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NOTA INTRODUTÓRIA 

 

O presente relatório refere-se ao período de 01 de Janeiro de 2025 a 31 de Dezembro de 2025 do 
Fundo "3CC Portugal Golden Income Fund, Fundo de Investimento Alternativo Aberto” doravante 
designado por “PGI”. 

O Fundo iniciou a actividade a 2 de Outubro de 2024 como Fundo de Investimento Alternativo 
Aberto, tendo sido previamente autorizado pela CMVM com a atribuição do código 2108. 
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SÍNTESE DE EVOLUÇÃO DOS MERCADOS 

 

O ano de 2025 caracterizou-se por uma transição progressiva do regime macroeconómico 
restritivo do período pós-pandemia para um enquadramento mais equilibrado, ainda que marcado 
por episódios de volatilidade associados a factores políticos e geopolíticos. Após o forte 
ajustamento monetário dos anos anteriores, justificado por taxas de inflação elevadas, os 
principais bancos centrais conseguiram conduzir a economia global para uma desaceleração 
ordenada, evitando uma recessão e permitindo a normalização gradual das condições financeiras. 

Nos Estados Unidos, a economia manteve uma trajetória de crescimento moderado, com o PIB a 
expandir-se em torno de 2%, refletindo um claro processo de soft landing. A inflação continuou a 
convergir para níveis mais próximos da meta da Reserva Federal, com os principais indicadores de 
inflação a estabilizarem-se no intervalo de 2,5%–3% ao longo do ano. Este enquadramento 
permitiu à FED iniciar um ciclo gradual de cortes nas taxas de juro, reduzindo a Fed Funds Rate em 
75 pontos base na segunda metade do ano de 2025. Ainda assim, a FED manteve uma postura 
prudente, sublinhando repetidamente a necessidade de preservar condições financeiras 
compatíveis com a estabilidade de preços, num contexto de mercado laboral resiliente. 

O momento-chave do ano ocorreu logo no início de abril, quando o anúncio de tarifas recíprocas 
da Administração Trump provocou um aumento abrupto da volatilidade nos mercados globais. O 
que inicialmente foi interpretado como um risco negativo para o crescimento, revelou-se na 
prática, parte de uma abordagem económica mais abrangente e sofisticada, assente em três 
pilares: a utilização das tarifas como instrumento fiscal e de negociação estratégica, a contenção 
dos preços da energia como forma de mitigar pressões inflacionistas e preservar o poder de 
compra, e a criação de espaço para uma política monetária menos restritiva, com o objetivo de 
restaurar a acessibilidade financeira para famílias e empresas. Este enquadramento contribuiu 
para uma inflexão clara nos mercados no final do segundo trimestre, com os ativos de risco a 
recuperarem de forma expressiva após os mínimos registados em abril. As ações globais 
beneficiaram de uma melhoria das expectativas de crescimento nominal e de resultados 
empresariais resilientes, sobretudo nos EUA, enquanto os mercados obrigacionistas estiveram 
suportados pela redução gradual das taxas de juro diretoras. 
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Deste lado do Atlântico, a atividade económica permaneceu mais frágil, com um crescimento na 
zona euro em torno de 1,4% em 2025, mesmo com uma política monetária bastante menos 
restritiva que nos EUA. O Banco Central Europeu prosseguiu o seu ciclo de redução das taxas 
diretoras na primeira metade do ano para os 2% atuais, acompanhando a desaceleração da 
inflação para níveis próximos dos 2% e a debilidade do crescimento, sobretudo nas maiores 
economias da zona euro. Este movimento contribuiu para uma compressão gradual das yields 
soberanas e corporativas, criando um enquadramento mais favorável para os mercados 
obrigacionistas e de crédito europeus, em particular no segmento investment-grade. 

Os mercados accionistas registaram uma evolução mais heterogénea em 2025. Após os fortes 
ganhos acumulados em 2023 e 2024 com desempenhos acima de 20%, os índices norte-
americanos atravessaram períodos de maior volatilidade, refletindo valorizações exigentes, 
tensões geopolíticas e um aumento da incerteza em torno da política comercial dos Estados 
Unidos, nomeadamente após anúncios da Administração Trump relacionados com tarifas 
aduaneiras e comércio internacional. Ainda assim, o enquadramento fundamental manteve-se 
robusto, sustentado por uma dinâmica excecional de resultados empresariais. Os lucros 
operacionais do S&P 500 permaneceram em trajetória de forte crescimento, com um aumento 
estimado de cerca de 13% em 2025 (praticamente o dobro da média histórica desde 1989) e com 
as margens de lucro a atingirem 13,6% no terceiro trimestre de 2025, o nível mais elevado já 
registado. Neste contexto, o S&P 500 encerrou o ano com uma valorização sólida de 16% em 
moeda local, mas sem expressão em euros, evidenciando a resiliência do mercado norte-
americano. Em paralelo, observou-se maior dispersão de retornos entre regiões e setores, com 
uma rotação gradual para mercados fora dos Estados Unidos, refletida na performance relativa 
das ações europeias e de mercados emergentes ao longo do ano face aos mercados norte-
americanos em função da forte desvalorização de cerca de 10% do índice do dólar norte-
americano. 

No universo das commodities, 2025 destacou-se como um ano particularmente favorável para os 
metais preciosos e industriais, contrastando com a evolução notoriamente mais fraca do 
complexo energético. O ouro voltou a afirmar-se como um activo de referência, beneficiando de 
um enquadramento de taxas reais menos restritivo, da persistência de riscos geopolíticos e de 
uma procura contínua por parte dos bancos centrais num contexto de diversificação de reservas 
e crescente desconfiança em relação a ativos financeiros tradicionais como o dólar norte-
americano. 
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Ao longo do exercício, o ouro registou uma valorização de aproximadamente 67% em dólares e de 
cerca de 45% em euros, assinalando mais de 50 novos máximos históricos ao longo do ano. O 
metal precioso ultrapassou a marca dos 4.500 dólares por onça (3.900 euros), posicionando 2025 
como um dos anos mais expressivos de sempre em termos de desempenho para o ouro. 

Do lado oposto do espectro, o mercado petrolífero manteve uma trajetória descendente ao longo 
do ano, refletindo um cenário persistente de excesso de oferta a nível global. O preço médio do 
Brent situou-se nos 69 dólares por barril, o nível mais baixo desde 2020, enquanto o WTI negociou 
frequentemente abaixo dos 60 dólares por barril, apesar de episódios pontuais de suporte nos 
preços decorrentes de tensões geopolíticas. A incapacidade da procura global de absorver o 
excedente de produção resultou num aumento significativo dos níveis de inventário, pressionando 
as cotações ao longo do ano. 

De forma mais ampla, o desempenho das commodities em 2025 foi marcado por movimentos 
simultâneos pouco usuais historicamente. A prata valorizou cerca de 128% e o cobre registou uma 
subida próxima de 35%, sinalizando uma ruptura nas correlações históricas tradicionais e uma 
deslocação de capital para ativos tangíveis, num contexto de crescente incerteza 
macroeconómica e financeira. Este desempenho confirmou o papel do ouro como instrumento de 
proteção e diversificação em portefólios multiativos, em linha com a abordagem de longo prazo 
adotada pela 3 Comma Capital. 

