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Enquadramento macroeconémico

Economia Mundial

Na atualizacdo do World Economic Outlook (WEO), em 11 de abril, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) previu um crescimento da economia global de 2,8% para 2023, ligeiramente
menos (-0,1 p.p.) do que o projetado em janeiro e representando um abrandamento face aos
3,4% estimados para 2022.

De facto, apesar de, no cenario-base, o FMI prever uma melhoria ligeira do crescimento do PIB
mundial em 2024, para 3,0% (revisto dos +3,1% previstos em janeiro), perspetiva depois a

manutenc¢do do ritmo de expanséo global até 2027.

Trata-se do pior cenario em décadas, sublinhou o FMI, Produto Interno Bruto (PIB)

depois de a economia mundial ter crescido a uma  (vma, %)

média de 3,9% na 1.2 década do século XXl e de 3,7% 4 |

na 2.2 década, até 2019, o ultimo ano pré-pandemia. 3.0 -
0.0
Em termos das principais economias mundiais, o FMI
-3.0

reviu em alta o crescimento de 2023 dos EUA (+0,2 |

p.p., para +1,6%), da Zona Euro (+0,1 p.p., para |

o - N o <
+0,8%), da RUssia (+0,4 p.p., para +0,7%) e do Reino S S ] 2 S
Unido (+0,3 p.p., para -0,3%), mas em baixa do Japao Mundo Zona Euro Portugal

Fonte: Thomson Reuters, Montepio (GEEF) e FMI.

(-0,5 p.p., para +1,3%), da india (-0,2 p.p., para +5,9%)
e do Brasil (-0,3 p.p., para +0,9%), enquanto o da China foi mantido (em +5,2%).

Segundo o FMI, as perspetivas econdmicas anémicas refletem o aperto monetario necessario
para controlar a inflagéo, tarefa que o FMI espera apenas que fique concluida em 2025, assim
como a deterioragdo nas condi¢des financeiras, a continuagcdo da guerra na Ucrania e uma
crescente fragmentagé@o geoeconémica, que podera aumentar as tensdes comerciais, reduzir o
investimento direto e atrasar a inovacdo. O abrandamento estara concentrado nas chamadas

economias avancadas, que, em conjunto, deverdo crescer apenas 1,3% em 2023.

Parte da descida nas expetativas de médio prazo também reflete o expectavel abrandamento de

economias como a da China e da Coreia do Sul, a medida que convergem com o resto do mundo.

Este cenario base do FMI assume a auséncia de perturbacbes relevantes na estabilidade
financeira, apds a queda de alguns bancos regionais norte-americanos e do colapso do Credit
Suisse. Todavia, o FMI considera que num cenario de maior stress financeiro, o crescimento

mundial ndo ir4 além de 2,5% e o0 das economias avancadas ficara abaixo de 1,0%.
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Relativamente a inflagdo mundial, o FMI considera que a inflacdo devera cair de 8,7% em 2022
para 7,0% em 2023 (revisto 0,4 p.p. em alta face as previsdes de janeiro), devido aos precos
mais baixos das commodities, mas a inflacdo subjacente (core) provavelmente caira de forma
mais lenta, pelo que o regresso da inflagdo a meta das principais autoridades monetarias €, na

opinido do FMI, improvavel antes de 2025, na maioria dos casos.

Economia da Zona Euro

A atividade econdmica na regido arrancou o0 ano de 2023 a exibir uma estabilizacdo em cadeia
no 1.° trimestre, depois da descida de 0,1% registada no 4.° trimestre de 2022, evitando a entrada
da economia da Zona Euro em situacado de recessao técnica (na 2.2 e 3.2 estimativas chegou a
ser reportada uma queda de 0,1%). Entretanto, o PIB tera regressado aos crescimentos no 2.°
trimestre, perspetivando-se uma ligeira aceleracdo ao longo dos trimestres seguintes, mas com
a Zona Euro a dever ter voltado a abrandar no conjunto de 2023, para um crescimento de cerca

de 0,7% (depois das expansodes de 3,5% e 5,3% em 2022 e 2021, respetivamente).

A economia mantém-se condicionada pelo contexto de elevada inflacdo e consequente subida

das taxas de juro por parte do BCE.

As previsfes das principais entidades publicas nacionais e internacionais para o crescimento
econdémico em 2023 tém vindo a ser tendencialmente revistas em alta: o FMI aumentou a sua
previsdo de 0,7% para 0,8% em 11 de abril, a Comissédo Europeia subiu em 15 de maio a sua
previsdo de 0,9% para 1,1% e a OCDE reviu de 0,8% para 0,9% em 7 de junho, ao passo que o
BCE reviu ligeiramente em baixa de 1,0% para 0,9% em 15 de junho. De notar que as previsées
destas entidades poderdo estar um pouco sobrestimadas, ha medida em que nao terdo tido em
consideragdo o pior arranque de ano registado pela economia (as estimativas iniciais do PIB do

1.° trimestre haviam reportado uma ligeira expansao de 0,1%).

Ao longo do 1.° semestre deste ano, assistiu-se a uma manutenc¢do da tendéncia de queda da
inflacdo iniciada ainda no final de 2022, com a inflagdo homdloga a fechar o primeiro semestre
de 2023 nos 5,5%, mas com a inflacdo subjacente a revelar uma maior resiliéncia, tendo inclusive
fechado o semestre num nivel (+5,4%) acima do observado no final de 2022 (+5,2%), depois de

ter atingindo um pico de 5,7% em marco.

Face a este contexto de persisténcia da inflagao subjacente, e as perspetivas de que a inflagéo
permaneca demasiado elevada durante demasiado tempo, o BCE deu, durante o 1.° semestre
do ano, continuidade ao ciclo de subidas das suas taxas de juro diretoras iniciado em meados
de 2022, tendo aumentado essas taxas em 150 p.b. (50 p.b. em fevereiro e em margo e 25 p.b.
em maio e em junho). Trata-se ja do ciclo de subida de taxas de juro do BCE mais agressivo,
com as taxas de referéncia a aumentarem 400 p.b. em cerca de 11 meses (entre julho de 2022
e junho de 2023). Consequentemente, a taxa de juro aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento (refi rate) fechou o 1.° semestre do ano nos 4,00% e a taxa de depdésitos nos
3,50%.
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Economia Portuguesa

O PIB portugués iniciou o0 ano de 2023 a exibir uma forte e inesperada expansédo em cadeia de
1,6% no 1.° trimestre, acelerando bastante face ao trimestre anterior (+0,3%) e renovando niveis
maximos histéricos da série trimestral (iniciada em 1978), ficando 4,4% acima do PIB do 4.°
trimestre de 2019, antes do inicio da pandemia. A economia foi muito suportada pelo forte

contributo positivo das exportag@es liquidas, nomeadamente de turismo.

Ja para o 2.° trimestre estima-se grosso modo uma estabilizacdo em cadeia da atividade
econOmica, antevendo-se depois crescimentos modestos nos 3.° e 4.° trimestres, refletindo
também o facto do forte crescimento no 1.° trimestre (tal como sucedeu em 2022) poder ter

igualmente resultado de problemas estatisticos de medi¢éo da atividade econémica.

