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+ Destaques

DESTAQUES

O IFIX apresentou forte alta de 6,1% em margo, o
segundo més seguido de recuperacao do indice, que
acumula valorizacao de 6,3% em 2025.

O bom desempenho do IFIX é explicado pela expectativa de
proximidade do fim do ciclo de alta da taxa Selic,
reducao das taxas futuras de juros e a valorizagao do Real.

O principal destaque foi o pacote de tarifas de
importacao anunciado pelo presidente dos EUA, Donald
Trump, que surpreendeu as expectativas e trouxe bastante
incerteza e volatidade para os mercados globais.

O governo dos EUA anunciou o aumento das tarifas de
importacao em abril, que serdao, no minimo, de 10%,
podendo chegar a patamares mais elevados, com destaque
para tarifas bastante elevadas aplicadas aos produtos da
China. O Brasil foi enquadrado na tarifa minima, de 10%.

O principal impacto das tarifas seria um menor
crescimento do PIB global, com risco de recessao, e
elevacao da inflagao.

aria Ativa

» O Banco Central realizou nova elevagao de 100 pontos

base na taxa Selic para 14,25% aa na reuniao de margo.

A ata do Copom indicou que reduzira o ritmo de aperto na
proxima reunido em maio e voltou a salientar a
necessidade de que haja uma desaceleragao da atividade
para o processo desinflacionario.

A inflagao continua registrando niveis elevados, acima da
meta de inflagao, com projecdes de IPCA desancoradas no
Relatoério Focus (5,65% em 2025).

O Banco Central revisou o crescimento do PIB de 2025 de
2,1% para 1,9% e as projeg¢oes de inflacao acima da meta
de 3,0% para os horizontes divulgados, o que reforga a
necessidade de juros elevados por mais tempo.

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 5,7% em
marg¢o, com desempenho inferior ao indice de 43 bps. No
ano, a cota patrimonial registra valorizagao de 5,6%.

A principal contribuicao negativa para o desempenho
inferior do fundo em relacao ao IFIX em marco foi selecao
de fundos de recebiveis.
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Em marco, aumentamos a participacao dos fundos de
recebiveis imobiliarios para 52% do PL (de 51% em fev),
com redugao dos Flis de tijolo para 48% (de 49% em fev).

A reducao na exposi¢ao nos Flls de tijolo deve-se ao
posicionamento para um cenario de juros altos por mais
tempo, considerando a alta dos FlIs de tijolo em fevereiro e
margo e a maior extensao do prazo de maturagao do ganho
de capital nessas posicoes.

Mantivemos a distribuicao de R$ 0,84 por cota em
margo, equivalente a um retorno em dividendos
anualizado de 12,9% aa, considerando a cota de mercado.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
valorizagao de 0,2% no més, acumulando queda de 1,5%
no ano.

A cota de mercado do BCIA nao acompanhou a valorizagao
das cotas dos fundos investidos em marco. Dessa forma, o
desconto da cota de mercado do BCIA para o seu valor
patrimonial aumentou para 14,4%. Por outro lado, o
desconto da carteira reduziu. Assim, o duplo desconto do
BCIA Ficou estavel e em nivel elevado, em 25%.

NUMERO DE COTAS
3.719.038

PATRIMONIO LIQUIDO
RS 360.241.044,49

VALOR DA COTA DE MERCADO
RS 82,94

DIVIDEND YIELD
12,9% aa (ultimo anualizado)

GESTOR
Banco Bradesco S.A.

Imobiliario

BCIA

LIQUEZ MEDIA DIARIA
RS 400 mil (mar)

VALOR DA COTA PATRIMONIAL
RS 96,86

COTA MERCADO/PATRIMONIAL
0,86x

TAXA DE ADMINISTRAGAO CNPJ

0,50% a.a. 20.216.935/0001-17
Mar¢o/2025

DATA DE INICIO

19/05/2015

NUMERO DE COTISTAS
24.218

VALOR DE MERCADO
R$ 308.457.011,72

DISTRIBUICAO DE RENDIMENTO
RS 0,84/cota (ultimo)

TAXA DE PERFORMANCE
20% sobre o que exceder o IFIX

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025
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CENARIO

O principal destague no cenario internacional foi o pacote
de tarifas de importacao anunciado pelo presidente dos
EUA, Donald Trump, que surpreendeu as expectativas e
trouxe bastante incerteza e volatidade para os
mercados globais no inicio de abril.

