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O fundo foi constituido em 23 de maio de 2011, quando incorporou a totalidade do patriménio dos Fundos Millennium Obriga¢des - Fundo de
Investimento Aberto de Obrigagdes de Taxa Varidvel, Millennium Obrigagdes Mundiais — Fundo de Investimento Aberto de Obrigacdes de Taxa
Variavel e Millennium Disponivel — Fundo de Investimento Aberto de Tesouraria que, na mesma data, foram objeto de fusdo por criagdo de um
novo fundo, o que implicou a sua extingao.

Em 2015 alterou a sua denominagdo para IMGA Euro Taxa Varidvel, em linha com a altera¢cdo da denominac¢do de todos os fundos geridos pela
IMGA, na sequéncia da aquisi¢do da Millennium Gestdo de Ativos ao Millennium bcp.

A Categoria | de Unidades de Participacdo deste fundo constituiu-se em 22 de margo de 2024.

A Categoria R de Unidades de participacdo deste fundo constituiu-se em 3 de maio de 2021.
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A combinacdo de fundamentais econémicos
sélidos, com o desempenho econdmico mais
favoravel do que o esperado e as politicas
orcamental e monetaria mais expansionistas
permitiu desempenhos favoraveis das
principais classes de ativos em 2025. No
entanto, a simples observacdo do perfil
anual de valorizagdo oculta as vagas de
volatilidade intra-anual.

Depois de os ativos de risco iniciarem o ano
com fortes ganhos, a criagdo de emprego de
dez-24 (a melhor leitura em 9 meses)
justificou a subida das taxas de juro dos EUA
para maximos do ano, com base na perceg¢ado
de resiliéncia econdmica e da possivel
postura mais expectante da Fed. Ainda em
janeiro, a apresentacdo do modelo de
inteligéncia artificial da Deepseek justificou a
primeira vaga de volatilidade nos mercados
financeiros de 2025 — associada a qualidade
de resposta do modelo, com uma fracdo dos
custos, comparativamente aos modelos
dominantes até entdo — particularmente no
segmento tecnoldgico.

Também as politicas da Administragdo
Trump contribuiram para agitar os mercados
financeiros praticamente desde o dia da
inauguragado, ao surpreender o mundo com a
prossecucdo de uma politica externa
agressiva, assente na imposi¢ao de tarifas
aduaneiras sobre alguns dos seus principais
parceiros comerciais, incluindo o México, o
Canadad e a China.
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Ainda no decorrer do 12 trimestre de 2025, a
esperanga num cessar-fogo na Ucrdnia e a
percecdo de menor suporte dos EUA nessa
guerra galvanizou o setor de defesa
europeu, com base no reforco dos
compromissos de gastos nesse segmento na
regido. Os ganhos nas ac¢des europeias e
principalmente a trajetdria ascendente das
taxas de juro da regido sairam reforcados
pelo resultado das eleicdes na Alemanha e
pela subsequente flexibilizacdo do “travao
da divida”, que acomodou um aumento
substancial dos gastos em defesa e um
programa de €500 mil milhGes de
investimento em infraestruturas neste pais.
Este tema esteve mesmo na origem da
maior subida didria da taxa de juro
germanica desde 1990 (+30pb).

O segundo trimestre iniciou-se com o
principal pico de volatilidade nos mercados
financeiros em 2025, no denominado
“liberation day” (2 de abril), em que Donald
Trump anunciou tarifas “reciprocas” sobre a
quase totalidade dos parceiros comerciais
dos EUA. As tarifas aduaneiras anunciadas
foram significativamente superiores ao
esperado (entre 10% e 50%), incluindo 20%
sobre os bens da UE, 24% sobre o Japdo e de
34% sobre a China.

De imediato, assistiu-se a corregOes
histéricas dos ativos de risco, em particular
dos mercados acionistas, com base na
incorporacdao de riscos significativos de
recessao.

A retaliacdo da China e a subsequente
escalada de tarifas até um pico de 145%
sobre a China e 125% pela China sobre os
bens dos EUA, juntamente com a retdrica
agressiva de Trump relativamente a atuacdo
da Fed, (que incluiu ameagas de
despedimento de Powell), alimentaram
perdas subsequentes nas sessdes seguintes.
Os mercados financeiros viriam a estabilizar
com o anuncio de um periodo de suspensao
das tarifas “reciprocas” a 9 de abril, no qual
seriam impostos encargos aduaneiros de
“apenas” 10% durante um periodo de 90
dias. Trump tranquilizou ainda os
investidores ao revelar que nao planeava
demitir Powell. A 12 de abril seguiu-se um
acordo preliminar com a China, que reduziu
drasticamente as tarifas impostas por ambas
as partes.

Apesar dos desenvolvimentos relacionados
com as tarifas aduaneiras nao terem ficado
por aqui, com outros anuncios de tarifas
setoriais e ameacas de novas escaladas de
tarifas, a sequéncia de eventos descrita
marcou um ponto de viragem, com uma
percegao progressivamente menos negativa
pelos investidores. Nos meses que se
seguiram, foram alcangados multiplos
acordos comerciais de natureza bilateral,
incluindo com o Reino Unido, a Unido
Europeia, a Coreia do Sul e o Japdo, entre
outros.
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O entusiasmo dos investidores em torno do
tema da inteligéncia artificial viria a estar
entre os temas dominantes entre o terceiro
e o quarto trimestres do ano, a par dos
impulsos da politica orgamental nos EUA
(aprovacdo da “One Big Beautiful Bill’ no
Congresso), da politica monetaria (cortes de
75pb taxas diretoras da Fed) e até da eleicdo
de Sanae Takaichi como nova lider e
Primeira-Ministra do Japao, que
implementaria pouco depois um pacote
significativo de estimulos orcamentais.