Em termos anuais, depois de o PIB ter registado um crescimento de 6,7% em 2022, o ritmo mais
elevado desde 1987 (ap6s a expansédo de 5,5% em 2021 e a diminuicdo histdrica de 8,3% em
2020, na sequéncia dos efeitos marcadamente adversos da pandemia Covid-19 na atividade
econdémica), perspetiva-se um marcado abrandamento do crescimento em 2023, para um
crescimento no intervalo [+1,7%; +2,7%], com o centro do intervalo a encontrar-se abaixo da
Ultima previsdo do Governo (o Ministro das Finangas anunciou, em 14 de julho, uma revisdo em
alta do crescimento do PIB portugués em 2023, dos +1,8% assumidos no Programa de
Estabilidade (PE) 2023-27, em abiril, para +2,7%), estando igualmente abaixo dos 2,7% previstos
em junho pelo Banco de Portugal (BdP), dos 2,4% projetados em maio pela Comisséo Europeia,

dos 2,5% previstos em junho pela OCDE e dos 2,6% perspetivados em maio pelo FMI.

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, durante o 1.° semestre, também a uma manutencéo da tendéncia de queda da inflagao
iniciada ainda no final de 2022, com a inflagdo homologa a fechar o 1.° semestre de 2023 nos
4,7% (beneficiando também do corte da taxa de IVA para 0% de varios bens alimentares
essenciais), ainda elevada (e acima do target de +2,0% do BCE), mas ja bem abaixo do

observado no final de 2022 (+9,8%), bem como do pico maximo de 10,6% registado em out/2022.

No mercado laboral, observou-se, segundo as estimativas mensais do Instituto Nacional de
Estatistica (INE), uma diminuicdo da taxa de desemprego ao longo do 1.° semestre, dos 6,8%
de dezembro de 2022 para 6,4% em maio de 2023, apés um pico maximo de 7,1% observado
logo no inicio do ano, mas perspetivando-se, em termos anuais, uma subida desta taxa, dos
6,0% verificados em 2022 para 6,6% em 2023 (em linha com o previsto pelo FMI, estando
ligeiramente acima dos 6,5% previstos pela Comissao Europeia e abaixo dos 6,8% estimados
pelo BdP e dos 7,4% projetados pela OCDE).

As finangas publicas continuaram a beneficiar do dinamismo da atividade econémica 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 execucéo

orcamental j& disponiveis (referentes ao 1.° trimestre, na Gtica da contabilidade nacional, e até
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ao més de maio, na 6tica da contabilidade publica) a evidenciarem 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), sugerindo uma nova reducéo do défice orgamental
(em % do PIB) em 2023, dos 0,4% observados em 2022 para um valor abaixo do assumido pelas
Ultimas previsdes oficiais do Governo (-0,4% no PE 2023-27 de abril), perspetivando-se
igualmente a manutencdo da trajetéria descendente do racio da divida publica sobre o PIB
iniciada em 2021.

Depois do agravamento do défice da balanca corrente em 2022, dos 0,8% do PIB observados
em 2021 para 1,3%, nomeadamente em resultado da subida dos precos das commodities
importadas, designadamente da energia, perspetiva-se uma reducdo do défice em 2023,
beneficiando, em particular, da forte melhoria do saldo da balanca comercial (de bens e servicos)

observado no 1.° trimestre do ano.

A taxa de poupanc¢a dos particulares desceu em 2022, dos 9,9% em 2021 para 6,5%,
prolongando a trajetéria de reducéo iniciada ja em 2021 (em 2022 exacerbada pelo aumento da
inflacdo), e devera voltar a cair em 2023, a avaliar designadamente pelos dados ja disponiveis

(desceu no 1.° trimestre de 2023 dos 6,5% observados no 4.° trimestre de 2022 para 5,9%).

No 1.° semestre do ano assistiu-se @ manutencgdo da tendéncia de melhoria do sentimento dos
mercados que havia sido iniciada em meados de outubro de 2022, embora num contexto de
abrandamento da atividade econémica, apesar de menos severo do que o esperado, tendo-se
assistido a diversas revisbes em alta de vérias entidades nacionais e internacionais para o

crescimento econémico em Portugal.

No entanto, a maior economia da Zona Euro (Alemanha) entrou em recessao técnica entre o0 4.°
trimestre de 2022 e o 1.° trimestre de 2023, com a reducéo dos rendimentos reais das familias,
resultantes da elevada inflagcdo e o impacto sobre a procura agregada do endurecimento da

politica monetaria por parte dos bancos centrais, para fazer frente & inflagcdo.

O sentimento dos mercados acabou por beneficiar também dos crescentes sinais de que a
Europa, para além de ter evitado uma crise de gas no inverno, também evitar4 no préximo, das
expectativas relativamente ao impacto favoravel nas contas das empresas (sobretudo das
empresas tecnolégicas) dos recentes e rapidos desenvolvimentos ao nivel da inteligéncia
artificial (IA), da continuacao das expectativas favoraveis relativamente aos efeitos da reabertura
comercial da China (patente na tendéncia de melhoria dos dados de atividade desde inicio do
ano) e da expectativa de que o Governo chinés ir4 avancar com um pacote de estimulos para
revitalizar economia, bem como dos bons resultados apresentados pelas empresas norte-

americanas no 1.° trimestre do ano.

Os principais indices de acdes dos EUA registaram fortes subidas durante o 1.° semestre, com

0 S&P 500 a avangar 15,9%, mas ndo recuperando ainda totalmente da queda de 19,4%
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observada em 2022. O Nasdaq exibiu uma subida ainda maior (+31,7%), que representou o
melhor desempenho dos udltimos 40 anos num 1.° semestre, sendo suportado pelo rally nas
cotadas da inteligéncia artificial, ao passo que o Dow Jones recuperou menos (+3,8%). Na
Europa, o Eurostoxx 50 subiu 16,0%, com o indice portugués PSI a valorizar 3,4%. O
comportamento ascendente foi transversal a generalidade das pracas europeias [a maior subida
coube ao italiano FTSE MIB (+19,1%) e a menor ao britanico FTSE 100 (+1,1%), este Ultimo
particularmente prejudicado pela elevada inflacdo britanica e pela necessidade de mais subidas
de taxas]. O indice MSCI global valorizou 12,8% no 1.° semestre (-19,8% em 2022),
aproximando-se dos niveis maximos histéricos registados em 16/11/2021, embora fechando o
1.° semestre ainda 10,0% abaixo desses niveis.

Asyields da divida publica de referéncia subiram nas principais economias, mas somente nos
prazos mais curtos, refletindo as expectativas e concretizagdo de politicas monetarias mais
restritivas, tendo descido ligeiramente nos prazos mais longos. Na Alemanha, as yields a 2 anos
aumentaram 43 p.b., para 3,196%, mas desceram 18 p.b. nos 10 anos, para 2,392%, ficando,
no ultimo caso, 36 p.b. abaixo dos niveis maximos desde abril de 2011 observados durante o
semestre em analise (em 02/03/2023), embora permanecendo bem acima dos niveis minimos
histéricos (-0,856%) registados em 09/03/2020. Nos EUA, as yields a 2 anos subiram 47 p.b.
para 4,895%, mas tendo descido 4 p.b. nos 10 anos, para 3,837%, ficando 41 p.b. abaixo dos
méximos desde junho de 2008 registados em 24/10/2022, embora continuando bem acima dos
minimos da série iniciada em 1979 registados em 04/08/2021 (0,507%).