O governo dos EUA anunciou o aumento das tarifas de
importagao, que serao de, no minimo, 10%, podendo
chegar a patamares muito mais elevados, especialmente
para os produtos da China.

Inicialmente, a reagao do mercado ao pacote de tarifas foi
0 aumento das taxas de juros do Tesouro Americano,
valorizacao do doélar e aumento da aversao ao risco,
com forte queda nas bolsas de valores pelo mundo.

E dificil precisar quais serdo os efeitos finais das tarifas,
pois envolvem negociagoes e retaliagées que ainda estao
ocorrendo, especialmente entre EUA e China.

O principal impacto das tarifas € menor crescimento do PIB

RENTABILIDADE

global, com risco de recessao e elevagao da inflagao.

O presidente do FED, Jerome Powell, destacou as
incertezas para os proximos passos da politica
monetaria nos EUA, chamando atencao para os riscos de
alta no desemprego e inflagao.

Se, por um lado, um aumento da inflagao com elevagao
das tarifas poderia limitar a queda das taxas de juros nos
EUA, por outro lado, uma forte desaceleragao do PIB
poderia ocasionar um aumento relevante do
desemprego, o que forcaria o FED a cortar os juros.

Foi positiva a determinagao da tarifa minima de
importagao de 10% para o Brasil. Além disso, a
materializacdo do cenario de cortes na taxa de juros nos
EUA poderia auxiliar o Banco Central no processo de
reducao das taxas de juros aqui no Brasil.

Uma incerteza importante é o comportamento da taxa de
cambio nesse cenario de volatilidade, que pode auxiliar ou
atrapalhar no controle da inflacao doméstica.

O Banco Central realizou nova elevagao de 100 pontos

base na taxa Selic para 14,25% aa na reuniao de marco.

A ata do Copom indicou a redugao do ritmo de aperto na
proxima reuniao em maio, dado que existe defasagem do
impacto dos juros elevados na atividade e na inflagao.

No Brasil, os juros devem continuar altos por mais
tempo, dado que a inflagao continua forte e os dados
econdmicos nao sao conclusivos sobre a desaceleracao
da atividade.

Os dados de inflagao continuam registrando patamares
elevados, considerando o contexto de uma economia
aquecida e expectativas desancoradas.

Em margo, a inflagdo medida pelo IPCA foi de 0,56%,
acumulando alta de 5,48% nos ultimos 12 meses, acima do
limite superior da meta (4,5%).

O foco no mercado local continua sendo a observagcao de
sinais de desaceleragao da atividade econdmica, os
efeitos do alivio dos pregos das commodities,
principalmente o petréleo, sobre a inflagao e a evolugao da
politica fiscal e suas implicagdes para a politica monetaria.

MAR 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial 5,70% 5,58% -3,82% 131,72%
Cota de Mercado 0,21% -1,50% -12,67% 109,69%
IFIX 6,14% 6,32% -2,79% 134,80%
CDI bruto 0,96% 2,98% 11,26% 138,61%
CDlI liquido (15%) 0,82% 2,53% 9,50% 109,43%

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

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025
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DESEMPENHO

O IFIX apresentou forte alta de 6,1% em margo, O
segundo més seguido de recuperagao do indice, que
acumula valorizacao de 6,3% em 2025.

Essa alta do IFIX estd relacionada com a melhora do
cenario de juros com fechamento das taxas de juros
pré-fixadas futuras, expectativa de maior proximidade
do Ffim do ciclo de alta da taxa Selic, e desconto
elevado dos FlIs na bolsa de valores.

Os juros reais, expressos pela NTN-B (IPCA+) com
vencimento em 2035, tiveram ligeira queda para 7,6% aa
em marc¢o (de 7,8% aa em fevereiro).

As principais altas no IFIX no més foram nos segmentos
de shopping centers, escritoérios e agro.

Os pregos das cotas dos FlIs de tijolo foram os que mais
sofreram no periodo de set/24 a jan/25, com
desempenho bastante inferior ao IFIX, mesmo com o0s
solidos fFundamentos operacionais.

Apesar da recuperagcao em fevereiro e margo, os fundos
de tijolo do IFIX ainda estdao sendo negociados com
desconto médio de 17% em relagao ao valor patrimonial
O retorno em dividendos dos fundos de tijolo do IFIX
ficou em 10,7% com um prémio de risco de 3,1 p.p. para
a NTN-B 2035, em linha com a média histodrica.

