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SODOIS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + bestaques

Para acessar os comentarios da equipe de gestao em formato
de video CLIQUE AQUI

DESTAQUES

* Em Fevereiro, observamos uma nova queda do IFIX, de
0,45%, com desvalorizacao acumulada de 2,05% no ano.

* As taxas de juros reais continuam em niveis elevados,
tendo a NTN-B (IPCA+) com vencimento em 2035 se
mantido em nivel proximo de 6,4% aa.

* A cota patrimonial do BCIA teve valorizagao de 0,2% em
fevereiro, contra uma queda de 0,45% no IFIX, ou seja,
teve um desempenho superior ao indice de 0,65%. No
ano, o fundo acumula desempenho superior ao indice de
0,26%.

* A liquidez média didria do BCIA foi de RS 440 mil em
fevereiro, aumento sobre janeiro (RS 282 mil).

« Continuamos a manter uma carteira equilibrada entre
recebiveis imobiliarios (45%) e fundos de tijolo (55%). Os
CRIs sao defensivos, com bons rendimentos. Ja os fundos
de “tijolo” continuam muito descontados e devem se
beneficiar quando houver maior Vvisibilidade sobre a
queda da taxa Selic e a conducao da politica fiscal.

* A nossa carteira de Flls de CRIs sempre teve perfil de
baixo risco de crédito. Nao temos exposicao a fundos
considerados “high vyield”, cujas cotagdes tem sofrido
quedas devido ao aumento da inadimpléncia e atraso nos
pagamentos.

« O XP Malls (XPML11), uma posigao relevante na carteira do
BCIA (4,6% PL), realizou 3 movimentos importantes em
fevereiro: i) pré-pagamento parcial de uma divida (CRI) de
de RS 20 milhdes; ii) venda de participacao de 10% do
Catarina Fashion Outlet e; iii) compra de participacao de
3% no Shopping da Bahia.

PATRIMONIO LiQUIDO
RS 360.458.463,59

VALOR DA COTA PATRIMONIAL
RS 96,92

VALOR DE MERCADO
R$ 304.961.116,00

VALOR DA COTA DE MERCADO
R$ 82,00

COTA MERCADO/PATRIMONIAL
0,85x

DISTRIBUI(}AO DE RENDIMENTO
RS 0,78 / cota (ultimo)

DIVIDEND YIELD
12,0% aa (Ultimo anualizado)

LIQUIDEZ MEDIA DIARIA
RS 440 mil

NUMERO DE COTISTAS
14.134

GESTOR
Bradesco Asset Management S.A.

TAXA DE ADMINISTRAGAO
0,50% a.a.

TAXA DE PERFORMANCE
20% sobre o que exceder o IFIX

,6

]
bradesco

asset management

No més, continuamos fazendo trocas na carteira de FllIs
de CRI, comprando fundos cujos rendimentos devem se
beneficiar do IPCA mais alto projetado para os préximos
meses.

Elevamos os rendimentos do BCIA para RS 0,78 por cota
em fevereiro, o que equivale a um retorno em dividendos
(DY) de 12% aa sobre a cota de mercado.

A cota de mercado do BCIA encerrou o0 més em RS 82,
com um retorno total, que considera tanto a variagao da
cota no secundario, quanto os rendimentos, de -0,9% no
més.

O duplo desconto do BCIA ficou em 29%, sendo
composto: i) pelo desconto de 15% de sua cota de
mercado para sua cota patrimonial, e ii) pelo desconto
meédio de 16% dos fundos em que o BCIA investe
comparando seus valores de mercado e patrimbnios
liquidos.

NUMERO DE COTAS

3.719.038

CNPJ

20.216.935/0001-17 N N
DATA DE INiCIO \ ] I l I

19/05/2015
| |

\./

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /


https://youtu.be/eqbkqhl1xGg

SODOIS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + cenario e Rentabilidade

CENARIO

Em fevereiro, observamos uma nova queda do IFIX, de
0,45%, com desvalorizacao acumulada de 2,05% no ano.

No Brasil, os temas centrais seguem os mesmos, com foco
na inflagao e na preocupacao sobre a trajetoria da divida
publica, aguardando a definicao da proposta da nova
ancora fiscal que substituira o teto de gastos publicos.

No més, o principal ruido veio do embate entre o poder
executivo e o Banco Central (BC), com o questionamento
sobre a independéncia do BC e a redug¢ao da meta de
inflagao, o que trouxe uma volatilidade adicional para os
precos dos ativos financeiros.

