 000
Microsoft Corp. 2481 307 665 495 3 146 802 3146 802
Cisco System 1338 899 -16 315 1322 584 1322584
Amazon Com.Inc. 678 108 409 576 1087 683 1087 683
Taiwan Semi Conduct. 422 272 67 540 489 812 489 812
Inditex 741933 90 040 831973 831973
Iberdrola S.A. 1176 490 331 000 1507 490 1507 490
BlackRock Inc 1107 506 138 295 1 245 802 1245 802
Volkswagen AG 1922912 -469 512 1453 400 1453 400
Alphabetinc.Cl.C 1131598 114 333 1245 930 1245930
Meta Platforms Inc 813070 114 537 927 606 927 606
LVMH Moet Hennessy L 2046 921 -102 881 1944 040 1944 040
SONY Group CORP 1020 716 -45 887 974 829 974 829
VISAINC- CLASSAS 1321812 256 054 1577 865 1577 865
Novo Nordisk ADR 562 001 147 791 709 792 709 792
Vinci SA 1415191 324419 1739 610 1739 610
ASML Holding NV 641122 40 578 681 700 681 700
Accenture Itd 1308 090 340 899 1648 988 1 648 988
Berkshire Hathaway 1355 334 61247 1416 581 1416 581
MODERNA INC 1019 127 -252 722 766 405 766 405
23andMe Holding Co. 180 268 -163 933 16 335 16 335
Linde PLC US 726 124 55152 781276 781276
CrowdStrike Holdings 966 488 646 313 1612801 1612 801
SES SA 562 328 -85 528 476 800 476 800
EssilorLuxottica 850 162 39 678 889 840 889 840
Sub-Total: 32848325 3886716 -1554 156 35 180 884 0 35180 884
01.01.05 - Ups e Acgdes de OIC que ndo Oll (ETFs)
Ishares CHINA/XINHUA 650 286 -255 239 395 047 395 047
EuroStoxx 50 LDRS 1642 388 337977 1980 365 1980 365
Ishares Stoxx 600 3312811 156 112 3468 923 3468 923
Vanguard AsiaPacific 842 582 -17 912 824 670 824 670
SPDR S&P BIOTECH ETF 364 979 40 542 405 520 405 520
Amundi MSCI Emg Mkts 5117 085 -365 625 4 751 460 4751 460
Ish MSC! GLB SEMI 1019 311 278 604 1297915 1297 915
X MSCI W. HealthCare 1748 603 303 847 2052 450 2 052 450
Source eurostoxx 50 2 895912 1142 424 4038 336 4038 336
Sub-Total: 17 593 956 2259 506 -638 776 19 214 686 0 19 214 686
01.01.08 - Opgdes
SPY Mar15'24 415 Put 141 719 -107 783 33937 33937
Sub-Total: 141719 0 -107 783 33 937 0 33 937
01.03 - Instrumentos Financeiros Ndo Cotados
01.03.03 - ObrigagGes diversas
Thomson Float 09/49 43711 -43 711 0
Aclo 1x SUBR Mtge 227 500 -141 600 85900 85 900
Sub-Total: 271211 0 -185 311 85 900 0 85 900
01.03.04 - Acgbes
E.Santo Financ.Group 13 850 -13 850 0
MRIYAF B SERIES 0
Sub-Total: 13 850 0 -13 850 0 0 0
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01.03.05 - Ups e Acgdes de OICque ndo Oll (ETFs)

Fundo Energia 730 000 -193 552 536 448 536 448
Luxembourg Life Fund 1000 000 -270 643 729 357 729 357
Schroder Gaia Il E-C 1020 656 179 716 1200372 1200372
Pictet Distr & SpSit 1 500 000 -125 268 1374732 1374732
33N CS & IS Fund 306 943 -14 224 292 720 292 720
Coral Portfolio E 2 500 000 229 130 2729130 2729130
Schroder Gaia Cat BD 500 002 1541 501 543 501 543
Resp. 33N CS & 1S Fund 693 056 693 056 693 056
Sub-Total: 8 250 657 410 386 -603 686 8057 358 0 8057 358
01.03.11 - Papel Comercial
NOS 4.3% 11/01/2024 1 000 000 1000 000 2150 1002 150
Sub-Total: 1 000 000 0 0 1 000 000 2150 1002 150