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 5,7% em
margo, com desempenho inferior ao indice de 43 bps.
No ano, a cota patrimonial registra valorizagao de 5,6%,
com desempenho inferior ao indice de 73 bps.

A principal contribuicdo negativa para o desempenho
inferior do fundo em relacao ao IFIX em marco foi a
selecdo de Fundos de recebiveis. Observamos
performance inferior ao indice de fundos que temos
posicao relevante (CVBI e HGCR), além da forte alta de

fundos que nao temos posigao como CPTS e IRDM.

Por outro lado, a principal contribuicao positiva de
nossa performance frente ao IFIX veio da alocagao em
escritorios corporativos, com bom desempenho de
Fundos que temos posicao, como RCRB e HGRE.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
valorizagao de 0,2% no més, acumulando queda de 1,5%
no ano. Esses sao retornos totais, que consideram tanto a
valorizagao das cotas, quanto os rendimentos pagos.

A liquidez média diaria do BCIA11 ficou em R$ 400 mil
em margo, superior a média de RS 330 mil de 2025.

SHOPPING CENTERS

Os fundamentos dos fundos imobiliarios de shopping
centers continuam sélidos, com bons indicadores
operacionais, crescimento dos resultados e aumento na
distribuicao de rendimentos dos fundos.

Aqui iremos comentar sobre a evolugao de indicadores
como vendas mesmas lojas (SSS), taxa de ocupagao,
aluguel mesmas lojas (SSR) e resultado operacional
(NOI) dos shopping centers ao longo de 2024.

Consideramos os Flls de setor que temos posi¢cao e que
possuem um portfélio de mdaltiplos ativos, como CPSH,
HGBS, HSML, VISC e XPML, sem considerar os fundos que
tem apenas um unico ativo, como BBIG (Shopping Rio Sul)
e SHPH (Shopping Patio Higiendpolis).

1) Vendas. Bom nivel de crescimento das vendas, com
crescimento médio anual das vendas mesmas lojas no
intervalo de 6% a 7% em 2024, crescimento um pouco
acima da inflagao no periodo.

2) Taxa de Ocupagao. A ocupacgao dos shopping centers
aumentou de 94,7% em 2023 para 95,7% em 2024. Esse
nivel de ocupagcao é o mais alto desde 2019, periodo
anterior a pandemia.

3) Aluguel (SSR). O crescimento médio do aluguel
mesmas lojas (SSR) ficou no intervalo de 5% a 6% em
2024, um crescimento em linha com a inflagao no periodo.

4) NOI/m2. O principal destaque positivo foi o resultado
operacional (NOI) por m2 dos shopping centers, com
crescimento médio anual de 9% em 2024.

O NOI por m2 é calculado da seguinte forma: receitas
(aluguéis e estacionamento, principalmente) menos as
despesas operacionais, divididas pela area bruta locavel
(ABL) de cada portfélio de shoppings.

Consideramos o crescimento anual do NOI por m2 do
mesmo portfélio de shoppings. No caso, por exemplo, de
XPML, que realizou diversas aquisi¢oes em 2024, como o
portfolio da SYN, realizamos uma estimativa pro forma
considerando o crescimento do NOI desses ativos em
relacao a 2023.

O solido crescimento do NOI é explicado conjuntamente
pelo bom desempenho das vendas, aumento nos
aluguéis e elevagao da ocupagao dos shopping centers.
Os fundos da carteira do BCIA que tiveram o melhor
crescimento de NOI por m2, considerando a mesma base
de ativos foram: XPML (+10%), HSML (+10%), CPSH (+9%)
e VISC (+7%).

Continuamos otimistas com os fundamentos do setor
de shopping centers, e nossa carteira de Flls do setor
conta com ativos de qualidade, que tendem a continuar
com bom desempenho.

Os Flls de shopping centers da carteira do BCIA continuam
sendo negociados com desconto médio de 21% em
termos de multiplo preco sobre valor patrimonial
(P/VP de 0,79x), ou seja, embutem um bom desconto
sobre o valor de laudo dos ativos.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025
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Em marco, o resultado do BCIA Foi de R$ 0,83 por cota, sendo R$ 0,90 de rendimentos de Flis, R$ 0,04 em prejuizo de capital com vendas de cotas, R$ 0,01 de juros de CRI e ganhos
com renda Fixa e R$ 0,04 de despesas operacionais.

