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O fundo constitui-se como Fundo de investimento Mobilidrio de ObrigacBes, com duracdo limitada, com a denominagdo de “IMGA FINANCIAL
BONDS 3 % Y — Fundo de Investimento Mobilidrio Aberto de Obrigacbes”.

O fundo tem um periodo de duragdo de 3 anos e 6 meses, ocorrendo a sua liquidacdo a 30 de novembro de 2026.
A Categoria A de Unidades de Participacdo do fundo constituiu-se em 1 de junho de 2023.

A Categoria R de Unidades de participacdo do fundo iniciou a comercializagdo a 20 de mar¢o de 2023, ndo tendo ainda sido constituida.
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O primeiro semestre de 2025 ficou marcado
por elevados niveis de volatilidade, quer
econdmica, quer nos mercados financeiros e
respetivo  aumento  dos  riscos de
abrandamento severo do ritmo de atividade,
em larga medida induzidos pelas politicas da
nova Administragdo Trump.

logo a partida, a expetativa era de
desaceleragdo do ritmo de crescimento
econdmico  das  principais  economias
mundiais, para um regime mais préximo do
potencial. O ciclo econémico previa-se,
ainda assim, suportado por fundamentais
resilientes, como a solidez do balanco das
familias e empresas na generalidade das
economias desenvolvidas, por niveis ainda
robustos de crescimento do rendimento real
disponivel, e pelo impulso relacionado com
os cortes de taxas diretoras dos bancos
centrais e as politicas orcamentais mais
expansionistas em alguns paises.

Apesar de as expetativas macroecondmicas
nac estarem desajustadas da realidade, o
tema dominante do primeiro semestre de
2025 foi o impacto das politicas e da retorica
da Administragdo Trump.

Efetivamente, desde o inicio do seu segundo
mandato, Donald Trump executou um
nimero recorde de ordens executivas, que
incluiram desde a reversao de
medidas/politicas da administracdo anterior,
até a imposicao de tarifas comerciais na
persecucdo de multiplos designios de
politica externa.
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O recurso a este instrumento evoluiu em
crescendo. Logo no dia da inauguragao,
Donald Trump emitiu um memorando
denominado “America First Trade Policy”
que instruiu a investigacdo de praticas
comerciais injustas a varios departamentos
governamentais, assim como a viabilidade
da criagdo de um servigo externo de receitas
para cobrar tarifas e outras receitas
relacionadas com o comércio externo, e a
andlise das causas dos défices comerciais
dos EUA e as suas implicagbes econdmicas
para a seguranc¢a nacional, recomendando
medidas como uma tarifa suplementar
global para suprir tais défices.

Seguiram-se multiplos anuncios de tarifas,
que visaram numa fase inicial o México, o
Canadd e a China (25%, 25% e 10%,
respetivamente), no ambito da crise de
opidides nos EUA, que virlam a ser
reforcadas no caso chinés para 20%. Foram
ainda implementadas tarifas setoriais sobre
0s automoveis, 0 ago e o aluminio e mesmo,
de forma mais mediatica e extrema, tarifas
“reciprocas” generalizadas com a quase
totalidade dos parceiros comerciais dos EUA
(excluindo a Russia, Bielorrussia, México,
Canada e Cuba), que variaram entre um
minimo de 10% e um maximo de 50%.

A pressédo diplomatica/judicial doméstica e a
resposta a reacdo tumultuosa dos mercados
financeiros, estiveram na origem da “pausa”
das tarifas reciprocas, anunciada por Donald
Trump no dia 9 de abril. A referida pausa

ES DE DURACAO LIMITADA

fixou as tarifas reciprocas durante um
periodo de 90 dias (até 9 de julho) num nivel
base de 10%.

Apesar da postura hostil dos EUA, as
retaliacbes dos seus parceiros comerciais
foram relativamente contidas, a exce¢do da
China, que depois de igualar a tarifa
reciproca dos EUA (34%), desencadeou uma
escalada continua de ambas as partes. Esta
escalada culminou em tarifas de 145%
cobradas pelos EUA e 125% de tarifa chinesa
sobre os bens norte-americanos, niveis que
ameacaram paralisar as trocas comerciais,
impactar o funcionamento das cadeias de
abastecimento e mesmo uma recessao
global.

Desde entdo, e até ao final do primeiro
semestre, assistiu-se a um retrocesso
relevante das tarifas dos EUA.

