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RELATORIO E CONTAS RELATIVO AO EXERCICIO DE 2024

Ao publico em geral e aos Senhores Participantes em particular,
Nos termos da Lei e do Regulamento de Gestao, submetemos a Vossa apreciagao o Relatério de

Atividade e Contas, do Fundo de Investimento Imobiliario Aberto CA Patrimonio Crescente
(doravante designado CA Patrimonio Crescente), relativo ao exercicio de 2024.
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1. Enquadramento Macroeconomico ,
-

Acontecimentos nacionais e internacionais mais relevantes:

Eleicao de Donald Trump como Presidente dos EUA - Donald Trump obteve uma vitoria
contundente em 5 de novembro de 2024 sobre a democrata Kamala Harris, que entrou
na disputa apos a desisténcia do entdo presidente dos Estados Unidos da América, Joe
Biden.

Embora as sondagens apontassem para um resultado muito equilibrado, Trump venceu
nos sete estados decisivos (swing states). O Partido Republicano também conquistou a
maioria na Camara dos Representantes e no Senado.

A campanha eleitoral foi ainda marcada por duas tentativas de assassinato, quatro
acusacoes judiciais, uma condenacao criminal e o apoio do bilionario Elon Musk. A tomada
de posse ocorreu em 20 de janeiro de 2025. A defini¢ao da politica externa, econémica e
de defesa sera fulcral para a economia mundial nos proximos anos.

Guerra no Médio Oriente — Israel continuou a sua ofensiva militar contra o Hamas na Faixa
de Gaza, em represalia ao ataque terrorista sem precedentes do movimento islamista
Hamas a 7 de outubro de 2023, causando a morte de 1.207 israelitas, a maioria civis, e
251 outros mantidos reféns em Gaza.

Varios dirigentes do Hamas foram, entretanto, mortos com destaque para o seu lider
Ismail Haniyeh, a 31 de julho, em Teerao e para o seu sucessor Yahya Sinwar.

Em janeiro de 2025, foi finalmente celebrado um acordo de cessar-fogo apos 15 meses
de conflito.

Escalada internacional da guerra na Ucrania — Apos a contraofensiva mal sucedida em
2023, a Ucrania, invadida pela Rassia a 24 de fevereiro de 2022, lancou um ataque
surpresa na regiao fronteirica russa de Kursk.

A Rlssia respondeu com ataques intensos, pressionando as for¢as ucranianas em
desvantagem numérica e de armamento, especialmente na frente oriental do Donbass. A
entrada de soldados norte-coreanos para apoiar as for¢as russas também exacerbou o
aumento das tensoes internacionais.

Em novembro de 2024, Kiev utilizou, pela primeira vez, misseis de longo alcance
americanos e britanicos contra territorio russo, com autorizacao de Washington e
Londres. Como retaliagao, a Rissia langcou misseis balisticos hipersonicos de médio
alcance, de dltima geracao, prometendo intensificar esses ataques caso Kiev continuasse
a utilizar misseis fornecidos pelo Ocidente. Putin ameagou ainda bombardear os paises
que fornecem este tipo de armamento a Ucrania, referindo a possibilidade de recorrer a
armas nucleares.
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Jogos Olimpicos de Paris — Decorreram entre 26 de julho e 11 de agosto. Os principais
atletas do mundo estiveram em acao ao longo de 17 dias de prova e 329 eventos com
medalhas. Destacaram-se pela cerimonia de abertura no rio Sena e pelo emocionante
regresso de Céline Dion, que interpretou, entre lagrimas, a cancao Hymne a I'amour.
Portugal igualou a sua melhor campanha, Toquio 2020, obtendo quatro medalhas.

Abrandamento econémico da China - Nas dltimas semanas de 2024, a China
implementou varias medidas para impulsionar o crescimento econdomico, incluindo a
reducao das taxas de juro e o aumento do limite de endividamento dos governos locais.

A segunda maior economia mundial enfrenta dificuldades devido a uma crise crescente
no setor imobiliario e a uma reducao do ja débil consumo interno.

A polémica reeleicao de Maduro na Venezuela — Nicolas Maduro foi reeleito presidente
da Venezuela para um terceiro mandato (2025-2031) nas eleicoes de 28 de julho de 2024,
contestadas pela oposicao, que alegou fraude e apresentou provas a favor do seu
candidato, Edmundo Gonzalez Urrutia. A reeleicao de Maduro provocou varios protestos
violentos. Os EUA, a Uniao Europeia e varios paises latino-americanos nao reconheceram
o resultado, enquanto Gonzalez Urrutia pediu asilo em Espanha apds a emissao de um
mandado de prisao.