Como descrito, as yields do segmento de
divida governamental sofreram flutuacdes
significativas no decorrer do ano, com a
deterioracdo do mercado laboral nos EUA e
os cortes de taxas diretoras pela Fed (e as
compras de ativos anunciadas na ultima
reunido do ano) a contribuirem para quedas
das vyields norte-americanas, de maior
proporgdao nas maturidades mais curtas
(-77pb  na  maturidade a 2 anos)
comparativamente ao prazo a 10 anos
(-40pb). J& na Europa, apesar dos cortes de

100pb das taxas diretoras do BCE, a
percecdo de aumento significativo das
necessidades de emissdao de divida e as
perspetivas econdmicas mais construtivas
no médio-prazo resultaram num acréscimo
de 49pb da yield alema no prazo a 10 anos,
exclusivamente explicado pela subida da
taxa real.

As variacdes anuais das yields dos restantes
emitentes soberanos europeus foram
diferenciadas. O destaque pela negativa foi,
uma vez mais, a Franga — com uma subida
de 37 pontos base e respetivo alargamento
do spread contra a taxa alema a 10 anos -
fruto do clima de instabilidade politica e da
reduzida capacidade de inversiao da
trajetdria orcamental. A Itdlia posicionou-se
no lado oposto, com uma subida absoluta de
yield de 3 pb em 2025, correspondente a um
estreitamento de 46 pontos base do spread
contra a taxa alema a 10 anos. Portugal,
Espanha e Grécia situaram-se entre ambos
os extremos, com subidas menos
expressivas de yield e respetivos
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estreitamentos de spread face a Alemanha
19pb, 26pb e 26pb, respetivamente.

O crescimento dos lucros empresariais, os
niveis diminutos de incumprimentos, os
fatores técnicos favoraveis e o ambiente de
apetite pelo risco contribuiram para mais
um ano de estreitamentos dos spreads de
crédito, quer no segmento de melhor
qualidade crediticia (-23pb) quer na divida
high yield (-44pb) europeia, que juntamente
com os ganhos possibilitados pela
componente de carry originaram
valorizagOes totais de 3,0% e de 5,3%,
respetivamente. O indice de divida
subordinada do setor bancario europeu
voltou a destacar-se, com uma valorizagdo
anual de 8,7%.

Os indices de divida empresarial dos EUA
estiveram igualmente positivos em 2024,
com estreitamentos de spread de 2pb e
21pb da divida empresarial investment
grade e high vyield, que possibilitaram
valorizagbdes anuais de 5,5% e de 8,6%,
respetivamente, em moeda local.

O universo de divida de mercados
emergentes esteve entre os mais bem-
sucedidos no segmento de rendimento fixo
em 2025, com valorizagOes significativas
quer no segmento de divida governamental
quer na divida empresarial. Estas
decorreram quer dos estreitamentos de
spread quer dos ganhos de carry e
culminaram em valorizagdes de 13,7% e de
8,4%, respetivamente.

O segmento de divida de mercados
emergentes em moeda local somou mesmo
a maior valorizagdo no Ultimo ano, com
ganhos superiores a 18% em 2025,
contando com o contributo positivo da
apreciacdo do cabaz de divisas que compde
o indice.

Como  descrito, ndo  obstante os
desenvolvimentos geopoliticos, os principais
ativos de risco somaram valorizagdes em
2025. A classe acionista esteve em plano de
destaque, ao somar apreciagdes

generalizadas e em alguns casos
historicamente expressivas.
—> 6
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Nos EUA, os titulos com maior associa¢do a
tematica de inteligéncia artificial estiveram
novamente em evidéncia, o que se refletiu
nas valorizagbes expressivas dos setores
tecnolégico e de servicos de comunicagao —
gue impulsionaram uma vez mais o indice
de tecnoldgicas NASDAQ (+21,1% de
retorno absoluto, em moeda local). Ainda
assim, o perfil de valorizagdo foi
significativamente abrangente em 2025,
com apenas o setor imobilidrio a entregar
perdas em 2025.

O S&P500 valorizou 17,9% em 2025,
garantiu o 62 ano de ganhos nos ultimos
sete, e encerrou 0 ano proximo de maximos
histéricos, impulsionado quase em exclusivo
pelo maior crescimento dos resultados
empresariais, em oposicdo a expansdo
apenas marginal dos multiplos.

Os indices europeus contrariaram o padrdo
recente e somaram valorizagbes superiores
aos norte-americanos, embora os ganhos

neste caso tenham sido maioritariamente
decorrentes da incorporagao de expetativas
de crescimento futuro (expansdo de
multiplos) — o crescimento dos resultados
fez-se sentir apenas nas financeiras, nas
industriais e nas empresas de utilities, que
coincidiram com os setores mais bem-
sucedidos no ano (valorizagdes de 41%, 23%
e de 29%, respetivamente).

O perfil de rendibilidades numa perspetiva
geografica foi globalmente positivo, embora
particularmente favordvel a periferia, com
as pragas espanhola (IBEX), grega (ASE),
italiana (FTSE MIB) e portuguesa (PSI20) a
valorizarem 53,5%, 48,3%, 38,4% e 34,8% no
ano, respetivamente. Os indices francés
(CAC 40) e holandés (AEX) estiveram entre
0s menos proeminentes, com valorizagdes
de 15,9% e de 10,4%.

