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1 Relatdrio de Gestao

Sixty Degrees - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., com sede na Av. Jodo Criséstomo n.2 30, 6.2 Esq.
1050-127 Lisboa, Portugal. Capital Social de 1.270.835 Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob nimero Unico
de matricula e identificagdo fiscal 515 373 508.




1.1 Enquadramento geral da atividade

Nota Prévia
As perspetivas que adiante se apresentam refletem o conhecimento a data de 31 de dezembro
de 2025

Principais ideias de 2025

O ano que agora termina foi marcado pela “desglobalizacdo” e pelo aumento das tensdes
geopoliticas que estdo a levar muitos paises a reavivar politicas industriais internas e a reforgar a
sua soberania econdmica. Genericamente, o Estado voltou a assumir um papel central,
direcionando investimento publico para setores considerados estratégicos na busca do
fortalecimento da resiliéncia e da autonomia. As politicas industriais e fiscais passaram a estar no
centro de um capitalismo promovido pelo Estado, marcando uma mudanca de paradigma face a
era mais liberal, em que o estimulo orcamental era usado apenas para atenuar as fases
descendentes do ciclo econdmico. Embora os EUA tenham ganho destaque ao langar grandes
programas governamentais desde 2021, a mudanca de politica orgamental mais significativa, em
2025, verificou-se na Europa. O continente abandonou o compromisso dogmatico com a
austeridade orcamental, em favor de despesa publica massiva para alcancar maior independéncia
energética e de seguranca militar. A histdrica inversdo de politica orgamental e de defesa da
Alemanha, visando modernizar a infraestrutura degradada do pais e recuperar as suas
capacidades de defesa, podera revelar-se um ponto de viragem. Neste contexto, as economias
desenvolvidas enfrentam niveis de divida publica sem precedentes (rdcio de divida publica sobre
o PIB de 83%) e o custo do seu financiamento estd a aumentar de forma acentuada.

Ao mesmo tempo, registdmos uma aceleracdo na despesa global em investimento,
nomeadamente na transicdo energética que, por si so, exigira cerca de 3 a 5 bilides de délares por
ano até 2035, enquanto os or¢camentos de defesa continuam a subir acentuadamente, em
particular nos Estados Unidos e na Europa. Contudo, tal afetacdo de capital ndo garante criagao
de valor econédmico. O risco de sobre investimento, muitas vezes alimentado pela pressdo
competitiva ou por maior intervengdo governamental, pode pesar sobre os retornos futuros.
Neste contexto, os investidores terdao de manter disciplina, privilegiar a execucdo de qualidade e
ser seletivos, pois esta nova era de gastos de capital massivos tenderd a aumentar a dispersao dos
retornos, tanto entre empresas como entre paises.
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Por seu lado, a IA generativa continua a gerar grande entusiasmo nos mercados financeiros,
alimentado pela convic¢do de que transformara profundamente as economias. Porém, subsistem
varias dreas de preocupacao por detrds desse otimismo. De facto, os custos de desenvolvimento
muito elevados — em especial em centros de dados intensivos em energia e de rdpida
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obsolescéncia — levantam dividas sobre a sua verdadeira rentabilidade no médio prazo. Os mais
recentes desenvolvimentos confirmam estas reservas. O surgimento da DeepSeek ilustra o risco
de afetacdo ineficiente de capital num contexto de disrupcdo acelerada. Além disso, questdes de
soberania podem funcionar como travao a implantagdo em larga escala dos grandes operadores
de IA.

Realce ainda para o desenvolvimento econémico da regido Indo-Pacifico, com a China no
respetivo centro, que parece posicionar-se como um dos principais motores do crescimento
global das préximas décadas. Neste contexto, a China estd a consolidar ativamente a sua
influéncia regional ao contestar a supremacia norte-americana, tornando improvavel qualquer
tentativa de isolar a China através de uma guerra comercial.

A par destes desenvolvimentos, o nivel de liquidez global deixou de aumentar rapidamente, mas
mantém-se abundante. Estima-se que a liquidez global total se situe atualmente em cerca de
187,3 bilides de ddlares, o que se traduz num crescimento anual de cerca de 9,1%. A recente
desaceleracdo decorre de varios fatores: o programa de aperto quantitativo (QT) da Fed,
entretanto extinto, e a menor criacdo de liquidez pelo Banco do Japdo. Em contrapartida, registe-
se as inje¢bes de liquidez por parte da China, a moderagdo da volatilidade no mercado
obrigacionista, medida pelo indice ICE BofA MOVE, que se reduziu para cerca de metade dos niveis
de stress observados durante as fortes subidas de taxas de 2022/23, com consequéncias
imediatas sobre a estabilidade dos valores entregues como colateral, uma vez que a menor
volatilidade nos precos dos Treasuries reduz os descontos (haircuts) sobre o colateral e suporta o
“multiplicador de colatera
dos ativos.

|II

, um canal-chave através do qual a liquidez se transmite aos pregos

Ao mesmo tempo, a volatilidade desceu dos niveis de crise, mas permanece ainda acima dos
patamares complacentes de bolhas anteriores. O VIX esta na casa dos 15, abaixo dos picos de
outono (acima de 25), mas longe dos niveis que antecederam bolhas anteriores. Parece-nos uma
configuracao de fim de ciclo: crescimento e liquidez suficientes para sustentar ativos de risco, mas
com sinais claros de que o vento favoravel esta a perder forca. Neste contexto, esperamos que
2026 beneficie investidores seletivos, em detrimento de abordagens passivas.

Em 2025, os mercados recompensaram a paciéncia, mas recordaram também que o progresso
raramente é linear.

Cendrio base para 2026

Em 2026, sera impossivel ter convicgGes de investimento sem procurar compreender as dindmicas
entre as duas maiores poténcias mundiais: Estados Unidos e China. Ambos enfrentam desafios
relevantes ligados as opc¢Oes estratégicas dos seus lideres, aos fluxos financeiros que as suportam
e a evolucdo da demografia e das estruturas econdmicas.

Por seu lado, a economia chinesa esta a passar por uma nova transformacdo estrutural sob o triplo
impacto da mudanga demograéfica, da desglobalizacdo — que afeta o seu modelo assente nas
exportacdes — e das opcdOes estratégicas do seu governo. Até a crise da COVID, as autoridades
chinesas apostaram no desenvolvimento do mercado imobilidrio para gerir a urbaniza¢do. Tudo
isso mudou apds 2020 tendo a prioridade passado para o financiamento da industria, com o
objetivo de reduzir a dependéncia do Ocidente.
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No atual contexto geopolitico, que ameaca o modelo exportador chinés, a prioridade mudou
definitivamente no sentido do desenvolvimento do consumo interno, a luz do sucesso norte-
americano. Isso explica as recentes medidas de estimulo monetario e orcamental. Expandir o
mercado doméstico surge como a Unica via para manter o crescimento do PIB préximo de 5% e
evitar desemprego em massa e instabilidade social. O refor¢o do consumo também aparece como
resposta ao problema de uma industria chinesa ultracompetitiva, que inunda o mundo com
produtos de elevada qualidade e baixo custo.

As autoridades chinesas parecem reconhecer agora que uma das formas mais eficazes de
reflacionar os balangos das familias, penalizados pela prolongada crise imobilidria, é fomentar um
bull market acionista gerido e sustentavel. Incentivos para que as empresas cotadas devolvam
capital aos acionistas (dividendos e recompras) e esforgos para institucionalizar o investimento
em agdes visam canalizar poupancas para a bolsa, restaurar a confianca e impulsionar o consumo.
Para apoiar esta transicdo, é provavel que o governo dé propriedade ao consumo de servicos,
acelerando o reequilibrio da economia para a procura interna, com potencial por explorar nos
campos da saude, financas e lazer.

Destaque também para as forgas estruturais chinesas: a crescente autossuficiéncia, a resiliéncia
das exportac¢Oes apesar das tarifas dos EUA, a lideranga na eletrificacdo e os progressos na area
da IA, evidenciados pelo lancamento da DeepSeek em 2025. Sendo a capacidade de producdo e
de rede elétrica o principal estrangulamento ao escalar da IA, a China responde com uma rapida
expansao da geracdo e do armazenamento de eletricidade, assegurando uma vantagem
significativa nos custos de energia que reforca a sua competitividade a longo prazo.

Ja nos EUA, em 2026, a principal questdao macro andara em torno da capacidade da economia
americana, assente no consumidor, conseguir sustentar o respetivo crescimento ao mesmo
tempo que as suas empresas, focadas na produtividade, racionalizam os seus quadros de pessoal.
Um cendrio cauteloso aponta para um crescimento real do PIB em torno dos 1,8%, coerente com
um arrefecimento das condi¢Ges laborais, dos ainda niveis apertados, e com o esmorecer do
impulso das medidas de politica fiscal anteriores. Um cendrio mais otimista podera estar ligado
ao momento em que o investimento plurianual — sobretudo em infraestrutura ligada a lA e a
capacidade industrial doméstica — se comeca a traduzir em melhorias relevantes do output.
Neste caso, o crescimento real de 2026 podera atingir os 2,3% a 2,5%, suportado pela
materializacdo de ganhos de produtividade e por incentivos ao investimento em capital
orientados por politicas publicas.

Uma caracteristica marcante de 2026 sera o efeito anual completo da “One Big Beautiful Bill Act”
(OBBBA), promulgada em julho de 2025. O ponto central ndo é apenas “mais estimulo
orcamental”, mas os canais especificos através dos quais a politica incentiva comportamentos
econdmicos: os incentivos a oferta de trabalho, o apoio ao consumo dos mais velhos (“Senior
Bonus”), a formacdo de capital que incentive diretamente o investimento empresarial e a
modernizagdo e, o apoio aos bens duradouros. Desta forma, os decisores politicos parecem
procurar menos o crescimento da procura agregada de forma uniforme em favor do redirecionar
da despesa e investimento — para consumo de servicos, bens duradouros e moderniza¢do
industrial — apoiando um leque mais amplo de resultados empresariais.
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O “excecionalismo americano” devera assim continuar vivo e de boa salde, em 2026, ja que a
economia podera superar as expectativas atuais dos analistas, suportada por efeitos de riqueza,
por investimento em equipamento empresarial ligado ou ndo a IA e um crescimento sélido da
produtividade.

Um ponto a acompanhar na relacdo entre as duas superpoténcias prende-se com o boom de
investimento em IA. Se por um lado, teve um impacto significativo na trajetdria do crescimento
econdmico dos EUA, é dificil encontrar evidéncia de qualquer impacto dramatico na economia
chinesa. E certo que a contribuicdo para o crescimento do PIB do setor das TIC na China
permanece elevada e que a IA tem desempenhado um papel relevante para sustentar esse
desempenho, mas nao se verificou o tipo de aceleracdao acentuada observado nos EUA.

Embora as tecnoldgicas chinesas estejam a investir fortemente no treino de novos modelos, tem
havido menos despesa na construcdo de capacidade de centros de dados, ndao por falta de
disponibilidade de financiamento, o governo fornece-o em abundéancia, mas porque existe um
estrangulamento na oferta de semicondutores causado pelos controlos & exportacdo dos EUA. E
evidente que as importagdes ndo sao a Unica forma de obter chips e os fabricantes chineses ja os
produzem suficientemente bons para a maioria das cargas de trabalho de inferéncia, que sdo
atualmente o principal uso de computagdo em centros de dados a nivel global. Porém, continuam
dependentes de ferramentas ocidentais de fabrico de semicondutores, também sujeitas a
controlos de exportacdo, que lhes causam enormes entraves a producdo necessdria de chips para
satisfazer a procura.

Parte deste estrangulamento devera aliviar em 2026. Para comecar, os fabricantes chineses de
chips estimam triplicar a producao de chips de IA. Apesar de parecer um objetivo muito otimista,
é pelo menos provavel que obtenham um aumento significativo da produgdo a medida que as
empresas melhoram as taxas de rendimento (yield) do equipamento existente. Por outro lado, o
alivio dos controlos a exportacdo dos EUA, poderd implicar que as empresas chinesas possam
complementar os chips domésticos com importacdes dos H200 da Nvidia, chips muito mais
potentes do que aquilo a que a China tinha anteriormente acesso. O investimento em IA parece
prestes a acelerar e deverd ser um ponto de destaque na economia chinesa. Ainda assim, é
razoavel ter duvidas que isto compense completamente a desaceleragdo estimada no
investimento de outras dreas da economia, que é de muito maior escala e enfrenta ventos
contrarios relacionados com excesso de capacidade e demografia desfavoravel.

Private investment in Al, by country/region.
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Fonte: the State of Al Report 2025, Air Street Capital
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Na Europa, estamos perante uma situagdo “anormal” onde as maiores economias enfrentam
dificuldades e as mais pequenas parecem supera-las. Uma politica orcamental mais expansionista
na Alemanha devera conduzir a maior investimento publico, mas o impulso provavelmente sera
mais limitado do que o esperado. Com outros paises a apertar a politica orgamental, havera
apenas uma pequena expans3o fiscal no conjunto da area do euro. E possivel que o crescimento
do PIB da area do euro, em 2026, permanec¢a em torno dos 0,3% e que possa situar-se abaixo do
consenso para 2027, altura em que a conjugacdo de uma demografia adversa com fraca
produtividade limitard ainda mais o ritmo de crescimento. Ao mesmo tempo, a atividade
continuard vulneravel a perturbagdes do aprovisionamento devido a dependéncia europeia de
inputs criticos oriundos da China. A nivel nacional, os paises mais pequenos estdo a suportar
grande parte do esfor¢o de crescimento e as suas melhores perspetivas econdmicas traduzem-se
em aparentes melhorias nas dinamicas das respetivas dividas publicas. Em contraste, esperamos
crescimento abaixo da média e subida da divida publica na Alemanha, Franca e Italia.

Por seu lado, o mercado de trabalho estd a abrandar gradualmente, o que, em conjunto com as
quedas anteriores da inflacdo total, poderd contribuir para uma desaceleracdo significativa do
crescimento salarial, o que, por sua vez, fara descer ainda mais a inflagdo dos servigos. Entretanto,
o crescimento do rendimento das familias e do emprego esta a abrandar e os consumidores
mantém se cautelosos. E possivel também alguma desaceleracdo da inflacdo alimentar e nos
custos da energia que, por breves momentos, possam trazer a inflagdo para baixo dos 2%.

Inflagdo medida pelo IHPCX na area do euro
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Fonte: Banco Central Europeu

Os cortes de taxas diretoras implementados pelo BCE no passado recente pouco poderdo fazer
para impulsionar a atividade, até porque os custos de financiamento do setor privado mal
recuaram nesse periodo. A cautela dos consumidores — refletida na elevada taxa de poupanga —
também reduziu o impacto dos cortes. Entretanto, pode ter havido uma ligeira aceleracdao do
investimento ligado a IA em 2025, mas ndo esperamos qualquer impacto mensuravel na
produtividade no curto prazo. As perspetivas para o investimento empresarial mais amplo sdo
fracas e prevemos apenas uma recuperagdo moderada no investimento em construgdo sensivel
as taxas de juro. O BCE ndo reagira necessariamente a um ligeiro undershoot da sua meta. Mas
se o crescimento salarial e a inflagdo dos servicos cairem como projetamos, o balanco de riscos
inclinar-se-a para uma politica monetaria mais acomodaticia. Tendo isto em mente, e apesar da
atual postura do BCE, ndo sera estranho se tivermos dois cortes de taxas em 2026. J4 o Banco
Nacional Suico podera novamente reduzir a sua taxa diretora para territdrio negativo, enquanto
o proximo movimento do Riksbank parece ser de subida.
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Num cendrio mais pessimista, o alastrar do atual conflito armado poderia levar a Europa para uma
situagdo econdmica depressiva e encorajar a fuga de capitais para os EUA que assim teriam um
impulso adicional ao seu PIB (mesmo em tempos de aumento do desemprego causado pela vaga
de destruicdo criativa com origem na inteligéncia artificial).