Redes sociais — Em agosto, o fundador do Telegram, Pavel Durov, foi preso em Franca,
acusado de nao filtrar contetdos criminosos na plataforma. No Brasil, o X (antigo Twitter)
foi suspenso por 40 dias apos Elon Musk recusar eliminar contas que espalhavam
desinformacao, sendo reativado em outubro apos cumprir as exigéncias do Supremo
Tribunal Federal.

Em Portugal:

Em janeiro de 2024, da-se a Dissolucao da Assembleia da Repuiblica e o fim da XV
Legislatura.

O Presidente do Governo Regional da Madeira, Miguel Albuquerque, anuncia a sua
intencao de resignar ao cargo. Em maio, o PSD vence as elei¢oes legislativas regionais
sem maioria absoluta.

Em fevereiro, realizaram-se eleicoes legislativas regionais nos Acores. \/itoria da coligagao
PSD/CDS-PP/PPM por maioria simples, com 42% dos votos; foi a primeira vez em 30 anos
que 0S sociais-democratas conseguiram derrotar o Partido Socialista nas eleicoes
regionais agorianas.

Em marco, realizaram-se eleicoes legislativas. Vitoria tangencial da Alian¢a Democratica,
com 28,8% dos votos e apenas mais dois deputados do que o Partido Socialista. Em
terceiro lugar fica o Chega, que, com 50 deputados, quadruplica o seu nimero de
mandatos. Luis Montenegro toma posse como Primeiro-Ministro do XXIV Governo
Constitucional em abril.
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Em maio, o Governo aprova o sistema aeroportuario de Lisboa, anunciando, com carater
definitivo, a decisao sobre o novo aeroporto de Lisboa, no Campo de Tiro de Alcochete —
cujo nome, Aeroporto Luis de Camoes, é revelado pela primeira vez, e que se encontrava
por definir ha mais de 50 anos. E também anunciada a Terceira Travessia do Tejo, uma
ponte rodoferroviaria entre Chelas e o Barreiro, bem como o reforco das ligacoes
ferroviarias de alta velocidade Porto-Lisboa e Lisboa-Madrid.

Junho - Eleicoes parlamentares europeias. O PS venceu por um ponto percentual,
elegendo oito deputados ao Parlamento Europeu, mais um do que a AD.

O ex-Primeiro-Ministro portugués Antonio Costa é eleito para um mandato de dois anos
e meio como Presidente do Conselho Europeu, tornando-se o primeiro portugués e o
primeiro socialista a assumir o cargo, em dezembro de 2024.

Agosto — Regista-se um sismo de magnitude 5,3 na escala de Richter, com epicentro a 58
quilometros a oeste de Sines, sem danos pessoais ou materiais.

Setembro - Cinco reclusos, quatro dos quais com medidas especiais de seguranca, fogem
do Estabelecimento Prisional de Vale de Judeus, em Alcoentre, Lisboa, com auxilio do
exterior, através do lancamento de uma escada que permitiu aos reclusos escalar o muro.
A fuga foi facilitada por uma série de falhas graves no sistema de seguranga: o sistema de
sensores de movimento e alarmes estavam inativos ha anos, a rede da cadeia nao estava
eletrificada porque levava a falhas de luz na prisao, as torres de vigia foram demolidas em
2018, e o sistema de videovigilancia, apesar de funcionar, nao vigiava efetivamente
porque consistia em 200 camaras a serem monitorizadas apenas por um funcionario, ao
longo de dez horas.

Outubro — Amadeu Guerra toma posse como Procurador-Geral da Republica, sucedendo
a Lucilia Gago a frente do Ministério Piblico. Na mesma ceriménia, no Palacio de Belém,
o Presidente da Repiblica da posse a Filipa Urbano Calvao como Presidente do Tribunal
de Contas, sucedendo a José Fernandes Farinha Tavares.

Dezembro - No primeiro dia do seu mandato como Presidente do Conselho Europeu,
Anténio Costa, faz uma visita oficial a Kiev para garantir o apoio europeu a Ucrania face a
invasao russa; a deslocacao ocorre apos dias de intensos ataques russos contra
infraestruturas energéticas criticas da Ucrania.

