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+ Destaques

DESTAQUES

* O IFIX apresentou valorizagao em novembro de 1,86%,
acumulando alta de 17,5% no ano.

O bom desempenho do IFIX no més se deve ao maior
apetite a risco dos mercados no més, considerando os
dados mais fracos de inflagcao e atividade econdmica,
que continuam a pavimentar o caminho para a
possibilidade de inicio dos cortes da Selic a partir do 1T26.

Os juros reais, expressos pela taxa de 10 anos, tiveram leve
recuo, embora ainda se mantenham em patamar bastante
elevado, de IPCA + 7,3% aa.

Os ultimos dados de atividade econdbmica (PIB do 3°
trimestre e produgao industrial de outubro) reforgcaram a
leitura de que a economia esta respondendo a politica
monetaria contracionista.

Nas reunidoes de novembro e dezembro, o Copom decidiu
pela manuteng¢ao da taxa Selic em 15% a.a.

O ultimo comunicado do Copom reconheceu a
desaceleragao evidenciada nos ultimos dados de inflagao
e de atividade, embora nao tenha dado indicagcao de
quando pretende iniciar os cortes da Selic, esperado para

o 1T26.

O FED realizou 0 3° corte de 25 pontos base na taxa de
juros dos EUA em dezembro para o intervalo entre 3,5% e
3,75% aa.

Os ultimos dados revelam que a economia nos EUA segue
com sinais de desaceleragao, porém com alguma
divergéncia entre a trajetoria do emprego (mais fraco) e
da atividade econdmica (mais fraca).

Com esse pano de fundo de necessidade de cautela,
esperamos cortes alternados nas proximas reunioes do
FED em 2026.

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 2,45% em
novembro, com desempenho superior ao indice de 59 bps.
Com isso, a cota patrimonial do BCIA acumula alta de 17,5%
no ano, com desempenho em linha com o IFIX.

A principal contribuigao positiva no més comparada ao
indice foi exposicao a escritorios, devido a alta de PVBI,
JSRE, BRCR e HGRE.

Por outro lado, a principal contribuicao negativa foi o fato
de nao termos exposigao aos fundos do setor agro.
Também contribuiu negativamente a alocagao em fundos

@ bradesco

asset management

de CRIs e do setor educacional, que tiveram valorizacao
inferior ao indice no més.

Na carteira do BCIA, houve novo aumento da exposi¢ao a
Flls de tijolo no més, para 60% da carteira (vs 58% em
out/25), com 40% em recebiveis imobiliarios.

Os pregos atrativos e a expectativa de valorizagao
adicional das cotas dos Flls de tijolo com a aproximacao
dos cortes da Selic justificam esse aumento de exposi¢cao
aos fundos de tijolo.

Mantivemos a distribuicio em R$ 0,86 por cota,
equivalente a um retorno em dividendos anualizado de
12,4% aa, considerando a cota de mercado do fechamento
do més.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
valorizagao de 5,1% no més, acumulando alta de 12,8%
no ano. Esses sao retornos totais, que consideram tanto a
valorizacao das cotas, quanto os rendimentos pagos.

O duplo desconto do BCIA caiu para 23,6% (de 26,2% em
outubro), porém continua em nivel ainda bastante elevado.

Fundo Imobiliario

PATRIMONIO LiQUIDO VALOR DA COTA DE MERCADO DIVIDEND YIELD GESTOR NUMERO DE COTAS

RS 374.486.955,36 RS 87,73 12,4% aa (ultimo anualizado) Banco Bradesco S.A. 3.719.038 ‘ I A
VALOR DA COTA PATRIMONIAL COTA MERCADO/PATRIMONIAL LIQUEZ MEDIA DIARIA TAXA DE ADMINISTRACAO CNPJ Novembro 25

R$ 100,69 0,87x R$ 460 mil (nov) 0,50% a.a. 20.216.935/0001-17
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DATA DE INiCIO
19/05/2015

NUMERO DE COTISTAS
20.643

TAXA DE PERFORMANCE
20% sobre o que exceder o IFIX

VALOR DE MERCADO
R$ 326.271.203,74

DISTRIBUI(}AO DE RENDIMENTO
RS 0,86/cota (ultimo)

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de novembro de 2025
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CENARIO

No cenario doméstico, destacamos a manutenc¢ao da taxa
Selic em 15% a.a. pelo Copom nas reunides de nov e dez.

