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Sumario executivo e factos relevantes do exercicio

O Fundo Montepio Taxa Fixa - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigag8es, doravante
denominado Fundo ou Montepio Taxa Fixa, iniciou a sua atividade em 3 de novembro de 1997,
tendo como objetivo a constituicdo de uma carteira de ativos formada essencialmente por
Obrigacdes e, complementarmente, por Numerario, Depésitos Bancarios e Papel Comercial. O
Fundo detera no minimo 80% do seu valor liquido global investido, direta ou indiretamente, em
obrigacdes, sendo que, tendo em vista os objetivos do Fundo, investira em titulos de divida de

obrigacdes de Empresas ou de Estados com qualidade crediticia de “investment grade™.
O valor total da carteira do Fundo era, a 31 de dezembro de 2023, de 7.434.691,33 €.

Os Resultados do Fundo foram positivos em 382,5 mil euros (m€).

O ano de 2023 apresentou uma conjuntura econémica e social influenciada por niveis elevados
de inflacdo, ainda que em melhoria substancial aos verificados em 2022, correlacionados com
niveis de taxa de juro de mercado igualmente elevados. O ano fica igualmente marcado pelas
guerras na Ucrania, que aparenta prolongar-se no tempo, e mais recentemente pela guerra no
médio oriente, entre Israel e o Hamas, as quais acarretam ndo sé um incomensuravel drama
humano e social, como importantes repercussdes econdmicas para o conjunto das economias,
nomeadamente ao nivel dos precos do petréleo e do crescimento global, as quais, atendendo as
dimensbes estratégicas e complexidades geopoliticas das duas regides do globo, poderdo fazer

prolongar os conflitos e, nesta medida, intensificar os riscos econ6micos em termos globais.

No que respeita ao mercado global dos fundos de investimento mobiliario (FIM), de acordo com
os Indicadores mensais dos fundos de investimento mobiliario - Dezembro de 2023, constantes
no site da CMVM, o ano de 2023 fechou com o total de fundos de investimento alternativo sob
gestéo de 247,1 M€ (- 48,7 M€ que em 2022), enquanto o valor total sob gestao dos organismos
de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) atingiu 18,387 mil milhdes de euros
(mM€), observando uma variagdo homoéloga positiva de 1,545 mME€ (+9,2%), categoria onde se
insere 0 Montepio Taxa Fixa, que observou uma evolucdo distinta do global do mercado,

verificando, face a 2022, uma reducéo de 1,52 M€ de ativos sob gestao.
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Enquadramento macroeconomico

Economia Mundial

O ano de 2023 foi marcado pela forte resiliéncia da atividade econémica, quando o
enquadramento observado — geopolitico e econémico — levou a que se temesse, durante grande
parte do ano, a ocorréncia de uma recesséo global (veja-se que o declive da yield curve nos EUA
atingiu niveis acentuadamente negativos, semelhantes aos que precederam recessdes
anteriores, a que acresce o facto de, desde 1945, a inflagdo norte-americana nunca ter caido de
5% para 3% sem que tivesse ocorrido uma recesséo nos 18 meses seguintes). Uma recesséo
global que n&o so foi evitada, como se verificou, inclusivamente, uma acelera¢éo da atividade
econdmica a nivel global, com os EUA, o Jap&o e o conjunto dos BRIC a acelerarem e apenas

a Europa a abrandar.

Para a surpreendente resiliéncia da atividade Produto Interno Bruto (PIB)
econdémica contribuiram também a robustez do (tvma, %)
mercado de trabalho e imobiliario, o ;0
comportamento favoravel do consumo privado, 3
principalmente nos EUA, beneficiando dos 1.0 - I - m
elevados stocks de poupancga dos particulares -1.0 1
constituidos durante a pandemia e das medidas zz
de apoio publicas adotadas e a estabilidade _7:0
financeira, ndo obstante a crise dos bancos -9.0

o - N [$2] <
regionais dos EUA no 1.° trimestre do ano e a S S S S S
possibilidade de surgirem efeitos desfasados Mundo = Zona Euro Portugal

dos apertos da politica monetaria sobre a

atividade economica.

Na atualizagdo do World Economic Outlook (WEQO), em 30 de janeiro, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) reviu em alta as suas previsdes para a economia global, para 2024, de 2,9%
para 3,1% (estimativa de +3,1% para 2023), prevendo uma ligeira aceleracdo em 2025, para
3,2% (também +3,2% nas previsdes anteriores, de outubro), mantendo-se abaixo da média de
3,8% no periodo 2000-2019, refletindo politicas monetarias restritivas e politicas orcamentais

menos expansionistas, assim como um baixo crescimento subjacente da produtividade.

As projecBes agora divulgadas nao deixam de enfrentar riscos, que, no entanto, se encontram

nesta fase equilibrados. O FMI admite a possibilidade de surpresas positivas no crescimento,
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desde logo, com a possibilidade de uma maior aceleracdo do processo de desinflacdo, mas

também caso 0s governos sejam menos rapidos a retirar medidas de apoio do que se espera.

Relativamente as principais economias, o FMI reviu em baixa as previsfes de crescimento para
a Zona Euro (em 2024, de +1,2% para +0,9%, e, em 2025, de +1,8% para +1,7%), com o
organismo a estimar um crescimento de 0,5% da Alemanha em 2024 (devendo sair da atual
recessdo). Para os EUA, as perspetivas foram melhoradas (em 2024, de +1,5% para +2,1%).
Para 2025, porém, as previsfes de crescimento dos EUA ja surgem alinhadas com as da Zona
Euro, em 1,7% (+1,8% nas anteriores previsfes). No caso dos BRIC, o FMI reviu em alta as
previsbes para a China (em 2024, de +4,2% para +4,6%, tendo, para 2025, mantido a previsao
de desaceleracao, para +4,1% que serdo as taxas de crescimento mais baixas dos ultimos 30
anos, excetuando o periodo da pandemia), revendo também em alta as previsdes para o Brasil
(em 2024, de +1,5% para +1,7%, mantendo a previsdo para 2025, em +1,9%), para a india (em
2024, de +6,3% para +6,5%, e, em 2025, também de +6,3% para +6,5%) e para a Russia (em
2024, de +1,1% para +2,6%, e, em 2025, de +1,0% para +1,1%).

Apesar das divergéncias emergentes, o FMI considerou improvavel a aterragem abrupta das
economias apas o forte aperto na politica monetaria devido a subida da inflagcdo, com a instituicao
a defender que as suas projecdes sdo cada vez mais consistentes com um cenario de “aterragem
suave”, trazendo a inflagdo para baixo sem uma grande quebra na atividade, especialmente nos
EUA, onde a subida prevista na taxa de desemprego é muito modesta, de 3,6% em 2023 para
3,9% em 2024 (previsdes de outubro). Na Zona Euro, a previsdo (também de outubro) € a de

que a taxa de desemprego desca para 6,5% em 2024.

Relativamente a inflagdo mundial, o FMI prevé que a inflagdo devera abrandar de 6,8% em 2023
para 5,8% em 2024 (+8,7% em 2022), mantendo em janeiro o valor que havia avancado em
outubro, projetando uma nova descida em 2025, para 4,4% (+4,6% nas anteriores previsdes). O
FMI espera que as taxas de inflagdo voltem a aproximar-se das metas dos bancos centrais em
2024, apesar de, por exemplo no caso da Zona Euro, os 3,3% previstos para 2024 (previsdes de

outubro) estarem ainda bem acima da meta de 2% do BCE.

O FMI destacou, também, que os fatores que impulsionam a descida da inflagdo “diferem
consoante o pais, mas geralmente refletem uma inflagao subjacente mais baixa em resultado de
politicas monetarias ainda restritivas, de um abrandamento no mercado laboral e dos efeitos de

repercusséo de quedas anteriores e em curso nos pregos relativos da energia”.

Economia da Zona Euro

A atividade econémica na regido arrancou o ano de 2023 a exibir um ligeiro acréscimo em cadeia
de 0,1% no 1.° trimestre, tendo voltado a expandir 0,1% no 2.° trimestre, mas regressando as
quedas no 3.° trimestre (-0,1%) e estagnando no Gltimo trimestre do ano (um comportamento

fraco, mas acabando, ainda assim, por evitar a entrada da economia da Zona Euro numa
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situacdo de recessdo técnica na 2.2 metade do ano, como estava a ser antecipado pelo

mercado).

A economia da regido voltou a abrandar no conjunto de 2023, para um crescimento de cerca de
0,5%, depois das expansfes de 3,4% e 59% em 2022 e 2021, respetivamente, sendo
condicionada, designadamente, pelo contexto de elevada inflagao e pelo impacto econdémico das
elevadas taxas de juro. Perspetiva-se um regresso da economia as aceleragdes, mas para um
crescimento ainda reduzido, de 0,8%, um cenario que é partilhado pelas mais recentes projecdes
do BCE (+0,8%, em meados de dezembro) e que fica abaixo do previsto pelas outras entidades
internacionais (Comissao Europeia: +1,2%, OCDE: +0,9% e FMI: +0,9%; sendo que as previsdes
da Comisséo Europeia e da OCDE, ao terem sido publicadas em novembro, ndo terdo chegado

a refletir as perspetivas de um mais fraco final de ano da economia da regi&o).

Ao longo do ano, assistiu-se a uma manutencado da tendéncia de queda da inflaco iniciada ainda
no final de 2022, com a inflagdo homéloga a fechar o ano de 2023 nos 2,9% (em dezembro),
ainda acima do objetivo de inflagdo de médio prazo do BCE, de 2,0%, mas j& bem aquém do
observado no final de 2022 (+9,2%), bem como do pico maximo de 10,6% registado em outubro
de 2022. A inflagdo subjacente revelou uma maior resiliéncia, tendo inclusive atingido um pico
méaximo em 2023 (de +5,7% em margo), mas fechado o ano num nivel (+3,4% em dezembro)
também abaixo do observado no final de 2022 (+5,2%). Em termos médios anuais, a inflagdo
desceu em 2023, dos 8,4% verificados em 2022 para 5,4%, devendo prosseguir este ano a
trajetéria descendente, ndo obstantes os riscos ascendentes provocados pelo atual contexto

geopolitico no médio oriente, no leste europeu e na UE, com os protestos no setor agricola.

Face ao contexto de persisténcia da inflagdo subjacente elevada ao longo de grande parte do
ano, assim como as perspetivas de que a inflagdo permaneca elevada durante demasiado tempo,
0 BCE deu em 2023, mais concretamente até a reunido de setembro, continuidade ao ciclo de
subidas das suas taxas de juro diretoras iniciado em meados de 2022, tendo aumentado essas
taxas em 200 p.b. (50 p.b. em fevereiro e em margo e 25 p.b. em maio, junho, julho e setembro),

mantendo depois as taxas inalteradas nas restantes reunides do ano.

