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SODODS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + bestaques

DESTAQUES

O IFIX apresentou nova queda de 3,1% em outubro,
passando a apresentar desvalorizagdo de 3,2% no
acumulado do ano, impulsionado pela alta das taxas de
juros.

Na reuniao do Copom do inicio de novembro, o Banco Central
acelerou o ritmo de elevacao da taxa Selic com aumento
de 50 pontos base, para 11,25% aa.

A comunicacao da autoridade monetaria enfatizou a
preocupagao com a politica fiscal e com a elevagao das
expectativas de inflagao (IPCA) acima da meta e nao
ofereceu indicagoes sobre a decisao da préoxima reuniao do
Copom em dezembro.

A inflagao medida pelo IPCA foi de 0,56% em outubro e de
4,76% nos ultimos 12 meses, acima do limite superior da
meta de inflacao (4,5%).

Os juros reais, expressos pela NTN-B (IPCA+) com
vencimento em 2035, terminaram outubro em 6,8% aa, com
nova elevacao frente aos 6,4% de set/24.

PATRIMONIO LiQUIDO
RS 366.811.934,62

VALOR DA COTA DE MERCADO
R$ 90,68

VALOR DA COTA PATRIMONIAL
R$ 98,63

COTA MERCADO/PATRIMONIAL
0,92x

VALOR DE MERCADO
R$ 337.242.365,84

DISTRIBUI(}AO DE RENDIMENTO
RS 0,84 /cota (Ultimo)

DIVIDEND YIELD
11,7% aa (ultimo atualizado)

LIQUEZ MEDIA DIARIA
RS 700 mil (out)

NUMERO DE COTISTAS

26.766

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2024

Esse aumento nos juros reais é explicado pela preocupacao
com a politica fiscal do Governo Federal, com expectativa de
crescimento do endividamento publico em relagao ao PIB.

O Governo Federal esta estudando um possivel pacote de
cortes de gastos publicos, o que pode ser uma noticia
positiva a depender da magnitude das medidas.

Nos EUA, o principal destaque foi a eleicao do presidente
Donald Trump, que obteve ampla lideranga dos votos nos
estados americanos e posigao majoritaria no Congresso.

Sobre politica monetaria nos EUA: o FED realizou novo corte
de 25 pontos base na taxa de juros em novembro, o que
levou a taxa para o intervalo entre 4,5% e 4,75% aa.

A cota patrimonial do BCIA apresentou queda de 2,6% em
outubro, desempenho superior ao indice em 46 bps, o
segundo més consecutivo de alpha positivo (41 bps em
setembro). No acumulado do ano, o fundo acumula
desempenho inferior ao IFIX de 13 bps.

Fechamos o0 més com a carteira na proporcao de 47% em
recebiveis imobiliarios e 53% em tijolo.

GESTOR
Banco Bradesco S.A.

TAXA DE ADMINISTRA(}RO
0,50% a.a.

CNPJ

TAXA DE PERFORMANCE
20% sobre o que exceder o IFIX

NUMERO DE COTAS
3.719.038
20.216.935/0001-17

DATA DE INiCIO
19/05/2015
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Aumentamos a exposicdo a Ffundos de recebiveis
imobiliarios em 3% do PL, de 44% para 47% do PL, para
melhor posicionar a carteira para esse cenario de juros ainda
mais elevados (Selic e juros reais).

Decidimos reduzir a distribuicao para R$ 0,84 por cota em
outubro, equivalente a um retorno em dividendos
anualizado de 11,7% aa.

De maneira conservadora, decidimos considerar apenas o
resultado recorrente do fundo para a distribuicao de
rendimentos aos cotistas, sem contar com o ganho de
capital na venda de cotas e sem necessidade de utilizar a
reserva de resultado nao distribuido.

Com a queda da cota de mercado do BCIA11 e dos fundos em
que o BCIA investe, o duplo desconto do fundo voltou para
um nivel muito atrativo, de 23,4% no final de outubro,
sendo 8,1% do desconto da cota de mercado do BCIA para
sua patrimonial e 16,7% do desconto da carteira.

Cligue aqui para acessar o comentario mensal

Eundo

Imobiliario

BCIA
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https://youtu.be/Eitaztf2Z_U
https://youtu.be/Eitaztf2Z_U
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SODOIS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + cenario e Rentabilidade

CENARIO

O més de outubro foi marcado pela expectativa sobre
as proximas decisoes monetarias do Banco Central do
Brasil e do FED nos EUA na primeira semana de novembro,
além do resultado da eleigcao presidencial nos EUA.