Os ativos digitais atravessaram 2025 num contexto de elevada volatilidade, mas com sinais claros 
de maturação e integração institucional. A Bitcoin ultrapassou o marco dos 100.000 dólares no 
início do ano, atingindo um pico próximo de 126.000 dólares em outubro, antes de corrigir no 
último trimestre e encerrar o ano com uma rentabilidade negativa de -6% em termos homólogos. 
Esta trajetória refletiu a crescente sensibilidade dos ativos digitais a fatores macroeconómicos, 
ciclos de liquidez e movimentos de realização de mais-valias. Em paralelo, 2025 assinalou uma 
mudança estrutural relevante no ecossistema, com a adoção institucional a assumir um papel 
central. Os ETFs spot de Bitcoin registaram cerca de 22 mil milhões de dólares em entradas 
líquidas ao longo do ano, acumulando aproximadamente 57 mil milhões de dólares desde o 
lançamento em 2024, enquanto a capitalização total do mercado ultrapassou, pela primeira vez, 
os 4 triliões de dólares. A tokenização de ativos reais (RWAs) acelerou significativamente, 
superando 35 mil milhões de dólares, e as stablecoins consolidaram-se como infraestrutura para 
pagamentos e liquidação financeira, com o volume transacionado a aproximar-se de 33 triliões de 
dólares, com USDC a captar 18 triliões de dólares do volume total negociado e USDT 13 triliões 
de dólares. Em conjunto, estes desenvolvimentos confirmaram 2025 como um ano de afirmação, 
no qual os ativos digitais reforçaram a sua relevância no sistema financeiro global, ainda que 
mantendo níveis de volatilidade elevados, característicos de uma classe de ativos emergente. 
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O mercado cambial também ficou marcado por níveis historicamente elevados de volatilidade e 
por um desempenho particularmente fraco do dólar norte-americano. O índice do dólar registou 
uma desvalorização anual de 10% contra as principais moedas, a mais acentuada desde 2017. 
Esta correção refletiu sobretudo o início do ciclo de cortes das taxas pela Reserva Federal, o 
abrandamento do crescimento económico nos Estados Unidos, um aumento significativo da 
incerteza associada à política económica e comercial norte-americana, incluindo a introdução de 
tarifas e a guerra comercial, mas sobretudo um processo de diversificação de reservas dos bancos 
centrais em detrimento do dólar norte-americano. Neste contexto, a narrativa do 
“excepcionalismo norte-americano” perdeu força, à medida que o crescimento económico se 
tornou mais equilibrado a nível global, favorecendo uma valorização generalizada de várias 
moedas face ao dólar. Entre as principais divisas, o euro destacou-se como uma das moedas com 
melhor desempenho do ano, registando uma apreciação de cerca de 13% face ao USD e atingindo, 
em setembro, cerca de 1,19, o nível mais elevado dos últimos quatro anos. A libra esterlina 
valorizou, em média, cerca de 7%, apoiada por diferenciais de rendimento relativamente 
favoráveis. Em contraste, o iene japonês manteve-se surpreendentemente fraco ao longo do ano, 
apesar de duas subidas das taxas de juro pelo Banco do Japão, que elevaram a taxa diretora para 
0,75%, o nível mais elevado desde 1995. 

No setor do capital de risco, 2025 manteve um enquadramento exigente, embora com sinais 
graduais de estabilização face aos anos anteriores. Apesar de persistirem dificuldades na 
concretização de estratégias de saída num contexto de mercados de capitais ainda seletivos e de 
avaliações mais disciplinadas, observou-se uma retoma gradual da atividade em fases iniciais, 
suportada por valorizações mais racionais. O volume global de investimento permaneceu abaixo 
dos máximos do ciclo anterior, mas a qualidade média dos projetos financiados melhorou, com 
foco crescente em modelos de negócio geradores de receita e eficiência operacional. Setores 
como tecnologia financeira, infraestruturas digitais, inteligência artificial, energia e soluções 
associadas à tokenização e aos ativos digitais continuaram a atrair capital, refletindo uma 
reorientação estratégica do capital de risco para projetos com fundamentos robustos e maior 
visibilidade na criação de valor na era digital. 

A economia portuguesa apresentou um desempenho relativamente forte em 2025, mesmo num 
contexto externo marcado por incertezas e tensões comerciais elevadas. A atividade económica 
expandiu-se em torno de 2% em termos homólogos, acima da média da zona euro, refletindo um 
contributo positivo da procura interna, da dinamização do turismo e da execução dos fundos 
europeus, que suportaram o consumo e o investimento privados. Esta evolução esteve também 
associada a um mercado de trabalho robusto, com o emprego a crescer mais rapidamente do que 
a população ativa.  
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A taxa de desemprego situou-se à volta de 6%, próxima de mínimos históricos, o que contribuiu 
para uma dinamização do rendimento disponível e da procura interna ao longo do ano. A inflação 
em Portugal manteve-se sob controlo em 2025, com o índice de preços no consumidor (IPC) a 
recuar para cerca de 2,2%, alinhando-se com as tendências observadas na União Europeia e 
refletindo uma normalização gradual dos preços. 

O saldo externo continuou a beneficiar de um excedente na balança de transações correntes 
suportado pelo desempenho dos serviços, nomeadamente do sector do turismo. O excedente 
externo atingiu 9,3 mil milhões de euros em 2024, correspondendo a 3,3% do PIB, o valor mais 
elevado desde 1953. Em 2025, apesar do excedente acumulado até novembro se situar abaixo do 
observado no período homólogo, manteve-se num patamar historicamente elevado, constituindo 
o segundo maior valor registado desde 1996. Apesar da manutenção de alguma pressão sobre o 
investimento privado, decorrente ainda de custos de financiamento acumulados dos anos 
anteriores, Portugal continuou a destacar-se pela evolução favorável das finanças públicas, com 
o rácio da dívida pública a prosseguir uma trajetória descendente, aproximando-se de 90% do PIB, 
reforçando a percepção de sustentabilidade orçamental. Paralelamente, Portugal foi destacado 
por publicações internacionais como uma das economias europeias com melhor desempenho em 
2025, combinando crescimento económico, inflação controlada e evolução positiva do mercado 
acionista nacional. A performance do PSI em 2025 foi excepcionalmente positiva, com uma 
valorização anual próxima de 30%, o melhor desempenho desde 2009. 

Em síntese, 2025 foi um ano de normalização gradual, caracterizado por um equilíbrio delicado 
entre crescimento moderado, inflação mais contida e políticas monetárias menos restritivas. Os 
mercados financeiros navegaram um contexto exigente, mas globalmente construtivo, em que a 
diversificação, a qualidade dos ativos e a disciplina na gestão de risco se revelaram determinantes. 
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PRINCIPAIS EVENTOS 

 

Constituição de novas Categoria de Unidades de Participação 

Em 30 de janeiro de 2025, foi lançada a Categoria D, classe com distribuição, e em 13 de outubro 
de 2025 entraram em vigor as novas Categorias AS e DS do fundo PGI, ambas sujeitas a comissão 
de subscrição de 1,5% sendo a comissão de resgate de apenas 2,5% nos primeiros 5 anos. 
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DESEMPENHO DO FUNDO 

 

O Portugal Golden Income Fund, FIAA (PGI), é um fundo de investimento alternativo aberto, 
concebido e gerido pela 3 Comma Capital SCR, S.A., com liquidez diária e por uma estratégia de 
investimento predominantemente em obrigações emitidas por entidades com sede em Portugal. 
O Fundo tem como objetivo proporcionar aos seus participantes retornos atrativos e consistentes, 
através de uma gestão ativa, disciplinada e orientada para o controlo do risco. A política de 
investimento prevê a alocação mínima de 65% dos ativos sob gestão a emitentes nacionais, 
constituindo o crédito corporativo português o núcleo estruturante da carteira. Esta componente 
incide maioritariamente sobre instrumentos de taxa fixa e variável com classificação investment 
grade ou equivalente, assegurando previsibilidade de fluxos e estabilidade estrutural. 
Complementarmente, o PGI integra uma componente dinâmica de ações, com uma alocação 
compreendida entre 10% e 30% dos ativos sob gestão e uma exposição a ativos alternativos até 
ao limite de 20%, incluindo ouro e ativos digitais. Esta arquitetura permite combinar geração de 
rendimento, potencial de valorização e diversificação estrutural, beneficiando simultaneamente 
do dinamismo da economia portuguesa e da exposição seletiva a tendências globais de 
crescimento. 

O Fundo posiciona-se como uma solução particularmente relevante para investidores que 
procuram conciliar retornos competitivos com os benefícios associados ao Programa Golden Visa 
português, sendo elegível para esse enquadramento. Concebido para investidores de retalho com 
adequada literacia financeira, o PGI apresenta-se como um veículo regulado, sofisticado e 
estruturado para acompanhar as necessidades dos investidores ao longo do período exigido pelo 
programa. A criação de valor é suportada por uma gestão rigorosa do risco, diversificação prudente 
e acompanhamento contínuo por parte do Comité de Investimento. 