O comunicado do Copom reconheceu a desaceleracao
evidenciada nos ultimos dados de inflagao e de atividade,
porém sem indicacao de quando pretende iniciar os cortes,
sendo que o mercado esta dividido entre jan/26 e mar/26.

A expectativa da Bradesco Asset Management é de inicio
do ciclo de cortes da Selic em mar/26.

Os ultimos dados de atividade econdmica reforcaram a
leitura de que a economia esta respondendo a politica
monetaria contracionista, embora haja tendéncias
heterogéneas (vide a seguir), o que indica a necessidade
de uma politica monetaria ainda contracionista.

O PIB do 3° trimestre cresceu apenas 0,1% frente ao
trimestre anterior, levemente abaixo da expectativa do
mercado (0,2%) e inferior ao crescimento observado no
trimestre anterior (0,4%).

Também tivemos uma surpresa baixista na producgao
industrial de outubro, que registrou alta de 0,1%, ante
expectativa de 0,5% pelo mercado.

Por outro lado, os dados de crédito (veiculos e
habitacional), continuam apresentando aceleragao, além
da entrada de estimulos que devem afetar a economia no
proximo ano, como o impacto do aumento do crédito
habitacional e elevagao da Faixa de iseng¢ao do imposto
de renda.

A inflacao medida pelo IPCA registrou alta de 0,18% em
nov, abaixo das expectativas. O indicador acumula alta
de 4,46% nos 12 meses, levemente abaixo do limite
superior da meta (4,5%). Destacamos que a trajetoria dos
nucleos de inflacao esta em ritmo Favoravel.

Os juros reais, expressos pela taxa de 10 anos, fecharam
com leve queda, porém em nivel bastante elevado, de
IPCA+7,3% aa.

No Brasil, também destacamos o impacto da antecipagao
das possiveis candidaturas para as eleicoes presidenciais

de 2026 na precificagao dos ativos locais, trazendo
volatilidade para os mercados.

Nos EUA, o FED realizou o 3° corte de 25 pontos base
NOS juros na reuniao de dezembro, levando a taxa para o
intervalo entre 3,5% e 3,75% aa.

Observamos divergéncia de opinides entre os membros do
FED, devido ao atraso na divulgacao dos dados com o
shutdown e a pressao do Governo, bem como pela
divergéncia entre os dados de atividade e emprego,
sendo que o primeiro estd um pouco mais resiliente e o
segundo, um pouco mais fraco.

Assim, em 2026, acreditamos que o FED ira prosseguir
com o corte de juros de forma intercalada, executando
mais 2 cortes de 25 pontos base nas reunidoes em 2026,
encerrando o ciclo com a taxa de juros em 3,25% aa.

O inicio da queda de juros pelo FED também implica em
um ambiente mais favoravel para os paises emergentes,
incluindo o Brasil, o que pode ajudar no processo de queda
da taxa Selic.

RENTABILIDADE

NOV ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial 2,45% 17,47% 17,11% 157,81%
Cota de Mercado 5,08% 12,85% 17,65% 140,22%
IFIX 1,86% 17,46% 16,67% 159,42%
CDI bruto 1,05% 12,94% 13,98% 161,66%
CDlI liquido (15%) 0,89% 10,89% 1,77% 126,51%

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

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de novembro de 2025
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DESEMPENHO

O IFIX registrou alta de 1,86% em nov, acumulando alta
de 17,5% no ano. Apds ter ficado de lado em outubro, o
indice retomou sua tendéncia de valorizacao, com um
ambiente de maior apetite a risco no més.

Os melhores desempenhos do IFIX no més ocorreram nos
setores de agro, escritorios e hospedagem. Ja os piores
desempenhos setoriais ficaram com varejo, CRI e FOF.

O retorno em dividendos do IFIX fechou o0 més em 12,6%
aa. Ja o retorno de dividendos dos fundos de tijolo do
IFIX ficou em 11,4% aa com um prémio de risco de 4,1 p.p.
para a taxa de juros real de 10 anos, acima da média
histérica (3,6 p.p.).