Queda do XIV Governo Regional da Madeira, liderado por Miguel Albuquerque, na
sequéncia da votagao favoravel de uma mogao de censura apresentada pelo Chega (e com
os votos a favor de toda a oposicao) na Assembleia Legislativa da Madeira; a mogao
justificou-se pelos processos judiciais que colocaram sob suspeicao o presidente do
executivo e quatro secretarios regionais, que foram constituidos arguidos em casos
distintos. E a primeira vez que um executivo regional cai com base neste tipo de iniciativa.
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Enquadramento macroeconémico Global L
(Fonte: Banco de Portugal, FMI, Comissao Europeia) y

Em 2024, tal como em 2023, assistimos ao agravamento da situacao geopolitica internacional,
resultado da infindavel guerra na Ucrania, do conflito Israel-Hamas, das tensoes no Mar
Vermelho, do agravamento da retérica do mundo ocidental contra a China, levando inclusive a
imposicao de tarifas por parte dos EUA e da Europa. /9 N

Ainda assim, a economia global demonstrou resiliéncia, com a inflacao a aproximar-se das I
metas dos bancos centrais e o crescimento a manter-se estavel. Contudo, persistem desafios
significativos, incluindo tensdes geopoliticas, niveis preocupantes de divida pablica em alguns

paises e perspetivas de crescimento insuficientes em algumas geografias.

Nas economias nao pertencentes a OCDE, espera-se que o crescimento agregado se mantenha
amplamente estavel, com a Asia emergente a dar o maior contributo para o crescimento global.

Evolucao do PIB

2021 2022 2023 2024 {e} 2025 {p} 2026 {p}
Mundo 6 3,5 3,3 3,2 3,3 3,3
Economias Avancadas 5,2 2,6 1.7 1,7 19 1,8
EUA 5,7 1,9 2,9 2,8 2,7 2,1
Zona Euro 5,2 34 0,4 0,8 1 1,4
Alemanha 2,6 1,8 -0,3 -0,2 0,3 L1
Franca 6,8 2,5 1,1 1,1 0,8 1,1
Italia 6,7 3,7 0,7 0,6 0,7 0,9
Espanha 51 58 2,7 3,1 23 1,8
Japao 1,7 1 1,5 -0,2 1,1 0,8
Reino Unido 7.4 43 0.3 0,9 1,6 1,6
Canada 4,5 38 1,5 1,3 2 2
M. Emergentes e em Desenvolvimento 6,6 4,1 4,4 4,2 4,2 4,3
China 8,1 3 5,2 4,8 4,6 4,5
India 8,7 7,2 8,2 6,5 6,5 6,5
Fonte: IMF World Economic Outlook, January 2025
Nota: e - Estimativa; p - Previsao.

As perspetivas de crescimento variam entre regioes. Nos EUA, o PIB devera crescer 2,7% em 2025
e abrandar para 2,1% em 2026. Na zona euro, o crescimento sera impulsionado pela recuperacao
dos rendimentos reais e dos cortes nas taxas de juro, com um crescimento previsto de 1,0% em
2025 e 1,4% em 2026.
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A economia chinesa devera continuar a desacelerar, com um crescimento de 4,6% em 2025 e 4,5%
em 2026. 0 mau comportamento da economia, fruto da reducao do consumo e da contracao
continua no setor imobiliario, devera manter-se, prevendo-se um crescimento econémico abaixo
da meta de 5% de referéncia nos proximos anos.

De realcar novamente o mau comportamento da economia alema (-0,2% em 2024) motivado pelo
mau desempenho da inddstria e das exportacoes.

0 mercado de trabalho global tem registado um alivio gradual, mas o desemprego continua baixo
em comparagao com padroes historicos. Os ganhos salariais e a redugao da inflagao sustentaram
os rendimentos reais das familias, embora o crescimento do consumo privado permaneca
modesto devido a fraca confian¢a dos consumidores.

Relativamente aos principais riscos, destacam-se o regresso dos conflitos no Médio Oriente,
depois do acordo de paz celebrado em janeiro de 2025, as tensdes comerciais crescentes e
surpresas imprevistas nos mercados financeiros. Por outro lado, a recuperagao do poder de
compra ou a resolugao precoce de conflitos geopoliticos podem impulsionar o crescimento.

A implementagao de politicas fiscais corretas para assegurar a sustentabilidade das finangas
publicas, contendo o crescimento da despesa, sao imperativas para evitar mais um choque de
liquidez, com nefastas consequéncias a nivel econémico.

As reformas estruturais ambiciosas, incluindo o refor¢o da educagao e desenvolvimento de
competéncias, a reducdo de restricoes ao investimento e o investimento em infraestruturas
criticas, sobretudo na Europa, podem ser igualmente um motor de desenvolvimento.

A reducao global da inflacao ira continuar, mas ha sinais de estagnacao em alguns paises. A
mediana global da inflagdo subjacente tem-se mantido ligeiramente acima de 2% nos Gltimos
meses.