A subida das taxas de juro de curto prazo nos EUA conduziu j4 aos declives mais negativos
desde o inicio dos anos 80, medidos pela diferenca entre as yields a 10 anos, por um lado, e as
yields a 2 anos e as taxas de juro a 3 meses, por outro, sendo que as Ultimas 5 recessfes nos
EUA foram sempre precedidas de declives negativos entre as yields a 10 anos e as taxas a 3

meses.

Os spreads de crédito apresentaram movimentos favoraveis nos indices de CDS (Credit Default
Swaps) em investment grade, hum contexto de desagravamentos também nos spreads das
yields da divida publica dos paises periféricos da Zona Euro, com a Grécia a destacar-se
pela positiva (-77 p.b., para um spread de 128 p.b.), seguida de Italia (-46 p.b., para 168 p.b.) e
de Portugal (-28 p.b., para 73 p.b.), que continuou com um spread inferior ao de Espanha (-10

p.b., para 99 p.b.).

Com a antecipacgéo e concretizacédo de decisdes de politica monetaria mais restritivas pelo BCE,
no ciclo de subidas com maior rapidez e intensidade da histéria do BCE, as taxas Euribor
apresentaram também marcadas subidas no 1.° semestre (+145 p.b. nos 3 meses, +121 p.b. nos
6 meses e +84 p.b. nos 12 meses), depois de ja terem observado em 2022 0s 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 apos terem fechado 2021 perto de minimos histéricos
(observados no més de dezembro de 2021). As taxas Euribor fecharam o 1.° semestre,

sensivelmente, em maximos desde novembro de 2008 e em terreno positivo em todos os prazos
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(3,577% nos 3 meses, 3,900% nos 6 meses e 4,134% nos 12 meses), depois de ja o terem feito

em 2022, o que nao sucedia desde o inicio de 2015.

Ja os indices gerais de commodities registaram descidas, com o indice compdsito CRB Index
a recuar 5,7% e o GSCI 11,4% (depois das fortes subidas de 19,5% e 8,7% observadas em
2022), 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 pre¢os do brent e do WTI (West Texas
Intermediate) de 12,8% e 12,0% (os precos do gas na Europa cairam 50,4% face ao fecho de
2022, apo6s terem subido 13,0% em 2022 e 243% em 2021, tendo fechado o 1.° semestre num
nivel ja 88,2% abaixo do maximo histdrico de final de agosto de 2022), das agricolas (-14,6%,
para minimos desde setembro de 2021) e dos metais de base (-9,6%), sendo, no entanto,
suportado pelo gado (+14,3%, para méaximos desde julho de 2014) e pelos metais preciosos
(+4,7%).

No WEO de 11 de abril, o FMI realgcou que as previsdes econdmicas apresentadas assumiam a
hip6tese de estabilidade do sistema financeiro, apds a queda de alguns bancos regionais norte-
americanos e do Credit Suisse, reconhecendo, nesse sentido, o risco de um cenario de maior

stress financeiro, que provocaria um crescimento mundial abaixo do antecipado.

Segundo o FMI, a instabilidade observada no sistema financeiro durante o 1.° semestre
representou uma lembranca dos desafios causados pela interagdo entre a politica monetéria e
as condicdes financeiras mais restritivas e a acumulagao de vulnerabilidades, considerando que

0s riscos a estabilidade financeira aumentaram significativamente.

O FMI lembrou que, no seguimento da crise financeira global, os mercados aumentaram a
exposi¢do a risco de liquidez, duragdo e crédito para fazer face aos baixos juros, volatilidade
limitada e ampla liquidez, referindo que esta estratégia permitiu impulsionar as rendibilidades,
mas também as vulnerabilidades no sistema financeiro. Os riscos consubstanciaram-se na
gqueda de alguns bancos regionais norte-americanos, como o Silicon Valley Bank e o Signature

Bank, bem como na venda para evitar a faléncia do Credit Suisse.

Apesar de o FMI afastar dlvidas sobre a eficacia das mudancas regulatdrias levadas a cabo
apos a crise financeira (especialmente em relagdo aos grandes bancos) em tornar o sistema
mais resiliente, mantém as preocupacdes sobre as vulnerabilidades que podem estar
escondidas, ndo s6 nos bancos, mas também nos intermedidrios financeiros ndo bancarios,

como fundos de investimento, de pensdes ou seguradoras.

Segundo o FMI, o sistema financeiro esté a ser testado face ao contexto de inflagdo mais elevada
e subida das taxas de juro, numa altura em que a evolu¢éo dos precos continua acima da meta
dos bancos centrais, sendo que a emergéncia de stress nos mercados financeiros observada no
1.° semestre (especialmente em marco e em maio) acabou por vir dificultar a tarefa das

autoridades monetarias. Ainda assim, o FMI reconheceu que a disponibilidade de ferramentas
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permite aos bancos centrais separarem os objetivos de politica monetaria dos de estabilidade

financeira, permitindo continuar o aperto monetario para fazer face as pressoes inflacionistas.

Ao nivel nacional, a economia devera ver-se também condicionada pelos riscos identificados
sobre a economia global, sendo que, segundo a analise do Banco de Portugal no Relatério de
Estabilidade Financeira de maio, no atual quadro de incerteza e de normalizacdo da politica
monetaria, as principais vulnerabilidades e riscos para a estabilidade financeira sdo: i) a
turbuléncia acrescida nos mercados financeiros internacionais, implicando potenciais efeitos de
contagio entre os ciclos financeiro e econdmico (uma eventual aversdo ao risco mais
generalizada teria impactos adversos sobre os custos de financiamento, a valorizacdo dos ativos
e a atividade econOmica); ii) uma trajetoria menos favoravel para o racio da divida publica (um
enquadramento econdmico e financeiro potencialmente mais adverso, com menor crescimento
econdmico e maior persisténcia da inflacdo, que motive uma reacdo mais restritiva e duradoura
das autoridades monetéarias, aumenta os riscos do elevado endividamento); iii) o potencial
incumprimento das familias mais vulneraveis, devido a inflagdo elevada, a subida das taxas de
juro de curto prazo e a um potencial agravamento da taxa de desemprego (a preponderancia da
taxa de juro varidvel nos empréstimos a habitagdo em Portugal leva a que a subida das taxas de
juro se traduza num aumento no curto prazo dos encargos com a divida); iv) o potencial
incumprimento das empresas mais vulneraveis (apesar da evidéncia recente de resiliéncia do
setor, um contexto econdémico e financeiro mais desfavoravel, caracterizado por menor
crescimento econémico e taxas de juro mais elevadas, fard aumentar a percentagem de
empresas em vulnerabilidade); v) o arrefecimento no mercado imobiliario residencial, com
impacto sobre os precos e sobre o valor do colateral de créditos garantidos por iméveis (a subida
das taxas de juro contribuird para a desaceleragéo dos pregcos no mercado imobiliario residencial

em Portugal); vi) a materializac&@o dos riscos de mercado e de crédito para o setor bancério.