Na India, o enquadramento macroeconémico permanece excecional, com o FMI, nas suas
Perspetivas da Economia Mundial de outubro de 2025, a projetar um crescimento real do PIB
Indiano em torno dos 6,6%, em 2025, e dos 6,2% em 2026, muito mais robusto do que qualquer
outra grande economia mundial e bem acima da média global. Esta projecdo reflete o efeito
cumulativo das reformas estruturais da ultima década: com a introduc¢do do GST nacional (um IVA
que substituiu a maioria dos impostos indiretos centrais e estaduais), a consolidacdo da
infraestrutura de pagamentos digitais, as reformas na legislacdo sobre insolvéncia e faléncias e os
esforgcos continuos para atrair cadeias de producdo que saem da China.

No mercado bolsista, tivemos um ano de evolucdo lateral dos precos que redefiniu as
valorizacGes, ao mesmo tempo que o pais mantinha o estatuto de economia com crescimento
mais rapido e continuava a atrair capital em fuga da incerteza geopolitica e de politicas noutros
lugares. O ano que agora termina revelou se “indcuo” para a saude de um bull market de longo
prazo. Apds uma forte subida plurianual, as a¢gGes indianas passaram grande parte dos ultimos 14
meses em consolidag¢do. O Nifty 50 fez um maximo no final de 2024 e, apesar das subidas nos
resultados das empresas, andou de lado a maior parte de 2025 e sé recentemente rompeu de
forma decisiva acima desse maximo. Por outras palavras, o preco das acdes andou de lado
enquanto a realidade subjacente continuou a melhorar — uma das formas mais simples de um
mercado digerir multiplos elevados sem uma correc¢do severa.

Do ponto de vista de valorizagdo, o mercado acionista indiano alargado ja ndo estd “barato”. O
Nifty 50 negoceia com um P/E forward na casa das 24x — um dos multiplos mais elevados entre
grandes emergentes e um prémio face a muitos mercados desenvolvidos. Para 2026, a melhor
exposicdo ao mercado indiano parece ser através de empresas com bons indicadores de
“crescimento a preco razodvel” a par de empresas financeiras, industriais e de consumo ligadas a
histéria de crescimento doméstico da India.

III

Ao entrar em 2026, esperamos que a [ndia continue a ser uma alocag3o central de crescimento
de longo prazo para carteiras globalmente diversificadas, mas onde o ponto de entrada, a selecao
do veiculo e a dimensdo da posi¢cdo devem ser geridos com cuidado.

A Coreia do Sul entra em 2026 com uma combinacdo familiar: ventos contrarios ciclicos, sinais de
politica cruzados e um mercado acionista estruturalmente barato. O crescimento do PIB tem
estado abaixo de 2% e o Banco da Coreia tem feito um equilibrio delicado entre apoiar o
crescimento e conter uma inflagdo ainda rigida. O IPC homologo situava se em cerca de 2,4% em
outubro de 2025, com a inflagdo subjacente perto de 2,2%, deixando a taxa diretora inalterada
em 2,5%, enquanto o Conselho de Politica Monetaria ponderava riscos do endividamento das
familias e a volatilidade cambial.

Em paralelo, a Coreia esta a reescrever partes do seu contrato social e empresarial. A reforma das
pensdes aprovada em 2025, aumenta as taxas de contribuicdo e introduz estabilizadores
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automaticos para enfrentar a pressdo demografica. Isto é positivo para o risco soberano de longo
prazo, mas um entrave as margens corporativas, na medida que as contribuigdes patronais sobem
a partir de 2026. A controversa “Lei do Envelope Amarelo” alarga a responsabilidade do
empregador e limita a capacidade das empresas para reclamarem indemniza¢des por danos
relacionados com greves e introduzindo nova incerteza nas rela¢des laborais em industrias
centradas nos chaebol (grandes conglomerados empresariais sul coreanos, controlados por
familias — frequentemente multissetoriais — que cresceram com forte apoio do governo e ainda
dominam grande parte da economia do pais.), como a constru¢do naval e o setor automovel.
Sobreponha se a isto, o programa “Value Up” do governo, destinado a reduzir o persistente
“desconto Coreia”, incentivando as empresas a aumentarem os retornos aos acionistas e a
melhorarem a governacédo, e obtém se um mercado onde multiplas forcas puxam em diferentes
direcdes.

O mercado coreano é ainda volatil, mas em plena reformulacdo, onde a for¢a dos semicondutores,
impulsionada pela IA e pelas mudangas na politica industrial e estrutural, criardo vencedores e
perdedores, mas deverdo levar o mercado a apreciar a partir de um nivel subavaliado. O
crescimento das exportagdes retomou, mas quase inteiramente devido ao superciclo dos
semicondutores. Em outubro de 2025, as exportagdes totais cresceram cerca de 3,6% em termos
homdélogos, mas as exportagdes de semicondutores, por si sé, dispararam aproximadamente 25%
e atingiram um recorde de 15,7 mil milhdes de ddlares, impulsionadas pela procura de memoria
de alta largura de banda e DRAM avancada para alimentar a expansdo de data centers de IA. Ja
as exportacdes automoveis e de baterias para VE tém enfrentado dificuldades com a reversao de
subsidios e um “fosso dos VEs” na adogdo global.

Contudo, esta é, acima de tudo, uma histéria muito interessante para “stock pickers”, onde a
gestdo ativa podera provar o seu valor. Os indices de topo na Coreia ainda negoceiam com
desconto face aos seus pares dos mercados desenvolvidos, quer em price to book como em P/E
forward, em parte devido as preocupagbes estruturais atras mencionadas. Porém, entre as
empresas deste mercado, vemos franchisings de classe mundial em semicondutores ligados a IA,
eletronica de defesa e biotecnologia, a par de setores onde os EUA beneficiariam da tecnologia
coreana, como a construcdo naval. 2026 dificilmente serd um caminho suave para o conjunto das
acdes coreanas, mas para investidores pacientes que tolerem volatilidade, acreditamos que a
combinacdo de reforma estrutural, forca exportadora ligada a IA e baixas valoriza¢des iniciais
parecem justificar o interesse dos investidores.

O enquadramento da inflagdo ndo vai ser facil de elaborar. Por um lado, as forgas desinflacionistas
incluem a normalizacdo em algumas cadeias de abastecimento e categorias de bens, a par da
possibilidade de termos custos energéticos mais benignos. Por outro, as forgas inflacionistas
poderdo incluir a pressdo da politica comercial e das tarifas.

A discussdo sobre tarifas é especialmente importante porque enquadra grande parte do risco
inflacionista como um choque sobre o nivel de precos, que alguns esperam que se esbata a
medida que as comparagcGes homdlogas se normalizam, e ndo como um processo inflacionista
plurianual entranhado. Os mercados partem do principio de que a inflagdo tendera a descer em

2026 e que as taxas de juro recuardo na maioria dos paises. Mas a experiéncia dos ultimos anos
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deve tornar nos cautelosos quanto a suposicdo de que a inflagdo se comportard de forma
previsivel.

Um risco é a procura manter se simplesmente mais forte do que o esperado, resultando em
pressdes inflacionistas mais intensas. Isso complicaria o percurso de afrouxamento monetdrio,
mas dificilmente seria um desastre para o crescimento. Mais incémodo seria um novo choque do
lado da oferta — por exemplo, por disrupgdes comerciais ou por um pico nos precos das matérias-
primas — ou uma mudanca nas expectativas de inflacdo que mantivesse o crescimento salarial, e
assim a inflagdo subjacente, teimosamente elevado. Se qualquer um deles se materializar, é
provavel que a politica monetdria permaneca restritiva mesmo com a atividade a enfraquecer.
Para ser claro, este ndo é o desfecho mais provavel, mas é o tipo de mudanca que altera todo o
enquadramento de politica de uma forma que os mercados tendem a subestimar.

Algumas pessoas tém dificuldade em compreender que estamos numa enorme espiral
deflacionista e julgam que a subida de precos significa inflagdo e ndo deflagdo. Ao mesmo tempo,
confundem estagflacdo com deflacdo e perguntam se por que razao as pessoas gastam mais para
obter menos. S6 veem os precos, ndo o rendimento disponivel e, de facto, ndo veem o
crescimento econdmico ou o desemprego.

Os pregos aumentaram acentuadamente apds as subidas do preco do petrdleo pela OPEP nos
anos 70 do século passado. Ainda assim, o forte aumento dos precos da energia “expulsou” outras
formas de consumo e levou a subidas de precos que nada tinham a ver com uma expansao
econdmica especulativa. Ora, esta situagdo originou uma contracdo deflacionista a que chamaram
ESTAGFLACAO, com precos em alta e crescimento econdmico em queda. O desemprego durante
esta crise da OPEP ndo foi muito severo, mas subiu para 7,2% em 1980. J4 a inflagdo passou de
cerca de 1% em 1964 para 14% em 1980 e o crescimento do PIB foi de 5,8% para -0,3% nesse
mesmo periodo.

Ora, a estagflacdo ndo é exatamente o mesmo que deflagdo, periodo em que o preco de bens e
servigos desce. Por exemplo, antes da Segunda Guerra Mundial, os EUA viveram um ambiente de
forte deflagdo entre o crash de 1929 e 1933, em que o PIB caiu 30% e um quarto dos americanos
estava desempregado. Os precos afundaram e os consumidores ndo gastavam porque tinham
muito pouco, ou nada, para gastar. SO a crenga na vitdria na Segunda Guerra Mundial tirou a
América dessa queda econdmica.

HICP: contributions of components

Total do IHPC

IHPCX

Produtos alimentares
W Produtos energéticos

30

NIV 0 0] T ———

05

00

05

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2027 2027 2027 2027

Fonte: Banco Central Europeu

Sixty Degrees - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., com sede na Av. Jodo Criséstomo n.2 30, 6.2 Esq.
1050-127 Lisboa, Portugal. Capital Social de 1.270.835 Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob nimero unico
de matricula e identificagdo fiscal 515 373 508.




Em periodos de estagflacdo, os precos dos bens e servicos aumentam enquanto o poder de
compra diminui. Atualmente, nos EUA, as vendas a retalho de bens, como o vestuario,
diminuiram, mas as pessoas gastam mais em combustivel, habitacdo e alimentacdo.

As pessoas sentem que ganham menos apesar das subidas salariais porque o seu poder de compra
foi drasticamente reduzido. Se quisermos aumentar o RENDIMENTO liquido disponivel é
necessario baixar os impostos! Aumentar saldrios, como a maioria dos politicos defendem que as
empresas devem fazer, fara com que as pessoas passem para escalées de imposto mais altos.
Como sempre, ninguém no governo fala em reduzir o desperdicio e a corrup¢ao governamentais.
As empresas sofrerdo a medida que os consumidores gastem menos, e isso levara a reducao de
efetivos. Se apenas olharmos para a subida dos precos e ignorarmos que o rendimento disponivel
estd a diminuir, teremos um choque desagradavel. O desemprego continuara a subir em 2026 e
essa tendéncia foi desencadeada muito antes da automacéao e da IA. As empresas simplesmente
ndo contratardo quando esperam uma contracdo continuada. A possibilidade de contrair divida a
uma taxa mais baixa ndo é apelativa porque essas mesmas empresas nao querem assumir mais
divida do que a que ja tém.

A liquidez é frequentemente tratada como um sinénimo vago de “dinheiro facil”, mas os
mercados comportam-se como se a liquidez fosse algo mais concreto: a facilidade com que o
sistema financeiro se consegue refinanciar. Quando o refinanciamento é sem friccdo, os mercados
de financiamento ajustam-se de forma fluida, os balancos expandem-se sem pressao e os
mercados de ativos de risco ndo soé sdo suportados, mas podem registar fortes subidas, mesmo
qguando as noticias macroeconémicas sdo pouco entusiasmantes. Quando o refinanciamento se
torna mais dificil, por outro lado, a tensdo surge primeiro na “canalizacdo” do sistema (os
mercados de financiamento de curto prazo oscilam, a capacidade de balango dos intermedidarios
encolhe, os spreads alargam, as ordens de compra desaparecem e o custo de “carregar” divida
excessiva comega a pesar), antes de isso comegar a refletir-se nos resultados empresariais ou nos
dados de desemprego.

Esta distin¢cdo é crucial a entrada de 2026: a era pds pandemia deslocou o centro de gravidade
dos resultados de mercado. O mundo carrega um stock de divida muito elevado, com renovagdo
frequente, e os decisores passaram a olhar ndo s6 para “a economia”, mas também para o bom
funcionamento dos mercados e a estabilidade dos canais de financiamento que sustentam toda
a estrutura. A OCDE sublinha que cerca de 40% da divida soberana e 37% da divida corporativa
global vencem até 2026, impondo um volume invulgarmente alto de refinanciamento no curto
prazo, a taxas significativamente superiores as incorporadas em grande parte do stock existente.
Em suma, ler 2026 exige avaliar a capacidade do sistema para suportar o servigo da divida, rolar
maturidades e absorver nova emissdo sem episddios de volatilidade disruptiva.

Uma forma util de enquadrar 2023—-2025 é notar que a liquidez foi melhor do que sugeriam as
manchetes porque um amortecedor interno discreto foi sendo silenciosamente libertado para o
mercado. Um grande volume de dinheiro inerte que estava estacionado na Fed reentrou
efetivamente no sistema financeiro e ajudou a manter as condi¢des de financiamento de curto
prazo mais estdveis do que sugeriria uma narrativa simplista de que “Quantitative Tightening”
equivale a aperto. Esse amortecedor estd agora, em larga medida, esgotado. No final de 2025, a
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utilizacdo do RRP overnight atingia os 10,5 mil milhdes de ddlares — essencialmente um nivel
residual face a sua escala no pico.

Demand for Fed's RRP Touches New Low Since 2021

Usage of the facility fell to $21.07 billion on Tuesday, data show

Federal Reserve's Overnight Reverse Repurchase Facility
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Source: Federal Reserve Bank of New York, Bloomberg Bloomberg

Quando existe um grande reservatdrio, muitos desencontros podem ser absorvidos sem drama.
Quando a reserva se esgota, até as tensGes mais rotineiras (constrangimentos de fim de trimestre
no balanco, perfis de emissdo inesperados, mudancas nas preferéncias dos fundos do mercado
monetario) tém maior probabilidade de se manifestar como movimentos de pre¢os nos mercados
de financiamento e de taxas de juro. O sinal ndo é que “algo partiu”, mas que o mercado opera
mais perto do limite em que o délar marginal de financiamento tem de ser ativamente fornecido
a um preco, em vez de ser passivamente absorvido por amortecedores abundantes.

Neste enquadramento, a gestdo do balanco da Reserva Federal ja mudou de forma consistente,
tendo o FOMC dado nota que o aperto nas condi¢ces dos mercados monetarios tornava
apropriado terminar o runoff e redirecionar os reinvestimentos para bilhetes do Tesouro. Isto
entende se melhor ndo como uma grande viragem ideolégica, mas como uma decisdo pragmatica
de gestao de reservas — o reconhecimento de que a “zona de conforto” de reservas amplas do
sistema nao é infinita, sobretudo num mundo com grandes necessidades de financiamento do
Tesouro.