TOTAL 207474762 11198947 -6618535 212055174 2314255 214369429

Discriminagéo da liquidez do Fundo:

CONTAS SALDO INICIAL AUMENTOS REDUGOES SALDO FINAL

Dep6sitos a Ordem 8735384 194 963 152 194 412 100 9286436

Nota 4
1.1. Momento de referéncia da valorizacao

a) O valor da unidade de participa¢do é calculado diariamente nos dias tteis e determina-se pela
divisdo do valor liquido global do OIC pelo nimero de unidades de participagdo em circulagdo.
O valor liquido global do OIC é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o

montante de comissdes e encargos até ao momento da valorizagdo da carteira.
b) As 18 horas (GMT) representam o momento relevante do dia para:

(i) Efeitos da valorizacio dos activos que integram o patriménio do OIC (incluindo
instrumentos financeiros derivados) tendo em conta o critério escolhido para efeitos de

valorizagdo dos activos que irdo compor a carteira do OIC;

(i) A determinagdo da composicdo da carteira que ira ter em conta todas as transacgdes

efectuadas até esse momento.

1.2. Regras de valorimetria e célculo do valor da Unidade de Participac¢do

a) A valorizagdo dos activos cotados que compdem a carteira do OIC, incluindo instrumentos
financeiros derivados, tera em conta o ultimo prego verificado no momento de referéncia( 18h) do
mercado onde os valores se encontram cotados, sendo que, no caso dos activos se encontrarem

admitidos a negociagdo em mais do que uma bolsa de valores ou mercado regulamentado, o valor a
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considerar na avaliagdo dos instrumentos financeiros reflete o prego praticado no mercado onde os

mesmos sdo normalmente transacionados pela entidade responsével pela gestdo;

b) Exceptuam-se do paragrafo anterior os valores representativos de divida, cuja valorizagdo tera em
conta toda a informacdo relevante sobre o seu emitente e as condigbes de mercado vigentes no
momento de referéncia da avaliacdo, o justo valor desses instrumentos e sera efectuada com base
no valor médio das ofertas de compra e de venda firmes ou, na impossibilidade da sua obtengdo: i. O
valor médio das ofertas de compra e de venda difundidas através de entidades especializadas, caso
as mesmas se apresentem em condiges normais de mercado, nomeadamente tendo em vista a
transacgdo do respetivo instrumento financeiro; ii. O valor médio das ofertas de compra difundidas
através de entidades especializadas, caso ndo se verifiquem as condigdes referidas no ponto

anterior;

c) Apenas s3o elegiveis para efeitos da alinea anterior: i. As ofertas de compra firmes de entidades
que ndo se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, nos termos previstos nos artigos 20.2 e
21.2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios, com a entidade responsavel pela gestdo; e ii. As médias que
n3o incluam valores resultantes de ofertas das entidades referidas na alinea anterior e cuja

composic3o e critérios de ponderagdo sejam conhecidos;

d) No que diz respeito a outros instrumentos representativos de divida transaccionaveis, que
possuam liquidez e tenham valor susceptivel de ser determinado com precisdo a qualquer momento,
emitidos por prazos inferiores a um ano, a sua valorizagdo serd efectuada, na falta de pregos de

mercado, com base no reconhecimento diario do rendimento inerente a operagao;

e) A valorizacdo dos activos ndo cotados que fagam parte da carteira do OIC processa-se com uma
periodicidade minima quinzenal, considera toda a informagdo relevante sobre o emitente e as
condigdes de mercado vigentes no momento de referéncia da avaliagdo e tém em conta o

presumivel valor de realizagdo, sendo utilizados os métodos de avaliagdo referidos nas alineas b) e c).