O Portugal Golden Income Fund iniciou a sua atividade no último trimestre de 2024, com o 
lançamento faseado das várias categorias de unidades de participação. A Categoria A iniciou 
operações a 2 de outubro de 2024, seguida da Categoria B a 12 de novembro. Em 30 de janeiro de 
2025 foi lançada a Categoria D, classe de distribuição, e em 14 de outubro foi introduzida a 
Categoria AS, classe adicional de capitalização que permite o pagamento de comissões de 
comercialização/angariação. Todas as categorias foram emitidas com o valor inicial de €1.000 por 
unidade de participação. 

A 31 de dezembro de 2025, o Fundo apresentava um desempenho globalmente positivo na maioria 
das categorias. A Categoria A situava-se em €1.074,77 por unidade, correspondendo a uma 
rentabilidade anual de 1,50% e a uma rentabilidade acumulada de 7,47% desde o lançamento. A 
Categoria B registava €1.023,65 por unidade, refletindo uma rentabilidade anual de 0,96% e 
acumulada de 2,37%.  
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A Categoria D, lançada já no decurso do exercício, apresentava €993,82 por unidade, traduzindo 
uma rentabilidade anual negativa de -0,62%, influenciada sobretudo pelo momento do seu 
lançamento. A Categoria AS encerrava o exercício em €1.001,57 por unidade, correspondendo a 
uma rentabilidade acumulada de 0,15% desde a sua constituição. 

Em termos de ativos sob gestão, o Portugal Golden Income Fund registou uma expansão 
absolutamente excecional ao longo do exercício. A 31 de dezembro de 2024, o património do 
Fundo ascendia a €1.218.693,04, tendo atingido €78.023.559,63 no final do exercício, o que 
representa um crescimento superior a 6.300% num período de doze meses. Este aumento reflete 
a consolidação do posicionamento estratégico do Fundo no segmento de crédito corporativo 
português e a crescente confiança dos investidores na sua proposta de valor, particularmente no 
contexto do Programa Golden Visa. No final do exercício, os ativos sob gestão encontravam-se 
distribuídos pelas diferentes categorias da seguinte forma: Categoria A – €55.941.216,05; 
Categoria AS – €3.816.697,90; Categoria B – €373.952,78; e Categoria D – €17.782.395,88. A 
maioria das subscrições originaram sobretudo de investidores internacionais, com destaque para 
os mercados dos Estados Unidos, do Médio Oriente e da Ásia, posicionando o PGI como uma 
solução de investimento diferenciada no contexto da mobilidade internacional e da diversificação 
patrimonial. 

A análise da performance anual por classe de ativos evidencia a robustez da construção da 
carteira. A componente obrigacionista contribuiu positivamente com 2,71% ao longo do exercício, 
beneficiando da estabilidade dos emitentes nacionais e do enquadramento favorável no segmento 
de crédito investment grade. A alocação a ações adicionou 1,96%, refletindo a valorização seletiva 
das posições accionistas ao longo do exercício. A exposição ao ouro contribuiu com 0,83%, 
reforçando o seu papel como instrumento de proteção e diversificação. Em sentido inverso, a 
componente de ativos digitais registou um contributo negativo de -1,96%, em linha com a 
performance negativa anual da Bitcoin. O principal ativo digital iniciou o ano próximo dos 94.000 
dólares, atingiu um máximo histórico superior a 126.000 dólares em outubro e encerrou o 
exercício em torno dos 88.000 dólares, registando uma variação anual negativa próxima de -6%, o 
primeiro ano de performance negativa desde 2022. Esta evolução refletiu a sensibilidade do ativo 
aos ciclos de liquidez global e aos ajustamentos macroeconómicos observados sobretudo no 
último trimestre.  

O exercício de 2025 foi marcado por um enquadramento macroeconómico exigente, 
caracterizado por um processo gradual de flexibilização monetária nos Estados Unidos, inflação 
ainda acima do objetivo das principais autoridades monetárias e uma crescente divergência entre 
a resiliência da economia norte-americana e a maior fragilidade estrutural da Zona Euro. O 
momento mais marcante do exercício ocorreu a 2 de abril, quando o Presidente dos Estados 
Unidos, Donald Trump, anunciou um aumento significativo das tarifas aduaneiras, elevando a taxa 
média de cerca de 4,5% para aproximadamente 20%.  
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Esta decisão desencadeou um movimento generalizado de aversão ao risco nos mercados globais. 
As principais classes de ativos tradicionais registaram correções expressivas, com o S&P 500 e o 
Nasdaq a entrarem temporariamente em território de bear market, enquanto a yield das 
obrigações do Tesouro norte-americano a 10 anos subiu para 4,5%, refletindo a reemergência de 
preocupações inflacionistas. A estabilização dos mercados ocorreu apenas após o anúncio 
subsequente de uma suspensão de 90 dias na implementação das novas tarifas (com exceção da 
China), o que levou os investidores a reavaliar o enquadramento político e económico em evolução 
e a regressar gradualmente aos ativos de risco. 

Após um primeiro semestre de volatilidade, motivado pela incerteza quanto ao ritmo de descida 
das taxas de juro, pela persistência de pressões inflacionistas e guerras comerciais, o terceiro 
trimestre revelou um ambiente mais construtivo para os ativos de risco. Em setembro, a Reserva 
Federal iniciou um novo ciclo de descida de taxas, reforçando expectativas de uma política 
monetária menos restritiva nos meses seguintes. Os mercados acionistas norte-americanos 
registaram ganhos expressivos, contrariando a sazonalidade historicamente desfavorável do 
período, enquanto o ouro atingiu novos máximos históricos, refletindo uma procura estrutural por 
ativos reais e uma tendência de diversificação de reservas por parte dos bancos centrais. Em 
outubro, verificou-se uma dinâmica invulgar de valorização simultânea de ações e metais 
preciosos, com o ouro a ultrapassar os 4.000 dólares por onça e os principais índices acionistas a 
renovarem máximos. 

No segmento obrigacionista, assistiu-se a uma compressão de spreads e a uma melhoria das 
valorizações, quer no segmento investment grade, quer no segmento high yield, beneficiando da 
descida das yields de longo prazo. O mês de novembro ficou marcado por um aumento acentuado 
da volatilidade, com correções técnicas nos ativos de risco, em especial nos ativos digitais, 
refletindo uma fase de realização de mais-valias e reavaliação de valorizações. Ainda assim, o 
crédito corporativo manteve-se resiliente e continuou a desempenhar o seu papel de ativo 
estabilizador nas carteiras. Em dezembro, o mercado evoluiu de forma mais contida, com nova 
descida de taxas por parte da Reserva Federal, embora acompanhada de um discurso prudente 
quanto ao ritmo futuro de flexibilização monetária. O ano terminou com sinais de moderação do 
crescimento global, mas sem deterioração abrupta das condições financeiras. 

Numa perspetiva anual, 2025 caracterizou-se por fortes movimentos antagónicos entre classes 
de ativos. As matérias-primas, em particular os metais industriais e preciosos, registaram 
desempenhos historicamente expressivos, sinalizando uma procura crescente por ativos reais 
num contexto de transição da dominância monetária tradicional, designadamente do dólar norte-
americano. Os mercados acionistas norte-americanos evidenciaram robustez suportada por 
crescimento de resultados empresariais, enquanto o crédito corporativo português demonstrou 
consistência e solidez fundamental. A solidez dos emitentes nacionais, aliada à compressão de 
spreads em diversos momentos do exercício, sustentou o contributo positivo desta componente. 

Docusign Envelope ID: B78E8604-1CB1-4262-9165-0370AAC48CFC



 
 

17   R E L A T Ó R I O  &  C O N T A S  2 0 2 5  |  3 C C  P O R T U G A L  G O L D E N  I N C O M E  F U N D  |  F U N D O  D E  I N V E S T I M E N T O  A L T E R N A T I V O  A B E R T O  
 
  

A estratégia ao longo do exercício privilegiou disciplina na seleção de emitentes e uma gestão 
prudente quer da taxa de juro quer da duração do portefólio. 