Embora a inflagdo dos precos de bens tenha regressado ou ficado abaixo da tendéncia, a inflacao
nos precos de servicos continua acima das medias pre-Covid-19 em muitas economias,
particularmente nos EUA e na zona euro.
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Evolucao da Inflacao

2019 2020 2021 2022 2023 2024 {e} 2025{p}  2026{p} @
Euro Area 1,2 0,3 26 8,4 5,4 2,4 2,1 2,0
G20 3,1 2,8 39 79 6,3 5,4 35 2,9 %\
Estados Unidos 1,4 1,1 42 6,5 3,7 2,5 21 20 | A\
Alemanha 1,4 0,4 32 87 6,0 2,4 2,0 1,9
Reino Unido 1,8 0,9 2,6 9,1 7.3 2,6 2,7 2.3
Japao 0,5 0,0 -0,3 2,5 33 2,6 1,9 21 =

Fonte: OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 2

O sucesso observado no combate as pressoes inflacionistas esteve intimamente ligado as
politicas monetarias das principais economias mundiais (muito restritivas). Note-se que 2024
marcou a inversao deste ciclo, com o inicio dos cortes por parte dos bancos centrais das principais
economias.

No final de 2024, as taxas Euribor a 12 meses estavam nos 2,46%, a 6 meses nos 2,56% e a 3
meses nos 2,71% conforme se observa no grafico seguinte:

Evolugao das Taxas Euribora 3, 6 e 12 Meses

Zoom 1Im 6m ly All From Jan 1, 2024 To Dec 31, 2024

X A Y

Jan '24 Mar '24 May '24 Jul '24 Sep 24 Nov '24

Fonte: https://www.euribor-rates.eu/en/euribor-charts/
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A economia portuguesa em 2024

Prevé-se que a economia portuguesa cresca 1,7% em 2024, acelerando para 2,2% em 2025. O
aumento no ritmo da atividade econémica deve-se a uma melhoria das condicoes financeiras, ao
aumento da procura externa e ao aumento dos fundos da Uniao Europeia. Contudo, o panorama
externo permanece vulneravel a choques economicos e geopoliticos significativos.

O mercado de trabalho continua solido, com crescimento do emprego e dos salarios reais,
acompanhado de uma taxa de desemprego muito baixa. A politica orgamental seguida, com um
carater expansionista, também impulsionara o dinamismo econdmico. Em 2027, o previsto
abrandamento do crescimento do PIB sera, em grande parte, consequéncia do término da

execucao do Plano de Recuperacao e Resiliéncia (PRR).

5L

Projecdes do Banco de Portugal: 2024-27 | Taxa de variagao anual em percentagem (exceto

onde indicado)

Pesos BE dezembro 2024

2023 2023 20249 20250 20269 2027
Produto interno bruto (PIB) 1000 25 17 22 22
Consumo privado 618 20 30 27 1.9
Consumo publico 168 06 1.1 1,1 08
Formacao bruta de capital fixo 200 36 05 54 46
Procura interna 91 1,7 2,2 29 2.3
Exportagoes 473 35 39 32 33
Importagoes 464 1,7 52 47 34
Emprego ¥ 10 13 08 07
Taxa de desemprego " 6,5 6,4 6,4 6,4
Balanga corrente e de capital (% PIB) 19 36 40 39
Balanca de bens e servi¢os (% PIB) 12 24 20 20
[ndice harmonizado de pre¢os no consumidor (IHPC) 53 2,6 2,1 2,0
Excluindo bens energéticos e alimentares 54 2.3 2,4 2,2
Deflator do PIB 69 49 33 25
Saldo orgamental (% PIB) 1,2 0,6 0.1 1,0
Divida publica (% PIB) 979 91,2 865 835

Fonte: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, % — percentagem. Pesos a pregos correntes. (a) De

acordo com o conceito de Contas Nacionais. (b) Em percentagem da populagao ativa.
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Prevé-se que a inflagao desca de 5,3% em 2023 para 2,6% em 2024 e para 2,1% em 2025,
estabilizando em 2% durante 2026 e 2027. Esta evolucao deve-se a uma moderacao gradual nos
custos salariais e a contengao das pressoes inflacionistas externas.

As politicas orcamentais e os resultados subsequentes, de acordo com o Banco de Portugal,
indicam um regresso ao défice em 2025, apesar da divida pablica continuar a diminuir.

Nos anos seguintes, a manutencao do défice é explicada pelo impacto de medidas permanentes
adotadas, que afetam tanto a despesa publica como a receita fiscal, bem como pelos
empréstimos associados ao PRR.

Entre 2024 e 2027, a politica orcamental devera manter-se expansionista e pro-ciclica, o que
provocara uma deterioragao acumulada do saldo primario estrutural superior a 2% do PIB, num
contexto em que o PIB se mantém acima do seu potencial. Na auséncia de novas medidas de
contengao da despesa ou de aumento da receita, o cumprimento das novas regras orcamentais
europeias podera estar comprometido.

