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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa

+ Destaques

DESTAQUES

O IFIX apresentou nova valorizagao em setembro, com
alta de 3,25%, acumulando alta de 15,18% no ano.

A recuperagao do IFIX continua relacionada a expectativa
de cortes da Selic no inicio de 2026, possibilitada pelo
processo de desinflagdo gradual e sinais de
desaquecimento da economia.

No Brasil, na reunidao de setembro, o Copom decidiu pela
manutenc¢ao da taxa Selic em 15% a.a.

O Banco Central reforcou a mensagem de cautela e
indicou que precisara de evidéncias concretas de que o
processo de convergéncia para a meta de inflagao esta
assegurado para iniciar os cortes.

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

Nesse cenario, os juros reais expressos pela taxa de 10
anos fecharam o més de setembro em nivel ainda bastante
elevado, de 7,6% aa.

O cenario global continua favoravel para os paises
emergentes, principalmente quando consideramos a

PATRIMONIO LiQUIDO
RS 372.706.854,35

VALOR DA COTA DE MERCADO
RS 85,54

VALOR DA COTA PATRIMONIAL
R$ 100,22

COTA MERCADO/PATRIMONIAL
0,85x

VALOR DE MERCADO
R$ 318.126.510,52

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

variavel cambio, devido ao enfraquecimento do délar.

Nos EUA, o FED retomou o ciclo de cortes de juros, com
corte de 25 pontos base na reuniao de setembro.

Ainda sobre os EUA, se, por um lado, as projecdoes de
atividade apontam para um crescimento econédmico ainda
robusto, o desaquecimento do mercado de trabalho ja é
mais perceptivel, com reducao das contratacdes. Com
relacao a inflagao, os efeitos das tarifas de importacao
tem sido menores do que o esperado.

Assim, o FED Foi capaz de iniciar os cortes na taxa de
juros, apesar de uma inflagao acima da meta, porém a
expectativa é de que a velocidade do afrouxamento seja
mais lenta, ou seja, o FED deve manter cortes de 25 pontos
base.

Nesse cenario de maior apetite ao risco, optamos por
aumentar a participacao de fundos de tijolo e reduzir os
fundos de recebiveis imobiliarios.

Assim, a carteira do BCIA encerrou o més com a seguinte
proporcao: fundos de tijolo, em 56,3% da carteira, e os
recebiveis imobiliarios, em 43,7%. Em termos setoriais, 0
maior aumento ocorreu em fundos do segmento de

DIVIDEND YIELD
12,4% aa (ultimo anualizado)
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shopping centers, onde recompusemos a posicdo em
XPML (4,6% do PL).

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 2,98% no
més, com desempenho inferior ao indice de 27 bps. A cota
patrimonial acumula alta de 14,93% ano, com
desempenho inferior ao IFIX de 26 bps.

A principal contribuicdao positiva para a performance
frente ao IFIX foi a selecao de Fundos de CRIs. Ja as
principais contribuic6es negativas foram a selegao de
lajes corporativas e a baixa alocagao em fundos mistos.

Mantivemos a distribuicio de R$ 0,84 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 ligeira
valorizacao de 2,4% no més, acumulando alta de 7,8% no
ano.

O duplo desconto do BCIA teve pequena reducao para
24,8%, (de 25,8% em agosto), € se mantém em um nivel
ainda bastante elevado.

NUMERO DE COTAS Fund.o., . /
3.719.038 Imobiliario -
CNPJ BCIA

Setembro 2025

© bradesco
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de setembro de 2025
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CENARIO

Apos alguns meses de maior receio sobre os impactos das
tarifas de importagao aplicadas pelos EUA, setembro foi
marcado por certa reducao dos riscos, pois tem se
confirmado o cenario de auséncia de novas rodadas de
ampliagao das tarifas. Por outro lado, parece cedo para
vislumbrar redugao efetiva das tarifas em vigor.

Assim, no quadro doméstico, o principal debate segue
sobre as condig6es e 0 momento de inflexao da politica
monetaria.