Essas necessidades de financiamento permanecem a varidvel central da “canalizagdo macro” para
2026. A emissdo do Tesouro é a espinha dorsal colateral do sistema do ddlar e um apelo
recorrente a capacidade de balanc¢o do setor privado. O calenddrio e a composi¢do dessa emissao
importam porque a absor¢do pelo mercado ndo é isenta de friccdes. Um sistema chamado a
absorver mais divida de prazo mais longo de uma sé vez tende a exigir um “carry” mais elevado
para o fazer, frequentemente expresso em yields longas mais altas e numa dindmica da curva
mais volatil.

Mercado acionista

Um dos temas a considerar para este novo ano estd ligado a possibilidade de alargamento do
crescimento dos lucros a muito mais empresas. As sete maiores empresas deverdo continuar a
contribuir com uma parcela substancial do crescimento dos lucros do indice S&P500 (metade do
crescimento dos lucros em 2025) mas, em 2026, é natural que a mesma diminua, enquanto as
restantes empresas do indice acelerarem o respetivo crescimento de resultados de 7% para 9%.
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A expansdo da liquidez e o rdpido desenvolvimento tecnolégico, que aumentou a produtividade,
alimentam tanto os “bulls” (uma vez que esta claramente em curso um novo e importante ponto
de inflexdo tecnoldgico) como os “bears” (que questionam a sustentabilidade desta espiral de
expansao das margens?). Isto é relevante porque uma participagao mais ampla dos lucros pode
alterar o comportamento do mercado. Quando a amplitude melhora, os resultados de mercado
tendem a tornar-se menos mecanicamente dependentes de um pequeno grupo de mega-caps
vencedoras. Esse contexto tende a ampliar as oportunidades para a gestdo ativa, para a
diversificacdo por fatores (qualidade, valor, rentabilidade) e para a rotacdo setorial.

Para investidores de longo prazo, este quadro tende a recompensar a disciplina: manter a
diversificacdo, enfatizar a durabilidade dos lucros e a solidez dos balangos, e manter abertura a
oportunidades em ciclicas e mid-caps de qualidade a medida que a amplitude melhora —
mantendo, em paralelo, uma vigilancia apertada sobre margens, stress de crédito e liquidez, bem
como sobre a evolugdo da politica comercial e do enquadramento geopolitico.

Porém, mesmo num cenario construtivo, o fator decisivo sdo as margens. As margens podem ser
a principal fonte de risco para o cendrio otimista, dada a incerteza em torno dos custos de inputs,
do poder de fixacdo de pregos e das dinamicas competitivas ligadas ao investimento em IA.

A deducdo integral dos investimentos tecnoldgicos pode, na verdade, prejudicar a rentabilidade,
em 2026, a medida que as empresas dela usufruem para efeitos fiscais. As condi¢cGes de crédito e
a liquidez sdo, naturalmente, outra area critica a monitorizar. Um ponto importante a ter em
conta é o elevado volume de amortiza¢Ges de divida de grau especulativo, mais de 300 mil milhGes
de ddlares, com vencimento em 2026 e que aconselham a manutencdo de fortes critérios de
qualidade e solidez na andlise dos balangos das empresas a investir.

Uma correc¢do acentuada nos mercados acionistas é um risco macrofinanceiro ébvio. Apds um
longo rally, onde as valorizagdes se tém aproximado dos niveis da bolha dotcom, bastariam um
ou dois resultados aquém do esperado para fragilizar os elevados niveis de confianca. Uma queda
acentuada das cotagbes reduziria a riqueza das familias e enfraqueceria os balancos corporativos,
com consequéncias previsiveis para o consumo e o investimento. Ainda assim, é facil exagerar os
impactos econdmicos de uma correcdo de mercado. Alguns mercados acionistas parecem caros,
mas isso ndo significa que estejam prestes a colapsar. Na verdade, as valorizacGes podem até
esticar se mais antes de regressarem a niveis mais normais. Contudo, mesmo quando os precos
das a¢Oes caem, o efeito na atividade real é tipicamente modesto. Como regra geral, uma queda
de 10% nas acles tende a retirar apenas algumas décimas de ponto percentual ao PIB. Os
mercados muitas vezes comportam se como se uma corre¢do fosse um evento econémico em si.
Na realidade, é preciso algo mais do que a queda das a¢Ges para provocar uma recessao.

Uma oportunidade-chave para 2026 estara na possibilidade de uma participacdo mais ampla nos
retornos, em vez de a performance depender de um conjunto restrito de lideres norte americanos
de grande capitalizacdo na area tecnoldgica. Isso implica dar énfase a empresas de alta qualidade,
com fluxos de caixa duradouros e valorizagGes razodveis, bem como a areas ligadas a procura da
“economia real”, especialmente modernizagcdo industrial, infraestruturas e expansdo da
capacidade energética.
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Renda Fixa

A visdo de consenso para 2026 parece reconfortante para os investidores: o crescimento nos EUA
e na Europa manter-se-a estavel, a inflagdo continuara a abrandar, a Fed cortard taxas e o BCE
manter-se-3 inalterado. Isto parece apontar para uma perspetiva calma nos mercados de taxas
de juro. Ainda assim, as aparéncias podem iludir. Tensdes geopoliticas, um crescimento
potencialmente mais forte do que o esperado e crescentes preocupagdes com as finangas publicas
poderdo lancar os mercados obrigacionistas em aguas mais agitadas. Neste sentido, os mercados
de divida publica deverdo permanecer frageis, mas as yields de longo prazo poderdo estar a
estabelecer uma nova banda de médio prazo na maioria dos grandes mercados, a exce¢do do
Japdo e da China, mas em sentidos opostos. Tal parece refletir um consenso emergente de o
acentuar da inclinagdo da curva no ultimo ano reflete sobretudo a normalizagdo continua dos
mercados nos ultimos 17 anos, marcados pela crise financeira global e pela pandemia.

Porém, ndo vemos uma crise aberta no curto prazo, mas o laxismo orgcamental e a
disfuncionalidade politica em paises como os EUA, o Reino Unido e a Franca poderdo gerar novas
vendas periddicas em 2026.

A Franga parece ser o maior risco em virtude da aproximacao da data das presidenciais de 2027
que podera levar as yields francesas de longo prazo e o spread face aos Bunds alemaes a continuar
a derivar em alta. Devemos também acompanhar de perto o que acontecerd a taxa de juro das
obrigacdes do Tesouro dos EUA a 10 anos, atualmente abaixo de 4,2%, algo surpreendente em si
uma vez que as taxas de curto prazo cairam acentuadamente no ultimo ano, mas as yields de
longo prazo ndao. Uma subida das yields de longo prazo enquanto a Fed planeia reduzir as taxas
de curto prazo seria um sinal claro do mercado de que a Fed esta a correr riscos excessivos no que
respeita a inflacdo futura.
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Na Asia, a histéria é ainda diferente. No Jap3o e na China, as yields estdo a mover-se em dire¢des
opostas. No caso do Japdo, as yields continuam a ajustar em alta a medida que o lento ciclo de
subidas de taxas diretoras pelo BoJ prossegue e a inflacdo e o crescimento nominal finalmente
normalizam. Achamos que esse processo ainda tem algum caminho e esperamos que a yield a 10
anos dos JGB mantenha a tendéncia de subida em 2026. A China é a verdadeira excecdo, com as
yields a descerem em clara divergéncia com a tendéncia do resto do mundo. Na divida a 10 anos,
a yield dos titulos chineses ficou abaixo da japonesa pela primeira vez em pelo menos trés
décadas. Na medida em que persistir o abrandamento estrutural da ultima década e a deflagdo
for o principal risco no pais, as yields chinesas continuardo a descer gradualmente.

Por seu lado, apesar do sistema bancario regulado estar hoje bem capitalizado e menos
alavancado, ndo parecendo assim o elo mais fraco, tal ndo o torna a prova de bala. Contudo, desta
vez, parece mais provavel que os problemas possam surgir das zonas mais sombrias do sistema,
em particular do crédito privado e de estruturas relacionadas, onde a supervisdo é ainda limitada,
que cresceram rapidamente em dimensado e importancia nos ultimos anos. Uma crise no crédito
privado ndo é inevitavel pois a combinac¢do de alavancagem e iliquidez raramente termina bem
qguando o crescimento abranda. Porém, os problemas no crédito privado sé importardo do ponto
de vista macroecondémico se forem suficientemente amplos e contagiosos que infetem a
generalidade do sistema financeiro e provoquem um aperto generalizado das condi¢des
crediticias.

BOJ raises rate target to 0.25%, highest since 2008

The Bank of Japan (BOJ) raised interest rates on July 31 to 0.25% from 0-0.1% by a 7-2 vote and
projected inflation to stay around its 2% target in coming years.
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A nossa posicdo tatica para 2026 nesta classe de ativos tera como principal objetivo garantir a
necessaria flexibilidade da carteira e usar a volatilidade de forma inteligente em vez de a temer.

Na prética, isso provavelmente significa deter uma “reserva” explicita em obrigacGes de divida
publica de curta duracdo e/ou equivalentes de caixa de alta qualidade. Isto confere a carteira a
capacidade de se reequilibrar durante as quedas e reforcar as posicdes estratégicas quando os
precos se tornam mais atrativos. Em anos marcados por volatilidade esporddica, esta flexibilidade
pode ser tdo valiosa quanto qualquer selecdo individual de titulos.

A maior diversificacdo internacional pode desempenhar um papel construtivo em 2026, mas deve
ser direcionada e ndo generalizada. As oportunidades mais atrativas tenderdao a surgir onde os
fundamentais, o impeto reformista, a dindmica cambial e o posicionamento setorial e geografico
se alinharem.

Sixty Degrees - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., com sede na Av. Jodo Criséstomo n.2 30, 6.2 Esq.
1050-127 Lisboa, Portugal. Capital Social de 1.270.835 Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob nimero Unico
de matricula e identificagdo fiscal 515 373 508.




Metais Preciosos

Este ano, o investimento em ativos reais (excluindo agdes) deverd ser mais seletivo. Num cabaz
de matérias-primas, o ouro continuara a desempenhar um papel central de dncora estratégica,
nao porque qualquer previsdo isolada tenha de se concretizar, mas porque, historicamente, o
ouro tem sido um estabilizador util de carteiras em periodos de incerteza politica, receios de
desvalorizacdo cambial e tensdo geopolitica. Em torno dessa ancora, pode haver espaco para
outras posicdes em prata, platina ou urdnio, metais onde o quadro de oferta e procura é
convincente e onde constrangimentos de oferta com longos prazos de resposta podem criar
resultados assimétricos.

No ouro, um movimento de pregos poderoso despertou finalmente os investidores, mas as
alocagbes permanecem baixas face ao que a histdria e estudos sobre alocagdo de ativos em
carteiras parecem sugerir.

Nos ultimos meses, enquanto as agdes digeriram as subidas recentes e assistimos ao iniciar de
uma rotacdo setorial e de estilo, o ouro fez quase o oposto: rompeu a resisténcia e fez novos
maximos. O ouro spot tem transacionado recentemente em torno de 4300 ddlares por onga troy,
mais de 50% acima do ano anterior — um dos mais fortes desempenhos anuais do metal em
décadas. Fundamentalmente, essa subida assenta em dois pilares: renovada procura para
investimento e compras persistentes de bancos centrais.

O World Gold Council publicou que o investimento global em ouro atingiu um maximo de quatro
anos, em 2024, com a procura total a atingir de cerca de 1.180 toneladas (aproximadamente 90
mil milhdes de ddlares a pregos vigentes), impulsionada sobretudo por entradas em ETFs. Os
bancos centrais, especialmente a China, a Russia e os mercados emergentes, continuaram a
adicionar reservas como parte de uma diversificagdo gradual face ao délar norte americano. Ainda
assim, apesar deste desempenho, as alocagdes ao ouro nas carteiras dos investidores ocidentais
permanecem modestas, em torno de 3,2%. Acreditamos que o ouro merece ser tratado menos
como um “trade” e mais como um ativo estratégico, a luz do abrandamento do crescimento global
da liquidez, dos elevados encargos orgamentais nas economias desenvolvidas e das renovadas
duvidas sobre o poder de compra de longo prazo das moedas fiduciarias. As aloca¢des devem,
ainda assim, ser dimensionadas no contexto do balanco total do cliente, necessidades de
rendimento e tolerancia a volatilidade, mas esperamos que o ouro permane¢a um pilar
importante do nosso pensamento de alocacdo de ativos multianual a medida que avangcamos por
2026 e além.

A prata é outra histéria. A subida da prata, em 2025, foi acentuada e impulsionada por fatores
idiossincraticos que iniciaram uma fase de volatilidade extrema e pressao parabdlica em alta.

A prata é a aposta contracorrente por exceléncia na falha do sistema e na necessidade
tecnoldgica. Tem uma identidade bipolar, monetaria e industrial, cujos ciclos se estdo a alinhar.

A Unica incerteza estd na definicdo do catalisador e na magnitude com que o mercado
reconhecera esta disrupcdo fundamental. Nos EUA, os dealers de retalho deixaram de vender
prata aos grossistas porque, uma vez ultrapassados os 65 dodlares, a procura retalhista disparou.
Ja na China, a partir de 1 de janeiro, as restricdes a exportacdo de prata entram em vigor, em
funcdo da escassez do lado da oferta. A possibilidade de conflito armado mais alargado na Europa

Sixty Degrees - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A., com sede na Av. Jodo Criséstomo n.2 30, 6.2 Esq.
1050-127 Lisboa, Portugal. Capital Social de 1.270.835 Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial sob nimero Unico
de matricula e identificagdo fiscal 515 373 508.




e os controlos de capitais que essa situagdo traria, também tém levado muitos investidores a
diversificar os seus investimentos para a prata.

A subida parabdlica da prata tem sido um short squeeze no meio de escassez e eventos
geopoliticos que apanharam muitos traders desprevenidos. Caso as bolsas decidam “ajudar” os
atuais shorts, como o fizeram nos anos 80, entdo a prata poderd estar a entrar num periodo
vulnerdvel e voltar a testar o canal de tendéncia ascendente. Caso os mercados acreditem no
surgimento de um acordo de Paz entre a russos e ucranianos, tal poderd também impactar
negativamente o pre¢co dos metais preciosos. Neste sentido, o racio ouro-prata poderd voltar a
subir em 2026.

Gold and Silver
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Fonte: Bloomberg

Mesmo que tudo isto acontega, ndo nos parece que venha a representar um maximo estrutural
de longo prazo no prec¢o do metal, pois as consequéncias das san¢des contra a Russia, que
resultaram no corte do fornecimento de ouro e prata de fontes russas, e a subida das tensdes
com a China, que em funcdo do prémio de 8 ddlares de Xangai sobre Londres tem procurado
comprar prata a 75 ddlares diretamente nas minas sul americanas, estdo a criar uma perspetiva
de longo prazo diferente e volatil para a prata.