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 2,45% em
nov, com desempenho superior ao indice de 59 bps no
més. Com isso, a cota patrimonial do BCIA acumula alta de
17,5% no ano, com desempenho em linha com o IFIX.

A principal contribuicao positiva no més comparada ao
indice foi a exposicao ao setor de escritorios, devido a
alta de PVBI, JSRE, BRCR e HGRE. Outros destaques
positivos foram a posicao em shopping centers (alta de
CPSH), e galpoes logisticos (alta de LVBI).

Por outro lado, as principais contribuigées negativas
foram o fato de nao termos exposi¢ao aos fundos do setor
agro (RZTR), e também a alocagcao em fundos de CRIs
(XPCI, HGCR e BTCI) e do setor educacional (FCFL), que
tiveram valorizacao inferior ao indice no més.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
valorizacao de 5,1% no més, acumulando alta de 12,8% 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$ 460 mil em

novembro, levemente acima da média de RS 380 mil
verificado no ano.

FIIS DE ESCRITORIOS

Nesta secao, apresentaremos uma atualizacdao dos
indicadores do mercado de escritérios, cujos Flls do
setor representam 23% do PL do BCIA.

Os fundamentos do mercado e dos fundos imobiliarios do
setor mantem a trajetéria de recuperagao, com bons
indicadores operacionais em termos de absorcao liquida,
vacancia e preco pedido de aluguel.

Nos ultimos anos, a vacancia de lajes corporativas classe
A em Sao Paulo reduziu de 23% no 3T23 para 16% nho
3T25, atingindo a menor taxa de vacancia desde o inicio da
pandemia em 2020.

Na regidao da Av. Paulista, em SP, a vacancia teve queda
mais expressiva: de 20,7% no 3T23 para apenas 10,4% nho
3T25, com reducao de quase 50%.

O prego pedido do aluguel na Paulista também esta em
franca recuperacdo, passando de R$ 115,73 por m2 no
2T24 para R$ 139,25 por m2 no 3T25, aumento de 20,3%,
acima da inflacao.

Gostariamos de chamar atencao para 2 Flls de escritorios
com imoéveis na Av. Paulista, o JSRE (Safra) e o RCRB
(Rio Bravo).

O JSRE possui 1 ativo na regiao, o Ed Paulista 2064,
adquirido em 2018, imovel que integra o complexo do
Shopping Center 3, com ABL de 26 mil m2. O imdvel esta
100% ocupado e representa cerca de 20% da receita
total do JSRE.

J& o RCRB possui 3 ativos na regiao da Paulista: Bravo
Paulista (classe A), Parque Cultural Paulista (classe BB) e

Parque Santos (classe B), que representam 37% da ABL
total e 32% da receita do fundo. Os iméveis também estao
com 100% de ocupagao.

Considerando os ultimos precos de locacao pactuados na
regiao e o preco médio dos contratos atuais, a expectativa
é que os fundos RCRB e JSRE consigam reajustar os
aluguéis dos seus ativos na regiao da Paulista acima da
inflagao, aproveitando o bom momento de vacancia
baixa. Esse movimento devera resultar em aumento da
distribuicao de rendimentos desses fundos.

Ambos o0s Flls executaram um excelente trabalho
comercial e praticamente zeraram suas vacancias
Fisicas, que atingiram 2% no JSRE e 0,5% no RCRB em
out/25, considerando o portfolio como um todo.

O RCRB divulgou guidance (proje¢ao) do seu resultado
operacional (FFO) mensal de R$ 1,15 por cota para o ano de
2026, apos fim da caréncia e descontos concedidos nos
contratos mais novos, o que implica em um retorno em
dividendos de 11% considerando o prec¢o da cota atual.

Reforcamos que JSRE e RCRB possuem ativos de
qualidade e bem localizados e estao muito descontados,
e, portanto, embutem um potencial de valorizagao
relevante.

Em termos de multiplo P/VP (relagao entre o valor de
mercado e o patriménio liquido), os fundos estao sendo
negociados a 0,65x em JSRE e a 0,66x em RCRB,
descontos de 35% e 34%, respectivamente.