Em resumo, Donald Trump foi eleito presidente dos EUA,
o FED cortou os juros em 25 pontos base e o Copom
acelerou a elevagcao da Selic para 50 pontos base,
levando a taxa para 11,25% aa.

O FED reduziu o ritmo de corte nas taxas de juros nos
EUA para 25 pontos base em novembro (de 50 pontos de
corte em setembro), trazendo a taxa de juros para o
intervalo entre 4,5% a 4,75% aa.

O FED manteve uma postura cautelosa e sem pressa
para cortar juros, considerando que a atividade ainda
esta resiliente, embora a inflacao esteja estavel e o
mercado de trabalho tenha desacelerado.

O Banco Central do Brasil acelerou o ritmo da elevacao
da taxa Selic.: aumento de 50 pontos base para 11,25%
aa (de um aumento de 25 pontos base em setembro).

As principais preocupacdes sao a inflagao acima da meta
nos ultimos 12 meses, a atividade econémica ainda forte
e as expectativas de inflagao desancoradas, devido as
incertezas sobre a sustentabilidade da politica fiscal.

O comunicado da reunidao do Copom enfatizou a
preocupacao com a politica fiscal, a elevacao das
expectativas de inflagao (IPCA) acima da meta e nao
forneceu “guidance” sobre as proximas decisoes de
politica monetaria, que dependerao dos dados.

Sobre a politica fiscal, o comunicado declara que “a
apresentagao e execuc¢ao de medidas estruturais para o
orcamento fiscal poderia ajudar a politica monetaria no
controle da inflacao”.

A inflagao medida pelo IPCA continua acelerando: alta de

0,56% em outubro e variacao acumulada de 4,76% nos
ultimos 12 meses, acima do limite superior da meta.

As curvas Futuras de juros indicam que a Selic pode
atingir nivel proximo de 13% aa. A estimativa da
Bradesco Asset é que a taxa Selic atingira o pico de
12,5% aa em meados de 2025.

Os juros reais, expressos pela NTN-B (IPCA+) com
vencimento em 2035, terminaram outubro em 6,8% aa,
com nova abertura frente aos 6,4% de set/24.

Esse aumento nos juros reais ¢é explicado pela
preocupacao com a politica fiscal do Governo, com
expectativa de crescimento do endividamento publico em
relacao ao PIB.

No lado positivo, 0 mercado aguarda medidas de cortes
de gastos publicos por parte do Governo Federal, cujo
impacto dependera da magnitude das propostas.

RENTABILIDADE

ouT ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial -2,60% -3,35% 1,57% 125,38%
Cota de Mercado -2,92% -5,14% 0,19% 117,69%
IFIX -3,06% -3,22% 1,56% 127,13%
CDI bruto 0,93% 8,99% 10,98% 127,76%
CDI liquido (15%) 0,79% 7,59% 9,26% 101,31%

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

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2024
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BCIA: Carteira Imobiliaria ALiva + Rentabilidade e Analise Setorial

DESEMPENHO

O IFIX apresentou nova queda de 3,1% em outubro,
passando a apresentar desvalorizacao de 3,2% no
acumulado do ano.

O retorno em dividendos do IFIX fechou 0 més em 11,1%
aa. Ja o retorno de dividendos dos Fundos de tijolo do
IFIX ficou em 10,4% com um prémio de risco de 3,6 p.p.
para a NTN-B 2035.

A cota patrimonial do BCIA apresentou queda de 2,6%
em outubro, com desempenho superior ao indice em 46
bps, 0 segundo més consecutivo de alpha positivo, apds
O ajuste da carteira para uma posi¢cao mais defensiva, com
maior alocacao em CRIs.

No acumulado do ano, a cota patrimonial acumula
desvalorizacao de 3,35%, desempenho inferior ao IFIX de
13 bps.

A principal contribuigao positiva da carteira frente ao IFIX
no més veio do bom desempenho dos fundos de lajes
corporativas em que temos exposicao, como o RCRB,
HGRE, JSRE e HGPO.

Ja as principais contribui¢g6es negativas no més frente ao
IFIX vieram da seleg¢ao de fundos de galpoes e CRIs, com
desempenho inferior ao indice em fundos que temos
posicao, como TRBL e LVBI, no caso de galpdes, e XPCl e
BTCI, no caso de recebiveis.