Tratou-se do ciclo de subida de taxas de juro do BCE mais agressivo da sua histéria, com as
taxas de referéncia a aumentarem 450 p.b. em cerca de 15 meses (entre julho de 2022 e
setembro de 2023). Consequentemente, a taxa de juro aplicavel as operag8es principais de
refinanciamento (refi rate) fechou o ano nos 4,50% e a taxa de depésitos nos 4,00%, niveis em
gue deverao permanecer até meados deste ano, altura em que o BCE devera dar inicio ao

processo de gradual reducao das taxas de juro.

Economia Portuguesa

O PIB portugués iniciou 0 ano de 2023 a exibir uma forte e inesperada expansdo em cadeia de

1,5% no 1.° trimestre, acelerando bastante face ao trimestre anterior (+0,5% no 4.° trimestre de
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2022), tendo depois desacelerado para 0,1% no 2.° trimestre e contraido 0,2% no 3.° trimestre,
uma correcdo que ja era esperada e que podera ter refletido o facto do forte crescimento no 1.°
trimestre (tal como sucedeu em 2022) poder ter igualmente resultado de problemas estatisticos
de medig&o da atividade econdémica. No entanto, a economia regressou aos crescimentos no
derradeiro trimestre do ano, ao expandir 0,8%, ascendendo a novos niveis maximos histéricos
da série trimestral (iniciada em 1978) e ficando 5,4% acima do PIB do 4.° trimestre de 2019,

antes do inicio da pandemia.

Em termos anuais, depois de o PIB ter registado um crescimento de 6,8% em 2022, o ritmo mais
elevado desde 1987 (apds a expansao de 5,7% em 2021 e a diminui¢ao histdrica de 8,3% em
2020, na sequéncia dos efeitos marcadamente adversos da pandemia Covid-19 na atividade
econdmica), a economia portuguesa abrandou o crescimento em 2023, para 2,3%, ficando acima
das previsdes do Governo no Orgcamento de Estado para 2024 (OE 2024), realizadas em outubro,
bem como da Comissdo Europeia e da OCDE, ambas em novembro, tendo ficado ainda mais
acima dos 2,1% previstos pelo Banco de Portugal em dezembro e em linha com os 2,3%
projetados em outubro pelo FMI. A procura interna apresentou um contributo positivo para o
crescimento anual do PIB em 2023, embora inferior ao observado no ano anterior, verificando-
se uma desaceleracdo do consumo privado e do investimento. O contributo da procura externa
liquida também foi positivo em 2023, mas menos intenso que em 2022, tendo as exportacdes e

as importacdes desacelerado significativamente.

Perspetiva-se um novo abrandamento da economia portuguesa em 2024, com o PIB a crescer
em torno de 1,8%, uma desaceleracéo que é inferior ao antecipado por um conjunto alargado de
entidades nacionais e internacionais — v.g. Governo (+1,5%), FMI (+1,5%), Comissado Europeia
(+1,3%), OCDE (+1,2%) e Banco de Portugal (+1,2%) —, cujas previsbes foram fortemente
condicionadas pelas perspetivas de um final de 2023 bem mais fraco do que o que efetivamente
acabou por acontecer. A atividade econdmica ao longo de 2024 tendera a beneficiar da
aceleracdo da procura externa a partir de meados do ano, do efeito da descida da inflagdo no
rendimento das familias, das perspetivas de diminui¢cdo gradual das taxas de juro e do impulso

dos fundos europeus no investimento.

Ao nivel dos precos, e tal como sucedeu na Zona Euro e praticamente a nivel global, depois do
forte agravamento da taxa de inflagdo (medida pelo IHPC) ao longo de 2022, assistiu-se em
Portugal, em 2023, também a uma manutencéo da tendéncia de queda da inflagao iniciada ainda
no final de 2022 (igualmente beneficiando do corte da taxa de IVA para 0% de varios bens
alimentares essenciais), com a inflagdo homéloga a fechar o ano nos 1,9% (em dezembro), ja
um pouco abaixo do target de 2,0% do BCE e bem aquém do observado no final de 2022 (+9,8%),
bem como do pico maximo de 10,6% registado em outubro de 2022. Em termos médios anuais,

a inflacdo desceu para 5,3% em 2023, ap0s os 8,1% observados em 2022, devendo prosseguir
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em 2024 a trajetéria descendente, caso as perturbacdes geopoliticas ndo voltem a impactar

significativamente nos precos dos produtos energéticos e nos custos do transporte maritimo.

No mercado laboral, observou-se, segundo as estimativas mensais do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), uma diminuicdo da taxa de desemprego ao longo de 2023, dos 6,7% de
dezembro de 2022 para 6,6% em dezembro de 2023, apds um pico maximo de 7,0% observado
logo no inicio do ano. Todavia, em termos anuais, assistiu-se a uma subida da taxa de
desemprego dos 6,0% verificados em 2022 para 6,6% em 2023, prevendo-se uma estabilizacédo
em 2024 nos 6,6%, embora com riscos a permanecerem ascendentes e especialmente

dependentes da resiliéncia do crescimento econémico.

As finangas publicas continuaram ao longo de 2023 a beneficiar do dinamismo da atividade
econOmica e do mercado de trabalho, da reducdo das medidas de prevencdo e combate a
pandemia de Covid-19 e do efeito da subida dos precos sobre a receita efetiva, com os dados
da execucao orcamental disponiveis a evidenciarem fortes melhorias do saldo orcamental face
ao periodo homélogo (mesmo tendo em conta as medidas de apoio lancadas pelo Governo para
suportar o rendimento real das familias). Estimamos um excedente orgcamental de cerca 1,1%
do PIB, um resultado bem mais favoravel que o défice orgamental de 0,3% observado em 2022,
com o excedente de 2023 a ser superior ao assumido pelo Governo no OE 2024 (+0,8%),
estando em linha com a previsédo de 1,1% do Banco de Portugal (em dezembro), prevendo-se
depois uma reducdo do excedente orgcamental em 2024. O racio de divida publica sobre o PIB
manteve em 2023 a trajetdria descendente iniciada em 2021, uma trajetéria que deverd ser

refor¢gada ao longo de 2024.

Depois do agravamento do défice da balanca corrente em 2022, dos 0,8% do PIB observados
em 2021 para 1,1%, nomeadamente em resultado da subida dos precos das commaodities
importadas, designadamente da energia, estimamos um excedente de cerca de 1,6% do PIB em
2023, com a balanca de bens e servigos a voltar a apresentar também um excedente em 2023,
apos os défices observados entre 2020 e 2022, prevendo-se depois uma reducéo do excedente

da balanca corrente em 2024.

A taxa de poupanca dos particulares desceu em 2022, dos 10,6% em 2021 para 6,5%,
prolongando a trajetéria de redugéo iniciada ja em 2021 (em 2022 exacerbada pelo aumento da
inflacdo), com os dados disponiveis a levarem-nos a estimar um regresso as subidas em 2023,
para 6,6%, prevendo-se depois um novo aumento em 2024. O aperto das condi¢Bes financeiras
observado contribuiu, em geral, para uma maior propensao a poupar e as elevadas taxas de juro
provocaram mesmo um aumento da poupanca forcada, uma vez que uma maior parcela do
rendimento disponivel acabou por ter de ser afeta as prestacfes dos créditos, em detrimento de

ser afeta ao consumo.
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No ano de 2023 assistiu-se a manutencédo da tendéncia de melhoria do sentimento dos mercados
qgue havia sido iniciada no ultimo trimestre de 2022, traduzindo-se num ano de ganhos
designadamente para os mercados acionistas, depois da queda registada no ano anterior,
motivada, essencialmente, pelo choque da invaséo russa da Ucrania no inicio desse ano, que
provocou designadamente uma escalada dos precos das commodities e implicou,
inevitavelmente, uma alteracdo das perspetivas de crescimento da atividade e dos precos na
generalidade das economias, assim como um forte aperto da politica monetaria. O ano de 2022
acabou por ser o0 primeiro ano em que, pela primeira vez nas Ultimas duas décadas, se observou

um comportamento desfavoravel dos principais mercados de a¢des e obrigacdes em simultaneo.

Com excecédo das bolsas chinesas, as principais bolsas mundiais conseguiram recuperar em
2023, batendo em alguns casos niveis maximos historicos, designadamente as bolsas norte-
americanas. Em todo o caso, os precos das ac¢des foram flutuando bastante ao longo do ano,
influenciados por fatores como a crise em varios bancos regionais dos EUA e a queda do Credit
Suisse no 1.° trimestre, a continuacdo — e até reforgo, a partir do inicio do conflito no Médio
Oriente em outubro — da instabilidade geopolitica, a inteligéncia artificial, os dados e as
expectativas para a inflagdo, os elevados niveis das taxas de juro globais, os receios sobre os

criptoativos, a transicao energética ou 0s eventos climéticos extremos.

Grande parte do ano de 2023 ocorreu num contexto de persisténcia da elevada inflacdo,
principalmente nas economias desenvolvidas, que motivou a continua¢cdo do aperto monetario
por parte dos bancos centrais na Europa e nos EUA, para niveis maximos desde o ano 2000 nos
EUA e da histéria do Euro, superando as expectativas iniciais dos mercados, o que conduziu a
uma subida significativa das taxas de juro de mercado a nivel global e acabou por pressionar
todos os ativos de risco, em especial as acoes. Efetivamente, as yields dos treasuries americanos

a 10 anos chegaram mesmo, no final de outubro, a ultrapassar os 5% (maximos desde 2007).

No entanto, nos Ultimos meses de 2023 observou-se um arrefecimento da inflagdo, provocado,
numa fase inicial, pela redugcéo dos precos de energia (destaque-se a forte reducao dos precos
do gés natural na Europa), mas também, posteriormente, pelo arrefecimento da atividade
econdmica, devido ao aperto da politica monetéaria. Esse novo contexto levou os ativos de risco
a voltarem a ganhar atratividade, proporcionando o chamado rally nas a¢bes globais, que foi

liderado pelo setor tecnoldgico.