De notar que o referido aumento da restritividade da politica monetaria, as ainda elevadas
pressdes inflacionistas, o phasing out de apoios publicos a familias e empresas e também o fim
dos programas de moratdérias, continuardo a ser desafios particularmente relevantes em 2023,
uma vez que concorrem para a deterioracdo da situacao financeira das familias e empresas,

potenciando o avolumar de insolvéncias em alguns setores de atividade.

Com a perspetiva de ainda nao se ter concluido o ciclo de subidas de taxas de juro dos principais
bancos centrais e de manutencgdo das taxas de juro em niveis elevados por um maior periodo,
poder-se-a assistir a corre¢ées nos pregos dos ativos financeiros e imobiliarios, assim como o

agravamento do risco de crédito.

A par dos riscos elencados, a regulacdo crescente sobre os temas dos riscos climaticos e seu
tratamento, os impactos da rapida transformacéo tecnolégica e as necessidades crescentes de
investimento em ciberseguranca (em jan-23 foi publicado o regulamento “Digital Operational
Resilience Act - DORA” com periodo de implementagdo de 24 meses), poderédo igualmente

impactar no ritmo de crescimento da atividade.
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Evolucédo da atividade

O Fundo Montepio Euro Utilities - Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Acgdes, doravante
denominado Fundo ou Montepio Euro Utilities, iniciou a sua atividade em 29 de margo de 2005,
visando a constituicdo de uma carteira diversificada de acBes de empresas europeias que

operem no sector de utilities.

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

aplicaveis as atividades econdmicas sustentaveis do ponto de vista ambiental.

Politica de Investimento

A politica de investimento do Fundo visa a constituicdo de uma carteira diversificada de acdes
de empresas europeias, que operem no sector de utilities. Consideram-se empresas que operam
no sector, aquelas que, sujeitas a regulacdo governamental, fornecem produtos ou servigcos
essenciais ao publico em geral, tais como agua, eletricidade ou gés. Incluem-se neste sector as
empresas concessionarias de autoestradas, na medida em que fornecem um servico essencial
ao publico em geral, recebendo uma compensacéo (a portagem) e operando com base numa

concessao.

O Fundo mantera, em permanéncia, mais de dois ter¢os dos seus ativos totais investidos, direta
ou indiretamente, nas a¢Bes acima mencionadas. Tal implicara que o Fundo mantenha ativos
denominados ndo s6é em Euros, mas também em qualquer outra moeda europeia. Com caracter
acessorio, o Fundo podera ainda investir em Depdsitos Bancérios, Bilhetes do Tesouro e Papel
Comercial denominados em Euros, na medida adequada para fazer face ao movimento normal

de resgate de Unidades de Participacéo (UP) e a uma gestéo eficiente do Fundo.

Montepio Euro Utilities | FIMAA 12
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Rendibilidade e Risco

A rendibilidade efetiva do Fundo no 1° semestre de 2023 foi de 11,86%, enquanto a evolucdo da

rendibilidade e do risco nos ultimos 10 anos civis foi a seguinte:

Ano Rendibilidade Risco Classe de Risco

2013 15,42% 9,73% Classe 4
2014 11,87% 11,01% Classe 5
2015 11,42% 14,11% Classe 5
2016 -4,40% 17,89% Classe 6
2017 12,68% 9,90% Classe 4
2018 -7,56% 14,47% Classe 5
2019 23,87% 8,47% Classe 4
2020 -2,07% 30,57% Classe 7
2021 16,14% 10,62% Classe 5
2022 -8,99% 16,82% Classe 6

As rendibilidades apresentadas, calculadas com base no ultimo dia Gtil de mercado de cada ano,
constituem dados histéricos, 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 alteragfes introduzidas pelos
Regulamentos da CMVM n.° 6/2020 e 9/2020, néo é garantida e pode variar ao longo do tempo.
Igualmente de notar que a categoria de risco mais baixa ndo significa que se trate de um
investimento isento de risco. O perfil de risco do Fundo apresenta oscilagdes que resultam da
variacao dos ativos em que o Fundo investe. As a¢des e instrumentos negociaveis que confiram
o direito de aquisicdo de acdes, pela sua natureza, apresentam oscilagbes significativas de

preco, pelo que o Fundo apresenta um risco elevado.

Ativos sob Gestdo, NUumero e Valor Unitario das Unidades de Participacéo

O valor total da carteira do Fundo era, a 30 de junho de 2023, de 10,089 M€. O quadro seguinte
apresenta o valor liquido global do Fundo (VLGF), o numero de UP em circulacdo (# UP) e o seu

valor unitario, no final de cada um dos ultimos 5 anos civis.

Anos VLGF (€) #UP em Valor da UP (€)
circulacao

2018 6 479 533,34 82 276,5813 78,7531

2019 8 178 985,52 83 844,7365 97,5492

2020 8 070 897,55 84 477,4311 95,5391

2021 9 735 308,00 87 742,9962 110,9525

2022 9 268 136,77 91 789,6087 100,9715
30/06/2023 10 088 670,15 89 320,0214 112,9497

Montepio Euro Utilities | FIMAA
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Comissdes suportadas pelos Participantes do Fundo

N&o séo cobradas quaisquer comissdes diretamente imputaveis aos Participantes do Fundo,

conforme identificado no Prospeto: comisséo de subscricdo e comissédo 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 econdmicos completos e em 30 de junho de 2023.

2020 2021 2022 30/06/2023
Proveitos 3208 750,26 3353113,80 3512814,80 2073958,43
Custos 3502 138,99 2042287,84 4450061,70 976 148,97

Resultado Liquido (293 388,73) 1310825,96 (937 246,90) 1097 809,46

(valores em Euros)

Relativamente aos custos suportados pelo Fundo, destacam-se as rabricas abaixo identificadas.

2020 2021 2022  30/06/2023
Comisséo de Gestéo 61 474,07 45362,79 49510,94 25506,20
Comisséo de Depdsito 4094,81 4536,32 4951,03 2550,61
Comisséo de Comercializacdo 57 275,84 86 189,18 94 070,63 48 461,73
Taxa de superviséo 1301,23 133511 144567 743,73
Custos de auditoria 334560 334560 334560 1467,89

Comissdao de carteira de titulos 2 055,31 1513,16 4876,71 225,03

(valores em Euros)

Lisboa, 23 de agosto de 2023
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2. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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EA Montepio Gestdo de Activos

BALANCOS EM 30 DE JUNHO DE 2023 E 2022

(Montantes expressos em Euros)