f) Na impossibilidade de recorrer aos métodos na alinea b), recorrer-se-d a modelos de avaliagdo
universalmente aceites, baseados, no que as obrigacdes diz respeito, nos seguintes pressupostos: sdo
consideradas trés variaveis na definicdo do valor do prego tedrico, ou seja, risco da taxa de juro, risco
de crédito e risco de liquidez, pelo que o processo de avaliagdo tera em conta a taxa de juro para o
prazo em causa, o spread exigido pelo mercado para emissdes do emitente em causa, ou emitentes

de risco equivalente, bem como, se for necessario, prémios de liquidez;

g) A valorizagdo de valores em processo de admissdo a cotagdo, sem prejuizo da alinea anterior, tera
por base a valorizagdo de valores mobilidrios da mesma espécie, emitidos pela mesma entidade e

admitidos a cotacdo, tendo em conta as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as emissdes;
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h) Sdo equiparados a valores ndo cotados, para efeitos de valorizagdo, os valores cotados que nao

sejam transaccionados nos 15 dias que antecedem a respectiva valorizagdo;

i) Os activos denominados em moeda estrangeira serdo avaliados ao cdmbio indicativo do Banco de

Portugal do préprio dia;

j) As unidades de participa¢do sdo valorizadas de acordo com o valor divulgado pela entidade gestora

conhecidos no momento de referéncia.

Nota 5

Resultados obtidos pelo OIC, decorrentes das posi¢Ses detidas pelos OIC nos mercados a contado e a

prazo, bem como de operagdes destinadas a aumentar a rendibilidade do OIC.

2023:
COMPONENTES DO RESULTADO DO OIC - PROVEITOS

GANHOS COM

CRNHORDE EAPIAL CARACTER DE JURO RENDIMENTO

NATUREZA SOMA

Mais Valias  Mais Valias Juros Juros DE TiTULOS
potenciais efectivas vencidos  corridos

OPERACOES "A VISTA"

Accdes 10 892 356 1496770 12389127 790 667 790 667
Obrigagdes 23 315 850 218164 23534014 4819948 2312105 7 132052
Unidades de Participacdo 6 009 034 551949 6560983 216 026 216 026
Instr. Divida ¢/ Prazo 6 206 2150 8356
Depésitos 192 140 10 022 202 162
Operagdes cambiais 61272 61272
OPERAGOES A PRAZO

Cambiais

Futuros 1543482 1543482
Taxa de juro

Futuros 8753167 8753167

Opgcoes 266 029 266 029
Cotagbes

Futuros 1113200 1113200

(vValores em Euro)
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COMPONENTES DO RESULTADO DO OIC - CUSTOS

NATUREZA

OPERAGOES "A VISTA"

AcgOes

Obrigagdes

Unidades de Participagdo

Depdsitos

Operagdes cambiais
OPERACOES A PRAZO

Cambiais

Futuros

Taxa de juro
Futuros
Cotagdes
Futuros
COMISSOES
De Gestdo
De Depésito
De Carteira Titulos
De Operag6es Extrapatrimoniais
Taxa Supervisdao
De Auditoria
Comissdes Contas Correntes

Menos Valias

PERDAS DE CAPITAL

Menos Valias Juros vencidos Juros

Soma

potenciais efectivas e comissées  corridos

6 203 355 1305525 7 508 881
9083 292 4384604 13467895 1075 497
4176 856 4037 4180893
-5350
706 676 706 676
1572875 1572875
8894478 8894478
1393420 1393420
1463929
1463929
45 556
23269
28301
6563
10131

JUROS E COMISSOES SUPORTADOS

Soma

1075497

-5350

1463929
1463929
45 556
23269
28 301
6563
10131

2022:

(Valores em Euro )

COMPONENTES DO RESULTADO DO OIC - PROVEITOS

NATUREZA

Mais Valias
potenciais

OPERACOES "A VISTA"

GANHOS COM
CARACTER DE JURO
Juros
corridos

GANHOS DE CAPITAL
oy RENDIMENTO

TR DE TITULOS

vencidos

Mais Valias

= Soma
efectivas

Acgdes 9560568 1672825 11233393 804 116
Obrigacdes 14 647 992 155918 14803910 2799403 2005492
Unidades de Participagdo 5755883 1540300 7 296 183 286 064
Instr. Divida ¢/ Prazo 2502
Depésitos 14 981 11112
Operagdes cambiais 1198 826 1198 826
OPERACOES A PRAZO
Cambiais
Futuros 5758 842 5758842
Taxa de juro
Futuros 38 400 38 400
Cotagdes
Futuros 1858 289 1858 289
Opgdes 139759 139 759