Ao longo do exercício, o Comité de Investimento procedeu a ajustamentos seletivos, sempre 
enquadrados na política de investimento do Fundo. No segmento de rendimento fixo, foi aprovada 
a introdução de novos emitentes no universo de crédito corporativo português, destacando-se a 
adição de exposição ao Banco Montepio e a participação na emissão inaugural de dívida sénior 
elegível para MREL do Banco CTT, em mercado primário, elevando para dez o número de 
emitentes obrigacionistas na carteira. Na componente acionista, durante o mês de abril, o Comité 
de Investimento deliberou aumentar a alocação a ações, elevando-a de 12% para 17% do total 
dos ativos sob gestão. Esta decisão refletiu uma postura oportunística perante o sentimento 
excessivamente pessimista que então dominava os mercados, procurando capitalizar uma 
potencial recuperação decorrente de avaliações mais atrativas. A componente de ouro manteve-
se como pilar estratégico de diversificação e proteção, enquanto a exposição a Bitcoin 
permaneceu enquadrada dentro dos limites estabelecidos, funcionando como componente tática 
de valorização potencial. 

O enquadramento macroeconómico mundial apresenta-se globalmente favorável para carteiras 
diversificadas, num contexto de condições de liquidez progressivamente mais expansionistas e 
crescimento nominal robusto, potencialmente superior a 5%. Este cenário resulta da conjugação 
de estímulos orçamentais relevantes nas principais economias desenvolvidas, investimento 
estrutural em setores estratégicos como a inteligência artificial e a transição energética, e uma 
política monetária menos restritiva por parte dos bancos centrais, mesmo perante níveis de 
inflação ainda acima das metas de longo prazo. Historicamente, períodos marcados por expansão 
fiscal sincronizada, condições financeiras favoráveis e crescimento nominal resiliente têm sido 
propícios ao desempenho dos ativos de risco. Neste enquadramento, o Fundo mantém-se 
estrategicamente posicionado para beneficiar de um ambiente construtivo para ações e ativos 
alternativos, preservando uma gestão prudente do risco e volatilidade. A alocação acionista situa-
se próxima de 20%, sustentada pelo dinamismo dos resultados empresariais, especialmente nos 
Estados Unidos, onde os lucros do S&P 500 deverão atingir novos máximos, com crescimento 
anual estimado em cerca de 13%, praticamente o dobro da média de longo prazo desde 1989, 
acompanhado por níveis historicamente elevados de margens operacionais. 

Desde o seu lançamento, o PGI tem evidenciado uma trajetória consistente e uma gestão prudente, 
demonstrando capacidade de navegar condições de mercado complexas e capturar 
oportunidades nas diferentes classes de ativos. A estratégia do Fundo revelou-se fundamental 
para a obtenção de resultados positivos, mesmo num contexto de maior volatilidade no último 
trimestre do ano. 
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A 31 de dezembro de 2025, o Portugal Golden Income Fund apresentava uma volatilidade 
anualizada de 5,80%, evidenciando um perfil de risco controlado e consistente com a natureza 
diversificada da sua política de investimento. O rácio de Sharpe situava-se em 1,24, refletindo uma 
relação risco-retorno favorável e demonstrando que o Fundo conseguiu gerar retorno ajustado ao 
risco de forma eficiente ao longo do exercício. 

O Fundo encerrou o exercício de 2025 com uma estratégia equilibrada entre estabilidade 
estrutural e exposição seletiva a motores de crescimento, mantendo o crédito corporativo 
português como núcleo estabilizador da carteira, complementado por uma exposição global a 
ações, ouro e ativos digitais de forma controlada. Num contexto global marcado por elevada 
complexidade geopolítica, transição do ciclo monetário e desafios estruturais ao sistema 
financeiro internacional, a diversificação, a disciplina na gestão do risco e a prudência na alocação 
de capital continuam a constituir os pilares centrais da estratégia do Portugal Golden Income Fund. 
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ERROS DE VALORIZAÇÃO 

 

Nada a reportar. 

 

 

 

EVENTOS SUBSEQUENTES 

 

Nada a reportar. 
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INFORMAÇÕES ADICIONAIS 

 

«3CC Portugal Golden Income Fund – Fundo de Investimento 
Alternativo Aberto» 

 

ELEMENTOS IDENTIFICATIVOS DO FUNDO 

 

Tipo de Fundo:     Fundo de Investimento Alternativo Aberto 

Data da Constituição Categoria A:  2 de Outubro de 2024 

Data da Constituição Categoria B:  12 de Novembro de 2024 

Data da Constituição Categoria D:  30 de Janeiro de 2025 

Data da Constituição Categoria AS:  13 de Outubro de 2025 

Data da Constituição Categoria DS:  13 de Outubro de 2025 

Sociedade Gestora:   3 Comma Capital SCR, S.A.  

Banco Depositário:    Bison Bank 

NIF:      720020590 

Número de Registo CMVM:  2108 

Número LEI:     254900772CH1JTDXYO31 
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EVOLUÇÃO DE RENDIBILIDADE E RISCO 

 

 

 

Nota: As categorias D e AS, apenas iniciaram a sua comercialização em 2025.  

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT D

Rendibilidade N.A. -0,62%
Factor de Risco N.A. 3

Rendibilidade N.A. 0,15%
Factor de Risco N.A. 3

3

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT A

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT B

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT AS

31/dez/25

1,49%
3

0,96%
4

31/dez/24

5,94%
4

1,09%
Factor de Risco

Rendibilidade
Factor de Risco

Rendibilidade
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OBJETIVOS E POLÍTICA DE INVESTIMENTO 

O principal objetivo do FUNDO é proporcionar aos participantes exposição a diferentes classes de 
ativos, com foco regional em emitentes sediados no território português, que deverão ter uma 
alocação mínima de 65% dos seus ativos sob gestão. O Fundo tem ainda como objetivo 
proporcionar aos seus participantes a valorização dos seus capitais a 5 anos, e a sua política de 
investimento é orientada para a obtenção (mas não garantia) de um retorno absoluto no prazo de 
investimento recomendado. 

Para a consecução dos seus objetivos de investimento, o Fundo investe preferencialmente em 
instrumentos de crédito, designadamente obrigações, certificados, papel comercial e depósitos, 
com taxa fixa ou variável, com notação de risco de crédito apropriada para investimento 
(Investment Grade) ou equivalente, podendo igualmente ter exposição subsidiária a instrumentos 
híbridos e de capital emitidos, admitidos ou não à cotação em mercados regulamentados, com 
uma alocação mínima de 60% e máxima de 90% dos ativos sob gestão.  

O Fundo pode igualmente: (i) investir em instrumentos de dívida pública emitidos pela República 
Portuguesa, ou equivalentes, com objetivo de assegurar a todo o momento liquidez e a 
estabilidade da carteira, com um mínimo de 0% e máximo de 10% dos ativos sob gestão; (ii) 
investir em ações, com uma alocação mínima de 10% e máxima de 30% dos ativos sob gestão; 
(iii) investir em ativos classificados como alternativos, incluindo Ativos Digitais, Infraestruturas e 
Private Equity, através de investimento indireto em OICs e Exchange Traded Funds, com uma 
alocação mínima de 0% e máxima de 20% dos ativos sob gestão; (iv) investir noutros OIC, 
inclusive Fundos geridos pela Sociedade Gestora, desde que estes tenham nível máximo de 
comissão de gestão de 2,5%. O Fundo não cobrirá a exposição cambial dos ativos detidos nem 
utilizará alavancagem financeira, nem cobrirá risco cambial.  

 

PERFIL DE INVESTIDOR 

O fundo destina-se a clientes de retalho, clientes profissionais e/ou contrapartes elegíveis, que 
possuam conhecimento suficiente em mercados financeiros que lhes permita compreender os 
riscos associados a fundos de investimento alternativos e que pretendam aumentar ou iniciar a 
exposição ao mesmo, de forma controlada.  

O fundo também é adequado para investidores que reconhecem que o valor das Unidades de 
Participação pode flutuar e têm capacidade financeira para absorver eventuais perdas de capital, 
privilegiam a valorização do capital numa ótica de médio e longo prazo, exibem uma moderada 
tolerância ao risco e têm um horizonte de investimento recomendado de 5 anos e 1 dia. O fundo 
não tem garantia de capital ou rendimento.  
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EVOLUÇÃO DAS COTAÇÕES 

 
Para as rendibilidades apresentadas são consideradas as cotações de fecho diárias referentes ao 
período. A rendibilidade apresentada inclui comissões de subscrição e resgate. 