Mas, no computo geral, a forte valorizacdo do mercado acionista em 2023 acaba por estar
associada a resiliéncia da atividade econdmica acima do esperado, particularmente nos EUA,
onde a recessao foi evitada e, em vez de a economia abrandar, de acordo com as expectativas
de mercado, acelerou, crescendo cerca de 2 p.p. acima das referidas expectativas (e

contribuindo, assim, para o melhor desempenho das bolsas norte-americanas).
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Os principais indices de acdes dos EUA registaram fortes subidas em 2023, com o S&P 500 a
avancar 24,2%, recuperando totalmente da queda de 19,4% observada em 2022, encerrando o
ano apenas 0,6% abaixo dos maximos histéricos registados no dia 3 de janeiro de 2022. O
Nasdaq exibiu uma subida ainda superior (+43,4%), beneficiando do referido forte
comportamento do setor tecnoldgico e sendo suportado designadamente pelo rally nas cotadas
da inteligéncia artificial, terminando o ano 6,5% abaixo dos méaximos histéricos registados no dia
4 de janeiro de 2022, ao passo que o Dow Jones valorizou 13,7%, tendo batido niveis maximos
histéricos no final do ano (dia 28 de dezembro). Na Europa, o Eurostoxx 50 subiu 19,2% — com
destaque, em termos setoriais, para as valorizac6es observadas no retalho (+34,4%), na
tecnologia (+31,7%), na construcao (+30,6%) e nos servic¢os financeiros (+26,8%) —, com o indice
portugués PSI a valorizar 11,7%. O comportamento ascendente foi transversal a generalidade
das pracas europeias [a maior subida coube ao italiano FTSE MIB (+28,0%) e a menor ao
britAnico FTSE 100 (+3,8%), este ultimo particularmente prejudicado pela elevada inflagdo
britanica e pela necessidade de mais subidas de taxas por parte do Banco de Inglaterra]. O indice
MSCI global valorizou 20,1% em 2023 (-19,8% em 2022), fechando o ano em niveis maximos
desde janeiro de 2022 e apenas 4,2% abaixo dos niveis maximos histdricos registados em

meados de novembro de 2021.

As vyields da divida publica de referéncia desceram nas principais economias, refletindo as
expectativas de inversdo das politicas monetéarias restritivas que se foram intensificando nos
ultimos meses do ano. Na Alemanha, as yields a 2 anos desceram 36 p.b., para 2,404% e 55
p.b. nos 10 anos, para 2,024%, neste Ultimo caso afastando-se dos 2.968% da sesséo de dia 3
de outubro, quando fechou num méaximo desde julho de 2011, mas permanecendo bem acima
dos niveis minimos histéricos (-0.856%) registados em 09/03/2020. Nos EUA, as yields a 2 anos
desceram 18 p.b. para 4,250%, tendo estabilizado nos 10 anos, em 3,879%, mas, neste Gltimo
caso, depois de terem chegado, no final de outubro, a ultrapassar os 5% (maximos desde 2007),
continuando bem acima dos minimos da série iniciada em 1979 registados em 04/08/2021
(0,507%).

Os spreads de crédito apresentaram movimentos favoraveis nos indices de CDS (Credit Default
Swaps) em investment grade, fechando o0 ano em niveis minimos desde o inicio de 2022 (o indice
Itraxx Cross-Over desceu 172 p.b, para os 310 p.b., o Itraxx Financials 32 p.b., para 68 p.b., e 0
Itrax 31 p.b., para 58 p.b.). Também se observou um desagravamento nos spreads das yields da
divida publica dos paises periféricos da Zona Euro, com a Grécia a destacar-se pela positiva
(-102 p.b., para um spread de 104 p.b.), seguida de Italia (-47 p.b., para 168 p.b.) e de Portugal
(-38 p.b., para 63 p.b.), que continuou com um spread inferior ao de Espanha (-12 p.b., para 97
p.b.), num contexto de melhoria dos ratings atribuidos pelas principais agéncias de notacéo
financeira para Portugal (em setembro a Fitch subiu o rating de BBB+ para A- e em novembro a

Moody’s de Baa2 para A3, a melhor notagdo desde 2011) e para a Grécia (em setembro a
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Moody’s subiu de Ba3 para Ba1, em outubro a S&P de BB+ para BBB- e em dezembro a Fitch
de BB+ para BBB-).

Com a antecipagéo e concretizacédo de decisGes de politica monetaria mais restritivas pelo BCE,
no ciclo de subidas com maior rapidez e intensidade da histéria do BCE, as taxas Euribor
apresentaram marcadas subidas em 2023 (+178 p.b. nos 3 meses, +117 p.b. nos 6 meses e +22
p.b. nos 12 meses, estas Ultimas comecgando a corrigir nos UGltimos meses do ano, refletindo as
expectativas de inversao do ciclo da politica monetaria em meados de 2024), depois de ja terem
observado em 2022 os maiores aumentos num ano desde o inicio das séries histéricas em 1999
(+270 p.b. nos 3 meses, +324 p.b. nos 6 meses e +379 p.b. nos 12 meses) e apés terem fechado
2021 perto de minimos historicos (observados no més de dezembro de 2021). As taxas Euribor
fecharam o ano de 2023 em 3,909% nos 3 meses, 3,861% nos 6 meses e 3,513% nos 12 meses,
mas depois de terem tocado em niveis maximos desde novembro de 2008 nos ultimos meses
do ano — nos 3 meses, em meados de novembro (4,002%), nos 6 meses, no inicio de outubro

(4,138%), e, nos 12 meses, no final de setembro (4,228%).

Ja os indices gerais de commodities registaram descidas, com o indice compésito CRB Index a
recuar 5,0% e 0 GSCI 12,2% (depois das fortes subidas de 19,5% e 8,7% observadas em 2022),
este Ultimo sendo penalizado pelas classes da energia (classe com maior peso no indice e que
exibiu a maior queda, de 14,8%), num contexto de descidas dos precos do brent e do WTI (West
Texas Intermediate) de 10,3% e 10,7% (o0s precos do gas na Europa cairam 56,8% face ao fecho
de 2022, apo6s terem subido 13,0% em 2022 e 243% em 2021, tendo fechado o ano num nivel ja
89,7% abaixo do méaximo histérico de final de agosto de 2022), das agricolas (-17,8%) e dos
metais de base (-6,3%), sendo, no entanto, suportado pelo gado (+1,4%) e pelos metais

preciosos (+12,1%).

O sistema bancéario portugués foi impactado pelos acontecimentos macroeconémicos e
geoestratégicos referidos nos capitulos anteriores, assim como pelas decisGes de politica
monetaria do Banco Central Europeu (BCE), com o propésito de reduzir a taxa da inflacao (as

taxas de referéncia subiram em 6 momentos no ano de 2023, num total de +2 p.p.).

A entrada num ciclo de aperto da politica monetaria na Zona Euro foi acompanhada da subida
das taxas Euribor, habitualmente consideradas como indexantes na definicdo das taxas de juro
dos principais tipos de crédito. Consequentemente, observou-se um aumento dos juros

cobrados, 0 que, aliado ao maior desfasamento na transmissao das decis6es do BCE as taxas
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de juro dos depositos, permitiu uma subida significativa da margem financeira, que acentuou o

aumento da rendibilidade.

Assim, depois da significativa melhoria da rendibilidade dos bancos verificada em 2022, com a
rendibilidade dos capitais proprios (return on equity, ROE), de acordo com o Banco de Portugal,
a subir de 5,4% para 8,7%, observou-se em 2003 (até setembro) uma subida bastante mais
significativa desse racio para 14,6%, um valor que supera os niveis médios do observados entre

2000 e 2007 (13,8%), periodo imediatamente anterior a crise do subprime.

Para o aumento da rendibilidade do setor bancério foi essen cial o excecional crescimento
da margem de intermediacéo financeira que atingiu 2,7% em setembro de 2023, quase o dobro
da média entre 2014 e 2022 (1,5%). A melhoria da margem de intermediacdo financeira
contribuiu ainda para o prolongamento da tendéncia decrescente do cost-to-income, que em
setembro de 2023 se situava em 37,2% (valor que compara com os 57,6% referentes a média

calculada trimestralmente entre setembro de 2014 e dezembro de 2022).

Relativamente aos niveis de capital, em linha com os bancos da Zona Euro, o racio CET1 do
sistema bancario portugués aumentou significativamente em 2023 (até setembro), mais do que
recuperando a diminuicdo homologa verificada em Portugal em 2022, atingindo 16,4% (face a
15,4% em dezembro de 2022 e 15,5% em dezembro de 2021). O racio de alavancagem tem-se

mantido estavel em torno dos 7% (7,2% em set-23 e 6,7% em dez-22).

No que respeita a liquidez, apesar do reembolso de 12 mM€ de operagbes de refinanciamento
de prazo alargado (TLTRO) até setembro de 2023, os racios LCR (liquidity coverage ratio) e
NSFR (net stable funding ratio) mantiveram niveis confortaveis (232,8% e 148%,
respetivamente), proximos dos valores registados no final de 2022 (229,3% e 147%, pela mesma

ordem) — os valores referentes ao NSFR tém como fonte a Autoridade Bancaria Europeia.

Relativamente aos depdsitos, durante o primeiro semestre observou-se um acréscimo do
investimento em outros instrumentos de captacédo de aforro (especialmente os Certificados de
Aforro), tendo o saldo do segmento de particulares diminuido 4,1% nesse periodo (-7,5 mM€).
Com a descida da taxa de remuneracao dos certificados de aforro e a oferta de taxas de juro
mais competitivas pelos bancos (a taxa média dos depdsitos a prazo de particulares, com prazo
de 1 ano, subiu de 0,9% no primeiro semestre de 2023 para 2,5% no segundo), os depdsitos de
particulares recuperaram no segundo semestre, observando-se uma diminuicdo anual de 1,5%
(-2,7 mM€).

No segmento de empresas, a variacao do saldo de depositos em 2023 foi de -4,6% (-3 mM€), o
que poderd ter resultado do aumento do custo do crédito e da maior utilizacdo de recursos
préprios para o financiamento da atividade, tendo o racio médio de Autonomia Financeira das

empresas em 2023 aumentado (em setembro) para 43,2%, face a 40,1% no final de 2022.
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A recomposicdo da estrutura dos depoésitos das empresas foi também significativa, com os
depositos a prazo a passarem a representar cerca de 34% do total dos depdsitos das empresas,
+14 p.p. do que em dezembro do ano anterior, com uma remuneragdo média de 2,8%, face a
0,6% no final de 2022.

Com a subida das taxas de juro, os reembolsos aumentaram e a procura por crédito contraiu-se.
Assim, em 2023, a variacao do saldo do crédito concedido a particulares foi de -1,4 mM€ (-1,1%),
com a contracéo no Crédito a Habitacdo (-1,4 mM€; -1,4%) a representar toda dessa variacao.
Em sentido inverso, nesse mesmo periodo o Crédito ao Consumo subiu 0,5 mM€ (2,2%). As
amortizac8es antecipadas (parciais e totais) deram um forte contributo para a variacao negativa
do saldo de Crédito a Habitacao (em 2023, 10,7 mM€ de Crédito a Habitacao foram amortizados

antecipadamente, quando no ano de 2022 esse valor atingiu os 6,4mME€).