Nesse cenario, as taxas de juros reais continuam em
niveis elevados, tendo a NTN-B (IPCA+) com vencimento
em 2035 se mantido em nivel proximo de 6,4% aa.

A Selic segue em 13,75% aa, apds a manutencao da taxa
na ultima reuniao do Copom ocorrida no dia 01/fev.

Tivemos a divulgacao do PIB de 2022, com crescimento
de 2,9% no ano, porém com queda de 0,2% no 4T22. A
abertura do PIB confirma a tendéncia de desaceleracao da
atividade em um ambiente de aperto monetario.

A inflacao de Fevereiro medida pelo IPCA ficou em
0,84%, com inflacao acumulada de 5,60% nos ultimos 12
meses. O processo de desinflagao encontra-se em uma
fase mais dificil, com os nucleos de inflagao em patamares
ainda elevados em relacao a meta. Acreditamos que a
queda mais forte ocorrera no segundo semestre.

Também comecou a se discutir se a economia brasileira
estaria vivendo uma contragao excessiva no mercado de
crédito (“credit crunch”). Essa crise seria resultante da
combinagcao dos efeitos do aperto monetario e da
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reestruturacao financeira de diversas empresas, como as
Lojas Americanas, e se isso poderia acelerar o ciclo de
cortes da Selic. Estaremos atentos para a avaliagao do BC
gquanto ao tema na ata e comunicados na proxima
reuniao do Copom em 21 e 22 de margo.

Nos EUA, os numeros recentes de inflacao, atividade e
emprego ainda estao bastante aquecidos, o que sugerem
um aperto monetario mais forte. Uma taxa de juros
maior nos EUA acarretaria em uma pressao de alta nas
taxas de juros globais, inclusive no Brasil. Porém, em
meados de marco, a quebra do Banco do Vale do Silicio
(SVB) colocou em cheque a necessidade dessa alta mais
forte dos juros, podendo acarretar em uma guinada da
politica monetaria global. Ainda teremos que observar
as implicacoes adicionais desse evento para que tal
cenario se concretize.

RENTABILIDADE

FEV ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial 0,20% -1,79% 2,92% 89,19%
Cota de Mercado -0,90% -1,75% 7,92% 66,08%
IFIX -0,45% -2,05% 2,45% 99,04%
CDI bruto 0,92% 2,05% 13,00% 88,64%
CDI liquido (15%) 0,78% 1,74% 10,95% 71,51%

*Valorizacao das cotas patrimonial e de mercado considerando o reinvestimento dos proventos distribuidos

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /
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BCIA: Carteira Imobiliaria AtLiva + Rentabilidade e Analise Setorial

DESEMPENHO

O retorno em dividendos do IFIX ficou em 11,5% aa em
fev/23, uma diferenca de 5,1 p.p. em relagao a NTN-B 2035.

No més, os setores que tiveram as melhores performances
foram os fundos de recebiveis imobiliarios (CRIs), misto e
shopping centers. Ja os piores desempenhos ocorreram
nos fundos agro, de desenvolvimento e agéncias
bancarias.

A cota patrimonial do BCIA teve valorizagcao de 0,2% em
fev, vs uma queda de 0,45% no IFIX, ou seja, teve um
desempenho superior ao indice de 0,65%. No ano, o
fundo acumula retorno superior ao indice de 0,26%.

No més, a boa selecao de fundos de CRIs e shopping
centers contribuiram positivamente para a performance
do BCIA frente ao indice. Por outro lado, a queda de
fundos de galpdes com imodveis locados para as Lojas
Americanas, além da menor alocacao em fundos mistos,
atrapalharam a performance do BCIA comparada ao IFIX.

GALPOES LOGISTICOS

Em fev, observamos que as Lojas Americanas realizaram
o pagamento parcial do aluguel referente ao més de
janeiro. Nos casos que tivemos conhecimento, geralmente
os dias posteriores ao pedido de protecao contra credores
no més de janeiro foram quitados.

O entendimento é de que o aluguel dos dias anteriores
estaria sujeito ao processo de recuperagao judicial. Por
outro lado, os aluguéis posteriores devem ser pagos,
sob pena de uma acao de despejo nesses imdveis, pois a
empresa deve demostrar que tem capacidade para

continuar em funcionamento.