A cota de mercado (BCIA11) encerrou o més em RS 90,68,
com queda de 2,9%, ja considerando os rendimentos, e
acumula desvalorizagao de 5,1% no ano. A liquidez média
diaria do BCIA11 foi de RS 700 mil em outubro.

LAJES CORPORTIVAS

Os fundamentos do setor de lajes corporativas tiveram
melhora significativa em 2024, mas os pre¢os dos Flls do
setor acumulam queda de 9,7% no ano até out/24.

Do ponto de vista operacional, o setor de escritorios
esta no seu melhor patamar desde a pandemia de
2020, com trimestres consecutivos de Forte absorcao de
areas, levando a reduc¢ao da vacancia.

Analisando o mercado de lajes corporativas em Sao Paulo,
observamos uma reducao relevante na vacancia de
escritérios classe A para 19,6% no 3T24 (vs 23% no
3T23), segundos dados da Buildings.

Trés regioes em S3o Paulo tem se destacado em novas
locagoes de escritérios classe A, com aumento da
absorcao liquida e reducao na vacancia: Paulista,
Chucri Zaidan e Pinheiros.

Por exemplo, a vacancia da regiao da Chucri Zaidan caiu
de 31% no 3T23 para 22% no 3T24.

Além da demanda por novas areas pela atividade
econ6mica forte e aumento do trabalho presencial, a
ocupacao dessas trés regides reflete o transbordamento
da Faria Lima, onde a vacancia esta muito baixa e o
preco de locagao, muito elevado (p. ex. houve
renegociacao de contrato a RS 400/m2).

Nao existe previsao de entregas de estoque relevante
de lajes corporativas classe A nos 3 primeiros
trimestres de 2025, mas somente em dez/2025 e 2026, o
que é positivo para a continuidade da redugao da
vacancia.
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Nos FllIs, durante o ano de 2024, tivemos boas noticias no
setor, com a divulgacao de locagoes de areas em
escritorios localizados em Sao Paulo em volume
relevante, inclusive em Fundos presentes na nossa
carteira, demonstrando o dinamismo do setor.

O fundo HGRE, do Patria, realizou a locagao de 6 andares
no Edificio Torre Martiniano em 2024 para o Hospital
Sirio Libanés e a Beneficéncia Portuguesa, com area total
de 6,6 mil m2, elevando a ocupagao do Martiniano para
86% (de 53% em dez/23). A vacancia consolidada do
HGRE foi reduzida para 14% (19% em dez/23).

O fundo JSRE, do Safra, realizou as seguintes locacoes
somente agora em out/24, além das anunciadas ao longo
do ano: i) 2,4 mil m2 alugados para a Petrobras no
Edificio Paulista, zerando a vacancia do ativo; ii) novas
locacdes no Edificio Rochavera (Quadrem Brazil e Banco
da Amazobnia) de 2 mil m2, com reducao da vacancia no
ativo para 11% (de 20% em dez/23). A vacancia
financeira consolidada do JSRE foi reduzida para
apenas 4,7% (de 8,1% em dez/23).

O fundo RCRB, da Rio Bravo, locou 2,1 mil m2 no Edificio
Bravo Paulista no decorrer de 2024, e a ocupagao do
ativo atingiu 100% (de 64% em dez/23). A vacancia
consolidada do RCRB foi reduzida para apenas 2,6% (de
8,4% em dez/23).

Estamos otimistas com o setor de lajes corporativas, e
os Flls estdao sendo negociados com desconto
significativos para os seus valores patrimoniais, com
potencial de ganho de capital relevante.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2024 /
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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + composicao do Resultado

Em outubro, o resultado do BCIA foi de R$ 0,79 por cota, sendo R$ 0,85 de rendimentos de FllIs, R$ 0,07 em prejuizo de capital, R$ 0,07 de juros de renda Fixa e R$ 0,05 de despesas. Os
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rendimentos recebidos continuaram em um patamar mais baixo, devido aos menores rendimentos pagos por fundos de CRI com carteira em IPCA, devido a deflagao no IPCA em agosto. O
maior valor em renda fixa ja reflete os juros trimestrais da alocagcao no CRI WPP da Brookfield (vide secao “carteira” para mais detalhes).