O risco que o ouro e a prata poderdo vir a enfrentar é o da implementagdo de controlos de capitais
para travar a fuga de capitais em fuga de conflitos armados. Esta podera ter sido a razdo que levou
o JP Morgan a transferir a sua mesa de ouro para Singapura. Como nao ha precedente histdrico
de controlos de capitais sobre a platina, como houve sobre o ouro e a prata, é provavel que este
metal se comece a valorizar face ao ouro. A oferta global de platina tem ficado repetidamente
abaixo da procura, com o mercado em défice durante vdrios anos desde 2023.
Consequentemente, o consumo industrial de platina tem superado a produgdo, com as projecdes
existentes a mostrar défices acima de 500.000 ongas ao ano. Os stocks continuam em queda, o
gue mantém o mercado apertado. A platina desvalorizou face ao ouro durante 23 anos, apesar
de ter feito um minimo absoluto em 2020, mas o défice consistente de oferta tem sido a principal
razdo para a tendéncia de subida dos ultimos 5 anos. Além do lado comercial da procura, o lado
especulativo tem mostrado que a platina é agora o “ouro dos pobres”.
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Principais moedas

EuroUSD

No que respeita ao EUR/USD, pouco ha a assinalar do lado do euro pois a economia europeia
cresce lentamente devido a perda de competitividade, particularmente face a China, as tarifas de
importacdo impostas pelos EUA e a politica orcamental que serd apenas ligeiramente estimulativa
em 2026. Quanto ao BCE, a atual situacdo é também o melhor que se deverd alcancar, ja que a
inflacdo permanece demasiado elevada para estimular a economia para além do que ja foi feito.
Porém, alguns analistas acreditam que o fraco crescimento fard a inflagdo europeia cair, dando
ao BCE a oportunidade de cortar as taxas de juro duas vezes mais. No entanto, a Sra. Lagarde e
outros membros do BCE ja deram a entender que veem as coisas de forma diferente e, como tal,
esperam que o proximo passo seja uma subida de juros. Por estas razGes, consideramos que as
taxas de juro europeias ndo mudardo muito, para ja. Contudo, as preocupacdes com a situagdo
financeira francesa estdo a aumentar, a alastrar a Bélgica e, possivelmente, a Italia, podendo
forgar o BCE a abrir as torneiras monetarias.
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Fonte: https://think.ing.com/articles/fx-markets-in-2025-ing-big-calls/

Os principais movimentos no par EURUSD terdo de vir acima de tudo do lado do ddlar. Muitos
dos principais bancos centrais estdo a dar maior prioridade ao crescimento do que a inflagdo,
uma vez que sem crescimento mais elevado as finangas publicas sairdo de controlo. Nesse
sentido, o ultimo corte na taxa de referéncia implementado pela Fed parece adaptar-se
perfeitamente a este enquadramento. O que nao encaixa, porém, é a Fed ter indicado que
tenciona cortar juros apenas uma vez tanto em 2026 como em 2027. Se a Fed previsse um
crecscimento realmente elevado, isto seria compreensivel, mas o banco central projeta um
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crescimento médio ligeiramente acima de 2%, que ndo é propriamente alto. Se o
crescimento econdmico desiludir e/ou houver perturbacdes em torno das finangas publicas,
o0 banco central intervird de imediato e cortard as taxas mais do que atualmente indica. E claro
que o incremento dos conflitos militares poderdo colocar areia nesta engrenagem.

Contudo, acreditamos que reacdo positiva a ultima decisdo da Fed podera ser de curta duragdo ja
que o QE que volta agora a ser discutido devera ser breve e pouco extensivo. O estimulo
orcamental e monetario podera levar a economia americana a crescer a um ritmo razoavelmente
rapido em 2026, algo que é também o objetivo de Trump, dadas as elei¢cdes para o Congresso em
novembro de 2026. Neste sentido, poderemos ver novamente a subida da inflagdo e das yields de
longo prazo. A nossa expetativa é de ligeira continuacéo de subida do EURUSD no curtissimo prazo
(em torno de 1,20), e uma reversao forte da tendéncia, especialmente na segunda metade do
ano.

Como pano de fundo para o nosso posicionamento favoravel para o ddélar norte-americano é
necessario mencionar o sistema sombra do ddlar, enquanto verdadeiro pilar da liquidez global. O
sistema financeiro global opera em dois mercados largamente invisiveis que ultrapassam a banca
tradicional em escala e importancia sistémica: o mercado de acordos de recompra (repo) e o
mercado de swaps cambiais (FX swaps). Em conjunto, estes mercados fazem circular dezenas de
bilides de ddélares por dia, fornecendo a liquidez essencial que mantém o sistema financeiro
moderno a funcionar.

Ainda assim, permanecem mal compreendidos pelo publico e por analistas que fingem focar-se
apenas num deles, e sdo regulados de forma inadequada por autoridades que também ndo
percebem a sua relevancia até que as crises revelem a sua centralidade. A distingdo entre estes
mercados é fundamental, pois cada um serve fun¢Ges diferentes, envolve contrapartes distintas
e acarreta riscos sistémicos especificos.

O mercado de FX swaps revela uma realidade estrutural profunda: escassez crénica de ddlares
entre instituicdes financeiras ndo norte americanas. Os bancos estrangeiros detém um volume
elevado de ativos em ddlares, desde Treasuries a empréstimos corporativos, mas ndo tém bases
naturais de depdsitos em ddlares. Nao podem simplesmente criar délares como criam as suas
moedas domésticas. Os bancos estrangeiros ndo tém depdsitos em ddlares para emprestar. Isto
cria uma procura constante por financiamento em ddlares via FX swaps. Tanto os bancos
europeus com os asidticos usam extensivamente FX swaps para financiar as suas carteiras de
ativos em dolares. Trocam euros ou ienes por délares a curto prazo, investem esses ddlares em
ativos de maior prazo e renovam continuamente os swaps. Esta transformacdo de maturidades
gera lucro, mas cria risco de refinanciamento se os mercados de swaps entrarem em stress. O
arranjo também torna os bancos ndo norte americanos dependentes de condicdes de liquidez em
ddlares que ndo controlam.

Esta procura oculta por délares ajuda a explicar por que a politica monetaria da Fed reverbera
globalmente de forma amplificada. Quando a Fed aperta e a liquidez em ddlares contrai, o
mercado de FX swaps transmite stress pelo mundo, a medida que os bancos estrangeiros lutam
para renovar o financiamento em ddlares. Os spreads de swap, a diferenca entre a taxa implicita
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nos FX swaps e as taxas efetivas em ddlares, alargam-se drasticamente em periodos de tensao,
revelando o prémio pago pelo acesso ao délar.

As linhas de swap cambial da Fed com bancos centrais estrangeiros representam o
reconhecimento do seu papel inevitavel como credor de ultimo recurso global em ddlares, ndo
apenas enquanto banco central doméstico. Estas facilidades, ampliadas em 2008 e reativadas em
2020, permitem a bancos centrais estrangeiros obter délares da Fed e fornecé los aos bancos
domésticos perante crises de financiamento em ddlares. Este arranjo revela verdades
desconfortdveis sobre a hegemonia do ddlar. O sistema financeiro global assenta no ddlar,
independentemente das preferéncias americanas. Bancos e empresas estrangeiras mantém
ativos e passivos em dodlares porque o comércio e as finangas internacionais usam
predominantemente ddlares. Isto cria necessidades estruturais de financiamento em délares que
os mercados privados ndo conseguem satisfazer fiavelmente em periodos de stress. Como tal,
ndo é credivel dizer que o ddlar estd a colapsar, pois para isso acontecer a crise teria de comecar
na periferia e depois alastrar, por contagio, aos EUA.

A Fed, tecnicamente mandatada para servir os interesses americanos, ndo pode evitar
responsabilidades globais inerentes a dominancia do ddlar. Nao fornecer liquidez em dodlares
durante crises desencadearia o colapso financeiro global, com graves consequéncias domésticas.
O banco central de uma nagdo tornou se assim, por necessidade, no banco central da economia
global.

Ambos os mercados, FX swaps e repos, cresceram exponencialmente enquanto a regulagdo ficou
para trds e a compreensdo publica é praticamente inexistente. A dependéncia do mercado de
repo na respetiva renovacgdo continua cria fragilidade intrinseca a escala global. Uma interrupgao
de financiamento de poucos dias pode desencadear incumprimentos generalizados se as
instituicdes ndo conseguirem financiar as suas posicoes.

As posicOes ocultas no mercado de FX swaps representam direitos sobre délares que podem nao
existir em condic¢Oes de crise. As linhas de swap da Fed oferecem rede de seguranga, mas algumas
pressdes politicas podem limitar o seu uso em futuras crises. Este mecanismo também envolve
algum risco moral, incentivando os bancos estrangeiros a manter posicdes em ddlares
dependentes de apoio de emergéncia da Fed.

A ironia final é que estes mercados sombra de financiamento, cada um excedendo a banca
tradicional em larga escala, desenvolveram se precisamente porque a regulacdao e os requisitos
de capital constringiram a atividade da banca convencional. Os repos permitem expandir balancos
sem capital correspondente, enquanto os FX swaps geram financiamento em ddlares sem
depdsitos nessa moeda. A regulagdo empurrou a atividade para canais menos visiveis enquanto
as autoridades se congratulavam pela seguranca bancaria.

A proxima crise revelara provavelmente novas vulnerabilidades nestes mercados que os
reguladores ainda hoje ndo valorizam. A certeza matematica é que sistemas dependentes de
renovacdo continua de financiamento de curto prazo enfrentardo inevitavelmente momentos em
que esse financiamento desaparece no decurso de crises geopoliticas. A questdo ndo é se, mas
quando e se as autoridades responderao com velocidade e escala adequadas quando os mercados
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privados colapsarem. Estes ndo sdo mercados periféricos, mas sim o sistema nervoso central das
financas globais. O seu crescimento continuo e importancia sistémica garantem que as futuras
crises envolverdo disrupgdes nos mercados de repo e de FX swaps. Compreender a distingao entre
estes mercados e as suas fragilidades respetivas é crucial para quem pretende antecipar onde tera
origem o préximo terramoto financeiro.

Yuan

Apesar da tentativa das autoridades chinesas em limitar as consequéncias da crise imobiliaria,
estimulando sobretudo o investimento, a procura dos consumidores permanece baixa devido a
essa mesma crise. Por outro lado, estimular o investimento podera levar a excesso de capacidade
e a aumentar o risco de deflagdo. E, portanto, compreensivel que Pequim tenha comecado a
deslocar a sua politica do estimulo ao investimento para o estimulo ao consumo, sobretudo
através de um maior apoio ao mercado imobilidrio. A melhoria do comércio externo também
ajudaria a recuperac¢do da economia chinesa, mas a Europa, o Japdo e os EUA estdo a tentar
reduzir as importacoes provenientes da China.

Uma taxa de cdmbio do yuan mais baixa poderia ajudar a melhorar este impasse, mas é altamente
questionavel que os EUA e a Europa aceitem isso sem retaliar. Além disso, um yuan mais fraco
aumentaria os precos de importacdo na China, o que certamente ndo é o que Pequim pretende.
Como tal, é provavel que, para ja, Pequim tenha a intengdo de manter o yuan estdvel em torno
do nivel atual. Mais tarde, quando o dodlar voltar a fortalecer, a taxa podera subir gradualmente
para 7,30. Por seu lado, o EUR/CNH devera permanecer préximo do nivel atual, no curto prazo,
sendo provavel que comece a descer para cerca de 7,75 na segunda metade do ano.

Yene

E do conhecimento geral que as autoridades japonesas querem ver a valoriza¢do da sua moeda
com o objetivo de reduzir a inflagdo e reduzir as criticas dos seus parceiros comerciais quanto a
forte subvalorizagdo da moeda japonesa, medida em termos de paridade do poder de compra. O
regresso do quantitative easing pela Fed nos EUA podera ajudar a este objetivo, mas tal devera
ser uma medida tempordria da Fed que terminard com a possibilidade de aceleracdo do
crescimento da economia norte americana.

Conclusao
Em 2026, o cenario mais realista € um ano em “episddios”, ndo uma tendéncia linear. O cenario
base mantém-se construtivo: o crescimento deverd moderar face aos picos recentes, mas a
recessdo ndo é a nossa referéncia. Em paralelo, o “ano agitado” acima descrito sugere mercados
mais propensos a curtos surtos de volatilidade, porém mais intensos do que o fluxo noticioso faria
antecipar.

O ano que agora se inicia assinala um ponto de viragem: varias politicas-chave em comércio
internacional, soberania digital e transi¢do climatica passam do anuncio a execu¢do, com regimes
legais plenamente aplicaveis. Em fevereiro, expira o Ultimo acordo bilateral de controlo de armas
nucleares entre EUA e Russia, encerrando de vez o “dividendo de paz” do pds-Guerra Fria. Em
paralelo, o calendario diplomético eleva o risco: uma cimeira do G20 sob lideranga norte-
americana e uma cimeira da NATO na Turquia testardao a coesao da alianga num mundo sem
travoes formais ao armamento. O reflexo asidtico é claro: o 15.2 Plano Quinquenal da China
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acelera a desvinculacdo estratégica das dependéncias ocidentais, prioriza as “Novas Forgas
Produtivas de Qualidade” e reforca a autarquia tecnoldgica — com a proibicdo de exportar prata
a ilustrar essa direcao.

As multinacionais expostas ao comércio global encaram uma muralha de compliance cada vez
mais intimidante, a medida que os diversos regimes regionais se tornam plenamente executorios.
A qualquer momento, o Supremo Tribunal dos EUA poderd pronunciar-se sobre a validade das
tarifas impostas ao abrigo do “International Emergency Economic Powers Act”. Mesmo que o
acérdao venha a ser menos sismico do que o “tariff tantrum” do inicio de 2025, 2026 promete
testes de stress mais discretos, mas existenciais, para o comércio mundial, a medida que a era do
“livre comércio” cede terreno a um protecionismo emergente e a uma politica industrial mais
nacionalista.

Regra geral, o segundo ano de uma presidéncia é tudo menos tranquilo para os mercados. A
aproximacdo das intercalares nos EUA acrescenta uma dose extra de imprevisibilidade: a
Administracdo tende a cortejar a sua base e pode imprimir mudancgas bruscas no comércio
internacional, na politica orgamental e no enquadramento regulatério. Com a urgéncia, surge por
vezes a precipitacdo — e ai a prudéncia pode ficar pelo caminho. Dar primazia a compreensdo das
dinamicas financeiras, econdmicas, geopoliticas e tecnoldgicas globais podera voltar a revelar
oportunidades para investidores com competéncias nesta abordagem.

1.2 Principais caracteristicas do fundo

Entidade Gestora SIXTY DEGREES - SGOIC, S.A.
Avenida Jodo Crisdstomo, 30 62 E 1050-127 Lisboa

Data de Inicio do Fundo 01/10/2019

Tipo de Fundo PPR/Flexivel / Aberto

Regido de Investimento Global

Politica de Rendimentos Capitalizacao

Objetivo do Fundo O objetivo principal do Fundo é o de proporcionar aos seus

participantes o acesso a uma carteira de ativos maioritariamente
constituida por acdes e obrigacGes de taxa fixa e de taxa indexada,
sendo a sua politica de aplicacbes norteada por critérios de
diversificacdo de risco e potencial de valorizagdo a médio e longo
prazo.

Politica de Investimentos O fundo tem uma politica de investimentos diversificada
maioritariamente constituida por acdes, obrigacGes de Estados e
Empresas (Investment Grade ou High Yield), instrumentos
monetarios, fundos e derivados, sendo a sua politica de aplicacdes
norteada por critérios de potencial valorizacdo a médio e longo
prazo e de diversificacdo das fontes de risco. Pela sua tipologia,
Fundo Flexivel, os investimentos nas varias classes de ativos
podem oscilar entre 0 e 100%.
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1.3 Evolucdo do fundo

Evolugdo Histdrica

O fundo iniciou a sua atividade a 01 de outubro de 2019, tendo as unidades de participacao
demonstrado a seguinte evolu¢do até 31 de dezembro 2025:

Performances, Volatilidades e niveis de Risco desde o inicio do fundo

Ano Categoria Performance Volatilidade ISR?
Anualizada?®
2019 I +0,40% 8.31% 4
2020 I +0,12% 6.76% 4
R - - -
2021 I 5.95% 5.54% 4
R 5.00% 8.33% 4
2022 I -1.99% 5.83% 4
R -2.56% 8.37% 4
2023 I 6.03% 5.69% 3
R 5.50% 5.71% 3
2024 I 7.43% 3.32% 2
R 6.91% 3.30% 2
I 4.44% 3.33% 2
2025 R 3.90% 3.31% 2
C - - 2

1A partir do exercicio de 2023, o Fundo deixou de calcular o Indicador Sintético de Risco e de Remuneragdo (ISRR) que mede o risco
de variagdo de precos das unidades de participagdo do Fundo com base na volatilidade verificada nos ultimos 5 anos. Por ser
equiparado a um Packaged Retail Investment and Insurance-Based Product (PRIIP) ao abrigo la legislagdo europeia, o Fundo passou
a apresentar o calculo do Indicador Sumario de Risco (ISR) conforme Regulamento Delegado (EU) 217/653, da Comissdo, de 08 de
margo.