Dos 20,1mM€ de novo Crédito a Habitagdo contratado em 2023 (16,2 mM€ em 2022), 37% sao
referentes a contratos com renegociacdo de condi¢bes (10% em 2022). Assim, apesar de
insuficiente para compensar as amortiza¢des (as temporalmente pré-definidas e as antecipadas),
o incremento do saldo de Crédito a Habitagdo dado pelos novos contratos sem renegociacao de
condicdes foi de 12,6 mM€ (14,5 mM€ em 2022).

As taxas médias aplicadas aos novos contratos de Crédito & Habitagcdo aumentaram em 2023,
em especial nos contratos a taxa variavel, de 1,6% para 4,3%, enquanto nos contratos a taxa
fixa a subida foi de 3,3% para 4,2%. A taxa de juro do stock de Crédito a Habitacdo aumentou
de 2,3% em dezembro de 2022 para 4,8% em dezembro de 2023.

A subida das taxas de juro contribuiu para a diminuicdo do peso da taxa de juro varidvel nas
novas contratagfes de Crédito a Habitagdo (em dezembro de 2023 o peso desta modalidade no
total era de 24,3%, quando a média em 2022 se situava nos 83,9%) e 0 consequente aumento
das contratacfes a taxa fixa ou mista (o peso conjunto destas duas modalidades em dezembro

foi de 75,7%, quando em 2022 representava em média 16,1%).

No segmento das empresas nao financeiras, o saldo de crédito contraiu 1,9 mM€ em 2023
(-2,6% face ao dezembro anterior), tendo o montante de novos empréstimos concedidos
diminuido 0,1 mM€ face a 2022 (-0,4%), atingindo os 22,0 mM€, com a taxa de juro média a subir
de 4,5% em dezembro de 2022 para 5,8% em dezembro de 2023.

Os setores do “comércio, restauragao e hotelaria” continuam a captar a maior parcela de
financiamento concedido a empresas néo financeiras (com 28% do saldo total, embora o seu
saldo apresente uma diminuigao de 592M€ em 2023). Ja o saldo de crédito concedido a Industria
continuou a decrescer fortemente (-1,5 mM€ desde dez-22; -10%), levando a uma descida do
seu peso relativo de 20,7% em dezembro de 2022 para 19,2% em dezembro de 2023. Por

dimenséo, apenas 0 crédito as microempresas € que continuou a aumentar (tvh de +3,7%),
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observando-se taxas de variacdo homoéloga negativas nas pequenas, médias e grandes

empresas (-3,3%, -5,8% e -1,9%, respetivamente).

O racio de transformagéo (crédito liquido a clientes sobre os depdsitos de clientes) aumentou
ligeiramente em 2023, para 79,1%, em setembro, apos ter atingido em dezembro de 2022 o valor

mais baixo dos ultimos 25 anos (78,2%).

Depois de um ligeiro incremento até junho (+0,1 p.p. face a dezembro anterior), o racio de
empréstimos ndo produtivos manteve em 2023 (até setembro) a trajetdria de descida iniciada em
junho de 2016 (quando atingiu um pico de 17,9%), atingindo 2,9% (-0,1 p.p. do que em dezembro
de 2022), um minimo desde 2014, tendo o stock de imparidades para cobertura de NPL
aumentado 0,8 p.p. face ao registado em 2022, para 56,3%.0 crédito a particulares continuou a
evidenciar os menores niveis de sinistralidade (racio de NPL de 2,3% em setembro de 2023, com
o contributo do racio de NPL do crédito & habitagdo nos 1,2%), enquanto o racio de NPL do
crédito a sociedades néo financeiras diminuiu de 6,5% em dezembro de 2022, para 5,9% em
setembro de 2023 (recorrendo a Autoridade Bancaria Europeia, apurou-se ainda que o crédito
imobiliario comercial atingiu um réacio de 11%, -1 p.p. face a dezembro anterior e a verificar o

valor mais baixo desde marco de 2019, quando atingiu 26%).

Ja o custo do risco no sistema bancario portugués subiu de 0,3% em dezembro de 2022 para
0,5% em setembro de 2023, assente sobretudo no refor¢o de imparidades para crédito, ap6s
uma trajetéria inversa iniciada em junho de 2020 e que permitiu atingir um minimo de 0,2% em
jun-22 e set-22. Deste modo, 0 custo do risco em Portugal passou a estar acima da média do
EEE (estavel em 0,4% em set-23), depois de se ter mantido num patamar inferior entre jun-21 e
mar-23. Esta evolugéo de percecéo de risco foi igualmente acompanhada pela evolu¢do, embora
marginal, do peso dos créditos classificados em stage 2, que passou de 10,3% em dezembro de
2022 para 10,6% em setembro de 2023.

Releva-se ainda as medidas de apoio as familias que foram langadas pelo Governo portugués
no decurso de 2023, com especial enfoque para a medida de fixacdo temporaria da prestacéo
de contratos de crédito para aquisicdo ou construcdo de habitacdo propria permanente
(DL91/2023) que veio reforcar as medidas e os apoios extraordinarios no &mbito dos créditos a

habitacao.

A economia global devera desacelerar em 2024, o que tendera a suportar uma descida da
inflacdo, permitindo as principais autoridades monetarias mundiais iniciar o ciclo descendente
das taxas de juro, em especial durante a 2.2 metade do ano. Apesar de num contexto de

crescimento econémico relativamente reduzido, designadamente na Zona Euro, este cenario é
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consistente com a perspetiva de uma “aterragem suave” das economias, com a inflagao a ser

controlada sem um grande impacto desfavoravel na atividade e no mercado laboral.

Contudo, este cenario relativamente benigno para a economia global esta sujeito a diversos
riscos e incertezas, vendo-se com grande probabilidade a manutencdo em 2024 da instabilidade
geopolitica que caracterizou 0 ano passado, com os conflitos militares em curso (Russia/Ucréania
e Médio Oriente) a ndo deverem ser de rapida resolugdo, a que acresce os varios focos de
instabilidade que tém surgido, como foi o recente caso dos ataques a embarcacdes no Mar

Vermelho no Iémen, com impacto no comércio internacional.

Na verdade, os riscos geopoliticos a entrada de 2024 permanecem elevados, destacando-se,
designadamente, a possibilidade de a guerra entre Israel e 0 Hamas se transformar num conflito
mais alargado no Médio Oriente. Este cendrio poderia envolver uma guerra mais aberta entre
Israel e o0 Hezbollah a partir da fronteira com o Libano, levando a um maior envolvimento do Irdo.
Outro risco tem a ver com a possibilidade de intensificacdo do conflito entre os rebeldes Houthis
do Iémen e forgas ocidentais, em especial dos EUA e do Reino Unido, que tém defendido as
embarcaces e atacado posicdes desses rebeldes. Para evitarem os ataques, muitos navios
tém-se visto forgados a recorrer a rotas maritimas alternativas (designadamente contornando o
continente africano), aumentando, significativamente, o tempo e 0s custos das viagens, 0 que,
para a economia global, representa uma perturbacdo das cadeias de abastecimento e um

aumento dos custos de produgéo.

De referir também o risco de um maior envolvimento do Iréo, ndo de forma direta, mas através
de grupos de rebeldes alinhados com os seus interesses — como sdo exemplo os Houthis no Mar
Vermelho —, poder originar mais perturbacdes no transporte de petréleo e gas através do Estreito
de Ormuz, pressionando em alta, uma vez mais, os custos de produgéo. Outros fatores politicos
e geopoliticos que introduzem incerteza e riscos sobre o contexto econémico global incluem,
designadamente, as tensfes entre os EUA e a China — tanto em termos de supremacia
tecnoldgica (com impactos no comércio e investimento globais), como em torno da questéo de
Taiwan —, bem como as elei¢cdes Presidenciais dos EUA e para o Parlamento Europeu, ambas a
acontecerem neste ano de 2024. Também um abrandamento superior ao esperado da economia
chinesa constitui um risco descendente para a economia mundial, nomeadamente, uma corre¢do

superior a esperada do setor imobiliario.

Ao nivel nacional, a economia devera ver-se também condicionada pelos riscos acima
identificados sobre a economia global, sendo que, segundo a andlise do Banco de Portugal (BdP)
no seu Boletim Econémico de dezembro, aquando da Ultima atualizacdo das perspetivas para a
economia portuguesa, os riscos em torno das projecdes para a atividade econdmica apresentam-
se maioritariamente em baixa, sendo o balanco mais equilibrado para a inflagcdo. Assim, segundo
0 BdP, o crescimento da atividade podera ser inferior ao antecipado caso se materializem os
riscos identificados de origem externa: i) um agravamento das tensfes geopoliticas, com impacto

sobre os precos das matérias-primas e a confianca; ii) uma recuperacdo mais lenta do comércio
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mundial, num quadro de riscos de fragmentacdo geoecondémica ou de abrandamento da
economia chinesa; iii) um impacto superior ao esperado do aperto das condicdes financeiras; iv)
uma maior persisténcia da inflagédo, traduzindo-se em taxas de juro elevadas por um periodo
mais prolongado. Ja os riscos de origem interna estdo associados a um cenario de incerteza na
conducdo da politica econdmica —designadamente num contexto de realizagdo de eleiges
legislativas (10 de margo) —e a eventuais atrasos na execuc¢ao dos fundos europeus. No caso da
inflacdo, os riscos em alta associados a perturbacfes nos mercados energéticos sao
compensados pelos riscos em baixa para o crescimento econémico, com impacto negativo sobre

0S precos.

De notar que a ainda elevada restritividade da politica monetéria, as pressdes inflacionistas ainda
presentes, o phasing out de apoios publicos a familias e empresas e também o fim dos
programas de moratérias, continuardo a ser desafios particularmente relevantes em 2024, uma
vez que concorrem para a deterioracdo da situacdo financeira das familias e empresas,
potenciando o avolumar de insolvéncias em alguns setores de atividade.
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Evolucédo da atividade

Politica de Investimento

O patriménio do Fundo é constituido, maioritariamente, por Obrigacdes e complementarmente
por Numerario, Depdésitos Bancarios, Papel Comercial. O Fundo deterd no minimo 80% do seu

valor liquido global investido, diretamente ou indiretamente, em obrigacdes.

O Fundo investira mais de 50% do seu valor liquido global em obriga¢fes de taxa fixa (incluindo
os ativos subjacentes a futuros de taxa de juro). A carteira incluira ativos de mercados
emergentes (cotados em bolsas de valores da Unido Europeia), cujo valor total sera inferior a

15% do valor da carteira.