SOMA

804 116
4 804 895
286 064
2502

26 093

(Valores em Euro)
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COMPONENTES DO RESULTADO DO OIC - CUSTOS

PERDAS DE CAPITAL JUROS E COMISSOES SUPORTADOS

NATUREZA Menos Valias Menos Valias Juros vencidos Juros
potenciais efectivas e comissdes  corridos

Soma

OPERAGOES "A VISTA"

Acgdes 13 540579 2258874 15799454
Obrigagdes 28 152 001 2774783 30926784 546 370 546 370
Unidades de Participagdo 9387 442 728802 10116245
Depésitos -54 -54
Operagdes cambiais 108 808 108 808
OPERACOES A PRAZO
Cambiais
Futuros 6 649 245 6 649 245
Taxa de juro
Futuros 87 030 87030
Cotagbes
Futuros 1294 883 1294 883
COMISSOES
De Gestdo 1271675 1271675
De Depésito 1271675 1271675
De Carteira Titulos 87 672 87672
De OperagGes Extrapatrimoniais 10 364 10 364
Taxa Supervisdo 24 485 24 485
De Auditoria 6089 6 089
Comissdes Contas Correntes 1500 1500
(Valores em Euro)
Nota 7

Desdobramento das contas de provisdes acumuladas e explicitagdo dos movimentos ocorridos no

exercicio, de acordo com um quadro do seguinte tipo:

CONTAS SALDO INICIAL AUMENTOS REDUGAO SALDO FINAL

481 - Provisdes para encargos

Valias Potenciais 0 0 0 0
(Valore em Euro)
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Nota 9

Descricdo detalhada dos impostos suportados pelo OIC, seguindo a desagregagdo da conta 74.

2023:
IMPOSTOS SUPORTADOS PELO OIC
CONTA DESCRICAO SALDO
74 Impostos 117 800
741 Pagos em Portugal 117 800
7411 Imp s/ Rendimento -629
74118 IRS/IRC Ret.em jurosDO -629
7412 Imp Indirectos 118 429
74122 Imposto Selo 118 429
(Valores em Euro)
2022:
IMPOSTOS SUPORTADOS PELO OIC
CONTA DESCRICAO SALDO
74 Impostos 103 640
741 Pagos em Portugal 0
7411 Imp s/ Rendimento 0
74112 Dividendos 0
7412 Imp Indirectos 103 640
74122 Imposto Selo 103 640
(Valores em Euro)
Nota 11

Para expressar as posigdes cambiais abertas do OIC nas vérias moedas, deve elaborar-se um quadro

como o seguinte, explicitando os tipos de instrumentos de cobertura utilizados. A posigdo global

deve refletir o montante em moeda diferente do Euro ndo coberta.

POSICAO CAMBIAL
A VISTA A PRAZO TOTAL A POSICAO
ek FOWARD  FUTUROS TOTAL OPCOES i GLOBAL
GBP 2764 007 0 0 0 0 0 2764 007
UsD 26 621 450 0 8036438 0 0 8036438 34657888
Contravalor Euro 27 272 303 0 727279 0 0 7272794 34545097
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Nota 12

Esta nota deve expressar o total dos ativos com taxa de juro fixa durante toda a vida da operagdo,

bem como as operacdes extrapatrimoniais realizadas para cobertura do risco taxa de juro.

QUADRO DE EXPOSICAO AO RISCO TAXA DE JURO

MATURIDADES MONTANTE EM EXTRA-PATRIMONIAIS (B)
CARTEIRA (3) (3) (4)
(1) (A) Swaps (IRS) Futuros
deOalano 11481543 0 0 28316 233 0 39797776
dela3anos 1688 086 0 0 0 0 1688 086
de3a5anos 13 837935 0 0 0 0 13837935
de5a7anos 11217 452 0 0 0 0 11217 452
mais de 7 anos 110309 179 0 0 0 0 110309 179

Nota 13
Esta nota deve expressar a composicdo da carteira de agBes, as operagdes de cobertura do risco

realizadas (extrapatrimoniais), bem como a posi¢do de risco ndo coberta.