O ISR constitui uma orientagdo sobre o nivel de risco deste produto quando comparado com outros produtos. Mostra a
probabilidade de o produto sofrer perdas financeiras, no futuro, em virtude de flutuagdes dos mercados. Classificamos este produto
na categoria 2 numa escala de 1 a 7, que corresponde a uma categoria de risco baixo. Este Indicador ndo inclui os riscos de
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Rendimento, Operacional, Fiscal, Derivados, Cambial, Liquidez ou outros, que possam afetar o desempenho do Fundo. Este produto
ndo prevé qualquer protecdo contra o comportamento futuro do mercado, pelo que podera perder uma parte ou a totalidade do
seu investimento. Sempre que aplicavel a alguma Categoria do Fundo, dada a auséncia de histdrico para aplicar a metodologia de
calculo do Indicador Sumario de Risco (ISR), foi construida uma carteira que julgamos ser representativa da carteira tipo do Fundo
no médio e longo prazo. Sendo um Fundo de alocagdo flexivel, foi decidido alocar 50% da carteira a agdes globais, 40% a obrigag¢Ses
de todo 0 mundo (corporate e governos) e 10% a aplicagdes do mercado monetario.

2Ppara o periodo compreendido entre 2019 e 2022, o valor em percentagem da volatilidade subjacente é calculado de acordo com
as regras do Indicador Sintético de Risco e de Remuneragdo (ISRR) para um periodo histérico de 5 anos. A partir de 2023, o campo
em referéncia é preenchido com o valor da volatilidade subjacente a medida de risco de mercado (MRM) associada ao Indicador
Sumario de Risco (ISR) conforme Regulamento Delegado (EU) 217/653, da Comissdo, de 08 de margo.

Alocacao de Ativos — dezembro de 2025

Exposigao por Classe de Ativos

Agoes 48%
AcOes via Futuros de Agdes (1) -29%
ObrigagGes Soberanas 42%
Obrigac¢des Corporate 3%
Commodities 0%
Liquidez 7%

(1) Valor nocional dos derivados

Exposicao Geografica (excluindo Liquidez)

Estados Unidos da América 72.8%
Portugal 18.8%
Alemanha 8.0%

Exposicao Cambial

Euro (EUR) 79%
Délar Estados Unidos da América (USD) 21%

Unidade de Participagao

Ano VLGF Categoria Unidades em Valor da UP
Circulagao

2020 7.036.946,49 | 1.400.153,65 5,0258
| 1.424.272.77 5.3250
2021 8.294.994,83 R 135.369.66 5.2500
2022 8.095.731,07 | 1.384.038,73 5,2193
R 170.476,95 5,1155
2023 9.348.980,72 | 1.429.734,26 5.5340
R 266.229,28 5.3970
2024 11.653.686,90 | 1.451.411,85 5.9452
R 524.233,09 5.7699
16 521 547,03 | 1.781.158,99 6,2094
2025 R 906.394,15 5,9951
C 5.554,41 4,9989
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Custos

% da Comissdo \

Imputdveis diretamente ao participante

Comissdo de Subscrigdo N3o existe
Comissdo de reembolso (nas condigbes legais) 0%
Comissdo de reembolso (fora das condigGes Categoria | - 0%
legais) Categoria R - 0%
Imputaveis diretamente ao fundo
Comissdo de gestdo fixa (anual)* Categoria | — 1.00%
Categoria R—1.50%
Comissao de gestdo variavel (anual) 20% da diferenga entre a rentabilidade anual do

fundo, se positiva, e 0 maximo entre zero e valor
da Euribor a 12m, divulgada no ultimo dia util do
ano anterior, adicionada de 2% ao ano

Comissdo de depdsito (anual) 0,15% ao ano ou 0,13% ao ano se VLGF superior
a EUR 20 milhdes

Taxa de supervisdao (mensal) 0,0012% com minimo de 100€ e Maximo de
12.500€

Custos de Auditoria 4.612,50€/ano (Os custos de auditorias exigidas
por lei ou regulamento)

Custos de research (anual) Com Maximo de 0,10% calculados com base no
VLGF referente ao fecho do ano.

Despesas com apoio juridico fora da jurisdi¢cao Os custos legais ou judiciais decorrentes de

Portuguesa questoes relacionadas com os ativos detidos
pelo Fundo.

Taxa de encargos correntes Categoria | — 1,35%

Categoria R—1.85%

0 Fundo remunera as entidades comercializadoras de acordo com a repartigio prevista no ponto 5.1.2 do respetivo prospeto.

Risco e Compliance

Para o periodo em referéncia relativo ao exercicio de 2025 e da monitorizacao didria dos limites
de investimento, decorrente das disposi¢cdes legais e dos documentos constitutivos, para o
periodo em referéncia, ndo foram detetadas situacdes que tivessem colocado em causa a gestao
diligente do fundo ou os interesses dos seus participantes. Foi, no entanto, detetada uma situacado
relativa a exposicdo em valores mobilidrios instrumentos de mercado monetdrio emitidos pelo
mesmo estado emitente, onde o fundo apresentou uma exposicao de 35.46% quando o limite de
exposicdao permitido é de 35%. Esta situacdo foi acompanhada pela CMVM e imediatamente
corrigida, ndo tendo qualquer repercussao que na gestdao do fundo, quer nos clientes. No que
respeita ao controlo de risco de Liquidez da carteira, tendo em consideracdo o modelo
implementado na sociedade, de forma a monitorizar a sua capacidade para fazer face a resgates
elevados que possam ocorrer, através da combinagao entre a liquidez requerida e a disponivel,
ou seja, definir a parte do choque de resgate que pode ser gerida através da venda de ativos bem
como os custos associados a obtenc¢do dessa liquidez, concluiu-se que a equipa de gestao, tendo
em consideracao os testes efetuados no decurso do ano e sobre a carteira a dezembro de 2025,
consegue gerar a liquidez necessaria para cumprir com as responsabilidades do fundo, dentro do
ciclo de resgate estabelecido.
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Eventos suscetiveis de criar impactos nos mercados financeiros

Os investidores nos fundos da Sixty conhecem bem o nivel de preocupa¢do que a Sociedade
Gestora tem com a preservacao do capital que Ihes é confiado para gestdo. Numa situacdo normal
de mercado, privilegiamos sempre a seguranca. Esta postura é naturalmente reforcada em
situacbes de crise e em especial no enquadramento global em que vivemos, onde alguns
acontecimentos politicos e militares acabam por ter impacto no funcionamento dos mercados
financeiros. Tal como nos anos anteriores, a Sociedade mantém a sua atencdo nos
desenvolvimentos e evolugdo da guerra na Ucrania e em Gaza, as interrogacGes sobre os
mercados da energia, e com eles a economia, bem como as tensdes politicas internacionais entre
os EUA, China e Europa. Estas sdo algumas das preocupac¢des que as equipas de investimento da
Sixty acompanham de perto e em permanéncia, junto com as variaveis financeiras habituais.
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Nuno Msa Pereira Virgilio Garcia
(Vogal do Conselho de Administragdo) (Vogal do Conselho de Administragdo)

Lisboa, 25 de margo de 2026
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2 Balanco e Demonstracdes
Financeiras
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2.1 Balanco a 31 de dezembro de 2025

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC

BALANCO
Valores em Euro
ACTIVO CAPITAL E PASSIVO
cODIGO DESIGNAGAO NOTAS 31/12/2025 31/12/2024 cODIGO DESIGNAGAO NOTAS ~ 31/12/2025 31/12/2024
Bruto +Valia -Valia Liquido
CARTEIRA DE TiTULOS CAPITAL OIC
21 Obrigagoes 3 7273344 31804 28447 7276701 5443 325 61 Unidades de Participagao 1 4 356 350 10 04 566
22 Agdes 3 3696 533 1204 336 82820 481048 2898439 62 Variagées P atrimoniais 1 (13720) (13720)
23 Outros Titulos de Capital - - - - - 64 Resultados Transitados 1 1562 840 831309
24 Unidades de Participagao 3 2383710 961200 - 3344910 2564017 65 Resultados Distribuidos 1 - -
25 Direitos 3 15670 - 15670 - - 66 Resultado Liquido do Exercicio 1 616077 731531
26 Outros Instrumentos de Divida 3 - - - - - 67 Dividendos Antecipados das SIM - -
TOTAL DE CARTEIRA DE TiTULOS 13 369 256 2197 340 126937 16439 659 10905781 TOTALDE CAPITALDOFUNDO 6521547 11653 687
CONTAS DE TERCEIROS
41+ +#48 Contas de Devedores B 59 109 - - 59 109 27461 CONTAS DE TERCEIROS
TOTALDE VALORES A RECEBER 59 109 - - 59 109 27461 421 Resgates a Pagar a Participantes B 3 3
DISPONIBILIDADES 422 Rendimentos a Pagar a Participantes - -
1 Caixa 4 - - - - - 423 Comissdes aPagar B 0 B35 0374
? Depositos a Ordem 4 108416 - - 101846 721783 424+..4429 QOutras Contas de Credores B 8922 -
13 Depésitos a Prazo e com pré-aviso 4 - - - - - 43 Empréstimos Obtidos B - -
“ Certificados de Depdsito 4 - - - - - TOTALDE VALORES A PAGAR 28061 0377
B Outros Meios Monetarios 4 - - - - -
TOTALDEDISPONIBILIDADES 108416 - - 101846 721783
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
51 Acréscimos de Proveitos 7 32208 - - 32208 8853 55 Acréscimos de Custos 17 1343 1343
58 Outros Acréscimos e Diferimentos 7 1562 - - 1562 10533 58 Outros Acréscimos e Diferimentos 7 4 4
TOTALDE ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 33770 - - 33770 1386 TOTALDE ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 1347 1347
TOTALDO ACTIVO 14 480 552 2 197 340 126 937 16 550 955 1674 411 TOTALDO CAPITAL E PASSIVO 16 550 955 1674 411
O CONTABILISTA CERTIFICADO A ADMINISTRAGAO
’j\u \:\“\\« :\ Ve l\\n&’-?w) am| ]
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SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC
CONTAS EXTRAPATRIMONIAIS

Valores em Euro

DIREITOS SOBRE TERCEIROS RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS
CODIGO  DESIGNACAO PERIODOS CcODIGO DESIGNAGAO PERIODOS
31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
OPERACOES SOBRE COTACOES OPERAGCOES CAMBIAIS

af A vista 3425983 626 056 9 A vista - -

935 Futuros 2543096 36501 935  Futuros 3218983 3218983
TOTAL 5969 079 4 241072 3218983 3218983
TOTAL DOS DIREITOS 5969 079 4241 072 TOTAL DAS RESPONSABILIDADES 3218983 3218983
CONTAS DE CONTRAPARTIDA - - CONTAS DE CONTRAPARTIDA 2750096 1022089
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2.2 Demonstracao de Resultados em 31 de dezembro de 2025

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Valores em Euro

Custos e Perdas

Designagdo

Periodo Corrente

Periodo Anterior

Proveitos e Ganhos

Periodo Corrente

Periodo Anterior

Notas 31/12/2025 31/12/2024 Designagdo Notas 31/12/2025 31/12/2024
CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
Jurose Custos Equiparados Juros e Proveitos Equiparados
Da Carteira de Titulos e outros ativos 5 _ _ Na Carteira de Titulos e Outros Ativos 5 126967 24299
De Operagdes Correntes 5 485 99 De Operagdes Correntes 5 - -
Comissdes e taxas Rendimentos de Titulos e Outros Ativos
Da Carteira de Titulos e outros ativos 5 3932 2762 Da Carteira de Titulos e Outros Ativos 5 81027 73836
Outras, de Operagdes Correntes 15 190456 132 805 Outras, de Operagdes Correntes - _
De Operagoes Extrapatrimoniais 5 _ _ De Operagdes Extrapatrimoniais _ _
Perdas em Operagdes Financeiras Ganhos em Operagdes Financeiras
Na Carteira de Titulos e Outros Ativos 5 7352935 5635037 Na Carteira de Titulos e Outros Ativos 5 8377566 6813157
Em Operagdes Extrapatrimoniais 5 10 164 835 7532768 Em Operagdes Extrapatrimoniais 5 9743578 7131031
Impostos
Impostos sobre o rendimento 9 11797 10928
Impostos Indiretos 9 7533 5274
Outros Custos e Perdas Correntes Outros Proveitos e Perdas Correntes
Outros Custos e Perdas Correntes 15 4477 4478 Outros Proveitos e Perdas Correntes 5 23387 13358
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 17 736 449 13324151 TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES 18352526 14 055 682
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 616 077 731531 RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO _ .
TOTAL 18352526 14055682 18352526 14055 682
Resultados da Carteira de Titulos 1228695 1273493 Resultados Eventuais 0 0
Resultados das Operagdes Extrapatrimoniais -421257 -401737 Resultados Antes de Imposto s/o Rendimento 635407 747733
Resultados Correntes 635407 747733 Resultados Liquidos do Periodo 616077 731531
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2.3 Demonstracado dos Fluxos de Caixa-Dezembro 2025

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC
DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Valores em Euro

DISCRIMINAGAO DOS FLUXOS De 2025-01-01 a 2025-12-31 De 2024-01-01 a 2024-12-
(EUR) (EUR)

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC

Recebimentos:

Subscrigdo Unid.Part 8615074 2502629,22
Resgate Unid. Part 4391724 950 144,17
4223350 1552485

Fluxo das OPERACOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC 4223350 1552485

OPERAGOES DA CARTEIRA DE TiTULOS E OUTROS ACTIVOS

Recebimentos:

Vendas Tit.e Out.Ativos 201923 627289
Rendim.Tit.e Out.Act 5821830 4943626
Juros e Prov.Similar 0 0

6023753 5570915

Pagamentos:

Compra Tit.e Out.Ativos 9305383 6309217,88
Juros e Cust.Similar 0 0
Comiss. de Corret. 0 0
Outras Comis.e Taxas 0 0

Out.Pag.Cart.Tit.