O Fundo investira em titulos de divida de obrigacdes de Empresas ou de Estados com qualidade
crediticia de “investment grade”, recorrendo a informacgéo financeira considerada relevante e

adequada ao processo de investimento, tendo presente os objetivos de risco e retorno

O Fundo ndo pode deter mais de 10% do seu valor liquido global em UP de fundos de

investimento.

O Fundo podera investir integralmente em valores mobiliarios emitidos ou garantidos por um
Estado Membro da Unido Europeia, nomeadamente Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre,
Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Est6nia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria,
Irlanda, Itélia, Letdnia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino

Unido, Republica Checa, Suécia, e da Suica.

Esté prevista a utilizag&o de instrumentos financeiros/derivados para cobertura de riscos de taxa
de juro e cambial e para exposi¢do adicional. No caso do risco cambial sera sempre efetuada
uma cobertura do risco a 100% e no caso do risco de taxa de juro, a respetiva cobertura revestira

um caracter pontual, podendo ser efetuada até 100% daquele risco.
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Rendibilidade e Risco

A evolucao da rendibilidade e do risco nos ultimos 10 anos civis é a seguinte:

Ano Rendibilidade Risco Classe de Risco
2014 11,06% 3,18% Classe 3
2015 2,88% 4,51% Classe 3
2016 0,74% 4,56% Classe 3
2017 4,63% 1,74% Classe 2
2018 -0,37% 1,61% Classe 2
2019 1,46% 1,42% Classe 2
2020 1,36% 2,46% Classe 3
2021 -2,47% 1,86% Classe 2
2022 -12,14% 5,74% Classe 4
2023 5,08% 5,15% Classe 4

As rendibilidades apresentadas, calculadas com base no ultimo dia Gtil de mercado de cada ano,
constituem dados historicos, pelo que, representando dados passados, ndo constituem garantia
de rendibilidade futura, na medida em que o valor das UP pode aumentar ou diminuir em fungéo

do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo).

A categoria de risco indicada, calculada de acordo com o Regulamento da CMVM n.° 2/2015,
republicado pelo Regulamento da CMVM n.° 3/2020 e com as altera¢Bes introduzidas pelos
Regulamentos da CMVM n.° 6/2020 e 9/2020, néo é garantida e pode variar ao longo do tempo.
A categoria de risco mais baixa néo significa que se trate de um investimento isento de risco. O
perfil de risco do Fundo resulta da variacdo do valor dos ativos em que o Fundo investe,
nomeadamente obrigacdes, instrumentos de mercado monetario e UP de fundos de

investimento.

Ativos sob Gestdo, Nimero e Valor Unitario das Unidades de Participacao

O valor total da carteira do Fundo era, a 31 de dezembro de 2023, de 7.434.691,33 €. O quadro
seguinte apresenta o Valor Liquido Global do Fundo (VLGF), o numero de UP em circulacéo

(# UP) e o seu valor unitario, no final de cada um dos ultimos 5 anos civis.

Anos VLGF (€) # UP em circulacdo Valor da UP (€)
2019 14 350 016,06 141 294,5244 101,5610
2020 13 357 344,65 129 754,0258 102,9436
2021 11 878 580,78 118 311,3313 100,4010
2022 8 951 906,83 101 481,9727 88,2118
2023 7 434 691,33 80 210,8610 92,6893

Montepio Taxa Fixa | FIMAO 20



Montepio

O VLGF apresentou uma variacéo negativa em relacéo ao fecho de 2022 (-1,5 M€), influenciado
pelo efeito «quantidade (subscricbes liquidas de resgates)», que observou uma variacdo
negativa de -1,9 M€, parcialmente compensado pelo efeito «rendibilidade (valorizacdo das UP)»,

com um contributo positivo de +382,5 m€.

Comissfes suportadas pelos Participantes do Fundo

Nao séo cobradas quaisquer comissdes diretamente imputaveis aos Participantes do Fundo,

conforme identificado no Prospeto: comisséo de subscricdo e comissao de resgate de 0%.

Proveitos, Custos e Resultado Liquido do Fundo

O quadro seguinte apresenta os Proveitos, Custos e Resultado Liquido do Fundo, nos trés
Ultimos exercicios econémicos, que apresenta um aumento do Resultado Liquido em termos
homologos (+1,7 M€), essencialmente suportado no contributo positivo, em termos liquidos, entre

Ganhos e Perdas em Operagfes Financeiras (+1,7 M€).

2021 2022 2023
Proveitos 379361,30 1080301,74 1309413,22
Custos 693 643,78 2408 412,71 926 880,08

Resultado Liquido (314 282,48) (1328 110,97) 382 533,14

(valores em Euros)

No que respeita aos custos suportados pelo Fundo, destacam-se as rubricas abaixo, relevando-

se reducao, em termos homélogos, das rubricas de comissédo de comercializagdo e de gestéo.

2021 2022 2023
Comisséo de Gestéo 43 967,09 3753391 30085,98
Comisséo de Depdsito 6 280,91 5317,45 4176,00
Comissédo de Comercializacdo 59 669,60 50 191,77 38804,72
Taxa de superviséo 1 820,56 1 583,90 1332,37
Custos de auditoria 1722,00 1722,00 3 075,00
Comisséo de carteira de titulos 633,19 56,10 18,73

(valores em Euros)

Sustentabilidade

Em ordem a dar-se cumprimento ao artigo 7° do Regulamento (EU) 2020/852, de 18 de junho de
2020, informa-se que «0s investimentos subjacentes a este produto financeiro ndo tém em conta
os critérios da UE aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista
ambiental».
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Perspetivas futuras

O ano de 2024 devera continuar a evidenciar a instabilidade geopolitica que marcou 2023,
nomeadamente pelos conflitos militares (RuUssia/Ucrénia e Médio Oriente) que aparentam
prolongar-se no tempo, sendo ainda de considerar outras perturbacdes, como 0s mais recentes
incidentes no Mar Vermelho, com repercussdes no comércio internacional, nomeadamente

afetando as cadeias de abastecimento e, por esta via, 0 aumento dos custos de producéo.

N&o obstante, o esperado arrefecimento da economia global devera ajudar no movimento de
descida da inflagdo, o que permitird iniciar o movimento de descida das taxas de juros pelos
bancos centrais, o que se espera venha a materializar-se de forma mais notéria no segundo
semestre do ano. Relativamente ao contexto nacional, e segundo refere o BdP, no boletim
econdmico de dezembro, o crescimento da atividade devera observar-se condicionado aos riscos
globais identificados, ao que acrescem riscos internos, nomeadamente pela incerteza associada
a evolucao da politica econémica, no contexto das elei¢cdes legislativas agendadas para 10 de
marco e a capacidade efetiva de execugao dos fundos europeus. Esta conjuntura determina uma

andlise prudente e ponderada na contextualiza¢éo dos impactos na atividade do Fundo.

No ano de 2024, o Fundo propde-se continuar e desenvolver os trabalhos iniciados em 2023 com
0 objetivo de poder vir a classificar-se como artigo 8.°, no ambito do denominado “Regulamento
SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)!, procurando promover caracteristicas
ambientais e/ou sociais, robustecendo o compromisso com a sustentabilidade ao nivel do contexto

ESG - Environmental, Social and Corporate Governance?.

Lisboa, 28 de fevereiro de 2024

! Regulamento de Divulgagdo de Finangas Sustentaveis (traducéo livre)
2 Meio ambiente, social e governanca empresarial (traducéo livre)
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2. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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EA Montepio Gestdo de Activos

BALANCOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2023 E 2022

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO PASSIVO
CcODIGO DESIGNAGAO 2023 2022 CODIGO DESIGNAGAO Periodos
Bruto Mv mv/P Liquido Liquido 2023 2022
CARTEIRA DE TITULOS CAPITAL DO OIC
21 OBRIGAGOES 6567 575,00 153198,89 122 060,42 6598 713,47 7704 387,98 61 UNIDADES DE PARTICIPAGAO 4000901,00 5061 899,55
22 AGOES 62 VARIACOES PATRIMONIAIS 1171804,39  2010554,48
23 OUTROS TITULOS DE CAPITAL 64 RESULTADOS TRANSITADOS 1879452,80 3207 563,77
24 UNIDADES DE PARTICIPAGAO 65 RESULTADOS DISTRIBUIDOS
25 DIREITOS
26 OUTROS INSTRUMENTOS DE DiVIDA 66 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 382533,14 (1328110,97)
TOTAL DA CARTEIRA DETITULOS 6567 575,00 153 198,89 122 060,42 6598 713,47 7 704 387,98 TOTAL DO CAPITAL DOOIC ~ 7434691,33 8951 906,83
OUTROS ATIVOS 48 PROVISOES ACUMULADAS
31 OUTROS ATIVOS 481 PROVISOES PARA ENCARGOS
TOTAL DE OUTROS ATIVOS TOTAL DE PROVISOES ACUMULADAS 0,00 0,00
TERCEIROS TERCEIROS
411+..+418 CONTAS DE DEVEDORES 421 RESGATES A PAGAR AOS PARTICIPANTES 93,01
TOTAL DOS VALORES A RECEBER 0 0 0 0 0 422 RENDIMENTOS A PAGAR AOS PARTICIPANTES
DISPONIBILIDADES 423 COMISSOES A PAGAR 7 503,78 8 344,90
11 CAIXA 424+..+429 OUTRAS CONTAS DE CREDORES 918,67 1161,44
12 DEPOSITOS A ORDEM 283104,84 283104,84 689331,57 43+12  EMPRESTIMOS OBTIDOS
13 DEPOSITOS A PRAZO E COM PRE-AVISO 500 000,00 500 000,00 500 000,00 TOTAL DOS VALORES A PAGAR 8 515,46 9 506,34
14 CERTIFICADOS DE DEPOSITO
18 OUTROS MEIOS MONETARIOS
TOTAL DAS DISPONIBILIDADES 783 104,84 783 104,84 1189 331,57 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 55 ACRESCIMOS DE CUSTOS
51 ACRESCIMOS DE PROVETOS 61 388,48 61 388,48 67 693,62 56 RECEITAS COM PROVEITO DIFERIDO
52 DESPESAS COM CUSTO DIFERIDO 58 OUTROS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
58 OUTROS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 59 CONTAS TRANSITORIAS PASSIVAS
59 CONTAS TRANSITORIAS ATVAS
TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS ATIVOS 61 388,48 61 388,48 67 693,62 TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVOS 0,00 0,00
TOTAL DO ATIVO 7412 068,32 153198,89 122 060,42 7443 206,79 8961 413,17 TOTAL DO CAPITAL EDO PASSIVO 7443206,79 896141317
Total do Nimero de Unidades de Participagdo 80 210,8610 101 481,9727 Valor Unitario da Unidade de Participag&o 92,6893 88,2118
Abreviaturas: Mv - Mais Valias; mv - Menos Valias; P - Provisbes
O Responséawel pela Contabilidade O Conselho de Administragdo
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CcODIGO