Na reuniao de setembro, o Copom decidiu pela
manutencao da taxa Selic em 15% a.a.

A comunicacao do Banco Central foi mais dura, trazendo
uma sinalizagao de postergac¢ao do inicio do ciclo de
afrouxamento monetario, pois reforgou a necessidade
de observar dados concretos da desinflagao.

A expectativa da Bradesco Asset Management é de que
os cortes da Selic se iniciem em mar/26, atingindo 12%
aa no final do ano.

O processo de desinflagao gradual segue em curso, e
tem sido puxado principalmente pela apreciagao da taxa
de cambio, queda dos precos de commodities
(petroleo), redugcao de precos de alimentos e gradual
reducao das expectativas de inflagao.

A inflagao medida pelo IPCA registrou alta de 0,48% em
set. O indicador ainda acumula alta de 5,17% nos ultimos
12 meses, acima do limite superior da meta (4,5%).

Do lado da atividade econdmica, o destaque é que a
desaceleragao comecou a ser percebida nos indicadores
do mercado de trabalho, como na geragao de empregos.

Nos préoximos meses, o item mais importante a ser
monitorado para a continuidade da queda da inflacao sera
a reversao do sobreaquecimento da atividade
doméstica.

Os juros reais, expressos pela taxa de 10 anos, fecharam
0 més de set em nivel ainda bastante elevado, de 7,6%.

Nos EUA, o FED inciou o ciclo de cortes de juros, com
reducao de 25 bps da taxa basica de juros em setembro.

O inicio da queda de juros pelo FED também implica um
ambiente mais favoravel para os paises emergentes,
incluindo o Brasil.

A atividade econdbmica dos EUA tem oferecido dados
mistos para o balanco de riscos do FED.

Por um lado, o desaquecimento do mercado de trabalho
ja é mais perceptivel, com reducao das contratagdes,
como mostra a pesquisa de emprego dos ultimos 3 meses.
Porém, por outro lado, as projecoes de atividade
apontam um crescimento econdmico ainda robusto do
PIB do 3° trimestre.

Ja com relagao a inflagao, os efeitos das tarifas de
importagao tem sido menores do que o esperado.

Assim, apesar de a inflagao ainda estar acima da meta, o
FED conseguiu retomar o ciclo de afrouxamento
monetario apos 8 meses de manutencao da taxa. Porém, a
expectativa é de que a velocidade do afrouxamento
seja mais lenta, com cortes de 25 pontos nas proximas
reunioes.

RENTABILIDADE

SET ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial 2,98% 14,93% 9,00% 152,22%
Cota de Mercado 2,43% 7,83% 2,36% 129,54%
IFIX 3,25% 15,18% 8,57% 154,39%
CDI bruto 1,22% 10,35% 13,30% 155,67%
CDI liquido (15%) 1,04% 8,73% 11,20% 122,10%

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

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de setembro de 2025
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DESEMPENHO

O IFIX apresentou nova valorizagao em setembro, com
alta de 3,25%, acumulando valorizag¢ao de 15,18% no ano.

A recuperagao do IFIX continua relacionada a expectativa
de inicio do ciclo de cortes da Selic em 2026,
considerando os dados mais Favoraveis de inflagao.

Assim, os melhores desempenhos do IFIX no més
ocorreram nos Ffundos de tijolo, especialmente no
segmento de hibridos, agéncias, shopping centers e
galpdes logisticos. J& os piores desempenhos setoriais
foram: hotelaria e recebiveis imobiliarios (CRI).

O retorno em dividendos do IFIX fechou o més em 12,5%
aa. Ja o retorno de dividendos dos fundos de tijolo do
IFIX ficou em 11,2% com um prémio de risco de 3,6 p.p.
para a taxa de juros real de 10 anos, levemente abaixo da
média histérica (3,7 p.p.).