ATIVO PASSIVO
CODIGO DESIGNAGAO 2023 2022 CODIGO DESIGNAGCAO Periodos
Bruto Mv myv/P Liquido Liquido 2023 2022
CARTEIRA DETITULOS CAPITAL DO OIC
21 OBRIGAGOES 61 UNIDADES DE PARTICIPAGAO 4466 001.39 4 735039.47
22 AGOES 7822 043.45 1891 725.08 1239877.58 8473890.95 7921 658.44 62 VARIACOES PATRIMONIAIS (186 014.59) 106 123.51
23 OUTROS TITULOS DE CAPITAL 64 RESULTADOS TRANSITADOS 4710873.89 5648 120.79
24 UNIDADES DE PARTICIPAGAO 863231.60  30344.95 0.00 893576.55 797 046.15 65 RESULTADOS DISTRIBUIDOS
25 DIREITOS
26 OUTROS INSTRUMENTOS DE DiVIDA 66 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 1097 809.46 (1 229 748.75)
TOTAL DA CARTEIRA DETITULOS 8685 275.05 1922 070.03 1239877.58 9367 467.50 8 718 704.59 TOTAL DO CAPITAL DO OIC 10088 670.15 9 259 535.02
OUTROS ATIVOS 48 PROVISOES ACUMULADAS
31 OUTROS ATVOS 481 PROVISOES PARA ENCARGOS 0.00 0.00
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 0.00 350.00
TOTAL DOS VALORES A RECEBER 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 422 RENDIMENTOS A PAGAR AOS PARTICIPANTES
DISPONIBILIDADES 423 COMISSOES A PAGAR 13 797.79 14 170.50
11 CAIXA 424+..+429 OUTRAS CONTAS DE CREDORES 1256.53 1223.02
12 DEPOSITOS A ORDEM 692 769.41 692769.41 52244217  43+12  EMPRESTIMOS OBTIDOS
13 DEPOSITOS A PRAZO E COM PRE-AVISO TOTAL DOS VALORES A PAGAR 15 054.32 15 743.52
14 CERTIFICADOS DE DEPOSITO
18 OUTROS MEIOS MONETARIOS
TOTAL DAS DISPONIBILIDADES 692 769.41 692 769.41 522 442.17 ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS 55 ACRESCIMOS DE CUSTOS
51 ACRESCIMOS DE PROVEITOS 43 487.56 43 487.56 34 131.78 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 ATIVAS
TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS ATIVOS 43 487.56 43 487.56 34 131.78 TOTAL DOS ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS PASSIVOS 0.00 0.00
TOTAL DO ATIVO 9421 532.02 1922 070.03 1239877.58 10103 724.47 9 275 278.54 TOTAL DO CAPITAL EDO PASSIVO 10 103 724.47 9 275 278.54
Total do Numero de Unidades de Participagdo 89 320.0214 94 700.7847 Valor Unitario da Unidade de Participag&o 112.9497 97.7768
Abreviaturas: Mv - Mais Valias; mv - Menos Valias; P - ProvisOes
O Responséawel pela Contabilidade O Responsawel pela Gestao
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS DE 30 DE JUNHO DE 2022 E 2022

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS Periodo PROVEITOS E GANHOS Periodo
CODIGO DESIGNACAO 2023 2022 CODIGO DESIGNAGAO 2023 2022
CUSTOS E PERDAS CORRENTES PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS: JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS:
7124713 Da carteira de Titulos e Outros Ativos 812+813 Da carteira de Titulos e Outros Ativos
711+714+717+718 De Operac8es Correntes 811+814+817+818 Outras, de Operag¢des Correntes
719 De Operagdes Extrapatrimoniais 819 De Operacgfes Extrapatrimoniais
COMISSOES E TAXAS RENDIMENTO DE TITULOS E OUTROS ATIVOS
722+723 Da carteira de Titulos e Outros Ativos 225.06 4 027.13  822+...+824/5 Da carteira de Titulos e Outros Ativos 274 988.24 216 963.63
724+...+728 QOutras, de Operagdes Correntes 74 319.25 72 223.28 829 De Operag8es Extrapatrimoniais
729 De Operagdes Extrapatrimoniais GANHOS EM OPERACOES FINANCEIRAS
PERDAS EM OPERAGOES FINANCEIRAS 832+833+837 Da carteira de Titulos e Outros Ativos 1748 673.84 911 832.05
732+733 Da carteira de Titulos e Outros Ativos 894 411.86 2241 101.76 831+838 Outras, de Operagdes Correntes
731+738 Outras, de Operag¢des Correntes 839 De Operagdes Extrapatrimoniais 50 296.35
739 De Operacées Extrapatrimoniais 34 085.07 REPOSICAO E ANULACAO DE PROVISOES
IMPOSTOS 851 Provisdes para encargos
7411+7421 Imposto sobre e Rendimento
7412+7422 Impostos Indiretos 5434.15 5 278.76
7418+7428 Outros Impostos
75 PROVISOES DO EXERCICIO
751 Provisdes para encargos 87 OUTROS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES
77 OUTROS CUSTOS E PERDAS CORRENTES 1 758.65 1828.43
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS CORRENTES (A) 976 148.97 2 358 544.43
CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS CORRENTES (B) 2 073 958.43 1 128 795.68
781 Valores incobraweis
782 Perdas extraordinarias PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS
783 Perdas imputaveis a Exercicios Anteriores 881 Recuperacé&o de Incobraweis
788 Outros Custos e Perdas Eventuais 0.00 0.00 882 Ganhos Extraordinarios
TOTAL DOS CUSTOS E PERDAS EVENTUAIS (C) 0.00 0.00 883 Ganhos de Exercicios Anteriores
884...888 Outros Ganhos Eventuais
63 IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO TOTAL DOS PROVEITOS E GANHOS EVENTUAIS (D) 0.00 0.00
66 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO (se > 0) 1 097 809.46 0.00 66 RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO (se < 0) 1229 748.75
TOTAL 2 073 958.43 2358 544.43 TOTAL 2 073 958.43 2 358 544.43
(8x2/3/141/5)-(7x213)  Resultados da Carteira de Titulos e Outros Ativos 1129 025.16 (1 116 333.21) D-C Resultados Eventuais 0.00 0.00
8x9-7x9 Resultados das Operacfes Extrapatrimoniais 50 296.35 (34 085.07) B+D-A-C+74 Resultados Antes de Imposto s/o Rendimento 1 103 243.61 (1 224 469.99)
B-A Resultados Correntes 1097 809.46 (1 229 748.75) B+D-A-C Resultados Liguidos do Periodo 1 097 809.46 (1 229 748.75)
O responsawel pela Contabilidade O responsawel pela Gestédo
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DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA DE 2023 E 2022

(Montantes expressos em Euros)

Discriminacdo dos Fluxos

OPERAGOES SOBRE AS UNIDADES DO OIC

RECEBIMENTOS
Subscrigdo de unidades de participagéo
Comisséo de resgate

PAGAMENTOS
Resgates de unidades de participagéo

Fluxo das operagdes sobre as unidades do OIC

OPERAGOES DA CARTEIRA DE TITULOS E

OUTROS ATIVOS

RECEBIMENTOS
Venda de titulos e outros ativos
Reemb. de titulos e outros ativos
Rendimento de Titulos e outros ativos
Juros e proveitos similares

PAGAMENTOS
Compra de titulos e outros ativos
Comissdes de Bolsa
Comissdes de Corretagem
Outras taxas e comissdes
Fluxo das operagdes da carteira de Titulos