Nas restantes regides, a pracga acionista que
mais se destacou foi a sul coreana, com
ganhos anuais de praticamente 79%,
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impulsionados pelos setores de
equipamento de transporte, de maquinaria,
e de construcdo. Entre os demais, nota para
as valorizagdes igualmente expressivas das
pracas brasileira (Bovespa +34%), da China
(A-shares +28%) e do Japdo (Nikkei +28,6%).

Em termos agregados, o indice MSCI World
valorizou cerca de 21,1% em 2025.

O comportamento do cabaz de matérias-
primas ndo foi menos notdvel, embora
marcado pela habitual disparidade entre os
diferentes segmentos. Nota para os ganhos
assinaldveis dos metais preciosos,
particularmente a prata (+148%), a platina
(+127%) e o ouro (+65%), acompanhados
pelo palddio (+78%). Entre os metais
industriais, nota de destaque para o cobre
(+36,5%) e para o aluminio (+16%). No lado
oposto, estiveram as desvalorizagdes no
complexo energético (perdas de 15% do gas
natural e de 14,4% do brent).

A trajetéria orcamental nos EUA e das
respetivas taxa de juro, aliada as implicagdes
das politicas da administragdo Trump
e aos riscos de perda de
credibilidade/independéncia do  banco
central contribuiram para a perce¢do de
remissdo do excecionalismo dos EUA e
respetiva depreciacao de 9,4% do dolar dos
EUA contra os seus principais parceiros
comerciais em 2025. O euro esteve entre as
moedas mais beneficiadas, com uma
apreciacao de 13,4% contra o ddlar, o que
correspondeu ao maior ganho anual desde
2003. O ddlar depreciou mesmo contra
todas as divisas do G10 e contra o cabaz de
moedas de economias emergentes (-8,8%).
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Novos Fundos/Categorias:

BTG Pactual GV Corporate Bonds 60/40

A 14 de agosto foi autorizada pela CMVM a constitui¢do do
fundo BTG Pactual GV Corporate Bonds 60/40. A 3 de
setembro foi iniciada a comercializagdo do fundo, tendo o
mesmo sido constituido a 23 de setembro.

I

Q

.

IMGA Crescimento PPR/OICVM

A 30 de abril foi autorizada pela CMVM a constitui¢cdo do
fundo IMGA Crescimento PPR/OICVM - Fundo de
Investimento Aberto de A¢des de Poupanca Reforma.
Iniciou a comercializagdo a 25 de setembro, tendo sido
constituido a 30 de setembro. A 9 de dezembro foi
incluido o Banco Best como entidade comercializadora da
Categoria FR do fundo.
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e

é IMGA Money Market USD

A 3 de outubro foi constituida
a Categoria R do fundo.
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Fusdes/Liquidagées de fundos

(} ............ @ Foiliquidado, a 31 de dezembro de 2025, o fundo
“Bison China Flexible Bond Fund — Fundo de
Investimento Mobiliadrio Alternativo Flexivel Aberto.

e IMGA GV Portuguese Corporate Debt e IMGA GV Portuguese Equities Novas entidades comercializadoras

A 9 de outubro foi autorizada a constituicdo de dois fundos — o IMGA GV

Portuguese Corporate Debt e o IMGA GV Portuguese Equities, tendo os (@ ZXREIRY ® A 11 de abril foi incluido o Banco Bic Portugués como
: mesmos iniciado a comercializagdo a 28 de outubro. O fundo IMGA GV entidade comercializadora da Categoria A do fundo
: Portuguese Equities constituiu-se no dia 23 de dezembro. IMGA Money Market Eur.
A ~
N /

® Silver Domus - Vida Sénior, Fundo de Capital
de Risco Fechado

A 14 de outubro iniciou atividade o fundo
Silver Domus — Vida Sénior, Fundo de Capital
de Risco Fechado (Categoria R).
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Atualizagbes/alteragées dos documentos constitutivos dos fundos geridos pela sociedade

A 24 de novembro, no ambito do

o A 18 de fevereiro foi concluido o processo PY
i da 12 atualizacdo anual dos documentos i processo de integragdo do Banco BIC
constitutivos de toda a oferta de fundos Portugués S.A. no Grupo ABANCA,
¢ deinvestimento mobilidrio da IMGA. : foram alterados os documentos
: : constitutivos dos fundos
: : comercializados nesse Banco.
O ~ A~ ~
N S ~
A 22 de dezembro foram
: alterados os documentos
; A 14 de maio foi concluida a 22 ‘ constitutivos do fundo IMGA

atualiza¢do anual obrigatdria dos
documentos constitutivos dos
fundos, com a Taxa de Encargos
Correntes (TEC) atualizada com
referéncia ao ano de 2024.
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Money Market, na sequéncia
da alteragdo da comissdo de
gestao da Categoria | desse
fundo.

10
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Publicagao dos relatédrios e contas dos fundos geridos pela sociedade

A 30 de abril foram publicados, no
sitio da CMVM, os Relatérios e
Contas anuais dos fundos IMGA.

O Q

® ) 29de agosto foram publicados, no
sitio da CMVM, os Relatdrios e Contas
semestrais dos fundos IMGA.
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...........

nformagdes relacionadas com a sustentabilidade

® A 30 de junho foi atualizada, com referéncia ao ano de
2024, a “Declaracgdo relativa aos principais impactos
negativos das decisdes de investimento sobre os fatores
de sustentabilidade”, disponivel no site da IMGA.