Apesar do acima exposto, o racio da divida pablica face ao PIB devera continuar a descer,
passando de 97,9% em 2023 para 81,3% em 2027.

O rendimento per capita tem crescido a um ritmo mais moderado do que o PIB, devido ao
aumento da populagdo. Este crescimento populacional é resultado de saldos migratorios
positivos e significativos, que compensam largamente o saldo natural negativo. A entrada de
imigrantes tem tido um impacto positivo na economia, nomeadamente ao ajudar a colmatar a
escassez de mao-de-obra em certos setores.

Em 2024, o rendimento disponivel regista um aumento historicamente elevado, que se reflete
numa aceleracao do consumo privado e num aumento significativo da poupanca. O rendimento
disponivel real cresce 7,1% (face a 2,7% em 2023), enquanto o consumo privado aumenta 3%
(comparado com 2% em 2023). A aceleragao do rendimento disponivel deve-se ao aumento das
pensoes, dos rendimentos provenientes de empresas (incluindo remuneragoes do trabalho
independente, juros liquidos, dividendos, rendas, entre outros), bem como a reducao dos
impostos.

As taxas de juro mais altas estao a levar as familias a adiar consumo, reduzir empréstimos e
aumentar a poupanca, enquanto procuram proteger-se de um futuro menos favoravel. A taxa de
poupanca devera estabilizar em valores ligeiramente superiores a 11%.

As exportacoes deverao crescer 3,9% em 2024 e 3,2% em media, entre 2025 e 2027,
impulsionadas pela aceleragao da procura externa, embora com menor dinamismo do turismo. O

M E

¢ DI W

o0& tas 2024 CA PATRIMONIO CRESCENTE -



SQUARE L. - 3
turismo desacelera devido a normalizacao do consumo global apés a recuperacao pos-pandemia,
mas devera crescer 5,5% em 2024 e 3,4%, em meédia, nos anos seguintes.

O excedente externo aumentou de 1,9% do PIB em 2023 para 3,8% em média entre 2024 e 2026, @/
reduzindo-se para 3,3% em 2027, devido ao fim do PRR e a diminuicao das transferéncias da UE.
A capacidade de financiamento da economia sera sustentada pelo setor privado. ~Z \r

4

Em suma 2024 foi um ano globalmente positivo para a economia portuguesa e global.

Mercado Imobiliario em Portugal.

Principais nimeros
(Fonte: Worx, CBRE, JLL.)

» As grandes consultoras estimam que, em 2024, o volume de negocios tenha atingido
2.370 milhoes de euros, um crescimento de 47% face a 2023

» 38% do investimento foi transacionado através de portefolios.

* 40% do investimento foi realizado por investidores que nunca tinham investido em
Portugal.

» A quota de mercado dos investidores estrangeiros ascendeu a 79% do volume investido.

* 0O investimento foi liderado por capitais franceses e espanhdis, destacando-se as
operagoes da Castellana Properties, Leadcrest Capital Partners e Slate Asset
Management.

= A maior transacao do ano foi a aquisicao do Projeto Athos, composto por 245
supermercados e unidades independentes do grupo Os Mosqueteiros, num valor
estimado de 250 milhdes de euros.

» 0 setor do retalho destacou-se pela positiva, representando 48% do investimento total,
atingindo 1.135 milhdes de euros (2023: 605 milhdes de euros).

= (Os setores hoteleiro e de escritorios representaram, em conjunto, um terco do
investimento total, com 21% e 14%, respetivamente:

No setor hoteleiro, a maior transacgao foi a venda do Conrad Algarve por 150 milhoes de euros,
adquirido pela Quinta do Lago.
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No setor de escritorios, destacou-se a venda da K-Tower a Real I.S. AG, com o setor a totalizar
cerca de 345 milhoes de euros. -

L
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Volume de Investimento em Imobiliario Comercial em Portugal j
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Fonte: Worx, CBRE. Valores em milhoes de euros

Mercado de escritorios - Lisboa
Fonte: Worx

0 mercado de escritorios em Lisboa registou o terceiro melhor ano de sempre, com um volume
de ocupagao na ordem dos 220.000 m’ distribuidos por 173 operagoes. Este resultado
representa um aumento expressivo face a 2023, praticamente o dobro.

Este crescimento reflete a atratividade do mercado de escritorios, impulsionada pela procura de
novos espacos e pelo aumento do nimero de novas empresas em Lisboa.