FLUXO DE CAIXA

MAR SEMESTRE ANO 12 MESES

Total de Receitas 3.211.589 10.221.347 10.221.347 41.624.044

Flls — Rendimentos 3.336.395 10.155.127 10.155.127 41.806.522

Flls — Ganho de Capital -145.143 -226.234 -226.234 -1.215.355

Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 20.337 292.455 292.455 1.032.877
Total de Despesas -138.354 -489.859 -489.859 -2.355.194
Resultado Liquido 3.073.235 9.731.488 9.731.488 39.268.850
Resultado Distribuido 3.123.992 9.371.976 9.371.976 38.566.424
% Distribuido 102% 96% 96% 98%
Distribuicdo R$/cota 0,84 2,52 2,52 10,37

COMPOSIC}AO DO RESULTADO POR COTA
Bm Rendimentos FllIs B Ganho de Capital Fll B Renda Fixa B Despesas
0,02

0,01

(0,07)
(0,06)

(0,05) (0,06) (0,05) (0,04) (0,05) (0,10)

(0,06)

dez-23 jan-24  fev-24 mar-24 abr-24 mai-24  jun-24 jul-24  ago-24  set-24  out-24 nov-24 dez-24 jan-25 fev-25  mar-25

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025
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Em marc¢o, mantivemos a distribuicdo de R$ 0,84/cota, equivalente a um retorno em dividendos (dividend yield) de 12,9% aa considerando a cota de mercado do fechamento do

més. O fundo distribuiu R$ 10,37/cota nos ultimos 12 meses, o que equivale a um dividend yield de 12,5% aa, também considerando a cota de mercado. A distribuicdo nesse
patamar esta alinhada com a capacidade de geragao de resultado recorrente do fundo, sem a necessidade de realizagao de ganhos de capital com giro da carteira

DISTRIBUIGCAO DE RENDIMENTOS (R$/COTA) DIVIDEND YIELD (% AA)
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* O calculo do dividend yield considera o rendimento do més sobre a cota de fechamento anualizado

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025
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A carteira do BCIA fechou o més com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobiliarios (52,4%), dos
quais 48,1% em fundos de CRI e 43% em CRIs
diretamente, lajes corporativas (21,7%), shopping
centers (12,2%), galpoes logisticos (6,6%), FOFs (3,0%),
agéncias bancarias (2,1%), educacional (1,0%), varejo
(0,9%) e misto (0,1%).

Realizamos novo aumento de 1,3% do PL na posicao em

recebiveis imobiliarios, de 51,1% para 52,4% do PL,
considerando a alta de FlIs de tijolo em fevereiro e marco e
a inflagcao e atividade ecdnomica ainda resilientes, que
podem indicar a necessidade de manutengao dos juros
elevados por mais tempo, além da preocupacao fiscal.

A carteira encerrou 0 més com proporgao de 52% em
recebiveis imobiliarios e 48% em Flls de tijolo.

As principais posi¢coes vendidas em margo foram RBVA,
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BRCO, BTLG e HGRU, um total de R$ 5,7 milhées em cotas
de Flls, equivalente a 1,6% do PL.

No lado das compras, o principal destaque Ffoi o
aumento da posicao em KNIP (de 4,7% para 5,6% do
PL), fundo de recebiveis da Kinea que distribui dividendos
em regime de competéncia e se beneficia do IPCA mais
alto nos ultimos meses, o que propicia um bom retorno
em dividendos com alta qualidade de crédito da carteira.

EXPOSIGAO SETORIAL (% ATIVOS) MAIORES POSIGOES EM FIl (% PL)

Lajes
Corporativas
21,7% 6,9%
Sh Cent >
opping Center
12,2% >1%
4’7%450/
=0 4,3%4,2%
3.9%3,8%3 796 3,706 < ooy
Galpdes Logisticos 3,2% 3,1% 3 o,
6,6%

FOF
3,0%
CRI Agéncias
52,4% 2,1%

Universidades
Misto Varejo 1,0%

o) N N N N N A R\ R\ N A \ \ \ N R\
01% FT IS & T E L FLE L @S E
S 8 L T & FPLEEE Ve

*% dos ativos considera somente os ativos imobiliarios (FII+CRI), sem a posicao de caixa Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025
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DUPLO DESCONTO

A cota de mercado do BCIA11 nao acompanhou a valorizagao
das cotas dos fundos investidos em marco. Dessa forma, o
desconto da cota de mercado do BCIA para o seu valor
patrimonial aumentou para 14,4% (de 9,6% em fev). Por
outro lado, o desconto da carteira reduziu devido a
valorizacao das cotas dos fundos investidos no secundario.