712+713
711+714+717+718
719

722+723
724+...4728
729

732+733
731+738
739

7411+7421
7412+7422
7418+7428
75
751
1

781
782
783
788

63
66
(8x2/3/41/5)-(7x2/3)

8x9-7x9
B-A

Montepio

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DE 2023 E 2022

CUSTOS E PERDAS

DESIGNACAO

CUSTOS E PERDAS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS:

Da carteira de Titulos e Outros Ativos

De Operaces Correntes

De Operagdes Extrapatrimoniais
COMISSOES E TAXAS

Da carteira de Titulos e Outros Ativos

Outras, de Operagfes Correntes

De OperagOes Extrapatrimoniais
PERDAS EM OPERACOES FINANCEIRAS

Da carteira de Titulos e Outros Ativos

Outras, de Operacfes Correntes

De Operagdes Extrapatrimoniais
IMPOSTOS

Imposto sobre e Rendimento

Impostos Indiretos

Outros Impostos
PROVISOES DO EXERCICIO

Provisbes para encargos
OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES

TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES (A)

CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS

Valores incobraveis

Perdas extraordinarias

Perdas imputaweis a Exercicios Anteriores

Outros Custos e Perdas Eventuais

TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS (C)

IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO

RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO (se > 0)
TOTAL

Resultados da Carteira de Titulos e Outros Ativos

Resultados das Operacdes Extrapatrimoniais
Resultados Correntes

O responséawel pela Contabilidade

Montepio Taxa Fixa | FIMAO

(Montantes expressos em Euros)

Periodo PROVEITOS E GANHOS

2023 2022 CcODIGO DESIGNACAO
PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS:

17 907,24 62 704,18 812+813 Da carteira de Titulos e Outros Ativos
811+814+817+818 Outras, de Operagdes Correntes
819 De Operacfes Extrapatrimoniais
RENDIMENTO DE TiTULOS E OUTROS ATIVOS
18,73 56,10 822+...+824/5 Da carteira de Titulos e Outros Ativos
71 588,81 91 048,45 829 De Operagdes Extrapatrimoniais
GANHOS EM OPERAC,OES FINANCEIRAS
832+833+837 Da carteira de Titulos e Outros Ativos
827 022,61 2 243 971,86 831+838 Outras, de OperagGes Correntes
839 De Operagdes Extrapatrimoniais
REPOSICAO E ANULACAO DE PROVISOES
851 ProvisGes para encargos
6 829,19 8 657,94
87 OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
3 513,50 1974,18

926 880,08 2408 412,71
TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES (B)

PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS

881 Recuperacao de Incobraweis
882 Ganhos Extraordinarios
0,00 0,00 883 Ganhos de Exercicios Anteriores
884...888 Outros Ganhos Eventuais

TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS (D)

382 533,14 66 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO (se < 0)
1309 413,22 2408 412,71 TOTAL
454 438,82 (1 227 277,07) D-C Resultados Eventuais
0,00 0,00 B+D-A-C+74 Resultados Antes de Imposto s/o Rendimento
382 533,14 (1328 110,97) B+D-A-C Resultados Liquidos do Periodo

O Conselho de Administragéo

Periodo
2023 2022

111 168,90 155 601,44
10 025,82 846,67

1188 218,50 923 853,63

1309 413,22 1080 301,74

0,00 0,00

1328 110,97
1309 413,22 2408 412,71

0,00 0,00

389 362,33 (1 319 453,03)
382 533,14 (1328 110,97)
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA DE 2023 E 2022

(Montantes expressos em Euros)

Periodo Periodo

Discriminagdo dos Fluxos De 2023-01-01 a 2023-12-31 De 2022-01-01 a 2022-12-31

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC

RECEBIMENTOS

Subscricao de unidades de participagao 248 738,40 1348 406,42
Comisséao de resgate 0,00 0,00
248 738,40 1348 406,42
PAGAMENTOS
Resgates de unidades de participagdo 2148 394,03 2946 969,40
2148 394,03 2 946 969,40
Fluxo das operacgdes sobre as unidades do OIC (1 899 655,63) (1 598 562,98)

OPERAGOES DA CARTEIRA DE TiTULOS E
OUTROS ATIVOS

RECEBIMENTOS

Venda de titulos e outros ativos 4313972,88 12312 134,23
Reembolso de Titulos e outros ativos 1915 000,00
Juros e proveitos similares recebidos 121 922,78 113 829,36
Outros Receb. Carteira titulos 0,17 7,11
6 350 895,83 12 425 970,70
PAGAMENTOS
Compra de titulos e outros ativos 4762 102,48 12 154 913,17
Juros e custos similares pagos 17 907,23 62 704,18
Outras taxas e comissdes 18,90 63,21
4780 028,61 12 217 680,56
Fluxo das operagdes da carteira de titulos e outros ativos 1 570 867,22 208 290,14

OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS

RECEBIMENTOS
Operagdes Cambiais

0,00 0,00
PAGAMENTOS
Operagdes Cambiais
Outros pagamentos em operagdes a prazo e de divisas
0,00 0,00
Fluxo das operagdes a prazo e de Divisas 0,00 0,00

OPERAGOES DE GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS
Juros de Depdsitos Bancéarios 5590,54 0,00
Outros rec. Op. Correntes

5590,54 0,00
PAGAMENTOS
Comisséao de Gestéo 30682,11 38 266,59
Juros Disp. / Emprest. 13,47
Comisséo de Comercializagdo 39 549,68 51 416,50
Comisséo de Depésito 4 256,49 5 435,28
Impostos e taxas 5602,75 6 977,28
Outros pag. Operacfes correntes 292436 1 886,82
83 028,86 103 982,47
Fluxo das operagdes de Gestdo Corrente (77 438,32) (103 982,47)
Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo (406 226,73) (1 494 255,31)
Disponibilidades no Inicio do Periodo 689 331,57 2 183 586,88
Disponibilidades no Fim do Periodo 283 104,84 689 331,57
O RESPONSAVEL PELA O CONSELHO DE
CONTABILIDADE ADMINISTRAQAO
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3. DIVULGACOES AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS
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DIVULGACOES AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO
DE 2023

(Montantes expressos em Euros - €)

INTRODUGCAO

O Montepio Taxa Fixa Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigagfes (Fundo), iniciou a
sua atividade em 1 de novembro de 1997. Este Fundo foi constituido por prazo indeterminado e
tem como objetivo a captacdo de disponibilidades financeiras, quer de entidades coletivas, quer
de pessoas individuais, que pretendam fazer aplicagdes de médio e longo prazo. De salientar que
no dia 28 de novembro de 2011 o Fundo FiniFundo Taxa Fixa foi integrado por fusédo no Fundo

Montepio Taxa Fixa.

De acordo com o regulamento de gestao, os rendimentos do Fundo nao sao distribuidos, sendo

incorporados no valor da unidade de participacao.

O Fundo € administrado, gerido e representado pela Montepio Gestdo de Activos - Sociedade
Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (Sociedade Gestora). As fungbes de
entidade comercializadora e de banco depositério sdo exercidas pela Caixa Econémica Montepio
Geral.

As notas que se seguem respeitam a numeracdo sequencial definida no Plano de Contas dos
Fundos de Investimento Mobilidrio. As notas cuja numeracdo se encontra ausente ndo sao
aplicaveis ou a sua apresentacdo ndo é relevante para a leitura das demonstragdes financeiras

anexas.
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Nota 1 - Quadro 1 - CAPITAL DO FUNDO

Montepio

O patriménio do Fundo esta formalizado através de unidades de participacdo, com caracteristicas

iguais e sem valor nominal, assumindo a forma escritural, as quais conferem aos seus titulares o

direito de propriedade sobre os valores do Fundo, proporcional ao nimero de unidades que

representam.

A qualidade de participante adquire-se mediante a subscricao e aquisicdo de um minimo de unidades

de participacéo, cujo investimento ndo pode ser inferior a € 10,00.

O movimento ocorrido no capital do Fundo durante o exercicio de 2023 apresenta o seguinte detalhe:

Descrigéo Saldo em
31-12-2022
Valor base 5061 899,55
Diferenca p/ Valor Base 2010 554,50
Resultados distribuidos
Resultados acumulados 3207 563,76
Resultados do periodo (1328 110,97)
8 951 906,83
Ne° unidades de participagéo 101 481,9727
Valor da unidade de participacédo 88,2118

Nota 1 — Quadro 2

Subscrigdes

138 740,86
109 997,54

248 738,40

2 781,5045

89,4258

Resgates

1199 739,41
948 747,63

2148 487,04

24 052,6162

89,3245

Distribuicéo
de Resultados

Outros

(1328110,97)

1
0,00

328 110,97
0,00

Resultados
do
Exercicio

382 533,14
382 533,14

(Valores em €)

Saldo em
31-12-2023

4000 901,00
1171 804,41

1879 452,79
382 533,14
7 434 691,33

80 210,8610

92,6893

O numero de participantes por escal6es em 31 de dezembro de 2023 apresenta o seguinte detalhe:

Montepio Taxa Fixa | FIMAO

N° Participantes por escaléo

Escalbes

Ups 2 25%

10% < Ups < 25%
5% < Ups < 10%
2% < Ups < 5%
0,5% < Ups < 2%
Ups < 0,5%

N° Participantes

w o o o

992
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Nota 1 - Quadro 3

A evolucao trimestral do valor do Fundo e do valor da unidade de participacéo nos exercicios de 2021
a 2023 foram as seguintes:

. Valor Liquido global do Valor daunidade de N°Up’s em
Ano Més I . x
Fundo em € participacdao em € circulagéo
2023 marco 8 650 244,02 89,7255 96 407,8243
junho 8 448 238,90 89,2505 94 657,6591
setembro 7 257 383,69 87,9608 82 506,9906
dezembro 7 434 691,33 92,6893 80 210,8610
2022 marco 10906 231,73 96,9094 112 540,4675
junho 10 005 830,19 92,9107 107 693,0361
setembro 9 577 138,89 90,3438 106 007,7532
dezembro 8951 906,83 88,2118 101 481,9727
2021 marco 12 797 061,29 101,9874 125 476,8374
junho 11 385 793,92 101,4401 112 241,5694
setembro 12 007 441,89 101,2113 118 637,3864
dezembro 11 878 580,78 100,4010 118 311,3313

Nota 2 - Quadro 1

No exercicio de 2023, as transacdes de valores mobiliarios efetuados pelo Fundo apresentaram a
seguinte composicao:

Compras (1) € Vendas (2) € Total (1)+(2) €
Mercado Fora Mercado Mercado Fora Mercado Mercado Fora Mercado
Divida Publica 0,00 2618 061,88 0,00 4346 956,15 0,00 6965 018,03
Outros instrumentos de divida curto prazo 0,00 1261947,83 0,00 0,00 0,00 1261 947,83

Nota 2 - Quadro 2

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2023 foram cobradas para o Fundo as seguintes
comissdes de subscricao e resgate:

Comiss6es Cobradas

Val

alor € em €
Subscri¢bes 248 738,40 Isento
Resgates 2 148 487,04 Isento

Nota: Conforme esta previsto no Prospeto, durante o exercicio de 2023, a comissao de resgate foi de
0%.
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Nota 3 - Quadro 1 - Inventario da Carteira de Titulos

A carteira de titulos em 31 de dezembro de 2023 tem a seguinte composi¢ao:

Montepio Taxa Fixa

Descrigdo dos Titulos

Prego de
aquisigdo

01 - Instr.Fin.Admitidos,em Adm. e Ndo Adm.PN

01.01 - Instrumentos Financ.