11
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Em 2025, o segmento obrigacionista evoluiu num enquadramento de
politica monetaria mais favoravel do que no ano anterior. O BCE
reduziu as suas taxas diretoras em 100 pb ao longo do ano, enquanto
a Reserva Federal manteve-as inalteradas durante a maior parte de
2025, realizando apenas no quarto trimestre trés cortes de 25 pb. Este
contexto, a par de spreads de crédito globalmente mais contidos,
contribuiu para condi¢cdes mais estdveis no mercado de obrigacoes,
embora com resultados diferenciados consoante a duragdo e o risco
de crédito das carteiras.

Nos fundos de obrigacdes da IMGA, o ano ficou marcado por
subscri¢gbes liquidas de aproximadamente €119M. As principais
entradas concentraram-se no IMGA Euro Taxa Varidvel (€67M), no
IMGA Portuguese Corporate Debt (€37M) e no CA Rendimento
(€29M). Em sentido contrario, registaram-se saidas liquidas no IMGA
Rendimento Mais (€15M) e variagdes negativas de menor dimensdo
noutras estratégias. O fundo Bison China Flexible Bond Fund, foi
liquidado em dezembro de 2025.
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Em termos de rendibilidade, as rendibilidades anualizadas a 1 ano
nesta tipologia foram heterogéneas, refletindo diferengas de risco e
de exposicao.

No extremo inferior, o IMGA Divida Publica Europeia registou uma
rendibilidade negativa de 0,1%, enquanto os restantes fundos
apresentaram rendibilidades positivas. Destaque para os fundos IMGA
Rendimento Mais, com rendibilidade de 2,88%, IMGA Euro Taxa
Variavel com 2,8%, o CA Rendimento com 2,7% e o IMGA Rendimento
Semestral com cerca de 2,8%. A volatilidade manteve-se, em geral,
em niveis contidos, com classes de risco entre 1 e 3.

12
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FUNDOS DE OBRIGAGCOES

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT A

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT R

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT |

IMGA RENDIMENTO SEMESTRAL CAT A
IMGA RENDIMENTO SEMESTRAL CAT R

CA RENDIMENTO

IMGA DiVIDA PUBLICA EUROPEIA CAT A
IMGA RENDIMENTO MAIS CAT A

IMGA RENDIMENTO MAIS CAT |

IMGA FINANCIAL BONDS 3Y 2,25% SERIE | CAT A
IMGA FINANCIAL BONDS 3,5 Y CAT A

IMGA PORTUGUESE CORPORATE DEBT CATR
IMGA PORTUGUESE CORPORATE DEBT CAT P

IMGA OBRIGAGCOES GLOBAIS EURO 2026 SERIE | CAT A

(*) considera cotages calculadas com base no desempenho da Categoria A

Data de referéncia: 31 de dezembro de 2025

Rend. Anual.

2,80%
2,80%
3,23%
2,83%
2,84%
2,70%
-0,06%
2,88%
3,45%
1,54%
1,31%
2,30%
2,30%
2,00%

1 ANO
Risco

Volatilidade
0,81%
0,81%
0,81%
1,25%
1,25%
0,48%
4,24%
2,46%
2,46%
0,16%
0,27%
1,24%
1,24%
0,07%

Classe

R NN R R W Ww WL, NN DNDNDNDDN

Rend. Anual.

3,92%
3,92%
4.32% (*)
4,17%
4,17%
3,92%
2,66%
4,73%
5.26% (*)

3 ANOS
Risco
Volatilidade
0,87%
0,87%
0,87% (*)
1,30%
1,30%
0,81%
4,21%
2,57%
2,57% (*)

O BTG Pactual GV Corporate Bonds 60/40 (Cat. C) iniciou atividade em 23 de setembro de 2025, pelo que ainda n3o apresenta rendibilidade a data de 31 de dezembro de 2025.
As categorias R dos fundos IMGA Divida Publica Europeia e IMGA Rendimento Mais ndo detinham participantes a data de 31 de dezembro de 2025, pelo que ainda ndo apresenta rendibilidade. Da mesma forma as categorias | do fundo IMGA Financial
Bonds 3y 2,25% Serie | e do fundo IMGA ObrigacGes Globais Euro 2026 Serie |, e a categoria R do fundo IMGA Financial Bonds 3,5Y, ndo se encontram constituidas em 31 de dezembro de 2025, ndo sendo apresentadas quaisquer rendibilidades para

estas categorias.
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Rend. Anual.

1,48%
1.47% (*)
1.76% (*)

0,93%
0.98% (*)

1,22%
-1,96%

0,51%
1.02% (*)

5 ANOS
Risco
Volatilidade
0,98%
0,98%
0,99% (*)
1,64%
1,64%
1,08%
4,19%
2,88%
2,88% (*)

Classe

13
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O ano de 2025 deu continuidade aos ganhos
da classe de ObrigagGes, que se mantém em
territério positivo desde 2023.

O ano ficou marcado pela manutencdo das
politicas de easing por parte dos diversos
bancos centrais, embora levadas a cabo a
ritmos diferentes. Nos EUA, a economia
iniciou o ano com sinais de resiliéncia, mas
foi  progressivamente  revelando um
abrandamento do crescimento e alguma
deterioracdo do mercado laboral, o que
permitiu a Reserva Federal iniciar um ciclo
gradual de cortes das taxas de juro na
segunda metade do ano. Ainda assim, a
atuacdo da Fed foi condicionada por receios
inflacionistas associados a implementacdo de
politicas comerciais protecionistas e pelo
aumento das preocupacdes em torno da
sustentabilidade  orcamental americana,
fatores que contribuiram para episddios
recorrentes de volatilidade na curva de
Treasuries. Durante grande parte do ano, o
mercado receou que a escalada de tarifas
comerciais pudesse ter um impacto
significativo sobre a inflagdo e o crescimento
econdémico, no entanto, esse impacto
revelou-se mais limitado do que inicialmente
antecipado, dando espago a uma queda
generalizada das taxas de juro ao longo da
curva e ao aumento da sua inclinagdo.