Em termos de prego por m2, dividindo o valor de mercado
(EV) considerando a divida pela ABL, (a) JSRE esta sendo
negociado a R$ 12,1 mil por m2 e (b) RCRB por R$ 12,5 mil
por m2, valores muito inferiores a transagoes recentes
de mercado e custos de reposicao de seus imoveis.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de novembro de 2025
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Em nov, o resultado do BCIA foi de R$ 0,80 por cota, sendo R$ 0,85 de rendimentos de FlIs, R$ 0,10 de prejuizo de capital com vendas de cotas, R$ 0,10 de juros de CRI e ganhos com
renda fixa e R$ 0,05 de despesas operacionais. O menor valor recebido nos rendimentos deve-se principalmente a transicdo do RBRF para o RBRX, sendo que em novembro nao foram
pagos dividendos. Optamos pela redugao de algumas posic¢oes de Flls, apesar do prejuizo, com o objetivo de reposicionar a carteira frente ao cenario de queda de taxa Selic e potencial

ganho de capital nos FliIs de tijolo. Ja o maior valor em renda fixa deve-se aos juros recebidos do CRI Guarulhos, financiamento de um galpao logistico vinculado a Brookfield.

FLUXO DE CAIXA

NOV SEMESTRE ANO 12 MESES
Total de Receitas 3.140.485 17.446.689 37.774.480 40.458.571
Flls — Rendimentos 3.166.335 16.780.058 37.170.650 40.454.476
Flls — Ganho de Capital -385.071 -378.564 -1.354.481 -1.984.071
Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 359.221 1.045.196 1.958.311 1.988.166
Total de Despesas -175.161 -886.792 -1.885.637 -2.040.070
Resultado Liquido 2.965.324 16.559.897 35.888.843 38.418.501
Resultado Distribuido 3.198.373 15.768.721 34.512.673 38.045.759
% Distribuido 108% 95% 96% 99%
Distribuicdo R$/cota 0,86 4,24 9,28 10,23
COMPOSIC}AO DO RESULTADO POR COTA
B Rendimentos Flls B Ganho de Capital Fll Renda Fixa W Despesas
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de novembro de 2025
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Em nov, mantivemos a distribuicdo em R$ 0,86/cota, equivalente a um retorno em dividendos (dividend yield) de 12,4% aa considerando a cota de mercado do fechamento do
més. O fundo distribuiu R$ 10,23/cota nos uGltimos 12 meses, o que equivale a um dividend yield de 11,7% aa, também considerando a cota de mercado. A distribuicao nesse
patamar continua alinhada com a capacidade de gerac¢ao de resultado recorrente do fundo.

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 28 de novembro de 2025
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+ Carteira

A carteira do BCIA fechou o més com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobiliarios (40%), dos
quais 36,3% em fundos de CRI e 3,7% em CRIs
diretamente, lajes corporativas (23%), shopping
centers (17,1%), galpoes logisticos (10,6%), agéncias
bancarias (3,2%), FOFs (3,0%), varejo (1,3%), educacional
(1,1%) e misto (0,7%).

EXPOSIGCAO SETORIAL (% ATIVOS)

Lajes Corporativas
23%

CRI
40%

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

Shopping Center

Houve nova rodada de aumento na participagao de
fundos de tijolo para 60% da carteira (de 58% em out),
com reducao os fundos de recebiveis imobiliarios para
40%.

O aumento na posicao em FliIs de tijolo foi relevante ao
longo do ano, passando de 48% em mar/25 para 60%
em nov/25.

5,4%

17%
’ 4,7% 4,6%
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Continuamos a ajustar a carteira frente a expectativa de
aproximacgao do inicio do ciclo de cortes da Selic.

Em novembro, realizamos um giro relevante na carteira
de RS 6 milhdes equivalente a 1,6% PL, com vendas de
posi¢oes nos fundos de recebiveis imobiliarios.