OPERAGOES A PRAZO E DE DIVISAS

RECEBIMENTOS
Operagdes Cambiais

PAGAMENTOS

Operagdes Cambiais
Fluxo das operacdes a prazo e de Divisas

OPERAGOES DE GESTAO CORRENTE

RECEBIMENTOS

Juros de Depdsitos Bancarios

Outros receb. Operagdes correntes
PAGAMENTOS

Comisséo de Gestéo

Comisséo de Comercializacdo

Comisséo de Depoésito

Impostos e taxas

Outros pag. Operacdes correntes

Fluxo das operacdes de Gestdo Corrente

Saldo dos Fluxos de Caixa do Periodo
Disponibilidades no Inicio do Periodo

Disponibilidades no Fim do Periodo

O RESPONSAVEL PELA
CONTABILIDADE

Montepio Euro Utilities | FIMAA

Periodo

429 410.18
0.00

706 686.26

200578.11

247 785.90

200.58
24.54

23991.39

24 904.61

0.00

25 399.59
48 259.08
2539.98
3179.35
2662.98

De 2023-01-01 a 2023-06-30

429 410.18

706 686.26
(277 276.08)

448 364.01

225.12
448 138.89

23991.39

24 904.61
(913.22)

0.00

82 040.98
(82 040.98)
87 908.61
604 860.80

692 769.41

Periodo

De 2022-01-01 a 2022-06-30

1661 130.69
1661 130.69
906 804.93
906 804.93
754 325.76
556 181.86
195 441.29
751 623.15
1749 473.43
10.70
225151
1739.75
1753 475.39
(1001 852.24)
264 009.10
264 009.10
268 733.89
268 733.89
(4 724.79)
0.00
0.00
24 786.00
47 093.30
2 478.60
312578
1837.62
79 321.30
(79 321.30)

(331 572.57)
854 014.74

522 442.17

O RESPONSAVEL PELA

GESTAO
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3. DIVULGACOES AS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS
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DIVULGACOES AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM
30 DE JUNHO DE 2023

(Montantes expressos em Euros - €)

INTRODUCAO

O Montepio Euro Utilities Fundo de Investimento Mobiliario Aberto de Ac¢des (Fundo), iniciou
a sua actividade em 29 de marco de 2005. Este Fundo foi constituido por prazo
indeterminado e tem como objectivo a captacdo de disponibilidades financeiras, quer de
entidades colectivas, quer de pessoas individuais, que pretendam fazer aplicacdes a médio
e longo prazo, as quais proporcionem a constituicdo de uma carteira diversificada em que

seja maioritario o investimento em ac¢des do sector utilities.

De acordo com o regulamento de gestéo, os rendimentos do Fundo néo séo distribuidos,

sendo incorporados no valor da unidade de participacéo.

O Fundo é administrado, gerido e representado pela Montepio Gestdo de Activos -
Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (Sociedade Gestora). As
funcdes de entidade comercializadora e de banco depositario sdo exercidas pela Caixa

Econdmica Montepio Geral.

As notas que se seguem respeitam a humeracao sequencial definida no Plano de Contas
dos Fundos de Investimento Mobiliario. As notas cuja humeragao se encontra ausente ndo
sdo aplicaveis ou a sua apresentacao ndo € relevante para a leitura das demonstracfes

financeiras anexas.
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Nota 1 - Quadro 1 - CAPITAL DO FUNDO

Montepio

O patriménio do Fundo estd 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 subscricdo e aquisicdo de um minimo de

unidades de participacdo, cujo investimento nao pode ser inferior a € 10,00.

O movimento ocorrido no capital do Fundo durante o periodo de seis meses findo em 30 de junho

de 2023 apresenta o seguinte detalhe:

Descricéo

Valor base

Diferenca p/ VValor Base
Resultados distribuidos
Resultados acumulados
Resultados do periodo

N° unidades de participagéo

Valor da unidade de participacéo

Nota 1 - Quadro 3

Saldo em
31/12/2022

4589 480.71
(32217.83)

5648 120.79
(937 246.90)
9268 136.77
91 789.6087

100.9715

Subscricoes

196 668.21
232 741.97

429 410.18
3933.3633

109.1712

Resgates Distribuigcédo
de Resultados

320 147.53
386 538.73

706 686.26

6 402.9506

110.3688

0.00

QOutros

(937 246.90)
937 246.90
0.00

(Valores em €)

Resultados
do Saldo em
Exercicio 30/06/2023
4466 001.39
(186 014.59)
4710 873.89

1097 809.46 1097 809.46

1097 809.46 10 088 670.15

89 320.0214

112.9497

A evolucdo mensal do valor do Fundo e do valor da unidade de participacdo no periodo de seis

meses findo em 30 de junho de 2023 foi o seguinte:

Més

Janeiro

Valor Liquido global
do Fundo em €

Fevereiro

Margo
Abril
Maio
Junho

Montepio Euro Utilities | FIMAA

9 732 653.50
9810 936.16
10 067 728.01
10 257 220.42
9 809 582.09
10 088 670.15

Valor daunidade de
participagdao em €

105.3514
106.4315
109.6668
114.1158
110.6206
112.9497

N°Up’s em
circulagao

92 382.8061
92 180.7487
91 802.8669
89 884.3487
88 677.7070
89 320.0214
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Nota 3 - Quadro 1 - Inventéario da Carteira de Titulos

A carteira de titulos em 30 de junho de 2023 tem a seguinte composigéo:

(valores em €)

Descrigéo dos Titulos sausicis  vaihs  valins  careira  comes  SOMA
01 - Instr.Fin.Admitidos,em Adm. e Ndo Adm.PN
01.01 - Instrumentos Financ. Adm. Negociagdo PN
01.01.04 - Acbes
REN SGPS SA 143 503 (1 520.23) 141 982.97 141 982.97
EDP Renovaweis SA 42 441 (3 545.50) 38 895.17 38 895.17
EDP-Nom. 218 503 64 313.16 282 816.06 282 816.06
Galp Energia 120 188 (12 987.50) 107 200.00 107 200.00
CTT CORREIOS PORT 129 398 (80 608.00) 48 790.00 48 790.00
E.ON SE 825 105 (240 019.16) 585 086.24 585 086.24
ENEL SPA - 2001 788 609 (26 608.42) 762 000.89 762 000.89
ENDESA SA 42 836 13 342.95 56 179.35 56 179.35
RWE AG 314 266 128 968.71 443 234.79 443 234.79
IBERDROLA SA 774 671 223 309.81 997 980.35 997 980.35
RED Electrica Espanh 94 159 44 829.58 138 988.09 138 988.09
Severn Trent Plc 143 310 36 072.14 179 382.02 179 382.02
Veolia Environnement 379 119 69 750.88 448 869.75 448 869.75
SSE PLC 347 958 77 435.48 425 393.95 425 393.95
Naturgy Energy Group 225 843 151 871.40 377 714.56 377 714.56
Enagas 87 393 2 607.00 90 000.00 90 000.00
A2A SPA 125 000 (41 350.00) 83 650.00 83 650.00
CENTRICA PLC 392 293 (247 876.05) 144 416.74 144 416.74
FORTUM OYJ 253 150 (105 970.00) 147 180.00 147 180.00
UNITED UTILITIES PLC 115 094 (3 056.28) 112 038.03 112 038.03
ENGIE 679 785 (330 241.60) 349 543.51 349 543.51
NATIONAL GRID PLC 542 024 113 943.65 655 967.92 655 967.92
Fraport AG 128 500 (30 780.00) 97 720.00 97 720.00
DRAX GROUP PLC 130 794 (29 428.32) 101 365.52 101 365.52
DEUTSCHE POST AG 238 956 412 357.33 651 313.53 651 313.53
Aeroports de Paris 85 484 98 616.00 184 100.00 184 100.00
GETLINK 83 315 150 385.00 233 700.00 233 700.00
VINCI SA 188 127 269 307.00 457 434.00 457 434.00
POSTNL NV 56 939 (33 006.52) 23932.50 23 932.50
BPOST SA 73 000 (52 880.00) 20 120.00 20 120.00
HERA SPA 20 380 6 840.00 27 220.00 27 220.00
ITALGAS SPA 31 900 27 775.00 59 675.00 59 675.00
Sub-Total: 7822043 1891 725.08 (1 239 877.58) 8473 890.95 0.00 8473 890.95
01.01.05 - Ups / agdes de OIC que néo Oll (ETFs)
ISHRS € 600 UTIL DE 863 232 30 344.95 893 576.55 893 576.55
Sub-Total: 863 232 30 344.95 0.00 893 576.55 0.00 893 576.55
Total 8685275 1922 070.03 (1239 877.58) 9 367 467.50 0.00 9 367 467.50
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Nota 3 - Quadro 2