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE)
prosseguiu o processo de normalizacdo da
politica monetdria iniciado em 2024, com
cortes graduais das taxas de juro ao longo do
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ano. Contudo, o crescimento fraco, a inflacdo
subjacente ainda resiliente e a instabilidade
politica em alguns Estados-membros
colocou, por fim, as taxas de referéncia em
territério neutral. Um dos acontecimentos
mais relevantes de 2025 foi o anuincio de um
vasto pacote de investimento publico por
parte da Alemanha, associado a flexibilizacao
da regra do debt brake, o que se traduziu
num aumento significativo das expectativas
de emissdo de divida e originou um dos
maiores movimentos de subida das yields
dos Bunds das ultimas décadas. Este choque
fiscal teve impacto estrutural na curva
alemd, com pressdo sobretudo nos prazos
médios e longos, levando também aqui a
inclinacdo da curva.

O conflito entre Israel e a Faixa de Gaza
contribuiu para episddios de volatilidade nos
precos da energia com impacto
momentaneo  nas taxas de  juro.
Paralelamente, a guerra na Ucrania
manteve-se sem uma resolucdo definitiva,
apesar dos esforgos de mediagao por parte
dos EUA.

No segmento da divida soberana europeia
verificou-se uma crescente divergéncia entre
paises core e periféricos. Enquanto a divida
alema  foi penalizada pelo novo
enquadramento  orcamental, a divida
periférica apresentou um comportamento
mais resiliente, beneficiando de melhorias
relativas nos fundamentos fiscais e de um
ambiente de menor  fragmentagdo

financeira. Itdlia destacou-se positivamente
ao longo do ano, apoiada por uma execuc¢do
orcamental mais favoravel e por maior
estabilidade politica. Em contraste, Franga
enfrentou um periodo prolongado de
incerteza politica e revisbes em baixa do
rating soberano, o que resultou num
alargamento dos spreads face a Alemanha e
numa inversdo historica face a divida
italiana.

Os spreads de crédito Investment Grade
mantiveram-se globalmente estaveis,
refletindo balangos corporativos ainda
sélidos, niveis de alavancagem controlados e
uma capacidade de geracdo de cash
suficiente para absorver um ambiente de
taxas de juro ainda restritivas. O segmento
High Yield apresentou maior sensibilidade ao
enquadramento  macroeconémico, mas
beneficiou do carry elevado e da auséncia de
uma deterioragdo significativa das métricas
fundamentais de crédito.

Os instrumentos de divida subordinada,
demonstraram um desempenho robusto ao
longo do ano, apoiados por niveis
confortdveis de capitalizagdo, melhoria da
qualidade dos ativos e um enquadramento
regulatorio estdvel, no caso da divida
financeira. O mercado primdrio manteve-se
ativo durante grande parte de 2025, tendo
batido recordes em montante de novas
emissoes.
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O ano termina com o tema da independéncia da
Reserva Federal. As tentativas do Presidente Trump
de influenciar a orientagdo da politica monetdria
colocara os investidores atentos a evolugdo futura da
lideranga da Fed, num contexto em que o mandato
de Jerome Powell termina em maio de 2026,
permanecendo em aberto a sua continuidade como
governador.

O desempenho do Fundo IMGA Euro Taxa Variavel
durante o ano 2025 foi influenciado pela redugao dos
prémios de risco de crédito, em especial no segmento
de maior risco de crédito, nomeadamente divida
subordinada e divida hibrida. O segmento de taxa
indexada apresentou uma grande estabilidade, tendo
contribuido com uma valorizagao expressiva para o
Fundo, apesar da trajetéria descendente do
indexante Euribor. Por outro lado, a subida das taxas
de juro sem risco de médio e longo prazo penalizou a
performance do Fundo.

O Fundo geriu a sua duragdo de uma forma
conservadora, procurando aumentar
progressivamente a duragcdo em momentos de subida
de taxas de juro através do reinvestimento no risco
de taxa de juro a remunera¢des mais elevadas. A

participacdo ativa no mercado primario de obriga¢des
de crédito para captar o prémio de risco foi uma
componente ativa na gestdo do Fundo e a gestdo da
volatilidade das taxas de juro de médio e longo prazo
permitiu manter ajustado o perfil de risco/retorno
dos investimentos.

No ano de 2025, o fundo IMGA Euro Taxa Variavel
apresentou uma rendibilidade efetiva de 2,8% nas
categorias A e R e de 3,2% na categoria I.

O valor liquido global situou-se em €317,1M, um
aumento de 26,4% face aos €233,3M registados em
dezembro de 2024. As vendas liquidas foram
positivas em €67,5M, com subscri¢cdes de €105,2M e
resgates de €37,7M.