MAIORES POSIGOES EM FIl (% PL)

4,4% 4,4% 4,3% 4 295
3,8%
270 3,7% 3,7% 3 6% 2 /o
Galpd 2 35%0 5 49
alpdes 3,1%
Logisticos 2,9%
11%
Agéncias
3%
FOF
3%
Varejo
1%
.. Universidades SO XSRS LR
Misto U &N KK QO R K RO
1o 1% CFPT & FFEFFEFTETNE TS

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de novembro de 2025
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+ Perspectivas

DUPLO DESCONTO

O duplo desconto do BCIA caiu para 23,6% (de 26,2% em
out), e continua em nivel bastante elevado. Esse desconto
contempla sua dupla camada de avaliagao: (1) o desconto
de 12,9% de sua cota de mercado para sua cota patrimonial,
e (2) o desconto médio de 12,3% dos fundos em que o BCIA
investe quando comparamos seus valores de mercado e
patrimoénios liquidos.

O desconto da cota de mercado para a patrimonial caiu

COMPOSIGCAO DO DUPLO DESCONTO

- 11%
o5

jun-24 jul-24 set-24

out-24

ago-24

nov-24

para 12,9% (de 14,9% em out). O desconto da carteira
também teve queda para 12,3% (de 13,2% em out).

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 100,69 enquanto a
cota de mercado, em R$ 87,73 no fechamento do més. Isso
significa que, se o investidor comprar em bolsa todos os FllIs
gue o BCIA possui em carteira, ele dispenderia RS 100,69. No
entanto, esse investidor pode ter acesso a essa mesma
carteira de Flls comprando uma Unica cota do BCIA por RS
87,73 na bolsa, com um desconto de 12,9%.

16%

8%
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B Desconto BCIA  mDesconto Carteira
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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 0,88x no fechamento do més, ou seja, o
valor de mercado dos Flls que compdem a carteira do BCIA
esta com um desconto médio de 12,3% em relagcao aos PLs.

O calculo do duplo desconto contempla também a carteira
de CRIs investidos diretamente (3,6% do PL).

set-25 out-25

nov-25

jun-25

jul-25

ago-25

* 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

Nas reunides de novembro e dezembro, o Copom optou
pela manutenc¢ao da taxa Selic em 15% a.a.

O Banco Central reconheceu os sinais de desaceleracao da
inflacao e da atividade, e a curva de juros indica que o
inicio do corte da Selic deva ocorrer no 1° trimestre de 2026,
mas esta dividida entre janeiro e marco.

Assim, esse cenario continua Favoravel para a
precificacao dos Flls, especialmente os fundos de tijolo

Apesar da alta registrada em 2025 (IFIX +17,5%), os fundos
imobiliarios de tijolo continuam negociando com
descontos relevantes. Por exemplo, o IFIX de tijolo esta

com um desconto médio relevante de 12% em relagao aos
valores patrimoniais (multiplo/VP de 0,88x).

Ainda encontramos teses de investimento dentre os Flls
onde o principal driver de valorizagao ainda é a corregao
de descontos exagerados sobre o VP, dentre outras
métricas. Hoje, encontramos a maior parte dessas teses
dentre os FliIs de escritdrios, setor para o qual dedicamos
uma secao especial no relatdrio desse més. O BCIA possui
23% da carteira alocada em Flls do segmento.

Os Fundos de escritérios do IFIX fecharam o més
negociando com desconto médio de 32%, ou seja, com um
multiplo P/VP de 0,68x.

Outros setores parecem mais bem precificados olhando do
ponto de vista do multiplo P/VP, por estarem negociando
perto de 1x o VP. Porém, temos que lembrar que esses VPs
estao sendo calculados com taxas de desconto elevadas.
A medida que entrarmos em um ciclo de queda de juros,
esses VPs devem ser reavaliados positivamente.

E provavel que haja volatilidade considerando a eleigdo
presidencial que se aproxima, mas a tendéncia é de
continuidade da valorizacao dos Flls de tijolo em 2026.

A carteira do BCIA esta bem posicionada para esse cenario
de queda na taxa de juros, com participacao de 60% nos
Flls de tijolo e 40% nos fundos de recebiveis.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 28 de novembro de 2025
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SAC - Al6 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 € ligquida 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

Fundo Imobiliario

BCIA

Novembro 25

«” bradesco
asset management

asset management



https://youtu.be/_0IfDpNI9GM
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