Depois de um periodo de suspensdo das
conversagdes entre os EUA e a China,
cedéncias de ambas as partes relacionadas
com o restabelecimento do fornecimento de
bens e de outras matérias de cariz
diplomatico, permitiram reduzir drasti-
camente as tarifas cobradas por ambos os
blocos, para 30% pelos EUA e para 10%
pela China.
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Ndo obstante, o nivel médio de tarifas
cobradas pelos servigos fronteiricos dos EUA
permanece, mesmo depois do retrocesso
das tarifas dos EUA sobre os bens
provenientes da China, historicamente
elevado. Depois de atingir um nivel maximo
estimado de aproximadamente 30% em
abril, a tarifa média terminou o trimestre
proxima de 15%, o que ainda assim
representa o patamar mais elevado desde
1938. Nota adicional para o facto de
estarem ainda pendentes tarifas setoriais,
sobre os farmacos, a madeira, o0s
semicondutores, o equipamento eletrdnico,
o cobre, etc., gue poderdo impulsionar o
nivel médio das tarifas dos EUA para niveis
proximos ou mesmo acima de 20% nos
proximos meses.

A imposicdo de tarifas originou um
fenémeno de antecipacdo de importacdes, o
que impulsionou as exportacbes de varios
blocos econémicos para o0s EUA e,
consequentemente, também o perfil de
crescimento do PIB no primeiro trimestre de
2025. A Unido Europeia esteve entre os
principais beneficidarios deste fendmeno,
com as exportagOes da regido para os EUA a
exibirem um crescimento de 74,1% em
margo, comparativamente ao nivel de final
de 2024 e de 64% em termos homodlogos.

Destaque principal para o crescimento das
exportagdes da Irlanda (+396,6% face ao
periodo homoélogo) e da Suica (+342,9% em
termos homologos).

O impacto das politicas da Administracdo
Trump & escala global ndo se resumiu a
tematica das tarifas comerciais. A postura
adversa contra a Unido Europeia, no ambito
geopolitico, com  destaque para ©
afastamento dos EUA da UE em matérias
como o apoio militar a Ucrania, teve
implicagBes significativas na regido. Desde
logo, poucos dias apds a vitdria nas eleicbes
na Alemanha, a 23 de fevereiro, a CDU
iniciou conversagBes com o SPD para a
formalizagdo de uma coligacdo governativa
e para a flexibilizagéo do travdo da divida. O
resultado das conversacles seria revelado
apenas alguns dias depois, com um acordo
preliminar para um fundo de investimento
em infraestruturas de 500 mil milhdes —
equivalente a cerca de 11% do PIB — e para
o reforco substancial dos gastos em defesa.

De forma relacionada, foi igualmente
lancada a iniciativa ReArm da UE, que entre
outras  medidas  oferece  assisténcia
financeira para gastos em defesa e permite
a ativagdo da cldusula de escape, um
mecanismo de flexibilizacdo que prevé um

desvio temporario das regras de disciplina
orgamental para acomodar o aumento dos
gastos em defesa pelos Estados-Membro
da unido.

Em suma, a expetativa de maior impulso
orcamental na regido e de investi-
mento/revitalizacdo da competitividade da
economia alema originou perspetivas
macroecondmicas mais benignas para a
Area do Euro, embora maioritariamente
numa perspetiva de médio-prazo.

Como referido anteriormente, o fendmeno
de antecipacdo das tarifas comerciais
significou distor¢des econdmicas
significativas ao longo do primeiro trimestre
de 2025. O PIB dos EUA contraiu 0,5% no
primeiro  trimestre do ano, o que
correspondeu ao pior trimestre desde 2022.
O consumo privado cresceu apenas 0,5%, o
pior trimestre desta rubrica desde o pico da
pandemia, impactada pelas condiges
meteorologicas desfavordveis nos meses de
janeiro e de fevereiro.

A formagdo bruta de capital fixo cresceu
1,3% no periodo, impulsionada pelo
investimento em equipamento, poten-
cialmente relacionado com a antecipacdo
das tarifas. Ainda assim, as rubricas mais
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impactadas por esse tema foram as
importacdes (crescimento anualizado de
38%, que motivou um contributo negativo
das exportacOes liquidas de -4,6%) e a
acumulacdo de inventérios (contributo de
+2,6% para o crescimento anualizado do PIB
no 12 trimestre).

Tendo em conta a origem da contragdo do
PIB nos primeiros trés meses do ano, muito
baseada na antecipacdo de importagGes e
em outros fatores transitérios, antecipa-se
alguma recuperagdo no segundo trimestre.
Ainda assim, & esperado um crescimento
modesto no segundo semestre de 2025,
fruto do impacto econdémico negativo da
agenda econdmica da Administragdo Trump,
assim como do menor impeto do
investimento em estruturas e da menor
dinamica do mercado laboral.

Ao contrério dos EUA, a Area do Euro viu-se
penalizada por um conjunto de fatores que
condicionaram o seu ritmo de crescimento
no periodo pds-COVID, entre os quais um
menor impulso or¢amental, o impacto da
crise  energética e o menor impulso
associado ao investimento tecnolégico.





































































































