9305383 6309218
Fluxo das OPERACOES DA CARTEIRA DE TITULOS E OUTROS ACTIVOS -3281631 -738303
OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS
Recebimentos:
Oper. Cambiais 4023098 3362799,73
Oper. s/Cotagdes 5695329 3774428,22
9718427 7137228
Pagamentos:
Oper. Cambiais 4897842 3036940,56
Oper. s/Cotagdes 5266993 4495827,81
Out.Pag.Op.Prazo 1663 996,52
10166497 7533765
Fluxo das OPERACOES A PRAZO E DE DIVISAS -448 070 -396 537
OPERACOES GESTAO CORRENTE
Recebimentos:
Juros de Depos.Banc. 0 0
Outros 6876 0
6876 0
Pagamentos:
Comisséo de Gestdo 167970 117 571,45
Comissdo de Depdsito 22102 16 076,73
Impostos e Taxas 13820 10951,03
Juros de Depos. Banc
Outras despesas 0 78,57
203892 144678
Fluxo das OPERAGOES GESTAO CORRENTE -197016 -144678
Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo: 296 633 272967
Efeitos das Diferengas de Cambio: 0 0
Disponibilidades no Inicio do Periodo: 721783 448816
Disponibilidades no Fim do Periodo: 1018416 721783
O CONTABILISTA CERTIFICADO A ADMINISTRACAO
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3 Divulgacdes
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3.1 Anexos as demonstracoes financeiras

Introducao

As demonstragdes financeiras foram preparadas com base nos registos contabilisticos do OIC,
mantidos de acordo com o Plano de Contas dos Organismos de Investimento Coletivo,
estabelecido pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios, e regulamentacdo
complementar emitida por esta entidade, no ambito das competéncias que |he estdo
atribuidas através do Decreto-Lei n.2 27/2023 de 28 de abril que aprova o Regime da Gestdo
de Ativos e do regulamento da CMVM 7/2023, de 29 de dezembro que entrou em vigor a 1 de
janeiro de 2024.

As politicas contabilisticas mais significativas, utilizadas na prepara¢do das demonstra¢des
financeiras, foram as seguintes:

Especializagao de periodos

O OIC regista as suas receitas e despesas de acordo com o principio da especializagdo de
periodos, sendo reconhecidas a medida que sdo geradas, independentemente do momento
do seu recebimento ou pagamento.

Os juros de aplicacbes sao registados pelo montante bruto na rubrica “Juros e proveitos
equiparados”.

Os juros corridos relativos a titulos adquiridos sdo registados na rubrica “Juros e custos
equiparados”, atendendo a que a periodificacdo dos juros a receber é efetuada desde o inicio
do periodo de contagem de juros dos respetivos titulos.

Carteira de titulos

As compras de titulos sdo registadas na data da transacdo, pelo valor efetivo de aquisi¢do.

Os valores mobiliarios em carteira sdo avaliados ao seu valor de mercado, ou presumivel valor
de mercado, de acordo com as seguintes regras:

Valorizagdo da carteira e da unidade de participagao

a) O valor da unidade de participacdo é calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se
pela divisdo do valor liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participacdo
em circulacdo. O valor liquido global do Fundo é apurado deduzindo a soma dos valores
que o integram o montante de comissdes e encargos suportados até ao momento da
valorizacdo da carteira.

b) O valor liquido global do Fundo é apurado de acordo com as seguintes regras:
i. Os ativos da carteira do Fundo sao valorizados diariamente a pregos de mercado,
de acordo com as regras referidas no ponto seguinte, sendo o momento de
referéncia dessa valorizacdo as 18 horas para a generalidade dos instrumentos
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financeiros (valores mobiliarios, mercado monetario, ETFs e derivados) e as 22
horas para unidades de participacdo em Fundos e agbes, ETFs e instrumentos
financeiros derivados sob acdes e/ou indices de a¢Bes admitidos a negociacdo no
continente americano. No que respeita a valorizacdo de titulos de divida se em
casos excecionais, motivados designadamente por falhas técnicas, nao for possivel
obter precos as 18h00, sera considerado um momento de referéncia o mais
proximo possivel a seguir as 18h00 em que seja possivel obter os respetivos precos.

ii. A composicdo da carteira do Fundo a considerar em cada valorizacdo diaria serd a
que se verificar no momento de referéncia desse dia para os respetivos ativos, salvo
no caso das operagoes realizadas em mercados estrangeiros, em que poderdo ser
considerados os valores resultantes de transacGes efetuadas até ao final do dia
anterior;

iii. Para valorizacdo dos ativos cotados em moeda estrangeira, sera considerado o
cambio de divisas divulgadas pelo Banco de Portugal ou por agéncias internacionais
de informacdo financeira mundialmente reconhecidas, no momento de referéncia
de valorizacdo da carteira aplicado aos instrumentos financeiros admitidos a
negociagdo no continente americano;

iv. O valor liquido global do Fundo é apurado deduzindo a soma dos valores que o
integram a importancia dos encargos efetivos ou pendentes, até a data da
valorizacdo da carteira. Para esse efeito, sdo considerados os seguintes encargos
imputaveis ao Fundo: despesas inerentes as operacGes de compra e venda de
ativos, encargos legais, judiciais e fiscais, a taxa de supervisdo, a comissdo de
gestdo, a comissao de depdsito, custos de registo, custos emergentes das auditorias
exigidas por lei ou regulamento e custos de realizacdo de estudos de investimento
(research)

Regras de valorimetria e calculo do valor da UP

a) Valores mobiliarios

i. A valorizacdo dos valores mobilidrios admitidos a cotacdo ou negociacdo em
mercados regulamentados sera feita com base na ultima cotacdo disponivel no
momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valoriza¢do da carteira
do Fundo. Ndo havendo cotagdo do dia em que se esteja a proceder a valorizagdo,
ou ndo podendo a mesma ser utilizada, designadamente por ser considerada nao
representativa, tomar-se-a em conta a uUltima cotagao de fecho disponivel, desde que
a mesma se tenha verificado nos 15 dias anteriores ao dia em que se esteja a
proceder a valoriza¢do. Encontrando-se negociados em mais do que um mercado, o
valor a considerar na avaliacdo dos instrumentos financeiros reflete o preco
praticado no mercado onde os mesmos sdao normalmente transacionados pela
Sociedade Gestora.
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ii. Quando a ultima cotacdo tenha ocorrido ha mais de 15 dias, os titulos sdo
considerados como ndo cotados para efeito de valorizacdo e serdo aplicados os
seguintes critérios:

A valorizagdo de instrumentos financeiros ndo admitidas a cota¢do ou negociacdo
em mercados regulamentados serd efetuada com base no valor médio das ofertas
de compra e venda firmes disponibilizada para o momento de referéncia do dia em
que se esteja a proceder a valorizagdo da carteira do Fundo ou, na sua falta, com
base no valor médio das ofertas de compra e venda difundidas através de entidades
especializadas (precos indicativos), caso as mesmas se apresentem em condi¢cdes
normais de mercado, nomeadamente tendo em vista a transa¢do do respetivo
instrumento financeiro e sejam conhecidos os critérios de composicdo e ponderagéo
ou no valor médio das ofertas de compra, difundidas através de entidades
especializadas, caso nao se verifiguem as condic¢Oes referidas na alinea anterior. Na
impossibilidade de utilizacdo dos critérios anteriores, recorrer-se-4 a modelos
tedricos, tais como o modelo dos cash-flows descontados, EVA models e compardveis
de mercado que sejam considerados adequados pela Sociedade Gestora para as
caracteristicas do ativo a valorizar.

Excetua-se o caso de instrumentos financeiros(agcdes) em processo de admissdo a
cotacdo a um mercado regulamentado, em que se o valor a atribuir pela entidade
gestora correspondera a ultima cotagdo conhecida no momento de referéncia das
acGes da mesma espécie, emitidas pela mesma entidade e admitidas a cotacéo,
tendo em consideracdo as caracteristicas de fungibilidade e liquidez entre as
emissoes.

No caso de valores representativos de divida e quando a Sociedade Gestora
considere que, designadamente por falta de representatividade das transacdes
realizadas no mercado em que esses valores estejam cotados ou admitidos a
negociagao, a cotacdo ndo reflita o seu presumivel valor de realizagdo ou nos casos
em gue esses valores ndo estejam admitidos a cotagdo ou negocia¢cdo numa bolsa de
valores ou mercado regulamentado, serd utilizada a cotagdo que no entender da
Sociedade Gestora melhor reflita o presumivel valor de realizagdo dos titulos em
questdao no momento de referéncia. Essa cotagdo serd procurada, alternativamente
nas seguintes fontes:

1) Em sistemas internacionais de informacdo de cota¢des como, a Bloomberg, a
Reuters ou outros que sejam considerados crediveis pela Sociedade Gestora;

2) Junto de entidades especializadas, para determinacdo da média das ofertas de
compra e venda firmes dos titulos em questdo, ou na impossibilidade da sua
obtencdo no valor médio das ofertas de compra e de venda, difundidas através
de entidades especializadas (precos indicativos), caso as mesmas se apresentem
em condi¢des normais de mercado, nomeadamente tendo em vista a transacao
do respetivo instrumento financeiro. Caso ndo se verifiguem as condicGes
anteriores a avaliagdo serd efetuada tendo por base o valor médio das ofertas
de compra, difundidas através de entidades especializadas;

Para os efeitos estabelecidos nos anteriores 1) e 2) apenas sdo elegiveis:
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b)

a) As ofertas de compra firmes de entidades que ndo se encontrem em
relagcdo de dominio ou de grupo com a entidade responsavel pela gestdo;

b) As médias que ndo incluam valores resultantes de ofertas das entidades
referidas na alinea anterior ou cuja composic¢do e critérios de ponderacgao
nao sejam conhecidos.

3) Através de férmulas de valorizagdo baseadas em modelos tedricos de avaliacdo
de obrigac¢des, onde os fluxos de caixa estimados para a vida remanescente do
titulo sdo descontados a uma taxa de juro que reflita o risco associado a esse
investimento especifico, recorrendo-se ainda a comparacgdo direta com titulos
semelhantes para aferir da validade da valorizac¢ao.

Instrumentos do mercado monetario

Tratando-se de instrumentos do mercado monetario, sem instrumentos financeiros derivados
incorporados, que distem menos de 90 dias do prazo de vencimento, pode a entidade
responsavel pela gestdo considerar para efeitos de avaliagdo o modelo do custo amortizado,
desde que:

Os instrumentos do mercado monetario possuam um perfil de risco, incluindo riscos
de crédito e de taxa de juro, reduzido;

A detencdo dos instrumentos do mercado monetario até a maturidade seja provavel
ou, caso esta situacdo ndo se verifique, seja possivel em qualquer momento que os
mesmos sejam vendidos e liquidados pelo seu justo valor;

Se assegure que a discrepancia entre o valor resultante do método do custo
amortizado e o valor de mercado nao é superior a 0,5%.

¢) Instrumentos derivados

Na valorizagdo de instrumentos derivados admitidos a negociagdo em mercados
regulamentados, utilizar-se-a o ultimo preco divulgado pelos respetivos mercados no
momento de referéncia do dia em que se esteja a proceder a valorizagdo da carteira
do Fundo, i.e., o settlement price corresponde ao dia da valorizacao;

Ndo existindo cota¢do porque se trata de um instrumento derivado ndo admitido a
negociagdo, ou no caso de a cotagdo existente ndo ser considerada representativa
pela Sociedade Gestora utilizar-se-3a, alternativamente, uma das seguintes fontes:

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

2.Férmulas de valorizacdo que se baseiem nos modelos tedricos usualmente
utilizados que, no entender da Sociedade Gestora sejam consideradas mais
adequadas as caracteristicas do instrumento a valorizar. Estes modelos traduzem-
se no célculo do valor atual das posicdes em carteira através da atualiza¢cdo dos
cash-flows a receber no futuro, liquidos dos pagamentos a efetuar, descontados
as taxas de juro implicitas na curva de rendimentos para o periodo de vida do
instrumento em questao.
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Comissao de subscrigdo

O OIC estd isento de comissdo de subscrigao.

Comissao de reembolso

O OIC esta isento de comissdo de reembolso.

Comissao de gestao

Valor da comissao:

A comissdo de gestdo tem uma componente fixa (i) e uma componente variavel (ii) aplicando-
se a cada categoria os seguintes valores:

i Componente Fixa:
e (Categorial-Acomissdo de gestdo é de 1% ao ano e reverte a favor da Sociedade
Gestora.

e (Categoria R - A comissdo de gestdo é de 1,50% ao ano e reverte a favor da
Sociedade Gestora.

e (Categoria C - A comissdo de gestdo é de 1,50% ao ano e reverte a favor da
Sociedade Gestora.

ii.  Componente Varidvel: A comissao variavel correspondera a 20% da diferenca positiva
entre a valorizagdo do Fundo e o desempenho do seguinte compdsito: Euribor a 12m,
divulgada no ultimo dia util do ano anterior, adicionada de 2% ao ano.

Modo de célculo da comissdo:

Componente Fixa:

A comissdo é calculada diariamente sobre o valor liquido global do Fundo, tratando-se de uma
taxa nominal.

Componente Variavel:

Para efeitos de célculo do Valor Liquido Global do Fundo, a diferenga entre o desempenho
liquido do Fundo e o desempenho do referido compésito serd calculada nominalmente numa
base diaria. Com base neste calculo diario, sera fixada uma comiss3o variavel nominal positiva
ou negativa, atribuida para uma conta de reservas. Periodicamente, qualquer saldo positivo
desta conta de reserva fara reduzir o Valor Liquido Global do Fundo que for aplicavel. Os
acréscimos nominais (positivos ou negativos) didrios da comissdo de desempenho sdo
englobados com o objetivo de determinar o resultado positivo ou negativo no final do ano. Se
o resultado no final do ano for negativo, ndo havera lugar ao pagamento da comissdo de
desempenho. O resultado negativo no final do ano ndo sera, contudo, transportado para o
exercicio seguinte.
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Apenas sera cobrada a comissdo varidvel se o Fundo tiver uma valorizagdo positiva no ano.

Para efeito de cdlculo e cobranga da comissao variavel sera considerado o periodo de um ano
civil. O célculo da comissdo variavel, corresponde ao periodo entre a data de inicio do exercicio,
01 de janeiro e a data do seu encerramento. O parametro de referéncia para o calculo da
comissdo no periodo corresponde a Euribor a 12 meses divulgada no dia util anterior ao inicio
do fundo, acrescida de 2% ao ano.

E definido um Valor de Referéncia Maximo (High Water Mark) como o Valor da Unidade de
Participacdo do Fundo mais elevada em qualquer periodo precedente, relativamente ao qual
foi calculada e paga uma comissao variavel (desempenho).

Com base neste célculo diario, sera fixada, por categoria, uma comissdo varidvel nominal
positiva ou negativa, atribuida para uma conta de reservas. Periodicamente, qualquer saldo
positivo desta conta de reserva fara reduzir o Valor Liquido Global do Fundo que for aplicavel.
Os acréscimos nominais (positivos ou negativos) didrios da comissdo de desempenho sdo
englobados com o objetivo de determinar o resultado positivo ou negativo no final do ano. Se
o resultado no final do ano for negativo, ndo havera lugar ao pagamento da comissdo de
desempenho. O resultado negativo no final do ano ndo sera, contudo, transportado para o
exercicio seguinte.

O periodo standard para o cdlculo da comissdo é de 12 meses. Se, no final do periodo de
avaliacdo, for devida uma comissdo, esta sera paga e dar-se-a inicio a um novo periodo de
avaliacdo de 12 meses. Se, no final de um periodo de avaliacdo, 12 meses, ou periodos
subsequentes, ndo for devida qualquer comissdo varidvel, o periodo de avaliacdo serd
prolongado por sucessivos periodos de 12 meses até um maximo de 60 meses.

Decorridos cinco periodos standard, terd inicio um novo periodo de avaliagdo,
independentemente de ser ou ndo devida qualquer comissdo varidvel. Todas as categorias do
Fundo estdo sujeitas ao mesmo periodo de avaliacdo da comissdo variavel. O periodo é de 12
meses e inicia-se independentemente de ser ou ndo devida qualquer comissdo variavel a titulo
do periodo anterior.

Apenas serd cobrada a comissdo varidvel se o Fundo/categoria obtiver uma valorizacdo
positiva no ano. A comissdo variavel acresce diariamente ao calculo do VLGF. Durante o
periodo de avaliacdo, comissOes previamente acumuladas serdo anuladas por quaisquer
subsequentes piores desempenhos.