Estas comissões são cobradas de acordo com o estabelecido no prospeto, designadamente: 

• Comissão de Subscrição: 
Unidades de Participação da Categoria A: 0% 
Unidades de Participação da Categoria D: 0% 
Unidades de Participação da Categoria AS: 1.50% 
Unidades de Participação da Categoria DS: 1.50% 
  
• Comissão de Resgate: 
Unidades de Participação da Categoria A e D: 0% após 5 anos e 1 dia | 1% entre 4 e 5 anos | 2% 
entre 3 e 4 anos | 3% entre 2 e 3 anos | 4% entre 1 e 2 anos | 5% nos primeiros 12 meses. 
Unidades de Participação da Categoria AS e DS: 2.5% (aplicável apenas a resgates no prazo de 5 
anos e 1 dia após o investimento inicial). 

As rendibilidades apresentadas representam dados passados, não constituindo garantia de 
rendibilidade futura, sendo que o valor das unidades de participação pode flutuar em função do 
nível de risco que varia entre 1 (risco mínimo) e 7 (risco máximo).  
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EVOLUÇÃO DO VLGF, NÚMERO DE UP’S E DO VALOR UNITÁRIO DA UP 

 

 

 

OPERAÇÕES DE COMPRA E VENDA DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS 

Não foram realizadas operações de compra e venda de instrumentos financeiros derivados no 
decorrer do exercício de 2025. 

  

31/12/2024 31/12/2025 VAR
891 556 € 55 941 216 € 55 049 660 €

842 52 050 51 208
1 059 € 1 075 € 1,49%

31/12/2024 31/12/2025 VAR
0 € 3 816 697 € 3 816 697 €
0 3 811 3 811

0 € 1 002 € N.A.

31/12/2024 31/12/2025 VAR
324 490 € 373 953 € 49 462 €

320 365 45
1 014 € 1 024 € 0,96%

31/12/2024 31/12/2025 VAR
0 € 17 782 395 € 17 782 395 €
0 17 893 17 893

0 € 994 € N.A.

EVOLUÇÃO DO NÚMERO DE UP'S E VALOR UNITÁRIO DA UP

Valor Líquido Global do Património
Número de UP's em Circulação

Valor Unitário UP (Euros)

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT A

Valor Unitário UP (Euros)

Valor Líquido Global do Património
Número de UP's em Circulação

Valor Unitário UP (Euros)

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT AS

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT B

Valor Líquido Global do Património
Número de UP's em Circulação

Valor Unitário UP (Euros)

Valor Líquido Global do Património
Número de UP's em Circulação

3 CC Portugal Golden Income Fund CAT D
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NOTA FINAL DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO 

 

As Demonstrações Financeiras relativas ao exercício findo em 31 de dezembro de 2025, do 3CC 
Portugal Golden Income Fund, Fundo de Investimento Alternativo Aberto, foram aprovadas pelo 
Conselho de Administração, da 3 Comma Capital, SCR, S.A., no dia 02 de março de 2026, as quais 
evidenciam um resultado líquido positivo de €827.026,88 (oitocentos e vinte e sete mil e vinte e 
seis euros e oitenta e oito cêntimos), que será classificado como resultados transitados. 

 

Lisboa, 06 de Março de 2026, 

 

O Conselho de Administração, 

 

 

_____________________________                       _______________________________ 

                 Nuno Serafim                                                               Patrick Hable 
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Fundo de Investimento Alternativo Aberto 
Demonstrações Financeiras 
31 de Dezembro de 2025 
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   3 CC      Portugal Golden Income Fund, Fundo de Investimento Alternativo Aberto 
Demonstrações financeiras (em Euros) | 31 de Dezembro de 2025 

  2 | 18  

BALANÇO 

EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E DE 2024            (Montantes expressos em Euros) 

 
 
O anexo faz parte integrante do balanço do período findo em 31 de dezembro de 2025. 
 
              O Contabilista Certificado                                                                              O Conselho de Administração  
  
 
  ________________________________                                                       ________________________________________  
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   3 CC      Portugal Golden Income Fund, Fundo de Investimento Alternativo Aberto 
Demonstrações financeiras (em Euros) | 31 de Dezembro de 2025 
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DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS 

PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E DE 2024          (Montantes expressos em Euros) 

 
O anexo faz parte integrante da demonstração de resultados do período findo em 31 de dezembro de 2025. 
 
              O Contabilista Certificado                                                                               O Conselho de Administração  
  

           ____________________________                                                      ____________________________________
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DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA 

PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E DE 2024    
 

(Montantes expressos em Euros) 

 

 

O anexo faz parte integrante da demonstração de fluxos de caixa do período findo em 31 de dezembro de 2025. 
 
           O Contabilista Certificado                                                           O Conselho de Administração  
  
 
 ________________________________                                                       ______________________________________  
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DIVULGAÇÕES ÀS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025  

 

INTRODUÇÃO 

O 3CC Portugal Golden Income Fund, Fundo de Investimento Alternativo Aberto, (adiante designado por 
“OIC”), foi autorizado pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários em 2 de outubro de 2024, com o 
código 2108, tendo iniciado a sua atividade na mesma data. O OIC é um organismo de investimento 
coletivo alternativo aberto com duração indeterminada. 
 
O principal objetivo do OIC é proporcionar aos participantes exposição a diferentes classes de ativos, com 
foco regional em emitentes sediados no território português, que deverão ter uma alocação mínima de 65% 
dos seus ativos sob gestão. 
 
O OIC tem ainda como objetivo proporcionar aos seus participantes a valorização dos seus capitais a 5 
anos, e a sua política de investimento é orientada para a obtenção (mas não garantia) de um retorno 
absoluto no prazo de investimento recomendado. O prazo de investimento recomendado é de 5 anos e 1 
dia. 
 
Assim, para a consecução dos seus objetivos de investimento, o OIC investe preferencialmente em 
instrumentos de crédito, designadamente obrigações, certificados, papel comercial e depósitos, com taxa 
fixa ou variável, com notação de risco de crédito apropriada para investimento (Investment Grade) ou 
equivalente, podendo igualmente ter exposição subsidiária a instrumentos híbridos e de capital emitidos, 
admitidos ou não à cotação em mercados regulamentados, com uma alocação mínima de 60% e máxima 
de 90% dos ativos sob gestão. 
 
O OIC pode igualmente investir: 

(i) em instrumentos de dívida pública emitidos pela República Portuguesa, ou equivalentes, com objetivo 
de assegurar a todo o momento liquidez e a estabilidade da carteira, com um mínimo de 0% e máximo de 
10% dos ativos sob gestão; 

(ii) em ações, com uma alocação mínima de 10% e máxima de 30% dos ativos sob gestão; 

(iii) em ativos classificados como alternativos, incluindo Ativos Digitais, e Private Equity, através de 
investimento indireto em OIC’s e Exchange Traded Funds, com uma alocação mínima de 0% e máxima de 
20% dos ativos sob gestão; 

(iv) noutros OIC, inclusive fundos geridos pela Sociedade Gestora, desde que estes tenham nível máximo 
de comissão de gestão de 2.5%. 

 
O OIC pode investir em instrumentos financeiros derivados com o duplo objetivo de mitigação de riscos e 
maximização do retorno. 
 
O OIC pode investir em ativos denominados em Euros e, subsidiariamente, em ativos denominados em 
dólares norte-americanos, sendo que não cobrirá a exposição cambial dos ativos detidos. 
 
O OIC investe primordialmente em mercados regulamentados e respetivas plataformas de negociação de 
Estados-membros da União Europeia, designadamente Portugal e Espanha. 
 
O OIC é administrado, gerido e representado pela 3 Comma Capital SCR, S.A. As funções de banco 
depositário são exercidas pela Bison Bank, S.A. 
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BASES DE APRESENTAÇÃO DAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS E PRINCIPAIS POLÍTICAS 
CONTABILÍSTICAS 
 
Bases de apresentação 
As demonstrações financeiras foram preparadas numa ótica de continuidade e estão apresentadas com 
base nos registos contabilísticos do OIC, mantidos de acordo com o Plano Contabilístico dos Organismos 
de Investimento Coletivo, emitido pela Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, e regulamentação 
complementar emitida por esta entidade, na sequência das competências que lhe foram atribuídas pelo 
Decreto-Lei nº 27/2023 de 28 de abril, o qual revogou a Lei nº 16/2015 de 24 de fevereiro. 
 