Sendo um fundo de capitaliza¢do, ndo procedeu a
distribuicdo de rendimentos.
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Em cumprimento do estipulado pelas alineas b) e c) da sec¢do 6 do Anexo IV do Regime da Gestdo de Ativos (RGA), apresenta-se, de
seguida, o montante total das remuneragbes pagas pela entidade responsdvel pela gestdo aos seus colaboradores e o montante
agregado da remunerac¢do dos membros dos érgdos de gestdo e fiscalizacdo (valores em euros):

Orgaos de Gestao e Fiscalizagdo
Comissao Executiva

Presidente e Administradores
Administradores independentes
Conselho fiscal

Presidente e vogais
Colaboradores

Colaboradores

Nos termos da Lei e conforme previsto no
n.2 1 do art.2 202 dos Estatutos, o modelo
de fiscalizagdo da Sociedade compreende
ainda um Revisor Oficial de Contas, ou
uma Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, que ndo seja membro do
Conselho Fiscal, a quem foram pagos
€11.808 pelos servigos durante o ano
de 2025.

Sem prejuizo da competéncia do
Conselho Fiscal e do Revisor Oficial de
Contas, ou da Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas, conforme previsto no
n2 1 do art.2 212 dos Estatutos, a
Assembleia Geral designou um auditor
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REMUNERAGAO DO EXERCICIO DE 2025

Rendimento Fixo Rendimento Variavel Numero A 31/12/2025
314.327 248.353 3
43.500 0 1
50.705 0 4
Rendimento fixo Rendimento variavel Numero A 31/12/2025
2.460.859 451.169 50

externo para a verificacdo das contas da
Sociedade, a quem foram pagos €32.595
pelos servigos prestados nesse ambito.
Em 2025 foram  pagos €2.945
relativamente a indemnizacdes por
cessagao de contrato de trabalho.

As remuneragdes e beneficios foram
calculados e atribuidos de acordo com o
definido na Politica de Remuneragées em
vigor, cuja sintese estd disponivel no site
da Sociedade.

No inicio de cada ano, com base no
Relatério de Avaliacdo da Execucdo da
Politica de Remuneragdes, da
responsabilidade do Comité de

Remuneracgdes, o Conselho Fiscal produz
um Relatério anual sobre a Politica de
Remuneragdes, onde descreve o0s
aspetos e conclusdes relevantes que
fundamentam o respetivo parecer acerca
da avaliagdo do grau de execugdo da
Politica de Remuneragdes em vigor na
Sociedade ao longo do ano anterior.
Relativamente a 2025, ndo foi
identificada qualquer irregularidade ou
inconsisténcia no modo como as
remuneragdes e outros beneficios foram
calculados.

Em 2025 ndo foram introduzidas
alteragdes a Politica de Remuneragdes.
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A 11 de fevereiro de 2026, a Plural Markets passou a ser o novo
comercializador dos seguintes fundos:

IMGA Acdes Portugal

IMGA Portuguese Corporate Debt
IMGA Money Market

IMGA Liquidez

IMGA Euro Taxa Variavel

IMGA GV Portuguese Corporate Debt
IMGA GV Portuguese Equities
IMGA European Equities

IMGA Global Equities Selection
IMGA Poupanga PPR/OICVM
IMGA Investimento PPR/OICVM
IMGA Crescimento PPR/OICVM

e A 12 de fevereiro de 2026 foi
constituida a categoria D do fundo BTG
Pactual GV Corporate Bonds 60/40.

A 19 de fevereiro de 2026, foi
constituida a Categoria R no fundo

IMGA Rendimento Mais.

® A23de margo de 2026, foi
constituida a Categoria | para o
fundo IMGA Money Market USD.
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A data de conclusio deste relatério, em face das atuais circunstancias, o Conselho de
Administragdo continua a acompanhar atentamente o desenrolar da atual situa¢do de conflito no
Médio Oriente e as possiveis repercussdes que poderd vir a ter na economia a nivel mundial e
nacional, que, nesta data, continuam a nao ser possiveis de antecipar com fiabilidade.
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IMGA Euro Taxa Variavel - Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Obrigacdes

Tipo de Fundo:

Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto
de Obrigacgbes

Data de Constituicdo:
23 de maio de 2011
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Elementos Identificativos

Sociedade Gestora:

IM Gestdo de Ativos - Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A.

Banco Depositario:
Banco Comercial Portugués, S.A.

Valor da Carteira:
(31 de dezembro de 2025)

317 136 264 Euros
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EVOLUGAO DE RENDIBILIDADE E RISCO

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT A
Rendibilidade 0,7% 0,6% -2,4% 2,2% 0,2% -0,2% -3,9% 4,3% 4,6% 2,8%
Risco (nivel) 2 1 2 2 3 1 2 2 2 2

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT R
Rendibilidade - - - - - - -4,0% 4,3% 4,7% 2,8%
Risco (nivel) - - - - - - 2 2 2 2

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT |
Rendibilidade - - - - - - - - - 3,2%
Risco (nivel) - - - - - - - - - 2

(*) considera cotagGes calculadas com base no desempenho da Categoria A

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura e sé seriam obtidas se o investimento fosse efetuado e mantido durante todo o
periodo de referéncia.

Para efeito do apuramento das rendibilidades ndo sdo tidas em consideracdo comissdes de subscricdo, resgate e transferéncias, quando aplicaveis, sendo liquidas de todas as outras comissdes e
encargos.

O nivel de risco do fundo pode variar entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). Um risco mais baixo implica potencialmente uma remuneragdo mais baixa e um risco mais alto implica
potencialmente uma remuneracdo mais alta. O investimento em fundos pode implicar a perda do capital investido caso o fundo ndo seja de capital garantido.
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POLITICA DE INVESTIMENTO

O fundo tem como objetivo proporcionar aos
participantes a valorizagdo do capital
investido, obtendo ganhos através do
investimento em instrumentos financeiros,
predominantemente de médio e longo prazo,
cujo retorno dependa maioritariamente das
taxas de juro de curto prazo dos mercados da
Zona Euro.

