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O fundo foi constituido em 20 de junho de 1994 como fundo de obrigacdes de taxa varidvel euro, com a denominagdo Fundo de Investimento
Mobilidrio Aberto - RAIZ Rendimento, observando, entre outras normas, as constantes do Dec-Lei n? 252/2003, de 17 de outubro, com as
alteracGes introduzidas pelo Dec-Lei n2 52/2006 e pelo Dec —Lei n@ 357-A/2007, e de acordo com o Regulamento n? 15/2003 da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

Os documentos constitutivos foram atualizados em 5 de novembro de 2013 de harmonia com o Dec-Lei n.2 63-A/2013, de 10 de maio e com o
Regulamento n.2 5/2013 da CMVM, passando a ser um Fundo de Obrigacdes.

Em 1 de setembro de 2014 passou a designar-se Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Obrigagdes CA Rendimento.

Desde 1 de outubro de 2017 a responsabilidade pela gestdo do fundo é da IM Gestdo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento,
S.A., com sede na avenida da Republica, n? 25 — 52A, em Lisboa, registada na Conservatéria do Registo Comercial sob o n2 Unico de matricula e
identificacdo fiscal 502 151 889.
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A combinagdo de fundamentais econémicos
sélidos, com o desempenho econdmico mais
favoravel do que o esperado e as politicas
orcamental e monetaria mais expansionistas
permitiu  desempenhos favordveis 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 criacdo 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 percecgdo
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 fragdo dos
custos, comparativamente aos modelos
dominantes até entdo — particularmente no
segmento tecnolégico.

Também as politicas da Administracao
Trump contribuiram para agitar os mercados
financeiros praticamente desde o dia da
inauguracdo, ao surpreender o mundo com a
prossecu¢cdo de uma politica externa
agressiva, assente na imposicdo de tarifas
aduaneiras sobre alguns dos seus principais
parceiros comerciais, incluindo o México, o
Canada e a China.
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Ainda no decorrer do 12 trimestre de 2025, a
esperanca num cessar-fogo na Ucrénia 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
regidao. Os ganhos nas acfes europeias e
principalmente a trajetéria ascendente das
taxas de juro da regido sairam reforcados
pelo resultado das eleicBes na Alemanha e
pela subsequente flexibilizacdo do “travdo
da divida”, que acomodou um aumento
substancial dos gastos em defesa e um
programa de €500 mil milhdes 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 corregdes
histéricas dos ativos de risco, em particular
dos mercados acionistas, com base na
incorporacdo de riscos significativos de
recessdo.

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 retérica
agressiva de Trump relativamente a atuagao
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 suspensdo
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 ndo 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 ndo terem ficado
por aqui, com outros anuncios de tarifas
setoriais e ameacgas de novas escaladas de
tarifas, a sequéncia de eventos descrita
marcou um ponto de viragem, com uma
percecdo progressivamente menos negativa
pelos investidores. Nos meses que se
seguiram, foram alcancados 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 0 quarto trimestres do ano, a par dos
impulsos da politica orcamental nos EUA
(aprovacdo da “One Big Beautiful Bill” no
Congresso), da politica monetéria (cortes de
75pb taxas diretoras da Fed) e até da elei¢do
de Sanae Takaichi como nova lider e
Primeira-Ministra do Japao, que
implementaria pouco depois um pacote
significativo de estimulos orgamentais.

Como descrito, as yields do segmento de
divida governamental sofreram flutua¢es
significativas no decorrer do ano, com a
deterioragdo 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 yields norte-americanas, de maior
proporcdo 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 emissdo de divida e as
perspetivas econémicas 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 variagOes anuais das yields dos restantes
emitentes soberanos europeus foram
diferenciadas. O destaque pela negativa foi,
uma vez mais, a Frangca — com uma subida
de 37 pontos base e respetivo alargamento
do spread contra a taxa alemd a 10 anos -
fruto do clima de instabilidade politica e da
reduzida capacidade de inversdo da
trajetéria 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 alemd a 10 anos. Portugal,
Espanha e Grécia situaram-se entre ambos
os extremos, com subidas menos
expressivas de yield e  respetivos

RELATORIO E CONTAS | CA RENDIMENTO | FUNDO DE INVESTIMENTO MOBILIARIO ABERTO DE OBRIGACOES

estreitamentos de spread face a Alemanha
19pb, 26pb e 26pb, respetivamente.

O crescimento dos lucros empresariais, 0s
niveis diminutos de incumprimentos, os
fatores técnicos favoraveis e 0 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 0s ganhos possibilitados pela
componente de carry originaram
valorizagbes totais de 3,0% e de 5,3%,
respetivamente. O indice de divida
subordinada do setor bancdrio 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
valorizacbes 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 valorizagBes 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 valorizacdes 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
apreciagdo do cabaz de divisas que compde
o indice.

obstante  os

Como  descrito, nao

desenvolvimentos geopoliticos, os principais
ativos de risco somaram valorizacGes em
2025. A classe acionista esteve em plano de
apreciacoes
casos

destaque, ao somar
generalizadas e em
historicamente expressivas.

alguns
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Nos EUA, os titulos com maior associacdo a
temdtica de inteligéncia artificial estiveram
novamente em evidéncia, o que se refletiu
nas valorizagdes expressivas dos setores
tecnolégico e de servigos de comunicagdo —
que impulsionaram uma vez mais o indice
de tecnoldgicas NASDAQ (+21,1% de
retorno absoluto, em moeda local). Ainda
assim, o perfil de valorizacdo foi
significativamente abrangente em 2025,
com apenas o setor imobilidrio a entregar
perdas em 2025.

O S&P500 wvalorizou 17,9% em 2025,
garantiu o 62 ano de ganhos nos ultimos
sete, e encerrou 0 ano préoximo de maximos
histéricos, impulsionado quase em exclusivo
pelo maior crescimento dos resultados
empresariais, em o0posicdo 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 incorporacdo 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 (valorizacGes de 41%, 23%
e de 29%, respetivamente).

O perfil de rendibilidades numa perspetiva
geografica foi globalmente positivo, embora
particularmente favoravel a periferia, com
as pracas 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 valorizages
de 15,9% e de 10,4%.

Nas restantes regifes, a prag¢a acionista que
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mais se destacou foi a sul coreana, com
ganhos anuais de praticamente 79%,
impulsionados pelos setores de
equipamento de transporte, de maquinaria,
e de construcdo. Entre os demais, nota para
as valorizagBes 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
assinalaveis dos metais preciosos,
particularmente a prata (+148%), a platina
(+127%) e o ouro (+65%), acompanhados
pelo paladio (+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 implicacGes
das politicas da administracdo Trump
e aos riscos de perda de
credibilidade/independéncia  do  banco
central contribuiram para a percegdo de
remissdo do excecionalismo dos EUA e
respetiva depreciacdo 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
apreciacdo 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%).

































































































































































