Trata-se do entendimento atual, porém ainda
acompanharemos qual sera o comportamento da
companhia frente aos aluguéis devidos, com possibilidade
de devolugao de imdveis ao longo de sua reestruturagao.

Como dissemos no relatério anterior, a exposi¢cao a fundos
que detém imodveis locados para a companhia é inferior a
1% PL do BCIA e nao impacta a distribuicao de
rendimentos aos cotistas, mesmo em um cendrio de
inadimpléncia total da empresa. Reforgamos que esses Flls
nao sao detentores de dividas contra a empresa, mas sim
possuem imodveis locados para a companhia, que poderao
ser locados por outros inquilinos e contribuir normalmente
para o fluxo de caixa dos Flls.

SHOPPING CENTERS

O XP Malls (XPML11), posicao relevante na carteira do BCIA
(4,6% PL), realizou 3 movimentos importantes no més: i)
pré-pagamento parcial de um CRI de RS 20 milhdes; ii)
venda de participagao de 10% do Catarina Fashion Outlet
por RS 97,6 milhdes e; iii) compra de participacao de 3%
no Shopping da Bahia por R$ 55 milhdes.

Avaliamos de forma muito positiva o pré-pagamento
parcial de CRIs, dado o elevado custo financeiro atual da
divida com a taxa Selic a 13,75% aa. O impacto positivo no
resultado foi de RS 0,01 por cota.

A venda de participagao no Catarina Fashion Outlet
trouxe um ganho de R$ 33,8 milhdes (RS 1,59 por cota),
que sera revertido em distribuicao de rendimentos por 2
anos, dado que a venda foi parcelada, com 33% a vista.
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Acreditamos que essa venda é positiva, devido: i) a
reducao da concentracao no ativo; ii) valuation atrativo da
venda (RS 66,4 mil por m2); iii) reforco de caixa (RS 97,6
milhdes) e; iv) aumento na distribuicao de rendimentos.

Apds a venda da participagao e conclusao da expansao do
Catarina Outlet prevista para mar/23, o shopping tera ABL
proprio de 18 mil m2 e representara 21% do resultado
operacional (NOI) do XPML estimado nos préoximos 12
meses.

A aquisicao da participagao adicional no Shopping da Bahia
possui receita minima garantida com cap rate (taxa de
capitalizagao) de 7,8%. A participacao do XPML no
Shopping da Bahia foi elevada para 12% e o resultado
operacional (NOI) do shopping representara cerca de 8% do
total consolidado de XPML. Acreditamos que essa aquisicao
deverd gerar valor para o cotista devido ao crescimento
esperado do NOI nos proximos anos, com a reforma e
modernizag¢ao do ativo que esta em curso.

A administradora do Shopping da Bahia, a Aliansce Sonae,
iniciou em 2022 um grande projeto de retrofit do shopping,
com a renovagao de piso, sistema de iluminagao, mobiliario,
paisagismo e comunicagao visual, além de uma
revitalizacao do estacionamento.

Em termos gerais, temos uma avaliagao positiva das
transagées anunciadas pelo XPML, pois houve redugao
do nivel de endividamento liquido e liberacao de ganho de
capital, com potencial aumento na distribuicao de
rendimentos e reforco na posicdo de caixa (cerca de R$ 100
milhdes depois de todas transagdes acima).

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /
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SODOIS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + composicao do Resultado

Em fevereiro, o resultado do BCIA foi de R$ 0,82/cota, com RS 0,89/cota de rendimentos de FlIs, R$ 0,02 em prejuizo com vendas de ativos e RS 0,05 de despesas operacionais.

FLUXO DE CAIXA

FEV SEMESTRE ANO 12 MESES

Total de Receitas 3.237.074 6.542.530 6.542.530 36.245.383

Flls - Rendimentos 3.312.241 6.739.233 6.739.233 39.630.841

Flls — Ganho de Capital -86.192 -218.807 -218.807 -3.947.699

Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 11.025 22.104 22.104 562.242
Total de Despesas -177.339 -342.314 -342.314 -2.139.754
Resultado Liquido 3.059.735 6.200.215 6.200.215 34.105.629
Resultado Distribuido 2.900.850 5.727.319 5.727.319 33.211.009
% Distribuido 95% 92% 92% 97%
Distribuicdo R$/cota 0,78 0,76 0,76 8,93