Se, durante um periodo de avaliagdo da comissdo, forem liquidados montantes a titulo de
resgate, qualquer comissdo variavel, acumulada até esse momento, é considerada como
realizada, sendo a parte da comissdo variavel que lhe corresponde deduzida do montante a
liquidar ao investidor. A comissdo varidvel acumulada é liquidada a Sociedade Gestora no final
de cada periodo de avaliacdo standard.

O calculo da comissdo variavel é realizado de forma independente para cada categoria de
Unidades de participacao.

Comissdo de Depésito

A comissdo de depositario é de 0,15% anual, passando a 0,13% anual se o valor liquido global
do fundo for superior a 20 Milhdes de euros.
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Modo de calculo da comissdo: A comissdo é calculada diariamente sobre o valor global do
Fundo, tratando-se de uma taxa nominal.

Condicdes de cobranca da comissdo: A comissdo de depositario é cobrada mensal e
postecipadamente até ao final do més seguinte.

Custos de realizagao de estudos de investimento (research)

Constituem encargos do OIC os custos de realizacdo de estudos de investimento (research).
Para este efeito apenas serdo encargos do OIC os custos que correspondam a servigos
efetivamente prestados ao OIC.

A Sixty Degrees estabeleceu internamente um sistema de verificacdo das necessidades, dos
fundos por si geridos, de contratacdo de servicos para a realiza¢cdo de estudos de investimento.

Estes custos encontram-se refletidos na taxa de encargos correntes, com um maximo de
0,10%/ano, calculados com base no VLGF referente ao fecho do ano anterior.

Os participantes poderdo obter informagdes adicionais respeitantes ao orgamento para custos
com a realizacao de estudos de investimento junto da Sixty Degrees.

O relatdrio e contas anual inclui informagdo quantitativa sobre os custos de realizagdo de
estudos de investimento.

Outros encargos

Para além das comissGes de gestdo e de depositdrio o Fundo suporta os seguintes encargos
calculados diariamente:

a) Os encargos fiscais que lhes sejam imputdveis.

b) As despesas relativas a compra e a venda dos valores do seu patrimdnio e relacionadas
com a utilizagdo de instrumentos financeiros a prazo, empréstimos e reportes, incluindo-
se nestas despesas as taxas de bolsa e de corretagem.

c) Ataxade supervisdo de 0,0012% paga a CMVM, que incide sobre o valor liquido global, no
ultimo dia de cada més, de cada um dos OIC geridos pela mesma, ndo podendo a coleta
ser inferior a € 100 nem superior a € 12 500, majorada de acordo com a Portaria n.2 342-
A/2016, de 29 de dezembro, e artigo 35.2 dos Estatutos da Autoridade da Concorréncia
(AdC), aprovados pelo Decreto-Lei n.2 125/2014, de 18 de agosto.

d) Os custos emergentes das auditorias exigidas por lei ou regulamento.

e) Os custos legais ou judiciais decorrentes de questdes relacionadas com os ativos detidos
pelo Fundo.

f) Custos relativos a emissdo de cddigo LElI e documentos de circularizagdo solicitados ao
Banco Depositario do fundo para efeitos de encerramento de contas.

O Fundo ndo suportara encargos relativos a quaisquer outras remuneracées de consultores da
Sociedade Gestora ou de sub-depositarios.

Para além dos custos acima referidos, poderdo existir outros custos e encargos, resultantes do
cumprimento de obrigac¢des legais que o fundo tenha de cumprir.

Regime Fiscal
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Os rendimentos obtidos por Fundos Poupanca Reforma, constituidos e que operem de acordo
com a legislagdo nacional estdo isentos de tributacdo em sede de Imposto sobre o Rendimento,
de acordo com o definido no artigo 212 do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF). Poderdo ser
tributados autonomamente, a taxa de 21,5%, os lucros distribuidos por entidades sujeitas a
IRC, quando as partes sociais a que respeitam os lucros ndo tenham permanecido na
titularidade do Fundo, de modo ininterrupto, durante o ano anterior a data da sua colocacédo
a disposicdo e ndo venham a ser mantidas durante o tempo necessario para completar esse
periodo.

Nota 1 — Capital do Fundo

O patriménio do OIC é representado por valores mobilidarios que representam direitos de
conteudo idéntico, sem valor nominal, a uma fracdo daquele patrimdnio que se designam
unidades de participacao.

As unidades de participacdo sdao nominativas e adotam a forma escritural, sendo admitido o
seu fracionamento para efeitos de subscri¢do, resgate ou reembolso.

O movimento ocorrido no capital do Fundo, durante o periodo de referéncia findo a 31 de
dezembro de 2025, apresenta o seguinte detalhe:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)
Descrigao Noinicio Subscrigbes Resgates Outros Resultados do Exercicio No fim
Valor Base 10104 566 8646722 4394939 14 356 349,70
Diferenga p/Valor Base (13720) (13719,67)
Resultados Distribuidos - - -
Resultados Acumulados 831309 - 731531 1562840,09
Resultados do Periodo 731531 - (731531) 616077 616 076,91
Soma 11653687 8646722 4394939 (731531) 1347608 16521547,03

A evolucgdo do valor do Fundo durante o periodo de referéncia findo a 31 de dezembro de 2025

foi o seguinte

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC - Categoria |

(emeuro)

VLGF Valor UP Ne de UPCirculagdo
Ano 2025
Jan 8867235,63 5,9715 1484917,92
Fev 11131063,22 5,9707 1864 280,61
Mar 10959 341,41 5,9359 1846280,61
Abr 10936 108,69 5,9233 1846280,61
Mai 11264528,42 6,0200 1871190,67
Jun 10683 026,82 6,0576 1763569,07
Jul 10618 175,35 6,1122 1737219,07
Ago 10628 914,40 6,1184 1737219,07
Set 10782312,58 6,1490 1753517,13
Out 9211529,70 6,2079 1483844,19
Nov 9873 015,36 6,2088 1590174,50
Dez 11059876,70 6,2094 1781159,00
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SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC - Categoria R (emeuro)

VLGF Valor UP N2 de UPCirculagdo
Ano 2025
Jan 3140 293,60 5,7929 542092,88
Fev 3273 886,72 5,7898 565 457,66
Mar 3305184,26 5,7535 574 463,48
Abr 3335653,37 5,7389 581236,05
Mai 4098 189,08 5,8300 702 948,95
Jun 4340690,61 5,8640 740232,88
Jul 4591152,46 5,9139 776 332,20
Ago 4651972,21 5,9175 786 133,62
Set 4720616,73 5,9446 794 099,65
Out 4955188,34 5,9948 826579,73
Nov 5119092,61 5,9971 853 589,91
Dez 5433904,35 5,9951 906 394,15
SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC —Categoria C (em euro)
VLGF Valor UP N2 de UPCirculagdo
Ano 2025
Dez 27765,98 4,999 5554,41

Nota 2 — Transacoes de valores Mobilidarios no periodo

Para o periodo de referéncia, findo a 31 de dezembro de 2025, as transacGes de valores
mobilidrios efetuados pelo Fundo apresentaram a seguinte composicao:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (emeuro)
Compras (1) Vendas (2) Total (1)+(2)
Mercado Mercado Mercado
Acgdes 1813404 18 445 1831849
Obrigacoes 32035000 1407377 33442378
Unidades de Participagao 1710896 1542309 3253205
Contrato de Futuros 47 259 606 45685910 92945517

Durante o periodo de referéncia, findo a 31 de dezembro de 2025, nao foi cobrada qualquer
comissao de subscricao e resgate.

Valor Comissoes Cobradas
Subscrigoes 8646722 -
Resgates 4394939 -
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Nota 3 — Carteira de Titulos e Disponibilidades

O detalhe da carteira de titulos, a 31 de dezembro de 2025 é apresentado como se segue:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC 31/12/2025
Prego de Mais Menos Mais Menos Valor da Juros corridos
Descricdo dos Titulos aquisicdo valias valias valias valias carteira Soma
Capital Cambial
1 - VALORES MOBILIARIOS COTADOS
1.1 - Mercado de Bolsa Nacional
1.1.4 - Acgbes
Amazon.Com Inc 124511,85 24097,13 -6374,72 142234,26 142234,26
AMEX-American Express Co. 135053,72 101608,19 -8693,95 227967,96 227967,96
Amgen Inc 173 409,19 42435,12 -14 151,67 201692,64 201692,64
Apple Inc-US0378331005 111080,06 64 168,23 -7724,65 167523,64 167523,64
Boeing Co. 135229,17 9561,62 -10998,65 133792,14 133792,14
Caterpillar-Us1491231015 180207,86 184 263,79 -11461,77 353009,88 353009,88
Chevron Corp 88476,55 12152,44 -6711,98 93917,01 93917,01
Cisco Systems Inc 38970,81 11586,14 -3090,07 47 466,88 47 466,88
Coca-Cola Co. 40532,13 5741,13 -3193,82 43 079,44 43079,44
GSInc.-US38141G1040 307 852,83 253113,40 -19315,09 541651,14 541651,14
Home Depot Inc 224 422,05 5145,84 -17 529,03 212038,86 212038,86
Honeywell International Inc. 137241,82 -5382,97 -11641,88 120216,97 120216,97
INTL BUSINESS MACHINE - IBM 113619,70 76 894,46 -7985,74 182528,42 182528,42
Johnson & Johnson Co 112537,16 24 480,00 -9491,90 127525,26 127525,26
JPMorgan Chase & Co 125664,99 80942,69 -8051,56 198556,12 198556,12
McDonalds Corp 171713,20 29989,08 -13369,13 188333,15 188333,15
Merck & Co. Inc. 57127,89 12663,86 -4929,18 64 862,57 64 862,57
Microsoft Corp 233508,13 80146,49 -15 641,74 298012,88 298012,88
Nike Inc.-Cl.B 75212,85 -28 400,63 -7553,30 39258,92 39258,92
NVIDIA -US67066G1040 81893,67 35780,90 -2750,86 114923,71 114923,71
Procter & Gamble Co-US7427181091 96711,37 -467,65 -7934,25 88309,47 88309,47
SALESFORCEINC 161968,37 15890,54 -14617,95 163 240,96 163 240,96
SHERWIN-WILLIAMS CO/THE 213422,45 -5 406,81 -8344,17 199671,47 199671,47
SOLSTICE ADV MATERIALS 0,00 7452,85 7452,85 7452,85
Travelers Cos. Inc/The 129746,44 57 886,16 -8 893,89 178738,71 178738,71
UnitedHealth Group Inc. 249 058,54 -22505,82 -23134,68 203418,04 203418,04
Verizon Communications Inc 33230,10 -5080,94 -3050,81 25098,35 25098,35
Visa Inc -Class AShares 173 924,64 55157,07 -12969,68 216112,03 216112,03
Walmart Inc 43 087,67 27540,34 -1975,73 68 652,28 68652,28
Walt Disney Co. (The) 88419,73 -10 046,27 -8266,92 70106,54 70106,54
3MCo. 104 830,04 3158,42 -9332,77 98 655,69 98 655,69
Sub-Total: 3 962 664,98 1221 855,89 -77 291,09 0,00 -289 181,54 4 818 048,24 4 818 048,24
1.1.4 - Obrigagdes
GVOLT5.211/18/27 100 000,00 1350,00 101350,00 606,67 101956,67
JOSEML Float 01/22/27 200000,00 4 420,00 204 420,00 5331,60 209751,60
Sub-Total: 300000,00 5770,00 0,00 0,00 0,00 305770,00 5938,27 311708,27
1.6.1 - Titulos de Divida Publica
B001/06/26 Govt 2840262,11 10209,98 -38 948,06 2811524,03 2811524,03
BUBILL003/18/26 Corp 1393336,00 1134,00 1394 470,00 1394 470,00
TREASURYBILL 61/211/15/26 - US912810EY02 2005 764,04 -29 649,39 -225903,28 1750211,37 14079,43 1764290,80
PGB Float 07/18/31 Corp 1000000,00 14730,00 1014730,00 10693,17 1025423,17
Sub-Total: 7239 362,15 26 073,98 -29 649,39 0,00 -264851,34 6970 935,40 24 772,60 6995 708,00
1.6.6-UP
AmundiS&P 500 UCITS ETF - Daily Hedged 1330842,53 521322,95 1852165,48 1852165,48
SIXTY DEGR ACPORT | 220000,00 129976,40 349976,40 349976,40
SIXTY DEGRACPORTR 88000,00 64162,82 152162,82 152162,82
SIXTY DEGR ACCESS | 200000,00 200000,00 200000,00
Vanguard S/T Corp Bond ETF 96 732,97 4642,22 -8210,42 93 164,77 93164,77
SPDR S&P 500 ETF Trust-US78462F1030 466 061,17 274 398,37 -43 019,04 697 440,50 697 440,50
Sub-Total: 2401636,67 994502,76 0,00 0,00 -51229,46 3344909,97 3344909,97
Total 13 903 664 2248203 -106 940 0  -605262 15 439 664 30711 15470374

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades, durante o periodo de referéncia findo

a 31 de dezembro foi o seguinte:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)
Contas Saldo Inicial Aumentos Redugoes Saldo Final
Depésitos a ordem 721783 68 772 230 68 475 597 1018 415,72
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A 31 de dezembro de 2025, os depdsitos a ordem encontravam-se domiciliados na Caixa Geral
de Depdsitos com um valor total de 1.018.415 euros.

Nota 4 — Critérios de valorizacao dos ativos

Para valorizacdo dos ativos integrantes da carteira, foram utilizados os critérios de valorizacdo
mencionados no ponto acima, denominado “Regras de valorimetria e calculo do valor da UP”.