O fundo investe predominantemente nos
mercados regulamentados dos paises da
Unido Europeia e, complementarmente, nos
mercados organizados dos Estados Unidos da
América, Noruega e Suica.

O fundo detém, no minimo, 2/3 do seu valor
liquido global investido, direta ou
indiretamente, em obrigacdes, emitidas por
entidades privadas ou emitidas/garantidas
por entidades publicas ou organismos
internacionais, com elevada qualidade de
crédito (Investment Grade).

Investe maioritariamente em obrigacdes de
taxa varidvel e no maximo 25% do seu valor
liquido global em obriga¢des de taxa fixa.

O fundo ndo investe em acgBes ordinarias.
N3o procura exposicao preferencial a um pais
ou setor de atividade.

O fundo pode utilizar instrumentos
financeiros derivados para cobertura de
riscos e para exposi¢do adicional, sem que da
mesma resulte uma exposicdo ao ativo
subjacente superior a 100% do seu valor
liquido global. A estratégia de investimento
do fundo segue uma gestdo ativa, nao
considerando  nenhum  parametro de
referéncia.

Os ativos sdo selecionados essencialmente
considerando o seu potencial de retorno face
a qualidade dos emitentes e ao contexto
macroeconémico em que se inserem,
privilegiando empresas que adotam as
melhores praticas ao nivel do Governo,
Direitos Humanos e Ambiente, no universo
de emitentes, e abstendo-se de investir em
entidades cuja maioria das receitas sejam
provenientes de atividades em setores
controversos, nomeadamente jogo, armas
controversas, tabaco e carvao térmico.
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EVOLUGAO DO FUNDO

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de
rendibilidade futura. As rendibilidades anualizadas divulgadas sé seriam obtidas se o
investimento fosse efetuado e mantido durante todo o periodo de referéncia.

CategoriaR

Para efeito do apuramento das rendibilidades ndo sdo tidas em considera¢cdo comissdes de

subscricdo, resgate e transferéncias, quando aplicaveis, sendo liquidas de todas as outras
comissdes e encargos.

Valor da UP

2021 2022 2023 2024 2025

Categoria A Categoria l

6,4
6,2
6

5,8

Valor da UP
Valor da UP

5,6

54

5,2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024

2025
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EVOLUGAO DO NUMERO UP'S E DO VALOR UNITARIO UP

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT A

N . .
Ne. UP’s em circulagdo 52 766 025,3494 44011 568,2849 38 829 584,6067 38121 515,2836 46 873 43,8887

Valor Unitério UP (Euro) 5,8327 5,6046 5,8473 6,1201 6,2917

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT R

Ne2. UP’s em circulagdo 200,4009 200,4009 90 734,5957 694 762,3228 1235 240 6362
Valor Unitério UP (Euro) 4,9859 4,7883 4,9954 5,2285 53751
IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT |

Ne. UP’s em circula¢do - - - 1 040 000,0000 2909 263,6970
Valor Unitério UP (Euro) - - - 5,1890 5,3566
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DEMONSTRAGAO DO PATRIMONIO

(valores em euro)

31.12.2025

Valores mobilidrios 308 178 159
Saldos bancdrios 5933972
Outros ativos 3677188
Total dos ativos 317 789 319
Passivos 653 055
Valor Liquido de Inventario 317 136 264
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Carteira Ativos

Liquidez
6,4%

Obrigagdes
93,6%
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Portugal
Irlanda
Austrélia

Finlandia

_IIIIIIIIII|| |
)
Q
‘7,~

Grécia

(=}
Q
>

5,0% 10,0% 15,0% 20,0%
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Valores mobilidrios e instrumentos do mercado monetario
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COMPOSICAO DA CARTEIRA

Tipo de Emitente

Governos

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Risco de Crédito

NR |
HY
IG

0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Valores mobiliarios e instrumentos do mercado monetario

RELATORIO E CONTAS | IMGA EURO TAXA VARIAVEL | FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGAGOES

Tipo Cupao

Taxa Variavel
17,7%

Taxa Fixa
22,2%

Taxa Indexada
60,1%

Valores mobilidrios e instrumentos do mercado monetario
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TITULOS EM CARTEIRA

Descrigao dos titulos

Prego de aquisi¢ao

Mais-valias

Menos-valias

Valor da carteira

Juros corridos

(valores em euro)

1.VALORES MOBILIARIOS COTADOS

M.C.0.B.V. Portuguesas

M.C.0.B.V. Estados Membros UE

O.M. Regulamentados Estados UEs

M.C.O.B.V. Estados Ndo Membros UE

3. UNIDADES DE PARTICIPAGAO

TOTAL

15819 226

248 813 564

5002 460

24 186 901

12994 424

306 816 574

133 086

1050003

7 540

85769

608 063

1884 461
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2 060

470 057

50 759

522 876

15950 252

249 393 509

5010000

24 221910

13 602 487

308 178 159

132 367

2356 841

15367

90 394

2594 969

16 082 619

251750351

5025367

24 312 304

13 602 487

310773128

5%

81%

2%

8%

4%

100%
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INDICACAO MOVIMENTOS OCORRIDOS

(valores em euro)

Rendimentos

Rendimentos do investimento 8341213

Outros investimentos 63 956

Mais-valias de investimento 7 469 334 .'
:

Custos E

Custos de gestao (1730411) E

Custos de depésito (134 812) t‘.E

Outros encargos, taxas e impostos (261 825)