Como resultado, o duplo desconto fechou mar¢o estavel
em 25%, um nivel muito alto, que contempla sua dupla

COMPOSIGCAO DO DUPLO DESCONTO

8% 8% 5% 5% 8% 9% 8% 9%
6% 7% 6% 6% 4 6% Ve ; , .
2% 3% £ > 2% 4% 2% 2%

out-23  nov-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24

camada de avaliacao: (1) o desconto de 14,4% de sua cota
de mercado para sua cota patrimonial, e (2) o desconto
médio de 12,2% dos fundos em que o BCIA investe quando
comparamos seus valores de mercado e patriménios
liquidos.

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 96,86, enquanto a
cota de mercado, em R$ 82,94 no fechamento do més. Isso
significa que, se o investidor comprar em bolsa todos os Flls
gue o BCIA possui em carteira, ele dispenderia R$ 96,86.

B Desconto BCIA mDesconto Carteira

11%

8%

abr-24  mai-24 jun-24  jul-24 ago-24 set-24

out-24
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No entanto, esse investidor pode ter acesso a essa mesma
carteira de Flls comprando uma uUnica cota do BCIA por
RS 82,94 na bolsa, com um desconto de 14,4%.

Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo
negociada a um multiplo P/VP (pre¢co sobre valor
patrimonial) de 0,88x em mar/25, ou seja, o valor de
mercado dos Flls que compdem a carteira do BCIA estad com
um desconto médio de 12,2% em relacao a seus PLs.

fev-25

nov-24 dez-24

jan-25 mar-25

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

PERSPECTIVAS

O pacote de tarifas de importagao anunciado pelos EUA no
inicio de abril trouxe muita incerteza quanto aos impactos
na economia global, com aumento da aversao ao risco e
da volatilidade.

Os principais impactos esperados s3o ©O menor
crescimento do PIB global, ou até mesmo recessao, e a
elevagao da inflagdao. Para o Brasil, foi positiva a
determinagao da tarifa minima de importagao de 10%.

Iremos monitorar de perto os desdobramentos dessa
medida para a taxa de juros e a atividade econdomica dos
EUA, que acabam impactando de forma relevante a inflagao
e a atividade aqui no Brasil, que, por sua vez, impactam a

precificacao dos Flls. Uma queda na taxa de juros nos EUA
poderia ajudar o Banco Central no processo de redugao
das taxas de juros.

Realizamos novo aumento na posicao de recebiveis
imobiliarios para 52% do PL, com redugao dos Flis de
tijolo para 48%, com objetivo de defender a carteira nesse
cenario de turbuléncia vinculado ao pacote de tarifas, e de
atividade e inflacao resilientes no mercado domeéstico,
implicando em juros elevados no Brasil.

Esse aumento na posicao de Fundos de CRI procura se
aproveitar do elevado retorno em dividendos devido ao
patamar alto da inflagao (IPCA) e taxa de juros (CDI).

Quanto ao Brasil, continuamos a monitorar os indicadores
de atividade e inflagao, atentos a sinais que possam indicar
a desaceleragao da inflagao, o que permitiria colocar a
reducao da taxa Selic no horizonte. Esses sinais tendem a
levar a uma melhora dos mercados de juros, com
consequente valorizagcao dos fundos imobiliarios.

Nosso objetivo é traduzir os diferentes cenarios em uma
carteira balanceada, e entregar a nosso investidor uma
carteira diversificada de Flls, composta por ativos de
qualidade, com rendimentos mensais, além de ganho de
capital com a valorizagao das cotas investidas.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de marco de 2025



InfFormacgoes Importantes
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departamento responsavel pela atividade de gestao
de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As
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garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada nao ¢é liquida de impostos. Fundos de
investimento nao contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualguer mecanismo de
seguro ou Fundo Garantidor de Credito - FGC.
Descricao do Tipo ANBIMA disponivel no Formulario de
Informacoes Complementares. Administrador: Banco
Bradesco S.A. / Gestor: Banco Bradesco S.A. 'Este
benchmark € uma mera referéncia econémica, € 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 — horario de Brasilia

@ bradesco

asset management

Fundo

Imobiliario

BCIA

Mar¢co/2025
L

bradesco
asset management



https://www.youtube.com/watch?v=QYmt0FYOirA
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