QUADRO DE EXPOSICAO AO RISCO COTACOES

DESIGNAGAO MONTANTE EXTRAPATRIMONIAIS
(€) FUTUROS OPCOES
Acgdes 35180884 369231 33937 35584 052
Unidades de Participagao 26 578 988 0 0 26 578 988

Nota 14

De acordo com o artigo 172 do regulamento da CMVM n2 2/2015 (este foi alterado pelo
Regulamento da CMVM n213/2028 e posteriormente alterado pelo Regulamento da CMVM n.2
4/2019), o calculo da exposicio global em instrumentos financeiros derivados através da abordagem
baseada nos compromissos corresponde ao somatdrio em valores absolutos; os quais a data de 31 de

Dezembro de 2023 apresentam-se como se segue:

. "o § Valor sujeito a
Carteira Valor sujeito a risco )

risco (% VLGF)

ALVES RIBEIRO FPR 31-12-2023 29 155 995.49 14.95%
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Nota 15
2023:
TABELA DE CUSTOS
Custos Valor %VLGF (1)

Comissdo de Gestao 1463928.93 0.75%
Imposto selo s/comissdo gestdo 58 557.16 0.03%
Comissdo de Depésito 1463 928.93 0.75%
Imposto selo s/comissdo depositaria 58 557.16 0.03%
Taxa de Supervisdao 28 301.06 0.01%
Auditoria 6 562.76 0.00%
Comissdes Contas Correntes 10 131.27 0.01%
TOTAL 3 089 967.26 1.58%
TAXA DE ENCARGOS CORRENTES 1.58%

(1) M édia relativa ao perfodo de referéncia

2022:
TABELA DE CUSTOS
Custos Valor %VLGF (1)

Comissdo de Gestdo 1271674.56 0.75%
Imposto selo s/comissdo gestdo 50 866.98 0.03%
Comissdo de Depdsito 1271674.56 0.75%
Imposto selo s/comissdo depositéria 50 866.98 0.03%
Taxa de Supervisdo 24 485.33 0.01%
Auditoria 6 088.50 0.00%
Comissoes Contas Correntes 1500.00 0.00%
TOTAL 2677 156.91 1.58%
TAXA DE ENCARGOS CORRENTES 1.58%

(1) M édia relativa ao periodo de referéncia

(Valores em Euro)

Nota 16 - Comparabilidade

Os valores do Balanco e Demonstragdo de resultados sdo compardaveis com os do ano anterior.
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Nota 17 - Outras Informagdes

No dia 28 de abril de 2023, foi publicado o Decreto-Lei n? 27/2023 que aprovou o novo Regime da
Gestdo de Ativos (RGA), que entrou em vigor em 28 de maio de 2023 e revogou o Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) e o Regime Juridico do Capital de Risco,

Empreendedorismo Social e Investimento Especializado (RICRESIE).

O RGA promove uma reviso transversal e integrada dos referidos diplomas com o objetivo de criar
um quadro juridico unitério, proporcional, mais simples e eficiente.

Remuneragoes Atribuidas:

O Montante total das remunerag¢des atribuidas pela Invest GA no exercicio econémico findo a 31 de

Dezembro de 2023 subdivide-se em remuneragdes fixas e varidveis:

1) Atitulo de remuneragdes fixas: 310 090.17 €

I) A titulo de remuneragdes varidveis: 17 040.00 €

Montante Agregado de Remuneragdes:
O montante agregado da remuneragdo, discriminado por categorias de colaboradores, é o seguinte:

- Membros dos 6rgdos sociais: 123 871.24 €
- Colaboradores cujas actividades tem um impacto significativo no perfil de risco do OIC: 46 360.00 €