Principais políticas contabilísticas 
As políticas contabilísticas mais significativas, utilizadas na preparação das demonstrações financeiras, 
foram as seguintes: 
 
a) Especialização de exercícios 
O OIC regista as suas receitas e despesas de acordo com a especialização do exercício, sendo 
reconhecidas à medida que são geradas, independentemente do seu recebimento e pagamento. 
Os juros das aplicações são reconhecidos na demonstração dos resultados do período em que se vencem, 
independentemente do momento em que são recebidos.  
 
b) Unidades de participação 
As Unidades de Participação (UP) são nominativas e adotam a forma escritural, sendo admitido o seu 
fracionamento para efeitos de subscrição, resgate ou reembolso com precisão até a quarta casa decimal. 
O OIC oferece UP      em cinco categorias distintas, que são idênticas na maioria dos aspetos, mas diferem 
da seguinte forma: 
 
Categoria A: Nesta categoria, o valor mínimo de subscrição inicial é de 100.000 euros, e as subscrições 
subsequentes estão limitadas a um mínimo de 1 UP. A categoria A destina-se a investidores profissionais,     
contrapartes elegíveis e investidores não profissionais e tem uma comissão de gestão de 1.5%. A 
comissão variável é cobrada sobre o retorno do OIC que excede 5.0% por ano. 
 
Categoria B: Nesta categoria, o valor mínimo de subscrição inicial é de 10.000 euros, e as subscrições 
subsequentes estão limitadas a um mínimo de 1 UP. A categoria B destina-se a investidores profissionais,     
contrapartes elegíveis e investidores não profissionais, com uma comissão de gestão de 2%. A comissão 
variável é cobrada sobre o retorno do OIC que excede 5.0% por ano. 
 
Categoria D: Nesta categoria, o valor mínimo de subscrição inicial é de 250.000 euros, e as subscrições 
subsequentes estão limitadas a um mínimo de 1 UP. A categoria D destina-se a investidores profissionais,     
contrapartes elegíveis e investidores não profissionais, com uma comissão de gestão de 1.75%. A 
comissão variável é cobrada sobre o retorno do OIC que excede 5.0% por ano. 
 
Categoria AS: Nesta categoria, o valor mínimo de subscrição inicial é de 100.000 euros, e as subscrições 
subsequentes estão limitadas a um mínimo de 1 UP. A categoria AS destina-se a investidores profissionais,     
contrapartes elegíveis e investidores não profissionais referidos através de agentes angariadores, com 
uma comissão de gestão de 1.50% e uma comissão de subscrição de 1.50%. A comissão variável é 
cobrada sobre o retorno do OIC que excede 5.0% por ano. 
 
Categoria DS: Nesta categoria, o valor mínimo de subscrição inicial é de 250.000 euros, e as subscrições 
subsequentes estão limitadas a um mínimo de 1 UP. A categoria AD destina-se a investidores 
profissionais, contrapartes elegíveis e investidores não profissionais referidos através de agentes 
angariadores, com uma comissão de gestão de 1.65% e uma comissão de subscrição de 1.50%. A 
comissão variável é cobrada sobre o retorno do OIC que excede 5.0% por ano. 
 
O valor da UP de cada Categoria é calculado diariamente e determina-se pela divisão do valor líquido 
global do fundo (VLGF) pelo número de UP em circulação da respetiva Categoria. O VLGF é apurado 
deduzindo à soma dos valores ativos e passivos que o integram o montante de comissões e encargos 
suportados até ao momento da valorização da carteira. 
 
c) Títulos 
No que diz respeito ao critério valorimétrico dos títulos, os mesmos são valorizados de acordo com as 
regras estabelecidas no Documento Único do OIC, as quais são descritas na Nota 4 do presente anexo. 
O critério valorimétrico para a saída de títulos de carteira utilizado foi o método de custeio FIFO. 
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d) Comissão de gestão 
De acordo com o disposto na lei e especificado no Documento Único do OIC, e com o objetivo de abranger 
todos os custos de gestão, a entidade responsável pela gestão do OIC cobra uma Comissão de Gestão 
de 1,5%, 2,0%, 1,75%, 1,5% e 1,65% ao ano para as Categorias A, B, D, AS e DS, respetivamente.  
Esta comissão é calculada numa base diária utilizando o valor líquido global das categorias A, B, D, AS e 
DS, antes de quaisquer comissões, e destina-se a cobrir todas as despesas de gestão.  
A Comissão de Gestão é cobrada mensalmente e postecipadamente, e está sujeita à taxa de imposto de 
selo em vigor.  
A Comissão de Gestão Variável é igual para todas as Categorias de UP, sendo cobrado ao OIC 20% dos 
retornos que excedam 5.0% por ano. Essa comissão é calculada diariamente e cobrada anualmente sobre 
o valor líquido global do OIC, no dia 31 de dezembro. Só há direito à cobrança da comissão de gestão 
variável nos anos em que a taxa composta de crescimento anual (“CAGR”) desde o último ano em que 
houve cobrança de comissão de gestão variável, seja superior à hurdle rate referida acima, ou seja 5%. 
Sempre que o OIC não cobre comissão de gestão variável por mais de 5 anos, o cálculo da CAGR, para 
efeitos de cobrança da comissão, é reiniciado para o próximo período. A comissão é calculada 
multiplicando o VLGF pelo excesso de retorno do fundo, no período, anualizado, em relação à hurdle rate 
de 5%, e pela comissão de gestão variável de 20%. Caso o retorno anualizado do Fundo no período seja 
negativo ou inferior a 5% p.a., não será calculada qualquer componente variável da comissão de gestão.  
 
e) Comissão de depósito 
O Banco depositário Bison Bank, S.A. cobra ao OIC uma comissão de depósito, a título de remuneração 
pelo desempenho das suas funções. 
A comissão de depósito tem o valor de 0,09%, e é calculada mensalmente sobre o VLGF      e cobrada 
trimestralmente no primeiro dia útil do trimestre seguinte a que respeita. 
 
f) Outros encargos 
Para além da comissão de gestão e de depósito, outros custos e encargos imputáveis ao OIC devem ser 
adequados à sua gestão sã e prudente. Constituem ainda encargos do OIC:  
● custos relativos à compra e venda de valores em mercado primário e secundário (custos de transação 

ou de exploração onerosa/gestão dos ativos do OIC), incluindo os custos de mediação, como taxas de 
bolsa e corretagem;  

● custos de conservação e manutenção dos ativos; 
● custos relacionados com a celebração de contratos de seguros;  
● custos decorrentes da integração das UP nos sistemas centralizados;  
● montantes devidos a título de taxa de supervisão da CMVM;  
● custos relativos a auditorias legalmente exigíveis, incluindo honorários com o Revisor Oficial de Contas 

e Auditores externos do OIC;  
● custas e outras despesas judiciais ocasionadas por ações judiciais em que o OIC esteja envolvido 

como parte;  
● custos referentes a estudos de investimento (research) relacionados com a gestão do OIC;  
● encargos fiscais imputáveis ao Fundo;  
● outros custos e encargos, desde que resultantes do cumprimento de obrigações legais; 
● custos relacionados com a preparação de demonstrações financeiros e o cumprimento de obrigações 

fiscais que podem surgir, em linha com o Artigo 2, g) do Documento único do OIC; 
● a comissão de comercialização associada às categorias AS e DS. 
 

 
g) Política de distribuição de rendimentos 
O OIC distribuirá, em exclusivo aos participantes das Categorias D e DS, com referência ao último dia útil 
do mês de Junho de cada ano (distribuições anuais), todos os rendimentos do fundo até à data de cálculo, 
incluindo juro corrido, cupões pagos pela carteira de obrigações e outros instrumentos de crédito e 
dividendos pago pela carteira de fundos e ETFs afetos às categoria D e DS, líquidos de impostos e outros 
encargos (comissões de gestão e depósito, taxa de supervisão e custos de auditoria conforme definidos 
no Documento Único), por crédito em conta do cliente no quinto dia útil. A distribuição pode ser em espécie, 
através da entrega de UP da Categoria A. 
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h) Regime fiscal 
O Decreto-Lei n.º 7/2015 entrou em vigor no dia 1 de julho de 2015, o qual estabeleceu que os OIC são 
tributados em IRC, à taxa geral prevista no Código do IRC (atualmente fixada em 20%), encontrando-se 
isento de derrama municipal e estadual. 
 