Nota 5 — Resultados Obtidos

Os resultados obtidos pelo Fundo, no periodo de referéncia, findo a 31 de dezembro de 2025, sdo
compostos pelas seguintes rubricas:

12 QUADRO - COMPONENTES DO RESULTADO DO FUNDO - PROVEITOS

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)
GANHOS DE CAPITAL GANHOS COM CARACTER DE JURO
Mais Valias Mais Valias Juros Juros Rendimento

Natureza potenciais efectivas Soma vencidos corridos de titulos Soma

Operagdes a Vista

Acgdes 5406922 401 5407322 - - 62061 62061
Obriga¢des 276531 1349 277880 126 967 - - 126967
Unidades Participagdo 2692364 - 2692364 - - 18966 18966
Outros

Operagdes a Prazo

Cambiais
Forwards - 7167 165 7167 165

Cotagdes
Futuros - 2576413 2576413
Outras Operagdes

Outros 23387 23387

22 QUADRO - COMPONENTES DO RESULTADO DO FUNDO - CUSTOS
SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (Valores em Euro)

PERDAS DE CAPITAL JUROS E COMISSOES SUPORTADOS

Menos Menos Valias Juros vencidos Juros
Natureza Valias efectivas Soma e comissdes corridos Soma

Operacdes a Vista
Acgdes 5005731 - 5005731 -
Obrigagdes 164881 197 165078
Unidades Particpagdo 2161123 - 2161123 - -
Outros 21003 21003 485 485

Operagdes a Prazo

Cambiais
Forwards - 7420099 7420099

Cotagdes
Futuros - 2744736 2744736
Comissdes
De Gestdo 166 488 166 488
De Depdsito 21841 21841
De Carteira Titulos 3932 3932
Taxa de Supervisdo 2127 2127
Outras Operagdes

Outros 4477 4477
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Nota 9 — Impostos e taxas

Durante o periodo de referéncia, findo a 31 de dezembro de 2025, foram cobrados os impostos

gue se seguem:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (em euro)
31/12/2025 31/12/2024

Conta Descri¢do Saldo Saldo

74122 Impostos Indiretos 7533 5274

74212 Imposto sobre o rendimento 11 797 10928

o~ . .
Nota 11 — Exposicao ao Risco Cambial
SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC
31/12/2025 31/12/2024
Moedas Avista APrazo Posig¢do Global AvVista APrazo Posi¢do Global
Futuros Futuros
Compra Venda Compra Venda
UsD 12 715 589 8653056 5545 209 15823436 6517140 5006727 3855999 7667 869

Contravalor Euro 10837496 7375000 4726182 13486315 6296861 4837500,00 3725666 7408695

Nota 15 — Encargos Imputados ao Fundo

De acordo com o artigo 122 do regulamento da CMVM 07/2023, os encargos imputados® ao
Fundo, no periodo de referéncia, findo a 31 de dezembro de 2025, apresentam o seguinte

detalhe:

SIXTY DEGREES PPR/OICVM FLEXIVEL-IC (Valores em EUR)
31/12/2025 31/12/2024

Custos Valor %VLGF Valor %VLGF

Valorizagdo Média 14 561 995 10 463 556
Banco Deposit. 21841 0,15% 15738 0,15%
Comissdo Gestdo 166 441 1,14% 115 550 1,10%
Tx. Supervisdo 2126 0,01% 1519 0,01%
Custos de Auditoria 4481 0,03% 4478 0,04%
Custos Research 21000 0,14% 9349 0,09%
Outros Custos 7 532 0,05% 5274 0,05%

TOTAL 223 420 151908

TAXA GLOBAL DE CUSTOS (TGC) 1,53% 1,45%

A afetacdo dos encargos correntes, por categoria, para o pe
o seguinte detalhe:

riodo em referéncia apresenta

_Categoria | Categoria R

31/12/2025 31/12/2025
Custos Valor %VLGF Custos Valor %VLGF
Valorizagdo Média 10 379 627 Valorizagdo Média 4171 364
Banco Depositdrio 15 579,55 0,15% Banco Depositdrio 6261 0,15%
Comissdo de Gestdo 103 842,59 1,00% Comissdo de Gestdo 62 598 1,50%
Research 14 968,28 0,14% Research 6031 0,14%
TX Supervisdo 1515,57 0,01% TX Supervisdo 611 0,01%
Custos de Autidtoria 3 193,65 0,03% Custos de Autidtoria 1287 0,03%
Outros Custos 5 368,85 0,05% Outros Custos 2163 0,05%
Total 144 468 Total 78 951,74
Taxa de encargos correntes 1,39% Taxa de encargos correntes 1,89%

1 Taxa de encargos correntes calculada de acordo com o artigo 122 do regulamento 07/2023
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O valor da taxa de encargos referente a Categoria C é de 1.89%, correspondendo a uma
estimativa do total dos encargos previstos, visto a categoria ndo dispor de histérico de

informacao.

Nota 16 — Comparabilidade das Demonstracoes Financeiras

As contas do fecho do exercicio sdo comparaveis com as contas relativas ao periodo homdlogo,

dezembro de 2024.

Nota 17 — Acréscimos e Diferimentos

A 31 de dezembro de 2025, esta rubrica apresentava os seguintes valores:

Acréscimos de Proveitos

(emeuro)  Acréscimos de Custos (em euro)
Saldo Saldo
Descricdo 31/12/2025 31/12/2024 _ Descricdio 31/12/2025 31/12/2024
Juros de Obrigagdes 30 715,17 7 360,07 Comissoes - -
Juros de Agoes 1492,79 1492,79 Juros - -
QOutros 1562,42 10 533,00 QOutros 1347 1347
Total 33 770,38 19 385,86 Total 1347 1347

Nota 18 — Contas de Terceiros

A 31 de dezembro de 2025, as contas de terceiros apresentavam os seguintes valores:

Devedores

(em euro) Credores (em euro)
Saldo Saldo
Descricdo 31/12/2025 31/12/2024 Descricdio 31/12/2025 31/12/2024
Operagoes de mercado 59 109 27 461 Operagoes de mercado 3254,15 39
Outros devedores Entidade Gestora (Sixty Degrees) 16 615 11437
Entidade Depositdria (CGD) 2137 1525
Autoridade de Supervisdo (CMVM) 383 280
Qutros 5671,21 6097
Total 59 109 27 461 Total 28 061 19 377
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4 Certificacao das Contas
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'KRESTON

RELATORIO DE AUDITORIA
RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do SIXTY DEGREES PPR/OICVM Flexivel,
Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Flexivel de Poupan¢a Reforma (SIXTY DEGREES
PPR), gerido pela SIXTY DEGREES - SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE
INVESTIMENTO COLETIVO, S.A. (Sociedade Gestora), que compreendem o balango em 31 de
dezembro de 2025 (que evidencia um total de 16.550.955 euros e um total de capital do Fundo de
16.521.547 euros, incluindo um resultado liquido de 616.077 euros), a demonstragéo dos resultados
e a demonstracdo dos fluxos de caixa relativas ao periodo findo naquela data, e o anexo as
demonstragdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posigéo financeira do SIXTY DEGREES PPR/OICVM
Flexivel, Fundo de Investimento Mobiliario Aberto Flexivel de Poupanca Reforma em 31 de
dezembro de 2025 e o seu desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao periodo findo
naquela data de acordo com as normas contabilisticas aplicaveis aos Organismos de Investimento
Coletivo em Valores Mobiliarios em Portugal.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e demais
normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As nossas
responsabilidades nos termos dessas normas estdo descritas na secgao “Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos independentes do SIXTY
DEGREES PPR e da Sociedade Gestora nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos
nos termos do cédigo 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.

Matérias relevantes de auditoria

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



Matérias relevantes de auditoria

Sintese da resposta de auditoria

Valorizagao da carteira de titulos

A carteira de titulos corresponde a cerca de 93%
do ativo conforme a nota 3 do anexo as
demonstragbes financeiras a data de 31 de
dezembro de 2025.

Os ativos da carteira do Fundo s&o valorizados
diariamente a precos de mercado de acordo com
a alinea a) n.° i. das Regras de valorimetria e
calculo do valor da UP que se encontram na
Introdugdo do anexo as demonstracdes
financeiras e no Relatério de Gestao.

Dada a volatilidade dos pregcos de mercado

Entre os procedimentos de auditoria realizados
destacamos:

e Teste ao controlo interno do Fundo,
nomeadamente ao processo de
valorizagao da carteira;

e Recalculo do valor de mercado dos
titulos em carteira com recurso a fontes
oficiais e comparagdo com os valores
apurados pelo Fundo;

e Avaliagdo sobre a adequacidade das

consideramos esta matéria como uma matéria
relevante de auditoria face a materialidade dos
valores envolvidos.

divulgacdes de acordo com o referencial
contabilistico aplicavel.

Responsabilidades do 6rgao de gestao da Sociedade Gestora pelas demonstragdes
financeiras

O orgao de gestédo da Sociedade Gestora é responsavel pela:

- preparagao de demonstragdes financeiras que apresentem de forma verdadeira e apropriada
a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos monetarios do SIXTY DEGREES
PPR de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para Fundos
de investimento mobiliario;

- elaboracao do relatdrio de gestdo nos termos legais e regulamentares;

- criagcdo e manutengdo de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparagao de demonstragdes financeiras isentas de distorcdo material devido a fraude ou
erro;

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

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

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragoées financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstracdes
financeiras como um todo estao isentas de distor¢des materiais devido a fraude ou erro, e emitir
um relatério onde conste a nossa opinido. Seguranga 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¢do material quando exista. As distor¢ées podem ter origem em fraude ou erro e sao
consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa



razoavelmente esperar que influenciem decisées econémicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstracgdes financeiras.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISA, fazemos julgamentos profissionais e

mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também:

- identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao material das demonstragdes financeiras,
devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de auditoria que
respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja suficiente e apropriada
para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de nao detetar uma distorgcao
material devido a fraude é maior do que o risco de nao detetar uma distor¢ao material devido
a erro, dado que a fraude pode envolver conluio, falsificagdo, omissdes intencionais, falsas
declaragdes ou sobreposigado ao controlo interno;

- obtemos uma compreenséao 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 opinido sobre a eficacia do controlo interno da Sociedade Gestora do
SIXTY DEGREES PPR;

- avaliamos a adequagdo das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagdes feitas pelo 6érgao de gestéo;

- concluimos sobre a apropriagdo do uso, pelo 6rgdo de gestdo, do pressuposto da
continuidade e, com base na prova de auditoria obtida, se existe qualquer incerteza material
relacionada com acontecimentos ou condigdes que possam suscitar duvidas significativas
sobre a capacidade do SIXTY DEGREES PPR para dar continuidade as suas atividades.
Se concluirmos que existe uma incerteza material, devemos chamar a atengcdo no nosso
relatério para as divulgacdes relacionadas incluidas nas demonstragdes financeiras ou,
caso essas divulgagcbes ndo sejam adequadas, modificar a nossa opinido. As nossas
conclusdes séo baseadas na prova de auditoria obtida até a data do nosso relatério. Porém,
acontecimentos ou condigbes futuras podem levar a que o SIXTY DEGREES PPR
descontinue as suas atividades;

- avaliamos a apresentacao, estrutura e conteudo global das demonstragbes financeiras,
incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracdes financeiras representam as transacgoes
e acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

- comunicamos com os encarregados da governacgdo, da Sociedade Gestora, entre outros
assuntos, o dmbito e o calendario planeado da auditoria, e as matérias relevantes de
auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno identificado durante
a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagao da concordancia da informacgéo constante do
relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras e a pronuncia, nos termos do n.° 5 do artigo
27.° do Regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) n.° 7/2023, que
concretiza o Regime da Gestéo de Ativos.



RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatério de gestao

Em nossa opinido, o relatéorio de gestdo foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informagdo nele constante é coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciagdo sobre o
SIXTY DEGREES PPR, nao identificamos incorregées materiais.

Sobre as matérias previstas no n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023
Nos termos do n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, que concretiza o Regime
da Gestao de Ativos, devemos pronunciar-nos sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de

avaliagdo dos ativos que integram o patriménio do SIXTY DEGREES PPR.

Sobre a matéria indicada nao identificamos situagdes materiais a relatar.

Lisboa, 20 de abril de 2026

d &m.ﬁ-’ﬁ'—i

KRESTON & ASSOCIADOS - SROC, LDA.
Representada por Jaime de Macedo Santos Bastos
Registado na OROC n° 599 e na CMVM n.° 20160252
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RELATORIO DE GARANTIA DE FIABILIDADE DO AUDITOR SOBRE O CALCULO DA TAXA
DE ENCARGOS CORRENTES NOS TERMOS DO ARTIGO 12.° DO REGULAMENTO DA CMVM
N.° 7/2023, DE 29 DE DEZEMBRO

A Entidade Gestora do SIXTY DEGREES PPR/OICVM Flexivel, Fundo de Investimento Mobiliario
Aberto Flexivel de Poupan¢a Reforma
A Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

Introducgao

Nos termos definidos no n° 3 do artigo 12.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023 de 29 de dezembro,
analisamos o calculo da Taxa de Encargos Correntes reportada a 31 de dezembro de 2025, que ascende
a 1,39% na categoria I, 1,89% na categoria R e 0,04% na categoria C a incluir nas Informacdes
Fundamentais destinadas aos Investidores do SIXTY DEGREES PPR/OICVM Flexivel, Fundo de
Investimento Mobiliario Aberto Flexivel de Poupang¢a Reforma (adiante designado por Fundo), gerido
pela SIXTY DEGREES — SOCIEDADE GESTORA DE ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETIVO,
S.A. (adiante designada por Entidade Gestora).

Ambito

O trabalho de garantia de fiabilidade a que procedemos foi efetuado de acordo com a
Norma Internacional de Trabalhos de Garantia de Fiabilidade (ISAE) 3000 (revista) e
demais normas e orientagbes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de
Contas, de forma a obter uma garantia razoavel de fiabilidade sobre o calculo da Taxa
de Encargos Correntes, nos termos do artigo n° 12° do Regulamento da CMVM n.°
7/2023, com referéncia ao periodo decorrido entre 1 de janeiro de 2025 e 31 de
dezembro de 2025.

Os procedimentos de garantia de fiabilidade foram executados no dmbito do Regulamento acima referido
e resumem-se de seguida:

i Confirmacdo da concordancia com os registos contabilisticos do Fundo, dos valores
de comissdo de gestdo fixa, comissdo de depdsito, taxa de supervisdo, custos de
auditoria e outros custos correntes que foram considerados no calculo efetuado
pela Entidade Gestora;

ii. Recélculo da comissao de gestéo fixa com base nas taxas e bases de incidéncia estabelecidas no
Regulamento de Gestéo do Fundo em vigor durante o ano de 2025;

iii. Validagdo dos custos de auditoria, com base no respetivo contrato de prestacdo de
servigos; e

iv. Recalculo da média aritmética do valor liquido global do Fundo, com base nos
elementos disponibilizados pela Entidade Gestora.

Responsabilidades do 6rgao de gestao

O 6rgéo de gestédo da Entidade Gestora é responsavel pelo calculo da Taxa de Encargos Correntes,
considerando o quociente entre a soma da comissao de gestao fixa, comissdo de depdsito, taxa de
supervisao, custos de auditoria e outros custos correntes de um
organismo de investimento coletivo, num dado periodo, e o seu valor liquido global
médio nesse mesmo periodo.



Responsabilidades do auditor

A nossa responsabilidade consiste em realizar os procedimentos considerados necessarios, descritos
na secgao “Ambito” deste relatdrio, para obter uma garantia
razoavel de fiabilidade, em todos os aspetos materiais, sobre o cumprimento dos
requisitos definidos no artigo 12. ° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, e concluir
sobre a adequagdo do calculo da Taxa de Encargos Correntes incluida nas Informacgdes
Fundamentais destinadas aos Investidores. Garantia razoavel de fiabilidade é um nivel
elevado de seguranga, mas ndo €& uma garantia de que uma auditoria executada de
acordo com as ISAE detetara sempre uma distor¢gao material quando exista.

Como parte de uma auditoria de acordo com as ISAE, fazemos julgamentos profissionais
e mantemos ceticismo profissional durante a auditoria e também: (i) declaramos que
aplicamos a Norma Internacional de Controlo de Qualidade 1 (ISQM 1); e (ii) declaramos
que cumprimos o0s requisitos éticos relevantes relativos a independéncia e outros
requisitos éticos do Codigo de Etica do International Ethics Standards Board for
Accountants (IESBA) relativos a trabalhos de garantia de fiabilidade, comunicamos todos
0s relacionamentos e outras matérias que possam ser percecionadas como ameagas a
nossa independéncia e, quando aplicavel, as respetivas salvaguardas.

Conclusao

Em nossa opinido, o calculo da Taxa de Encargos Correntes com referéncia a 31 de
dezembro de 2025 efetuado pela Entidade Gestora cumpriu, em todos os aspetos
materiais, os requisitos definidos pela CMVM aplicaveis ao calculo dessa taxa.

Restricées na distribui¢cdo e uso

Este relatério € emitido exclusivamente para informagdo e uso da Entidade Gestora e da
CMVM para a finalidade mencionada na secg¢do “Introducdo” acima, pelo que n&o devera
ser utilizado para quaisquer outras finalidades nem ser distribuido a outras entidades.

Lisboa, 20 de abril de 2026
d B> astos

KRESTON & ASSOCIADOS - SROC, LDA.
Representada por Jaime de Macedo Santos Bastos
Registado na OROC n° 599 e na CMVM n.° 20160252
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