FLUXO DE CAIXA

ouT
Total de Receitas 3.140.174
Flls — Rendimentos 3.160.623
Flls — Ganho de Capital -277.124
Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 256.675
Total de Despesas -193.746
Resultado Liquido 2.946.428
Resultado Distribuido 3.123.992
% Distribuido 106%
Distribuicdo RS/cota 0,84

SEMESTRE

13.266.011
12.935.352

-152.651
483.311
-775.739
12.490.271
12.830.681
103%
3,45

ANO

33.810.669
32.100.855

862.949
846.865
-2.132.048
31.678.621
32.169.679
102%
8,65

12 MESES

40.239.261
38.131.902

1.169.612
937.747
-2.493.562
37.745.699
38.492.043
102%
10,35

COMPOSIGCAO DO RESULTADO POR COTA

B Rendimentos FllIs

0,88

OO0 I (0,09)
(0,06) (0,06)

B Ganho de Capital FlI

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

mai-23  jun-23 jul-23 ago-23  set-23  out-23  nov-23

(0,05)

fev-24  mar-24

Renda Fixa mDespesas

o10)

(0.0
(0,06)

jun-24

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2024

L(0,05).
(0,05) (0,05)

set-24 out-24

P
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SODOIS>>>>

BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa +Rrendimentos

Em outubro, decidimos reduzir a distribuicao para R$ 0,84/cota, equivalente a um retorno em dividendos de 11,7% aa considerando a cota de mercado do fechamento do més.

Considerando o cenario juros mais elevados, de maneira conservadora, decidimos considerar o resultado recorrente do fundo para a distribuicao de rendimentos: dividendos
recebidos menos despesas operacionais do fundo, sem considerar ganho de capital e utilizagao da reserva de resultado nao distribuido. Ao final de outubro, o BCIA possuia
R$ 0,92 por cota de reserva de resultado nao distribuido.

DISTRIBUIGAO DE RENDIMENTOS (R$/COTA) DIVIDEND YIELD (% AA)

0,870,870,870,87 0,87 0,87 0,87 0,87

11,6<y 11,7%
11,3% ,

gy . 10,7% 10,6% 10,6%

, , e 10,3% : ’

) I 0.3% 10.4% ma’ o

10.3% 10,3% 10,4%

% 9,99 o, 10,1% 10/
| 9,6% , 10,0% 9,9% 5,6% | ove | 2:6% | 9.8% 10,0%
b o S D

0,850,850,850,850,85

O'OO:OII|||||

VRSN g A N g g A g <V
Vo o A A a2 ) S O I R SRR @"” '§’ 6\?’ '\° *) @‘5 fo"’ 0°

RN GG G R I SRR . . .
LN H F P S P L @ (0 ’50 & YN P 9Q’ 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 31 de outubro de 2024 /
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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa - carteira

A carteira do BCIA fechou o més com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobilidarios (46,8%),
dos quais 43,8% em fundos de CRI e 3% em CRIs, lajes
corporativas (22,6%), shopping centers (12,7%),
galpoes logisticos (8,5%), FOFs (3,2%), educacional
(2,2%), agéncias bancarias (2,2%) e varejo (1,8%).
Fechamos o més com a carteira na propor¢ao de 47% em
recebiveis imobiliarios e 53% em tijolo.

Aumentamos a exposi¢cao a fundos de CRI em 3% do
PL, de 44% para 47% do PL, para posicionar a carteira
para esse cenadrio de juros ainda mais elevados.

Concluimos a alocacao de R$ 7,2 milhoes (2% do PL) no
CRI WPP da Brookfield, com vencimento em 2029,
remuneracao de CDI+1,3% aa, pagamento trimestral de
juros e de principal no vencimento. O CRI possui alienacao
fiduciaria de um imdvel corporativo com design inovador

,6

]
bradesco

asset management

denominado “Arquipeo”, localizado no bairro da Vila
Leopoldina, em Sao Paulo (SP) e construido sob medida
(“built to suit”) pela Brookfield para a WPP, maior agéncia
global de propaganda e midia. O contrato de locagao é
atipico para 62% da ABL do imével, com prazo de 15 anos.
Ja as principais posi¢oes vendidas em outubro foram
BTLG, BRCO, KNCR, KNRI e XPML, um total de R$ 15
milhoes em cotas de Flls, equivalente a 4% do PL.