Adm. Negociacdo PN

01.01.01 - Titulos de divida publica

DBR 6.25% 04/01/2030
PGB 2.875% 21/07/26
FRTR 0.25% 25/11/26
BTPS 2.20% 01/06/27
FRTR 0% 25/11/2030
RAGB 0% 20/02/2030
BTPS 0.95% 01/3/2037
BGB 0.10% 22/06/30
IRISH 2.40% 15/05/30
PBG 1.65% 16/07/2032
DBR 1.70% 15/08/2032
BGB 0.35 22/06/2032
RAGB 0.90% 20/2/2032
SPGB 0.80% 30/7/2029

IRISH 0.35% 10/18/32

Sub-Total:

01.01.12 - Outros instrum. de divida de curto prazo

BUBILL 0% 20/03/2024
SGLT 0% 09/02/2024
BUBILL 0% 15/05/2024

BTF 0% 28/02/2024

Sub-Total:

Total

Nota 3 - Quadro 2

880 087
108 280
380377
51900
1517363
172 367
339656
235231
106 468
130962
360 046
143 587
84 605
1563 986

28431

6103 346

58920
128 057
39299

237953

464 229

6567 575

INVENTARIO DA CARTEIRA
em 31 de dezembro de 2023

Mais
valias

2074.88

48 169.84

4266.51
13 954.64
9396.14
3391.24
67 078.81

1906.56

150 238.62

628.22
1468.08
176.42

687.55

2960.27

153 198.89

menos Valor da
valias carteira

-64 398.49 815 688.50
-9487.71 98 792.56
-12 447.48 367929.49
53975.08

1565 532.47

-6 181.50 166 185.60
-19609.92 320 045.88
-4 558.82 230672.54
-5376.51 101 091.50
135228.12

374 000.92

152983.43

87996.00

1631064.69

30337.20

-122 060.43 6131523.98
59 548.20

129 525.50

39475.40

238 640.40

0.00 467 189.50
-122 060.43 6598 713.48

(Valores em EURO)

Juros
corridos SOMA
40 725.00 856 413.50
1249.60 100 042.16
98.44 368 027.93
102.49 54 077.57
1565 532.47
166 185.60
1451.93 321497.81
140.27 230812.81
1514.75 102 606.25
1112.35 136 340.47
2466.30 376 467.22
337.75 153321.18
776.71 88772.71
6091.58 1637 156.27
25.89 30363.09
56 093.06 6187 617.04
59 548.20
129 525.50
39475.40
238 640.40
0.00 467 189.50
56 093.06 6 654 806.54

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades durante o exercicio de 2023 foi 0 seguinte:

Caixa

CONTAS

Depositos a ordem
Depositos a prazo e com pré-aviso
Certificados de depdsito
Outras contas de disponibilidades

Total
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31-12-2022

AUMENTOS REDUGOES

689 331,57 6605 255,16 7011 481,89
500 000,00

900 000,00 900 000,00

1189 331,57 7505255,16 7911 481,89

(Valores em €)
SALDO
31-12-2023

283 104,84
500 000,00

783 104,84
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Nota 4 — Bases de apresentacao e principais politicas contabilisticas

1. Valorizacao dos ativos

1.1. Momento de referéncia da valorizacdo

O valor da unidade de participacéo é calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela diviséo
do valor liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participacdo em circulagdo. O valor
liquido global do Fundo é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o montante de

comissfes e encargos até ao momento da valorizacdo da carteira.

O momento do dia relevante para efeitos da valoriza¢do dos ativos que integram o patriménio do

Fundo sera as 17 horas de Lisboa.

O momento do dia relevante para a determinacdo da composi¢cdo da carteira, ser& o mesmo do

paragrafo anterior, tendo em conta todas as transacgfes efectuadas até esse momento.

Na afericdo dos pressupostos e elementos utilizados na valorizagdo dos ativos néo cotados sera

utilizado como periodo de referéncia o horario de funcionamento da Euronext Lishoa no dia da

valorizacgéo.
1.2 Regras de valorimetria e calculo do valor da UP
1.2.1. Acbes

O critério adoptado para a valorizagdo de ag¢fes (incluindo direitos susceptiveis de negociacéo)
admitidas a cotagdo ou negociacdo num mercado regulamentado ou especializado é a utilizacdo do

preco de fecho do respectivo mercado ou a cotagéo disponivel a hora de referéncia.

O critério adotado para a valorizacdo de acgBes ndo cotadas (incluindo direitos suscetiveis de

negociagao) serd, por ordem de prioridade:

- utilizac&@o do preco de fecho de mercado de acdes idénticas (mesmo emitente e com oS mesmos
direitos e caracteristicas), ajustado nos casos em que os direitos que conferem sejam diferentes
(dividendo diferente no ano corrente, por exemplo) por deducgéo da diferenca do dividendo, ou, caso

ndo existam ac¢des idénticas;

- utilizacdo de modelos de avaliacdo universalmente aceites e utilizados, baseados na andlise
fundamental e assentes na metodologia dos fluxos de caixa descontados (utilizacdo do consensus de
estimativas do cash flow para os proximos dois anos e de uma estimativa para o valor residual,
descontado a uma taxa que inclua o prémio de risco da empresa), ou com base em mudltiplos de
mercado (mdltiplo de resultados, multiplo de cash flow, dividend yield, price to book value, etc.) de

empresas comparaveis.
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1.2.2. Obrigacdes

O critério adoptado para a valorizacdo de obrigacdes admitidas a cotacdo ou negociacdo num
mercado regulamentado ou especializado, excepto na situagédo descrita no paragrafo seguinte, € a

utilizacéo do preco de fecho do respectivo mercado ou a cotagéo disponivel a hora de referéncia.

Na falta de condi¢cBes de transparéncia, fiabilidade e liquidez que assegurem uma valorizacdo
adequada dos ativos cotados, o critério de valorizagdo adoptado sera idéntico ao das obriga¢des ndo

cotadas, conforme descrito abaixo.
O critério adotado para a valorizacao de obrigagdes ndo cotadas seréa:

- utilizacdo de ofertas de compra difundidas para o mercado através de meios de difusdo de
informacéo financeira, preferencialmente através da Bloomberg. Prioritariamente sdo utilizadas as
ofertas das Instituicbes Financeiras que funcionam como market makers para este tipo de ativos,

podendo recorrer-se também & utilizacdo do Bloomberg Generic.

- em caso de inexisténcia ou dificuldade de obtencdo daquelas, recorrer-se-4 a modelos de

avaliacdo, ponderando nomeadamente os seguintes factores:

= spreads de emissdes comparaveis nomeadamente no que respeita a qualidade crediticia

do emitente, ao sector econémico, a maturidade e a estrutura da emissao;

» spreads histéricos, com ajustamentos justificados por altera¢des na qualidade crediticia do

emitente ou alargamento geral dos spreads de crédito;

» Liquidez da emisséo, tendo em conta nomeadamente a moeda denominadora da emisséo,

0 montante emitido, o grau de reconhecimento do emitente e a estrutura da emissao;

= Curva de taxas de juro para actualizacdo dos cash flows. No caso de obrigacdes de taxa
variavel é utilizada a discount margin (a margem sobre o indexante base da emissao que
iguala o valor presente dos cash flows futuros ao investimento — preco mais juros

decorridos).
1.2.3. Instrumentos financeiros derivados

O critério adoptado para a valorizacéo de instrumentos financeiros derivados admitidos & cotagéo ou
negociacdo num mercado regulamentado ou especializado é a utilizacdo do preco de referéncia,
sempre que este seja divulgado pela entidade gestora do mercado ou, caso ndo o seja, o prego de

fecho ou a cotacao disponivel a hora de referéncia.

O critério adoptado para a valorizagao de instrumentos financeiros derivados nédo cotados sera, para

0s swaps cambiais, utilizado como método de avaliagdo o modelo dos cash flows descontados,
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ponderando o diferencial da estrutura das curvas de taxas de juro das duas moedas ajustadas, por

interpolacao linear, as caracteristicas da operacdo contratada.

A avaliagédo sera feita de acordo com a informacéo obtida na Bloomberg (a fonte das curvas de taxas

de juro é Bloomberg standard -multiple sources).

2. Comissdes e encargos a suportar pelo Fundo

2.1.Comisséo de gestdo

Pelos servicos prestados pela Sociedade Gestora, ao Fundo serd imputado diariamente uma
comissdo de gestdo de 0,825% anual, calculada sobre o valor global do Fundo, a qual lhe sera

cobrada mensalmente.

A comissdo de gestdo serd parcialmente destinada & remuneracdo dos servicos prestados pela
entidade comercializadora, sendo parte integrante da comissdo de gestdo, a comissdo cobrada

anualmente é de 0.475%, calculada diariamente e cobrada mensalmente.
2.2.Comisséao de deposito

Pelo exercicio das suas fun¢des de depositario, a entidade depositaria tera direito a uma comissao
de depdsito de 0,05% anual, calculada sobre o valor global do Fundo, sendo-lhe imputado diariamente

e cobrado mensalmente.
2.3. Outros encargos

As despesas relativas a compra e venda de valores por conta do Fundo constituem encargos deste

(designadamente comissfes de corretagem, taxas de bolsa e outros encargos legais e fiscais).
E devida & CMVM uma taxa de superviséo imputada diariamente ao Fundo e cobrada mensalmente.