O lucro tributável do OIC corresponde ao resultado líquido do exercício, apurado de acordo com as normas 
contabilísticas legalmente aplicáveis, não sendo, em regra, considerados os rendimentos de capitais, 
prediais e mais-valias, os gastos ligados aqueles rendimentos ou previstos no artigo 23.º-A do Código do 
IRC, bem como os rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissões de gestão e outras 
comissões que revertam para o Fundo. 
 
Os prejuízos fiscais apurados em determinado período de tributação são deduzidos aos lucros tributáveis, 
havendo-os, aplicando-se o disposto no n.º 1 e nº 2 do artigo 52.º do Código do IRC.  
O Fundo encontra-se sujeito a tributação autónoma às taxas previstas no Código do IRC.  
No que respeita ao Imposto do Selo, os Fundos são tributados em sede deste imposto sobre o valor líquido 
global dos seus ativos à taxa de 0,0025%, por trimestre, relativamente aos Fundos que invistam 
exclusivamente em instrumentos de mercado monetário e depósitos bancários e à taxa de 0,0125%, por 
trimestre, para os restantes. 
 
 
OUTRAS CONSIDERAÇÕES 
 

As notas que se seguem respeitam à numeração definida no Regulamento da CMVM n.º 6/2013 emitido 
pela CMVM em 12 de setembro de 2013. As notas cuja numeração se encontra ausente não são aplicáveis, 
ou a sua apresentação não é relevante para a leitura das demonstrações financeiras anexas. 
 
Os valores encontram-se expressos em Euros, exceto quando mencionado o contrário. 
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1. CAPITAL DO OIC 
 
O património do Fundo está formalizado através de UP, com quatro categorias diferentes. As UP      
adotam a forma escritural e são fracionadas para efeitos de subscrição e resgate. O valor da UP, 
para efeitos de constituição do OIC foi de 1.000,00 euros.  
 
O movimento ocorrido no capital do OIC durante o exercício de 2025 foi o seguinte: 

 
 

 
O valor líquido global do OIC, em termos globais e unitários, assim como o número de unidades de 
participação em circulação apresentaram a seguinte evolução:  

 
 
A 31 de dezembro de 2025 a composição do número de participantes por escalão era a seguinte: 
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2. TRANSAÇÕES DE VALORES MOBILIÁRIOS, SUBSCRIÇÕES E RESGATES 
 
Nos exercícios de 2025 e de 2024, o volume de transações efetuadas pelo OIC, por tipo de valor 
mobiliário, são os que se seguem: 
 

 
 

 

 
 

Subscrições e resgates 
De acordo com o Documento Único do OIC, para as categorias A, B e D é cobrada uma comissão 
de resgate de: 

● 5% sobre o montante resgatado se o mesmo ocorrer durante os primeiros 12 meses após 
a subscrição inicial,  

● 4% se ocorrer entre os 12 e 24 meses,  
● 3% entre os 24 a 36 meses,  
● 2% entre os 36 e 48 meses e  
● 1% se ocorrer entre os 48 a 60 meses. 

Para as categorias AS e DS, será cobrada uma comissão de resgate de 2,5% sob o montante 
resgatado se o resgate ocorrer nos primeiros 5 anos após a subscrição inicial.  
A comissão de resgate reverterá para a Sociedade Gestora.  
O eventual aumento das comissões de resgate ou o agravamento das condições de cálculo das 
mesmas só podem ser aplicadas relativamente às UP subscritas após a data da entrada em vigor 
dessas alterações.  
 
Durante o exercício de 2025, o valor das subscrições e dos resgates, bem como o valor das 
comissões cobradas aos participantes foram os seguintes: 
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3. INVENTÁRIO DA CARTEIRA DE TÍTULOS 
 
A 31 de dezembro de 2025, a carteira do OIC decompõe-se conforme se apresenta de seguida:  

            

 
 
O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades, durante exercício de 2025 foi o seguinte: 

 
 

Em 31 de dezembro de 2025, os depósitos à ordem e prazo, denominados em euros e dólares norte-
americanos, encontram-se domiciliados no Bison Bank e no BNI Europa. 
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4. CRITÉRIOS DE VALORIZAÇÃO DOS ATIVOS 
 
4.1 Momento de referência da valorização 
 
O valor da UP de cada Categoria é calculado diariamente nos dias úteis e determina-se pela divisão 
do VLGF pelo número de UP em circulação da respetiva Categoria. O VLGF é apurado deduzindo 
à soma dos valores que o integram o montante de comissões e encargos suportados até ao 
momento da valorização da carteira. 
 
O valor das UP é calculado diariamente nos dias úteis às 16:00 (hora de Lisboa/Londres), hora que 
servirá de referência para o cálculo do valor da UP e na determinação dos ativos que compõem o 
OIC. 
 
Para valorização dos ativos cotados em moeda estrangeira serão usadas as cotações oficiais de 
divisas indicativas do Banco Central Europeu e Banco de Portugal do dia a que se reporta o cálculo 
do valor da UP,  salvo disposição legal em contrário. 
 
O valor da UP para efeitos de subscrição é divulgado em data posterior, sendo o pedido de 
subscrição realizado a preço desconhecido. As subscrições são processadas com base no valor da 
UP correspondente ao dia em que foi realizada a subscrição. Desta forma, a ordem de subscrição 
será transmitida sem conhecimento prévio do valor específico da UP. Este último, será determinado 
de acordo com o estabelecido no Documento Único do OIC. 
 
O valor da UP para efeitos de resgate é o valor divulgado em data posterior, sendo o pedido de 
resgate realizado a preço desconhecido. Os resgates são processados com base no valor da UP      
correspondente ao dia em que foi iniciado o resgate. Desta forma, a ordem de resgate ser 
transmitida sem conhecimento prévio do valor específico da UP. Este último, será determinado de 
acordo com o estabelecido no Documento Único do OIC. 
 
 
4.2. Regras de valorimetria e cálculo do valor da unidade de participação 
A valorização dos ativos integrantes do património do OIC e o cálculo do valor da UP são efetuados 
de acordo com as normas legalmente estabelecidas. 
 
A valorização dos instrumentos financeiros negociados em plataforma de negociação, incluindo 
ETFs com exposição aos ativos alternativos mencionados na Política de Investimento no ponto 1 
alínea e) iii, do Documento Único do OIC será efetuada de acordo com as seguintes regras: 
 
a) Contam para efeitos de valorização das UP’s para o dia da transação as operações sobre os 
valores mobiliários e instrumentos financeiros derivados transacionados pelo OIC e confirmados até 
ao momento de referência. As subscrições e reembolsos recebidos em cada dia (referentes a 
pedidos do dia útil anterior) contam, para efeitos de valorização da unidade de participação, para 
esse mesmo dia. 
 
b) O valor a considerar na avaliação dos instrumentos financeiros negociados em plataforma de 
negociação corresponde ao preço no momento de referência nos mercados em que se encontrem 
admitidos à negociação, determinado pela última cotação no momento de referência. 
 
c) Encontrando-se negociados em mais do que um mercado, o valor a considerar na avaliação dos 
instrumentos financeiros reflete o preço praticado no mercado onde os mesmos são normalmente 
transacionados pela Sociedade Gestora. 
 
d) Nos casos em que não existe cotação para o dia que se está a calcular o valor das UP’s, ou não 
podendo esta cotação ser utilizada, utilizar-se-á a última cotação de fecho conhecida e que possa 
ser utilizada, desde que esta diga respeito a um dia que anteceda ao dia de cálculo em no máximo 
15 dias. 
 
e) Nos casos em que os preços praticados em plataforma de negociação não sejam considerados 
representativos, são aplicados os preços resultantes da aplicação de critérios definidos na alínea f) 
sujeitos a autorização da CMVM no que respeita a instrumentos financeiros não representativos de 
dívida     . 
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f) Os instrumentos financeiros negociados em plataforma de negociação que não sejam 
transacionados nos 15 dias que antecedem a respetiva avaliação são equiparados a instrumentos 
financeiros não negociados em plataforma de negociação para efeitos de valorização. 
 