Para 2025, perspetiva-se um crescimento moderado da procura, a medida que as restri¢oes as
politicas de teletrabalho aumentem. Estas mudancas, aliadas a necessidade de espacos de
trabalho mais flexiveis e de maior qualidade, deverao continuar a dinamizar o mercado de
escritorios.
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Principais Zonas de Escritorios em Lisboa

Z1 Hz = z4 Wz Z6

Pame CBD CBD Zonas Zona Parque das  Corredor Oeste

Emergentes Histonca Nages

Fonte: Worx

A maior operagao de 2024 foi a ocupagao, por parte da Caixa Geral de Dep6ésitos, da totalidade do
edificio WellBe (zona 5), com mais de 26.700 m®. Impulsionadas por negocios de grande
dimensdo, as zonas do Parque das Nagdes (zona 5) e as Zonas Emergentes (zona 3)
concentraram os maiores volumes de absorcao, com 32% e 21%, respetivamente.

Ainda assim, o CBD (zona 2) posicionou-se em terceiro lugar, com 20% da absorgao, o que reflete
o0 continuo interesse das empresas por localizacoes centrais, apesar da menor oferta disponivel.

O Parque das Nagodes (zona 5) destacou-se ainda pelo crescimento mais expressivo na sua quota
de mercado, registando um aumento de 11 pontos percentuais face a 2023, totalizando 72.000
m’ ocupados.

As empresas do setor financeiro lideraram a procura em termos de area colocada, que
ascendeu a cerca de 55.000 m’. O setor das Tecnologias, Media e Telecomunicagoes (TMT's) e
Utilities manteve-se como o mais dindmico na procura por espacos de escritorios na regiao de
Lisboa, representando 17% da area colocada.

A recuperacao da procura levou a reducao da vacancy rate para 8,0%.

A prime rent atingiu os 28€/m*/més, enquanto a prime yield manteve-se nos 5,25%.



SQUARE L\
Fonte: Worx @;( L

Mercado industrial e logistico

valores de 2023.

A regiao de Lisboa continua a apresentar a maior taxa de absorcao, com mais de um terco da
area, totalizando 253.000 m* ocupados. A regiao do Porto foi responsavel por 24% da area
absorvida, com a colocagao de 187.000 m®.

y
O setor industrial e logistico registou mais de 770.000 m* ocupados em 2024, duplicando os /a
&

A absorcdo caracterizou-se principalmente por necessidades de expansao de area e por uma
crescente procura por espagos mais modernos.

Destaca-se a ja habitual escassez de stock e a falta de instalagées modernas.

As prime vields fixaram-se em 6,00% e as prime rents em 5,25€/m’/més (Alverca-Azambuija).

Fonte: Worx

Mercado do retalho

As vendas no comércio a retalho em Portugal registaram uma recuperagao face a 2023,
refletindo um crescimento de 4%, principalmente proveniente dos produtos alimentares.

Nos centros comerciais, 2024 foi o melhor ano de sempre, com um aumento dos valores
fraturados em 7% face a 2023, tendo os turistas representado 12% da faturagao.

0 segmento de moda e similares continua a ser o mais expressivo em termos de vendas, com
36%, seguido pelos supermercados, com 23%, e pelos eletrodomesticos e tecnologia, com 11%.

Destaque para a restauracao, que cresceu 11% em faturacdo face ao ano anterior, reforgando o
aumento da procura que se tem verificado nos centros comerciais.

A par do comércio fisico, também o comércio online consolida a trajetoria de subida, com um
crescimento de 2% em relagao ao ano anterior até novembro de 2024.

As rendas prime estabilizaram nos 135€/m’/més em Lisboa e 75€/m’/més no Porto, ainda
ligeiramente abaixo dos valores pré-pandemia. Embora as previsoes economicas de curto prazo
estejam atualmente marcadas pela incerteza, espera-se que os valores de mercado aumentem
ligeiramente em 2025.

As prime yields dos shopping centres fixaram-se em 6,5% (-0,25 p.p. face a 2023) e no high
street retail em 4,75%.
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Em termos de valores de renda, os centros comerciais concluiram o ano com 95€/m’fmésf@/
igualando os valores pré-pandemia, e os retail parks nos 12€/m*/més. L\
7

Fonte: Worx

Mercado hoteleiro

De acordo com os Gltimos dados publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica, Portugal
alcangou 32 milhdes de hospedes e 80 milhdes de dormidas em estabelecimentos turisticos.
Estes valores representam um crescimento homalogo, com o nimero de visitantes a aumentar
5% e as dormidas 4%.

*

As receitas totais aumentaram para cerca 6,7 mil milhoes de euros e as receitas de alojamento
para 5,1 mil milhoes de euros, um crescimento de 10,9% face a 2023 em ambas as categorias.

Até novembro de 2024, Gltimos dados disponiveis a data, Portugal registou um nimero recorde
de chegadas de turistas internacionais. Notavelmente, 62% da procura veio de hoéspedes
internacionais, sublinhando a forte atratividade de Portugal como destino turistico global.