COMPOSIGCAO DO RESULTADO POR COTA

B Rendimentos Flls B Ganho de Capital Fll Renda Fixa M Despesas

0,03

(0,04) (0,04) (0,05)

[ (0,09) |
(0,05)  (0,04) (0,04 (0,05 (0,04) (0,07

(0,05)  (0,04) (0,05

(0,23)

(0,05)

set-21  out-21 nov-21 dez-21 jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22  jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22 jan-23 fev-23
Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /
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SODOIS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa +Rrendimentos

Os rendimentos anunciados foram elevados para R$ 0,78 por cota, equivalente a um DY (dividend yield ou retorno em dividendos) de 12% aa considerando a cota de

mercado do fechamento do més, e de 10% aa sobre a cota patrimonial do fundo.

DISTRIBUI;I\O DE RENDIMENTOS (R$/COTA) DIVIDEND YIELD (% AA)
12,0%
| 0.740,740,74 0,74 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 © 1.1911,3%11,2% n, 1cy11 39%1,°%
[o) (o)
0,68 0,68 o, 70010.0% 10,1940,4980,5% 0,290, 2%03‘V 5 50c101%
0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 9,2% 9,3%9 2% 9,4%9,5% "
0, 8,8%9,0%39.0% 87/088@
6%78A) ‘ 75%76/0‘ ‘ ‘ | | ‘ ‘ |
3 N N T PR VoA S I T R
AU IR CR GO G U CANUSR R U U U GG
o AV e R R A A R N R P S A )
~<.’/ C A/ ,\// / A/ «/ Q/ \/ / \: O/ ‘Q;/ \;/ Q/ /\// / A/ ' . . .
& P N 2 '\’0{\ & @Q’ P 6@ 'QQ N L L o A 4 ‘@o @ mm DY Anualizado (Cota Patrimonial) —DY Anualizado (Cota Mercado)

* O calculo do dividend yield considera o rendimento do més sobre a cota de fechamento anualizado

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /
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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa - carteira

A carteira do BCIA fechou fevereiro com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobiliarios (45%), dos
quais 43% em fundos de CRI e 2% em CRIs diretamente,
lajes corporativas (21%), galpoes logisticos (15%),
shopping centers (10%) e outros (9%).

No més, continuamos fazendo trocas na carteira de Flls

EXPOSIGAO SETORIAL (% ATIVOS)

Lajes
Corporativas
21,0%

1,4%

Galpoes
Logisticos

15,4%
Shopping
Center
10,2%
\ Universidades
3,1%
Misto
N\
FOF X

arejo 1,4%

de CRIs, comprando fundos cujos rendimentos devem se
beneficiar do IPCA mais alto projetado para os préximos
meses. Também aproveitamos a oportunidade para
comprar alguns fundos que estavam mais descontados.

No més, também reforgamos marginalmente a posicao em
shopping centers, que tem demonstrado bons indicadores

*% dos ativos considera somente 0s ativos imobiliarios (FII+CRI), sem a posicao de caixa

2,6%
Agéncias N Q DR

N AR\ > & & O N
0,4% & & *SV“ &N & & L& <\°§‘\ QS
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operacionais.

Lembramos que nossa carteira de FlIs de CRIs sempre teve
perfil de baixo risco de crédito. Nao temos exposi¢ao a
fundos considerados "high yield”, cujas cotagdes tem
sofrido quedas devido ao aumento da inadimpléncia e
atraso nos pagamentos.

MAIORES POSIGOES EM FIl (% PL)

3,7% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3 59 3.4%

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /
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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + Perspectivas

DUPLO DESCONTO

O BCIA ampliou o desconto com que negocia na bolsa,
fechando fevereiro com um desconto total de 29%
considerando sua dupla camada de avaliacao: (1) o
desconto de 15% de sua cota de mercado para sua cota
patrimonial, e (2) o desconto médio de 16% dos fundos em
que o BCIA investe quando comparamos seus valores de
mercado e patrimoénios liquidos.

jan-22

m Desconto Carteira

* O “desconto BCIA” é calculado como: 1—- cota mercado/cota patrimonial do BCIA. No caso da ‘carteira”, o calculo é o mesmo ponderando a participacao de cada um dos ativos investidos

PERSPECTIVAS

Temos boas noticias no front de escritdrios corporativos,
com uma série de novas locacdes anunciadas nos Flls em
2023. Os indicadores operacionais dos shopping centers
também continuam melhorando e a ocupagao dos galpdes
logisticos segue em niveis elevados. Assim, o desempenho
operacional dos Flls de tijolo tendo sido favoravel