O movimento ocorrido nas rubricas de disponibilidades no periodo de seis meses findo em 30 de

junho de 2023 foi 0 seguinte:

(Valores em €)

CONTAS SALDO AUMENTOS REDUGOES SALDO
31/12/2022 31/12/2022

Caixa
Depositos a ordem 604 860.80 692 769.41
Depositos a prazo e com pré-aviso
Certificados de depdsito
Outras contas de disponibilidades

Total 604 860.80 692 769.41

Nota 4 — Bases de apresentacdo e principais politicas contabilisticas

1. Valorizacdo dos ativos

1.1. Momento de referéncia da valorizagao

O valor da unidade de participacao € calculado diariamente nos dias Uteis e determina-se pela
divisdo do valor liquido global do Fundo pelo nimero de unidades de participagdo em circulacéo.
O valor liquido global do Fundo é apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o

montante de comissdes e encargos até ao momento da valoriza¢édo da carteira.

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

Fundo sera as 17 horas de Lisboa.

O momento do dia relevante para a determinacéo da composicao da carteira, sera o0 mesmo do

paragrafo anterior, tendo em conta todas as transagfes efetuadas até esse momento.

Na afericao dos pressupostos e elementos utilizados na valorizagéo dos ativos ndo cotados sera

utilizado como periodo de referéncia o horéario de funcionamento da Euronext Lisboa no dia da

valorizacéo.
1.2. Regras de valorimetria e calculo do valor da UP
1.2.1. AcgOes

O critério adotado para a valorizagdo de ac¢des (incluindo direitos suscetiveis de negociacdo)
admitidas a cotagéo ou negociagdo num mercado regulamentado ou especializado é a utilizagao

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

O critério adotado para a valorizagdo de ag¢des nao cotadas (incluindo direitos suscetiveis de

negociagao) sera, por ordem de prioridade:
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- utilizacdo do preco de fecho de mercado de acdes idénticas (mesmo emitente e com 0s
mesmos direitos e carateristicas), ajustado nos casos em que os direitos que conferem sejam
diferentes (dividendo diferente no ano corrente, por exemplo) por deducédo da diferenca do

dividendo, ou, caso nao existam acdes idénticas;

- utilizacdo de modelos de avaliagdo universalmente aceites e utilizados, baseados na analise
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 multiplos de mercado (multiplo de resultados, multiplo de cash flow, dividend yield, price to

book value, etc.) de empresas comparaveis.
1.2.2. Obrigacdes

O critério adotado para a valorizagdo de obrigacdes admitidas a cotacdo ou negociagdo num
mercado regulamentado ou especializado, exceto na situagao descrita no paragrafo seguinte, é
a utilizacdo do preco de fecho do respectivo mercado ou a cotagdo disponivel & hora de

referéncia.

Na falta de condicdes de transparéncia, fiabilidade e liquidez que assegurem uma valorizagéo
adequada dos ativos cotados, o critério de valorizagdo adotado sera idéntico ao das obrigacdes

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

- utilizacé@o 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
emissado, 0 montante emitido, o grau de reconhecimento do emitente e a estrutura da

€emissao;
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= Curva de taxas de juro para actualiza¢édo 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 adotado para a valorizacéo de instrumentos financeiros derivados admitidos a cotacao
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 preco de fecho ou a cotacéo disponivel a hora de referéncia.

O critério adotado para a valorizag&o de instrumentos financeiros derivados ndo cotados sera,
para os swaps cambiais, utilizado como método de avaliagdo o modelo dos cash flows
descontados, ponderando o diferencial da estrutura das curvas de taxas de juro das duas

moedas ajustadas, por interpolacao linear, as caracteristicas da operacao contratada.

A avaliacéo sera feita de acordo com a informacao 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.Comisséao de gestdo

Pelos servigcos prestados pela Sociedade Gestora, ao Fundo sera imputado diariamente uma
comissdo de gestdo de 1,45% anual, calculada sobre o valor global do Fundo, a qual lhe sera

cobrada mensalmente.

A comisséo de gestéo serd parcialmente destinada a remuneracao dos servigos prestados pela
entidade comercializadora, sendo parte integrante da comisséo de gestdo, a comissdo cobrada

anualmente é de 0.950%, calculada diariamente e cobrada mensalmente.
2.2.Comisséao de deposito

Pelo exercicio das suas funcbes de depositario, a entidade depositaria tera direito a uma
comissédo de depésito 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 comissdes de corretagem, taxas de bolsa e outros encargos legais e

fiscais).
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E devida & CMVM uma taxa de supervisdo 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

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

incorporados no valor da unidade de participacao.

Nota 11 - EXPOSICAO AO RISCO CAMBIAL

Em 30 de junho de 2023, o Fundo detinha as seguintes posi¢cdes em moeda estrangeira:

Moeda P‘osllgao Futuros Posigédo aprazo Opcdes Total a Posigéo

avista Forwards Swaps prazo Global
GBP Libra Inglesa 1 418 405.65 1 418 405.65
Contravalor em Euros 1652 614.12 1652 614.12

Nota 13 — COBERTURA DE RISCO DE COTAGOES

A cobertura de risco de cota¢des em 30 de junho de 2023 é a seguinte:

Acdes Extrapatrimoniais
e valores Montante Saldo
similares € Futuros Opcoes
Acdes 8473 890.95 8473 890.95
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Nota 15 — DIVERSOS CUSTOS IMPUTADOS AO FUNDO NO 1° SEMESTRE DE 2023

Os diversos custos imputados ao Fundo em 30 de junho de 2023 s&o os seguintes:

Custos imputados ao Fundo em 30-062023 Valor (em Euros) Percentagem

de VLGF (1)
Comisséo de Gestao 73 967.93 0.75%
Componente Fixa 73 967.93 0.75%
Componente Variavel 0.00 0.00%
Comissao de Depdsito 2 550.61 0.03%
Taxa de superviséo 743.73 0.00%
Custos de auditoria 1467.89 0.01%
Imposto do selo aplicavel ao Fundo 2491.13 0.03%
Outros encargos 290.76 0.00%
Total 81 512.05 0.82%
Taxa Encargos Correntes(TEC) 0.82%

(1) Média relativa ao periodo de referéncia.