EXPOSICAO SETORIAL (% ATIVOS)

Lajes
Corporativas
22,6%

Shopping Center

12,7%
Agéncias

Varejo 2.29%
1,8%

Galpoes
Logisticos
8,5%

FOF
3,2%

Universidades
2,2%

46,8%

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

MAIORES POSIGOES EM FIl (% PL)

6,9%

N N NN S
FE LT LSS S S & LSS E N LS
FEFITSTFEEF FTFT S TSI

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2024 /
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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa + perspectivas

DUPLO DESCONTO

Com a queda da cota de mercado do BCIA11 e dos
fundos investidos, o duplo desconto do fundo voltou
para um nivel muito atrativo, de 23,4% no final de
outubro, considerando sua dupla camada de avaliagao:
(1) o desconto de 8,1% de sua cota de mercado para sua
cota patrimonial, e (2) o desconto médio de 16,7% dos
fundos em que o BCIA investe quando comparamos seus
valores de mercado e patrimdnios liquidos.

/

N\
\\> '2,9 9

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 98,63,
enquanto a cota de mercado, em R$ 90,68 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 98,63. No entanto, esse
investidor pode ter acesso a essa mesma carteira de FllIs
comprando uma unica cota do BCIA por RS 90,68 na
bolsa, com um desconto de 8,1%.

8%
9 99 [10% 9
00 8% 8% 8% ° 7% o — 6% 9% 20,
d r'rm B34 BEA BA EA BA Il E6d BA BA LE
N I S N I N A S SR S s

g 5 p

7 7 /rL 7/ /,.L 7 7 7
K oy & K < < N

B Desconto BCIA m Desconto Carteira

Y
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Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo
negociada a um multiplo P/VP (preco sobre valor
patrimonial) de 0,83x no fechamento do més, ou seja, 0
valor de mercado dos Flls que compdem a carteira do
BCIA esta com um desconto médio de 16,7% em relacao
a seus PLs.

10%
494
X

12%
(o) (o)
% ,—LD‘ /,-LD‘ ,Lb‘
©)
N ’bq S @)

* 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

de gastos.

fFundo para 47% do total, inclusive com o investimento

O més de outubro trouxe deterioracao adicional no
cenario de taxas de juros: os juros reais chegaram no
patamar de IPCA+6,8% aa e o0s juros futuros indicam que o
mercado espera uma taxa Selic por volta de 13% aa no
final do ciclo de alta.

Esse aperto adicional na politica monetaria é importante
para trazer a inflagao para a meta, mas a melhora desse
cenario estressado também depende de alguma sinalizagao
de medidas em relacao a sustentabilidade Fiscal, sendo
no momento esperado o anuncio de um pacote de cortes

Essa alta nas taxas de juros trouxe uma pressao negativa
adicional nos pregos dos Fundos imobiliarios,
especialmente os FlIs de tijolo. Esses fundos vém sofrendo
sucessivas quedas, apesar dos sdlidos fundamentos
setoriais (logistica, escritérios e shoppings), conforme
comentamos no relatério anterior.

Dado esse cenario mais desfavoravel do ponto de vista
macro e a dificuldade de prever a extensao do ciclo de
alta nas taxas de juros, optamos por defender ainda mais
a carteira ao aumentar a participacao dos recebiveis no

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2024

em CRI com exposi¢cao em CDI, que é mais defensivo.

Acreditamos que a carteira do BCIA esta bem posicionada
para enfrentar esse cenario de taxas de juros mais
elevadas por mais tempo.

Por fim, dados os sélidos fundamentos dos Flis de tijolo e
os pre¢os descontados a que estao sendo negociados,
entendemos que a demanda por esses fundos pode retomar
de forma rapida assim que houver evidéncias para a inflexao
da politica monetaria.

P
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Informacgoes Importantes

Material produzido pela Bradesco Asset Management,
departamento responsavel pela atividade de gestao
de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As
opinides, estimativas e previsoes apresentadas neste
relatério constituem o nosso julgamento e estao
sujeitas a mudancas 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 confiaveis, 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
qualguer instrumento financeiro. LEIA O FORMULARIO

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

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 liquida de impostos. Fundos de
investimento nao contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualgquer mecanismo de
seguro ou Fundo Garantidor de Credito - FGC.
Descricao do Tipo ANBIMA disponivel no Formulario de
Informacdes Complementares. Administrador: Banco
Bradesco S.A. / Gestor: Banco Bradesco S.A. 'Este
benchmark € uma mera referéncia econdémica, e nao
meta ou parametro de performance.

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 — horério de Brasilia

,6

]
bradesco

asset management

/TR
\_ _/



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