 
 
g) Caso os preços praticados em plataforma de negociação não sejam considerados 
representativos, são aplicados os preços resultantes da aplicação dos critérios os referidos na alínea 
a) abaixo, desde que previamente comunicado à CMVM quando se trate de instrumentos financeiros 
não representativos de dívida. 
 
h) Tratando-se de instrumentos do mercado monetário, sem instrumentos financeiros derivados 
incorporados, que distem menos de 90 dias do prazo de vencimento, pode a entidade responsável 
pela gestão considerar para efeitos de avaliação o modelo do custo amortizado, desde que: 

i. Os instrumentos do mercado monetário possuam um perfil de risco, incluindo riscos de crédito 
e de taxa de juro, reduzido; 
ii. A detenção dos instrumentos do mercado monetário até à maturidade seja provável ou, caso 
esta situação não se verifique, seja possível em qualquer momento que os mesmos sejam 
vendidos e liquidados pelo seu justo valor; 
iii. Se assegure que a discrepância entre o valor resultante do método do custo amortizado e o 
valor de mercado não é superior a 0.5%. 
 

i) Os valores representativos de dívida de curto prazo serão avaliados com base no reconhecimento 
diário do juro inerente à operação nos termos do disposto na alínea anterior. 
 
A valorização dos instrumentos financeiros não negociados em plataforma de negociação será 
efetuada de acordo com as seguintes regras: 
 
a) A valorização de instrumentos financeiros que não sejam negociados em plataforma de 
negociação ou cujos preços não sejam considerados representativos, será feita considerando todas 
as informações pertinentes sobre o emitente, as condições de mercado vigentes no momento de 
referência da valorização e tendo em conta o justo valor destes instrumentos. Para o efeito, a 
Sociedade Gestora deve adotar os seguintes critérios: 

i. O valor médio das ofertas firmes de compra e venda; ou 
ii. se não for possível obtê-lo, o valor médio das ofertas de compra e venda difundidas através 
de entidades especializadas, caso estas se encontrem a operar em condições normais de 
mercado, designadamente tendo em vista a transação do respetivo instrumento financeiro; ou 
iii. Se não estiverem reunidas as condições referidas na alínea anterior, o valor médio das ofertas 
de compra difundidas através de entidades especializadas; ou 
iv. Para efeitos do disposto nas alíneas anteriores, só são elegíveis i) as ofertas firmes de compra 
provenientes de entidades que não se encontrem em relação de controlo ou de grupo com a 
Sociedade Gestora, nos termos dos artigos 20.º e 21.º do Código dos Valores Mobiliários e ii) as 
médias não incluam valores resultantes de ofertas difundidas por entidades nas condições 
referidas no ponto anterior e cujos critérios de ponderação sejam conhecidos. 
v. No caso de não ser possível aplicar alguma das alíneas anteriores, serão utilizados modelos 
teóricos de valorização que a Sociedade Gestora considere adequados tendo em conta as 
características dos instrumentos financeiros, independentes e utilizados e reconhecidos nos 
mercados financeiros, assegurando que os pressupostos utilizados na valorização têm aderência 
a valores de mercado. 
vi. A avaliação referida na alínea anterior pode ser realizada por entidade subcontratada 
devendo, neste caso, a Sociedade Gestora examinar periodicamente os pressupostos dos 
modelos de avaliação. 
 

b) Os critérios de avaliação relativos a participações em sociedades não cotadas são os seguintes: 
i. Valor de aquisição, até 12 meses após a data de aquisição; 
ii. Transações materialmente relevantes, efetuadas nos últimos 12 meses face ao momento da 
avaliação; 
iii. Múltiplos de sociedades comparáveis, designadamente em termos de sector de atividade, 
dimensão e rendibilidade; 
iv. Fluxos de caixa descontados; ou 
v. Outros internacionalmente reconhecidos, em situações excecionais e devidamente 
fundamentadas por escrito. 
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c) Os créditos e outros instrumentos com natureza de dívida não negociados em plataforma de 
negociação, são avaliados de acordo com o critério previsto na subalínea iv. da alínea b) anterior, 
tendo em consideração: 

i. Os prazos definidos contratualmente; 
ii. Os reembolsos de capital e as amortizações previstos; 
iii. A taxa de juro efetiva apurada tendo em consideração as taxas de juro de mercado e o risco 
de crédito do mutuário vigentes à data ou a taxa de juro que seria aplicável se o crédito fosse 
concedido na data da avaliação. 

 
d) Em situações excecionais e devidamente fundamentadas por escrito, a avaliação dos ativos 
referidos no número anterior pode ser realizada de acordo com o critério do custo de aquisição, 
tendo em consideração: 

i. A quantia pela qual os créditos e outros instrumentos com natureza de dívida foram 
mensurados no reconhecimento inicial; 
ii. Os reembolsos de capital e as amortizações acumuladas; 
iii. As quantias incobráveis; 
iv. As situações que possam ter um impacto material no valor; e 
v. A expectativa de realização. 
 

e) O direito e a obrigação de transacionar determinado ativo numa data futura (contrato a prazo) são 
avaliados e reconhecidos patrimonialmente de acordo com os critérios previstos na alínea b). 
 
f) A data de referência considerada para efeitos de avaliação se instrumentos financeiros não 
negociados em plataforma de negociação não dista mais de 15 dias da data de cálculo do valor das 
UP. 
 
g) Em derrogação do disposto na alínea anterior, as UP de OIC, incluindo ETFs com exposição aos 
ativos alternativos mencionados na Política de Investimento no ponto 1 alínea e) iii do Documento 
Único, são avaliadas ao último valor divulgado ao mercado pela respetiva sociedade gestora, desde 
que a data de divulgação do mesmo: 

i. Não diste mais de três meses da data de referência; ou 
ii. Distando mais de três meses da data de referência, os documentos constitutivos prevejam 
essa possibilidade atendendo às especificidades do OIC em que invista, com fundamento de que 
aquele reflete o justo valor. 

 
 
5. COMPONENTES DOS RESULTADOS DO OIC 

 
Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, os proveitos decorrentes das posições 
detidas nos mercados a contado e a prazo têm a seguinte decomposição: 
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Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024, os custos decorrentes das posições 
detidas nos mercados a contado e a prazo, bem como as comissões suportadas pelo OIC têm a 
seguinte decomposição: 

 
 
 

 
 

 

 
 
 

 

 

 
 
 
9. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO 

 
Os impostos suportados pelo OIC durante os exercícios de 2025 e de 2024 foram os seguintes: 
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11. EXPOSIÇÃO AO RISCO CAMBIAL 
 

A 31 de dezembro de 2025, o OIC detinha os seguintes valores em moeda estrangeira: 

 

Naquela data, não existiam operações de cobertura de risco cambial em aberto. 

A 31 de dezembro de 2024 não existia exposição a risco cambial. 

 
 
12. EXPOSIÇÃO AO RISCO DE TAXA DE JURO 

 
A 31 de dezembro de 2025 e de 2024, o total de ativos de taxa de juro fixa detidos diretamente pelo 
OIC, bem como os de instrumentos financeiros derivados sobre operações de taxa de juro, 
decompõem-se pelos seguintes prazos residuais até à maturidade: 
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15.  CUSTOS IMPUTADOS 

 
Os custos imputados ao OIC durante os exercícios findos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 
apresentavam o seguinte detalhe: 

 
        * Percentagens calculadas sobre a média diária do valor do OIC relativa ao período de referência. 

 
 
 
 

 
 

 
 
A taxa de encargos correntes não inclui os seguintes encargos: (i) componente variável da comissão 
de gestão; (ii) custos de transação não associados à aquisição, resgate ou transferência de 
unidades de participação; (iii) juros suportados; e (iv) custos relacionados com a detenção de 
instrumentos financeiros derivados. 
 
Adicionalmente, o cálculo da taxa de encargos correntes não teve em consideração taxas de 
encargos correntes dos fundos em que o OIC investe, uma vez que a política de investimento não 
prevê investir mais de 30% do seu valor líquido global noutros fundos. 
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17.  OUTROS 
 
Terceiros – Passivo 
 
Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 estas rubricas têm a seguinte composição: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Acréscimos e diferimentos - Ativo 
 
Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 estas rubricas têm a seguinte composição:  
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Acréscimos e diferimentos – Passivo 
 
Em 31 de dezembro de 2025 e de 2024 estas rubricas têm a seguinte composição:  
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RELATÓRIO DE AUDITORIA 
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(PÁGINA INTENCIONALMENTE EM BRANCO) 
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