As regioes do Algarve e de Lisboa mantiveram a sua predominancia na captagao de turistas, com
26% cada, destacando-se as cidades de Lisboa, Albufeira, Loulé e Portimao, que registaram
maior procura.

0O crescimento da procura foi transversal a todas as regioes, com destaque para os Agores, cuja
procura cresceu quase 10%.

Em 2024, foram inaugurados 75 estabelecimentos hoteleiros (+4.000 unidades de alojamento).
A ampla maioria destas novas aberturas localiza-se nas regioes do Norte e de Lisboa, com 38%
e 30% das unidades de alojamento, respetivamente.

Para os proximos anos, estao previstas quase 180 unidades adicionais, particularmente de 4
estrelas, com um total de mais de 16.600 unidades de alojamento.

A indGstria hoteleira intensificou o seu foco em praticas sustentaveis. Esta mudanga vai aléem
dos novos empreendimentos, onde a sustentabilidade ja se tornou um requisito fundamental.
Muitos operadores iniciaram ou reforcaram processos de certificagao sustentavel em todo o seu
portefolio de ativos.

Este movimento generalizado no setor reflete o crescente reconhecimento da importancia da
responsabilidade ambiental e a crescente procura por parte de viajantes mais conscientes em
termos ecologicos.

Iniciou-se igualmente um novo ciclo tecnolégico no setor motivado pela inteligéncia artificial (I1A).
Os hotéis oferecem interagoes mais personalizadas, permitindo que as equipas se concentrem
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na prestacao de maior qualidade. Isto possibilita a criacao de experiéncias mais significativas e
individualizadas para os hospedes, de forma consistente. \/k

No futuro, com a obtencao de mais dados, os proprietarios poderao reconfigurar os seus @ e
espacos fisicos de forma mais eficiente. Desde renovagbes a otimizagao da utilizagao dos ;
espacos, a implementacao de iniciativas estratégicas ajudara a eliminar aincerteza e a focar-se
na criacao de ambientes que maximizem o valor para os hospedes. -
)
4

2. Mercado de fundos investimento europeu

Oportunidades e Desafios
Private Assets

Apesar dos desafios de curto prazo, os investimentos em private equity, divida privada e
infraestruturas continuam a apresentar oportunidades de crescimento a longo prazo, prevendo-
se uma taxa de crescimento anual na ordem dos 14% nos proximos 3/4 anos. Atente-se a
importancia da revisao do quadro regulamentar que abre novas perspetivas para investidores
particulares, permitindo uma participacao mais alargada nestes mercados até entdo exclusivos
de investidores institucionais.

Gestao Ativa vs Gestao Passiva

O investimento em instrumentos passivos continua a crescer de forma constante, tendo a sua
quota de mercado aumentado de 13% para 17% na Gltima década. Nos Gltimos trés anos, os
fluxos de fundos na Europa tém sido maioritariamente direcionados para fundos do mercado
monetario e estratégias passivas. Esta tendéncia levanta questdes essenciais sobre o futuro da
gestao ativa de fundos agdes e de que forma esta pode diferenciar-se num cenario cada vez
mais competitivo.

Sustainable Finance

A legislagao europeia sobre Finangas Sustentaveis consolidou a posigao da UE como lider global
nesta area. Para manter essa vantagem competitiva, é crucial que a UE continue a adotar uma
abordagem proativa. Os decisores politicos devem agora concentrar-se na simplificagao das
regulamentacoes existentes.

Redes de distribuicao

Tem-se vindo a observar os investidores de retalho a aumentar de forma constante nos Gltimos
anos. Os avancos tecnologicos, especialmente na inteligéncia artificial, tém o potencial de
transformar a distribuicdao de produtos financeiros, melhorando a eficiéncia e proporcionando
experiéncias personalizadas aos clientes. No entanto, a atual Estratégia de Investimento de
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Retalho (RIS)

Q//

mercados de capitais europeus, acrescentando, pelo contrario, mais complexidade a um quadro

regulamentar ja exigente. A UE deve aproveitar as proximas negociagoes para recentrar a RIS na
simplificacao da experiéncia do investidor e na garantia de divulgacées claras e relevantes.

Consolidacao da Industria

nao cumpre o seu objetivo de aumentar a participagao dos investidores nos Q/L\

/7'
gl
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A consolidacao da indistria de gestao de ativos na Europa devera acelerar, com os 10 maiores
gestores de ativos a conquistar uma fatia ainda maior do mercado. Atualmente, os gestores de
ativos europeus continuam a operar em menor escala e com menor rentabilidade face aos seus

concorrentes

norte-americanos, evidenciando a necessidade de mudancas estruturais para

reforcar a competitividade do setor.