Porém, a precificagao dos ativos imobiliarios é em grande

fev-22 mar-22 abr-22 mai-22

A cota patrimonial do BCIA ficou em RS 96,92, enquanto a
cota de mercado ficou em RS 82 no fechamento do més.
Isso significa que, se o investidor comprar em bolsa todos
os Flls que o BCIA possui em carteira, ele dispenderia RS
96,92. No entanto, esse investidor pode ter acesso a essa
mesma carteira de Flls comprando uma uUnica cota do BCIA
por RS 82 na bolsa, com um desconto de 15%.

jun-22  jul-22 set-22

ago-22

parte determinada pelas taxas de juros. Assim, a Selic e as
taxas de juros reais ainda em niveis muito altos impede
uma recuperagao nos precos das cotas desses Flls.

Por um lado, temos sinais favoraveis a manutencao de
uma taxa de juros elevada: i) a inflagao corrente no Brasil
ainda elevada, acima da meta; ii) a falta de um arcabouco
fiscal para orientar uma trajetdria sustentavel da divida
publica; e (iii) a inflacao resistente nos EUA, que poderia
acarretar em maior elevag¢ao nos juros americanos.

out-22 nov-22 dez-22

B Desconto BCIA
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Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo
negociada a um multiplo P/VP (pregco sobre valor
patrimonial) de 0,84x no fechamento de fevereiro, ou seja,
o valor de mercado dos Flls que compdem a carteira do
BCIA estda com um desconto médio de 16% em relacao a
seus valores patrimoniais, sendo que os fundos de tijolo
estao com um desconto maior, de 22%.

jan-23  fev-23

Por outro lado, alguns fatores sugerem o inicio do corte
da Selic em um horizonte mais curto: i) a atividade
econdmica tem demonstrado sinais de desaceleragcao, com
expectativa de redugao da inflagdo no 2° semestre; ii) o
mercado de crédito tem demostrado fraqueza; iii) o
andamento dos estudos para uma proposta de arcabouco
fiscal; e (iv) por fim, a quebra do Banco Vale do Silicio nos
EUA, que pode levar a uma menor alta de juros no pais.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de fevereiro de 2023 /
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Informacgoes Importantes

Material produzido pela Bradesco Asset Management,
empresa responsavel pela atividade de gestao de
recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As
opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste
relatorio constituem o nosso julgamento e estao
sujeitas a mudancgas sem aviso prévio, assim como as
perspectivas para os mercados financeiros, que sao
baseadas nas condicoes atuais de mercado.
Acreditamos que as informacdes apresentadas aqui
sao confidveis, mas Nao garantimos a sua exatidao e
informamos que podem estar apresentadas de
maneira resumida. Este material nao tem intencao de
ser uma oferta ou solicitacao de compra ou venda de
gualgquer instrumento financeiro. Este material é

Fone Facil Bradesco: 4002 0022/0800 570 0022
SAC - AlS Bradesco: 0800 704 8383 |

SAC - Deficiéncia Auditiva ou de Fala:

0800 722 0099

Ouvidoria: 0800 727 9933

Autorregulacao

ANBIMA

confidencial e pretende atingir somente aos
destinatarios. Este material nao pode ser reproduzido
ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma
outra pessoa. A BRAM — Bradesco Asset Management
S.A. DTVM pode efetuar alteracdes no conteudo deste
documento a qualguer momento. As informacoes
contidas neste material sao de carater exclusivamente
informativo. As informacdoes contidas neste
documento nao necessariamente foram auditadas.

LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES
ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
Rentabilidade passada nao representa garantia de
rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao é

bram@bram.bradesco.com.br
bram.bradesco.

Consultoria de Investimentos: Capitais e regides
metropolitanas: 4020 1414

Demais localidades; 0800 704 1414 —
Em dias uteis, das 8h as 20h — horario de Brasilia
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liguida de impostos. Fundos de investimento nao
contam com garantia do administrador, do gestor, de
gualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor
de Crédito — FGC. Descricao do Tipo ANBIMA disponivel
no Formulario de Informacdes Complementares.
Administrador: Banco Bradesco S.A. / Gestor: Bradesco
Asset Management S.A. DTVM. 'Este benchmark € uma
mera referéncia econdmica, € nao meta ou parametro
de performance.
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