Nota 16 - REMUNERACOES

Dado cumprimento ao exigido do n.° 1 do art.° 93 do RGA, apresenta-se de seguida o montante

de remuneracdo em 30 de junho de 2023 suportadas pela Montepio Gestéo de Activos:

Tipo de remuneragéo 30/06/2023
Orgaos de Gestéo 329 434.28
Conselho Fiscal 7 059.54
Colaboradores 529 318.87
Namero de colaboradores 31

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

Nota 17 — IMPACTOS NO OIC

Face ao contexto de persisténcia da inflacdo subjacente, deu-se durante o 1.° semestre do ano,
continuidade ao ciclo de subidas das taxas de juro diretoras iniciado em meados de 2022 por
parte do BCE embora, tenha-se assistido a uma manutenc¢éo da tendéncia de queda da inflagdo
iniciada ainda no final de 2022.

A Montepio Gestdo de Activos, na qualidade de sociedade gestora do Fundo, continuara a
acompanhar de perto a evolucéo das situacdes indicadas, atuando, sempre que necessario, em

ordem a assegurar a continuidade e saude financeira do Fundo.

Montepio Euro Utilities | FIMAA 27



Montepio
O Conselho de Administracdo da Sociedade Gestora entende que as atuais circunstancias, ndo

pdem em causa a continuidade das operac¢des do Fundo.

Lisboa, 23 de agosto de 2023
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4. RELATORIO DE AUDITORIA
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RELATORIO DE AUDITORIA

RELATO SOBRE A AUDITORIA DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Opinido

Auditamos as demonstragdes financeiras anexas do Montepio Euro Utilities - Fundo de
Investimento Mobilidrio Aberto de Acgdes (adiante designado por Fundo), gerido pela
Montepio Gestdo de Activos - Sociedade Gestora de Organismos de Investimento Coletivo, SA
(adiante designada por Entidade Gestora), que compreendem o balanco em 30 de junho de
2023 (que evidencia um total de 10 103 724 euros e um total de capital do fundo de

10 088 670 euros, incluindo um resultado liquido de 1 097 809 euros), a demonstragao de
resultados e a demonstracao de fluxos de caixa relativas ao periodo de seis meses findo
naquela data, e as divulgagdes as demonstracdes financeiras que incluem um resumo das
politicas contabilisticas significativas.

Em nossa opiniao, as demonstragdes financeiras anexas apresentam de forma verdadeira e
apropriada, em todos os aspetos materiais, a posicao financeira do Mentepio Euro Utilities -
Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Acgées em 30 de junho de 2023 e o seu
desempenho financeiro e fluxos de caixa relativos ao periodo de seis meses findo naguela
data de acordo com os principios contabilisticos geralmente aceites em Portugal para os
fundos de investimento mobiliario.

Bases para a opinido

A nossa auditoria foi efetuada de acordo com as Normas Internacionais de Auditoria (ISA) e
demais normas e orientagbes técnicas e éticas da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. As
nossas responsabilidades nos termos dessas normas estao descritas na secgao
“Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras” abaixo. Somos
independentes do Fundo nos termos da lei e cumprimos os demais requisitos éticos nos termos
do codigo de etica 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 gestdo e do orgdo de fiscalizagio pelas demonstragdes
financeiras

O orgao de gestao da Entidade Gestora é responsavel pela:

(i) preparacao de demonstragdes 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;

BDO & Assaciades, SROC, Lda., Sociedade por quatas, Sede Av. da Republica, 50 - 10°, 1069-211 Lisboa, Registada na Conservatoria do Registo Comercial de
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(iiy elaboragao do relatério de gestao nos termos legais e regulamentares aplicaveis;

(iii) criacdo e manutencao de um sistema de controlo interno apropriado para permitir a
preparacao de demonstragoes financeiras isentas de distor¢ao material devido a
fraude ou a erro;

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

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

0 6rgao de fiscalizagdo da Entidade Gestora é responsavel pela supervisao do processo de
preparacao e divulgacao da informagao financeira do Fundo.

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracdes financeiras

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

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

(i) identificamos e avaliamos os riscos de distorgac material das demonstragoes
financeiras, devido a fraude ou a erro, concebemos e executamos procedimentos de
auditoria que respondam a esses riscos, e obtemos prova de auditoria que seja
suficiente e apropriada para proporcionar uma base para a nossa opinido. O risco de
nao detetar uma distor¢ao 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, falsificacao, omissoes intencionais, falsas declaragdes ou sobreposicdo ao
controlo interno;

(i) 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 opinido sobre a eficacia do controlo
interno da Entidade Gestora do Fundo;

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

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

(v) avaliamos a apresentagdo, estrutura e conteudo global das demonstragdes
financeiras, incluindo as divulgacdes, e se essas demonstracoes financeiras
representam as transa¢des € os acontecimentos subjacentes de forma a atingir uma
apresentacao apropriada;

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

A nossa responsabilidade inclui ainda a verificagao da concordancia da informacgéao constante
do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras e a prontncia, nos termos do n.® 2
do artigo 42.° do Regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMYM) n.°
2/2015 na sua redacao atual (Regulamento da CMVM n.° 2/2015), sobre a utilizagao
consistente dos critérios de valorizagéo do patriménio e das unidades de participacéo do
organismo de investimento coletivo e sobre o cumprimento das disposigdes quanto a erros de
valorizacdo do patrimonio do organismo de investimento coletivo.

RELATO SOBRE OUTROS REQUISITOS LEGAIS E REGULAMENTARES

Sobre o relatoric de gestao

Em nossa opinido, o relatdrio de gestao foi preparado de acordo com os requisitos legais e
regulamentares aplicaveis em vigor e a informacao nele constante & coerente com as
demonstragdes financeiras auditadas e, tendo em conta o conhecimento e a apreciacao sobre
o Fundo, nao identificAmos incorregdes materiais.

Sobre as matérias previstas no n.° 2 do artigo 42.° do Regulamento da CMVM n.° 2/2015
Nos termos do n.® 2 do artigo 42.° do Regulamento da CMVYM n.° 2/2015, devemos pronunciar-
nos sobre a utilizagao consistente dos critérios de valorizacdo do patriménio e das unidades
de participacao do organismo de investimento coletivo e sobre o cumprimento das disposicoes

quanto a erros de valorizagdo do patrimonio do organismo de investimento coletivo.

Sobre as matérias indicadas nao identificamos situacdes materiais a relatar.

Lisboa, 25 de agosto de 2023

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