- Restantes colaboradores: 156 898.93 €
Lisboa, 29 Abril 2024

O Contabilista Certificado O Conselho de

ﬂ,((,k\ n—"—
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS
Opiniao

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Alves Ribeiro PPR/OICVM - Fundo de
Investimento Mobiliario Aberto de Poupanc¢a Reforma (adiante designado por Fundo),
gerido pela Invest Gestao de Activos, Sociedade Gestora de Organismos de Investimento
Colectivo, S.A. (adiante designada por Entidade Gestora), que compreendem o balanco em
31 de dezembro de 2023 (que evidencia um total de 223 665 979 euros e um total de capital
do Fundo de 218 781 301 euros, incluindo um resultado liquido de 20 623 617 euros), a
demonstracao de resultados e a demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao ano findo
naquela data, e as divulgacdes as demonstragdes financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniaoc, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Alves Ribeiro
PPR/OICVM - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Poupanc¢a Reforma em 31 de
dezembro de 2023 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo
naquela data de acordo com os principios contabilisticos geratlmente 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 orientacoes 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 demonstragdes 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 de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Responsabilidades do 6rgdo de gestado e do orgao de fiscalizagdo pelas demonstragdes
financeiras

0 drgao de gestao da Entidade Gestora € responsavel pela:

(i) preparagao de demonstragées 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 geralmente aceites em Portugal
para os fundos de investimento mobiliario;

(ii) elaboracao do relatorio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;
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(iii) criacao e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagao de demonstracdes financeiras isentas de distor¢cdoes materiais devido a
fraude ou a erro;

(iv) adocao 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 davidas significativas sobre a
continuidade das atividades.

O drgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora € responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranga razoavel sobre se as demonstragbes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguranga, mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distor¢ao material quando exista. As distor¢oes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar que influenciem decistes econémicas dos utilizadores tomadas com
base nessas demonstra¢oes financeiras.

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

(i}  identificamos e avaliamos os riscos de distor¢cao material das demonstragoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentaos de
auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opiniao. O risco de
ndo detetar uma distor¢cao material devido a fraude € maior do que o risco de nao
detetar uma distorcac material devido a erro, dado que a fraude pode envolver
conluio, falsificacdo, omissdes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicac ao
controlo interno;

(ii) obtemos uma compreensdo do controlo interno relevante para a auditoria com o
objetivo de conceber procedimentos de auditoria que sejam apropriados nas
circunstancias, mas nao para expressar uma opiniao sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade Gestora do Fundo;

(iii) avaliamos a adequagao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo orgao de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;

(iv) concluimos sobre a apropriacao do uso, pelo orgao de gestao da Entidade Gestora do
Fundo, do pressuposto da continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se
existe qualquer incerteza material relacionada com acontecimentos ou condi¢oes
que possam suscitar davidas significativas sobre a capacidade do Fundo para dar
continuidade as suas atividades. Se concluirmos que existe uma incerteza material,
devemos chamar a atengao no nosso relatdrio para as divulgagoes relacionadas
incluidas nas demonstracdes financeiras ou, caso essas divulgacdes ndo sejam
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adequadas, modificar a nossa opiniao. As nossas conclusdes sao baseadas na prova de
auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém, acontecimentos ou condicoes
futuras podem levar a que o Fundo descontinue as suas atividades;

(v) avaliamos a apresentacao, estrutura e conteudo global das demonstragoes
financeiras, incluindo as divulgacoes, e se essas demonstracoes financeiras
representam as transacdes e 0s acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada;

{vi) comunicamos com os encarregados da governacao da Entidade 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.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificacdo da concordancia da informacao constante do
relatorio de gestao com as demonstragdes financeiras e a pronlncia 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.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestdo

Em nossa opiniao, o relatorio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacéo nele constante é coerente com as
demonstracoes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagao
sobre o Fundo, nao identificamos incorrecdes materiais.

Sobre a matéria prevista no n.” 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que
concretiza o Regime da Gestdo 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 avaliacdo dos ativos que integram o patrimonio do Fundo.

Sobre a matéria indicada nao identificamos situacoes materiais a relatar.
Lisboa, 29 de abril de 2024

i B
Ana G e Almeida;

{ROC n® 1366, inscrita na CMVM sob o n® 20160976)
em representacaoc de BDO & Associados - SROC