As despesas com auditorias externas e revisores oficiais de contas, exigidas pela lei em vigor,

constituem também encargos do Fundo.
E devido, trimestralmente, Imposto do Selo sobre o ativo liquido global do Fundo.

3. Politica de rendimentos

z

O Fundo é um Fundo de capitalizagdo, isto €, ndo distribui rendimentos, sendo 0s mesmos

incorporados no valor da unidade de participacao.
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Nota 5 — Os resultados obtidos pelo Fundo no exercicio de 2023 apresentaram a seguinte

composicao:
Proveitos e ganhos (Valores em €)
Ganhos de capital Ganhos com caracter de juro
Mais valias Juros Juros Rendimento
Natureza Potenciais Efetivas Soma Vencidos Corridos de titulos Soma

Operagdes a vista

Obrigacdes 1178 403,87 9 814,63 1188 218,50 55 075,84 56 093,06 111 168,90

Unidades de Participag&o

Instr. Divida c/Prazo

Depositos 4 730,40 5295,42 10 025,82
Operagdes a prazo
Cambiais

Forw ards

Custos e perdas (Valores em €)
Perdas de capital Juros e comissdes suportados
Menos valias Juros Vencidos Juros
Natureza Potenciais Efetivas Soma e comissdes Corridos Soma

Operagdes a vista

Obrigagdes 382 202,50 444 820,11 827 022,61 17 907,24 17 907,24

Unidades de Participacdo

Instr. Divida c/Prazo

Depositos
Operacdes a prazo
Cambiais

Forw ards
Comissdes

De gestéo 28 928,83 28 928,83

De comercializagéo 37 312,23 37 312,23

De deposito 4 015,38 4 015,38

Da carteira titulos 18,73 18,73

Taxa de supervisdo 1332,37 1332,37

Nota 9 — Impostos e taxas

Em conformidade com o artigo 22° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, os rendimentos obtidos pelos
Fundos de investimento mobiliario em territério portugués séo tributados em sede de Imposto sobre

o0 Rendimento das Pessoas Coletivas de acordo com o seguinte detalhe:

No exercicio de 2023, os montantes registados na rubrica de impostos da demonstracao de resultados

apresentam a seguinte composicdo de acordo com o tipo de rendimento gerador de tributagéo:

IRC - Lucro Tibutavel 0,00
Imposto de selo 6 829,19
6 829,19

* Imposto sobre o rendimento das Pessoas Coletivas (“IRC”)

O Fundo é tributado, a taxa geral de IRC (21%), sobre o seu lucro tributavel, o qual corresponde ao

resultado liquido do exercicio, deduzido dos rendimentos (e gastos) de capitais, prediais e mais-valias
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obtidas, bem como dos rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de

gestédo e outras comissdes que revertam a seu favor.

O Fundo estd, ainda, sujeito as taxas de tributacdo autbnoma em IRC legalmente previstas, mas

encontra-se isento de qualquer derrama estadual ou municipal.

Adicionalmente, pode deduzir os prejuizos fiscais apurados aos lucros tributaveis, caso os haja, de
um ou mais dos 12 periodos de tributacdo posteriores. A deducéo a efetuar em cada um dos periodos

de tributac@o ndo pode exceder o montante correspondente a 70% do respetivo lucro tributavel.

* Imposto do Selo
E devido, trimestralmente, Imposto do Selo sobre o ativo liquido global do Fundo, & taxa de 0,0125%.
Nota 12 - EXPOSICAO AO RISCO DE TAXA DE JURO

Em 31 de dezembro de 2023, os prazos residuais até a data de vencimento dos titulos de taxa fixa,

incluindo papel comercial, apresentavam a seguinte estrutura:

. Valor da
Maturidade
urt Carteira €

De 1 a 3 anos 466 722,05
De 3 a5 anos 53 975,08
De 5 a7 anos 4510 235,30
mais de 7 anos 1100 591,55

6 131 523,98

Nota 15 — DIVERSOS CUSTOS IMPUTADOS AO FUNDO EM DEZEMBRO DE 2023

Os diversos custos imputados aos Fundos de investimento mobilidrio em 31 de dezembro de 2023

sdo 0s seguintes:

Custos imputados ao Fundo em 2023 Valor (em Euros) Percentagem

de VLGF (1)
Comisséo de Gestdo 68 890.70 0.86%
Componente Fixa 68 890.70 0.86%
Componente Variavel 0.00 0.00%
Comisséo de Deposito 4 176.00 0.05%
Taxa de superviséo 1332.37 0.01%
Custos de auditoria 3075.00 0.04%
Imposto do selo aplicavel ao Fundo 4018.93 0.05%
Outros encargos 438.50 0.01%
Total 81 931.50 1.02%
Taxa Encargos Correntes(TEC) 1.02%

(1) Média relativa ao periodo de referéncia.
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Nota 16 — Remuneracdes pagas pela Sociedade aos colaboradores da MGA em 2023

Tipo de remuneracéo 2023
Orgéos de Gestao 682 916.61
Conselho Fiscal 23 289.30
Colaboradores 1278 440.05
Numero de colaboradores 32

Nota: informacéao respeitante ao quadro de Colaboradores da Montepio Gestéo de Activos.

Nota 17 — Impactos no OIC

O exercicio de 2023 ficou marcado pelo prolongar da guerra na Ucrania, inicio da guerra entre Israel e
0 Hamas e conjuntura econémica e social influenciada por niveis elevados de inflagéo, ainda que em

melhoria substancial aos verificados em 2022.

A Montepio Gestdo de Activos, na qualidade de sociedade gestora do Fundo, a semelhanca do ano
anterior, continuard a acompanhar de perto a evolugéo das situacdes indicadas, atuando, sempre que
necessario, tendo ativado o plano de continuidade de negécio, de forma a garantir capacidade de
resposta efetiva e permanente as solicitagdes e rotinas operacionais ultrapassando os diversos

constrangimentos que se colocaram a continuidade da atividade.

O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora entende que as atuais circunstancias referidas
anteriormente, ndo péem em causa a continuidade das operacdes do Fundo e ndo suscitam

alteracg6es significativas no valor dos Imoveis que integram a carteira do Fundo.

Lisboa, 28 de fevereiro de 2024
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4. RELATORIO DE AUDITORIA
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS
Opinido

Auditamos as demonstracdes financeiras anexas do Montepio Taxa Fixa - Fundo de
Investimento Mobiliaric Aberto de Obrigagdes (adiante designado por Fundo), gerido pela
Montepio Gestao de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A.
(adiante designada por Entidade Gestara), que compreendem o balango em 31 de dezembro de
2023 {que evidencia um total de 7 443 207 euros e um total de capital do Fundo de 7 434 691
euros, incluindo um resultado liquido de 382 533 euros), a demonstracio de resultados e a
demonstragao de fluxos de caixa relativas ao ano findo naquela data, e as divulgagdes as
demonstracdes financeiras que incluem um resumo das politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opinido, as demonstragoes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posi¢ao financeira do Montepio Taxa Fixa - Fundo
de Investimento Mobiliario Aberto de Obrigacdes em 31 de dezembro de 2023 e 0 seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao ano findo naquela data de acordo com os
principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os fundos de investimento
mobiliario.

Bases para a opiniao

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas tnternacionais de Auditoria {ISA) e
demais normas e orientagdes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na seccao “Responsabilidades
do auditor pela auditoria das demonstra¢des financeiras” abaixo. Somos independentes do Fundo
nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos do cédigo de ética da
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

Estamos convictos de que a prova de auditoria que obtivemos é suficiente e apropriada para
proporcionar uma base para a nossa opiniao.

Responsabilidades do 6rgao de gestio e do orgao de fiscalizacdo pelas demonstracdes
financeiras

O orgao de gestio da Entidade Gestora é responsavel pela:

(i) preparacao de demonstracoes financeiras que apresentem de forma verdadeira e
apropriada a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa do Fundo
de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
fundos de investimento mobiliario;

(ii) elaboracdo do relatdrio de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

800 & Associados, SROC, Lda., Sociedade por quotas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatdria do Registo Comercial de
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(iii) criacdo e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacao de demonstragdes financeiras isentas de distor¢ao material devido a fraude
ou a erro;

(iv) adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados nas circunstancias; e

(v} avaliacao da capacidade do Fundo de se manter em continuidade, divulgando, quando
aplicavel, as matérias que possam suscitar dlvidas significativas sobre a continuidade das
atividades.

0 6rgdo de fiscalizagao da Entidade Gestora € responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informacao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

A nossa responsabilidade consiste em obter seguranca razoavel sobre se as demonstragoes
financeiras como um todo estdo isentas de distorgdes materiais devido a fraude ou a erro, e
emitir um relatdrio onde conste a nossa opinido. Seguranca razoavel € um nivel elevado de
seguranca, mas nao é uma garantia de que uma auditoria executada de acordo com as ISA
detetara sempre uma distorcao material quando exista. As distorgdes podem ter origem em
fraude ou erro e sao consideradas materiais se, isoladas ou conjuntamente, se possa
razoavelmente esperar gue influenciem decisdes economicas dos utilizadores tomadas com base
nessas demonstracdes financeiras.

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

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

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

(it} avaliamos a adequacao das politicas contabilisticas usadas e a razoabilidade das
estimativas contabilisticas e respetivas divulgagoes feitas pelo orgao de gestao da
Entidade Gestora do Fundo;

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

(v)  avaliamos a apresentacao, estrutura e conteudo global das demonstragoes financeiras,
incluindo as divulgacoes, e se essas demonstragdes financeiras representam as transacoes
e 05 acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma apresentacao apropriada;

(vi} comunicamos com os encarregados da governacgao da Entidade Gestora do Fundo, entre
outros assuntos, o ambito e o calendario planeado da auditoria, e as conclusdes
significativas da auditoria incluindo qualquer deficiéncia significativa de controlo interno
identificada durante a auditoria.

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagdo da concordancia da informacgao constante do
relatorio de gestao com as demonstragées financeiras e a pronuncia sobre as matérias previstas
no n.° 5 do artigo 27.° do Regutamento da CMVM n.® 7/2023.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatorio de gestao

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

Sobre as matérias previstas no n.® 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023

Nos termos do n.° 5 do artigo 27.° do Regulamento da CMVM n.° 7/2023, devemos pronunciar-nos
sobre o cumprimento dos critérios e pressupostos de avaliagao dos ativos que integram o
patriménio do Fundo.

Sobre as matérias indicadas ndo identificamos situa¢cdes materiais a relatar.

Lisboa, 29 de fevereiro de 2024

Ana Gammmelda,

(ROC n® 1366, inscrita na CMVM sob o n° 20160976)
em representacao de BDO & Associados - SROC
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