Menos-valias de investimentos (6401 299)

Lucro liquido 7 346 156

Lucros distribuidos =

Aumento ou diminuig¢ao da conta de capital
SubscricGes 105 168 844

Resgates (37713 510)
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VALOR LiQUIDO GLOBAL E VALOR DA UP

(valores em euro)

IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT A IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT R IMGA EURO TAXA VARIAVEL CAT |

Valor Liquido Valor Unitario da UP Valor Liquido Valor Unitario da UP Valor Liquido Valor Unitario da UP
31.12.2023 227047 072 5,8473 453 249 4,9954 - -
31.12.2024 233305774 6,1201 3632508 5,2285 5396 492 5,1890
31.12.2025 294 913 037 6,2917 6 639 532 5,3751 15583 696 5,3566
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OPERAGOES DE COMPRA E VENDA DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS

Descritivo 31.12.2024 Compras

Operagdes Cambiais

Operacgdes Sobre Taxas de Juro (31774 545) 206 621 090

Operacdes Sobre indices
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(216 651 300)

+/- Valias

235205

(valores em euro)

31.12.2025

(41 569 550)
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Balanco

Referente ao periodo findo em 31 de dezembro de 2025
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(Valores em EUR) Data: 31.12.2025
ATIVO PASSIVO
31.12.2025 31.12.2024 Periodos
Cédigo Designagdo Bruto Mv mv/P Liquido Liquido Cédigo Designagdo 31.12.2025 31.12.2024
Outros Ativos
32 Ativos Fixos Tangiveis das SIM
33 Ativos Intangiveis das SIM Capital do OIC
61 Unidades de Participacdo 255077 337 199 274 439
Total de Outros Ativos das SIM 62 VariagBes Patrimoniais 8249 391 (3 403 044)
64 Resultados Transitados 46 463 379 36243413
Carteira de Tftulos 65 Resultados Distribuidos
21 Obrigagdes 293 822 150 1276397 (522 876) 294 575671 227387 701 67 Dividendos Antecipados das SIM
22 Acbes 66 Resultados Liquidos do Periodo 7 346 156 10 219 966
23 Outros Titulos de Capital
24 Unidades de Participagdo 12994 424 608 063 13 602 487 11249423 Total do Capital do OIC 317 136 264 242 334774
25 Direitos
26 Outros Instrumentos da Divida
Total da Carteira de Titulos 306 816 574 1884 461 (522 876) 308 178 159 238 637 124
Outros Ativos Provisdes Acumuladas
31 Qutros ativos 481 ProvisGes para Encargos
Total de Outros Ativos Total das Provisées Acumuladas
Terceiros Terceiros
411+..+418 Contas de Devedores 1082 218 1082218 495 445 421 Resgates a Pagar a Participantes 237483 179 391
422 Rendimentos a Pagar a Participantes
Total dos Valores a Receber 1082218 1082 218 495 445 423 Comissdes a Pagar 196 920 153 126
424+..+429 Outras contas de Credores 206 457 198 023
43+12 Empréstimos Obtidos
44 Pessoal
Disponibilidades 46 Acionistas
11 Caixa
12 Depositos a Ordem 5933972 5933972 1646 537 Total dos Valores a Pagar 640 861 530 541
13 Depésitos a Prazo e com Pré-aviso 100 000
14 Certificados de Depdsito Acréscimos e diferimentos
18 Outros Meios Monetarios 55) Acréscimos de Custos 12 194 3075
56 Receitas com Proveito Diferido
Total das Disponibilidades 5933972 5933972 1746 537 58 Outros Acréscimos e Diferimentos
59 Contas transitérias passivas
Acréscimos e diferimentos
51 Acréscimos de Proveitos 2 594 969 2 594 969 1989 285 Total do Acréscimos e Diferimentos Passivos 12 194 3075
52 Despesas com Custo Diferido
53 Outros acréscimos e diferimentos 0 0 0
59 Contas transitorias ativas
Total do Acréscimos e Diferimentos Ativos 2 594 969 2 594 969 1989 285
TOTAL DO ATIVO 316 427 735 1884 461 (522 876) 317 789 319 242 868 390 TOTAL DO CAPITAL E PASSIVO 317 789 319 242 868 390
Total do Nimero de Unidades de Participagdo em circulagdo - Classe A 46 873 434 38 121 515 Valor Unitdrio da Unidade Participagdo - Classe A 6.2917 6.1201
Total do Nimero de Unidades de Participagdo em circulagdo - Classe | 2 909 264 1040 000 Valor Unitario da Unidade Participagdo - Classe | 5.3566 5.1890
Total do Nimero de Unidades de Participagdo em circulagdo - Classe R 1235241 694 762 Valor Unitario da Unidade Participagdo - Classe R 5.3751 5.2285
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(Valores em EUR) Data: 31.12.2025

DIREITOS SOBRE TERCEIROS

RESPONSABILIDADES PERANTE TERCEIROS

Perfodos Perfodos
Cédigo Designhagdo 31.12.2025 Cédigo Designagdo 31.12.2025
Operag8es Cambiais Operag8es Cambiais
911 A vista 911 A vista
912 A prazo (forwards cambiais) 912 A prazo (forwards cambiais)
913 Swaps cambiais 913 Swaps cambiais
914 Opcdes 914 Opcdes
915 Futuros 915 Futuros
Total Total
Operagdes Sobre Taxas de Juro Operagbes Sobre Taxas de Juro
921 Contratos a prazo (FRA) 921 Contra