Evolugao dos Ativos sob Gestao na Europa (trilides de euros)

\5_41;)21 Estimate

29%) (49.1%,

TR CETS I
270 285 27.7 '

23.1
17.6

2013 R 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q3
2024
est.

Fonte: Efama
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Ativos sob Gestao por Pais

European assets under management at end 2023

. }?y\

Country AuM (€bn)  Market Share
1 UK 10,497 35.0%
2 France 4842 16 1%
3 Switzerand 3356 11 2%
4 Germany 2994 10 0%
5 Netherlands 1.979 6.6%
6 Italy 1.497 50%
7 Spain 506 1.7%
8 Denmark 467 16%
9 Belgium 412 14%

10 Austra 188 06%

1 Poland 74 0.2%

12 Czech Republic 63 0.2%

13 Hungary 49 02%

14 Portugal 44 0.1%

15 Turkey 39 0 1%

16 Greece 22 0.1%

17 Slovakia 10 <0.1%

18 Slovenia 8 <0.1%

19 Croalia A <0.1%

20 Cyprus 3 <0.1%

21 Bulgaria 2 <0.1%

Rest of Europe 2941 9.8%
orrataleeTl 9090 S Ui

Fonte: Efama

Evolucao da quota de mercado de Fundos vs Mandatos de Gestao

(+0.3PP)
m'& a -.r_____“
55%
Investment Funds

50%

Discretionary Mandates
45% i

4 43.0%

40% +— - e

2013 2014 2015 2016 2a17 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fonte: Efama
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Evolucao da % dos ativos detidos pelos Clientes de retalho

2019 2020 2021 2022

Fonte: Efama

L2023

Asset Allocation (variagdo percentual 2003 Vs 2022)

100.0%
6.4%
e TN
Total Bond Equity Cther Cash/Money
Market Inst.
Change from _
(in percentage
points) ' t ‘.‘ .’

Fonte; Efama
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Retorno dos Fundos de Investimento Vs Depésitos D l/

10000

8,139

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-+Purchasing power of EUR 10,000 held in bank deposits at the end of 2013

-+ Purchasing power of EUR 10,000 invested in equal proportion in equity and bond
UCITS at the end of 2013

Source: EFAMA’s calculations based on Morningstar Direct and ECB data

Ativos Por Classe na Europa (final 2023, em %)

(Share in total AuM) Cash/Money Market
Bond Instrument Private
35.3% 6.4% Equity

12%

Property
22%

Other Alternatives
64% Hedge
Fund

1%

Structured
Products
0.4%

Equity
32.7%

Fonte: Efama
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3. Enquadramento de Fundos de Investimento de Imobiliario em Portugal

Em dezembro de 2024, o valor sob gestao dos fundos de investimento imobiliario (Fll), dos y
fundos especiais de investimento imobiliario (FEIl) e dos fundos de gestao de patriménio
imobiliario (FUNGEPI) atingiu 16.385,8 milhdes de euros, mais 446,1 milhdes (2,8%) do que em -~
novembro.

.,-}—

0 montante investido nos fundos de investimento imobiliario subiu 1,9% para 15.235,6 milhoes
de euros. Nos FEIl, o valor caiu 0,6% para 854,8 milhoes de euros e nos FUNGEPI subiu 141,1%
para 295,4 milhdes de euros.

No periodo em andlise, os paises da Unido Europeia foram o destino da totalidade do
investimento feito em ativos imobiliarios, tendo 46,4% da carteira dos Fll e FEIl abertos sido
aplicados em imdveis do setor dos servigos. Também os investimentos realizados pelos FUNGEPI
se destinaram, sobretudo, ao setor dos servigos (43,8%).

A Square AM (13,7%), a Lynx Asset Managers (10%) e a Sierra |G (9,2%) detinham as quotas de
mercado mais elevadas.

Evolugao do Volume sob Gestao dos OIA Imobiliarios:

Tal como em 2021, 2022 e 2023, a Square Asset Management € a entidade gestora com maior
volume de ativos sob gestao em 2024, com 2.194 milhdes de euros (2023: 1.777 milhoes de
euros). Esta posicao é ainda mais relevante na medida em que a Square é uma sociedade
independente que atua num mercado muito marcado por entidades gestoras detidas por grupos
financeiros. A quota de mercado da Square em dezembro 2024 ascendia a 13,65% (2023: 12,4%).

Ranking das 5 maiores Sociedades Gestoras em 2024

Nome Quota

Square Asset Maﬁégerﬁent - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA 13,65%

LYNX Asset Managers - SGOIC, SA _ : " _9.95%
Sierra |G, SGOIC,5.A. . 9.16%
_Interfundos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. o 493%

Insula Capital - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. _ - 497%
Fonte: CMVM
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