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 2,98% em
set, com desempenho inferior ao indice de 27 bps. Com
isso, a cota patrimonial do BCIA acumula alta de 14,93% no
ano, com desempenho inferior ao IFIX de 26 bps. Nos
ultimos 12 meses o alpha é positivo em 43 bps.

A principal contribuicao positiva para a performance
fFrente ao IFIX foi a sele¢ao de fundos de CRIs, por nao
termos exposicao ao IRDM, RECR e CACR, e de termos
exposicao inferior ao indice de KNCR, fundos esses que
apresentaram queda no periodo.

Por outro lado, uma das nossas maiores posicoes em
fundos de CRI (PCIP, antigo CVBI, vide secao a seguir)
teve desempenho inferior ao IFIX no més e trouxe uma
contribuigao negativa para o alpha.

Ja as principais contribui¢ées negativas foram a selegao
de lajes corporativas, com a performance inferior ao IFIX
de RCRB e JSRE, e a baixa alocacao em fundos mistos,

como KNRI.

Por outro lado, a nossa posi¢cao relevante no fundo de
escritorios HGRE teve contribuicao positiva para o
alpha, pois o Fll teve desempenho superior ao indice no
meés.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
valorizagao de 2,43% no més, acumulando alta de 7,8%
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$ 365 mil em
setembro, levemente abaixo da média de RS 385 mil
verificado no ano.

Por fim, a Medida Proviséria 1303, que tratava da
tributacao de aplicagdes financeiras e titulos isentos de
imposto de renda foi rejeitada pelo Congresso Nacional,
mantendo-se assim a isencao dos rendimentos dos Flis
e CRIs.

FIl CRI: PCIP11

O PCIP, ou Patria Crédito Imobilidrio indice de Precos FlI, é
um fundo de recebiveis imobiliarios gerido pelo Patria.
Trata-se do antigo CVBI, que originalmente era gerido pela
VBI. Em setembro, o fundo concluiu a incorporagao das
carteiras de CRIs do BARI (Barigui Recebiveis) e PLCR
(Plural Recebiveis), e foi renomeado para PCIP.

O BCIA possuia participagoes tanto no CVBI, quanto no
BARI, que no final de agosto representavam 3,7% e 2,2%
da carteira. Assim, com a incorporagao dos ativos do BARI
pelo CVBI e recebimento das cotas do CVBI como
pagamento, a posi¢ao no fundo aumentou. No fechamento
de setembro, o PCIP11 configurava como a maior
exposicao do BCIA, com 5,5% PL, apds as oscilacdes da
cota a mercado.

Nossa avaliacao é de que a consolidagao dos fundos foi
positiva tanto para a posicao em CVBI, quanto para o
BARI.

Esse fundo maior implica em um fundo resultante com
liquidez mais elevada, carteira mais diversificada e
maior rentabilidade da carteira.

Os fundos eram de tamanhos bastante diferentes,
enquanto o CVBI possuia cerca de RS 1 bilhdo de PL, o BARI
possuia RS 423 milhdes, e o PLCR, RS 193 milhdes. A
estimativa para o PL do fundo resultante é de cerca de
R$ 1,6 bilhdo. N3o temos o valor efetivo, pois o Informe
Mensal e o Relatério Gerencial de setembro ainda nao
foram publicados.

Com relacao ao custo, manteve-se a taxa de
administracao e gestao inferior do CVBI, de 1%,
engquanto no BARI era de 1,3% e no PLCR, de 1,2%, o que
também é positivo.

Temos conforto na carteira resultante da consolidacgao,
bem como na equipe que esta conduzindo a gestao do
fundo. A carteira inicial larga com 127 CRIs, com exposicao
média inferior a 1% PL, sendo que os 5 maiores
representam 21% da carteira. O LTV inicial (divida sobre
valor da garantia) é saudavel, no nivel de 56%. A carteira
do fundo é composta principalmente por CRIs em IPCA
(87%), sendo o remanescente em CDI (9%) e IGPM (4%). O
retorno dos ativos considerando a taxa de marcag¢ao a
mercado é atrativo, de IPCA +10,8% e CDI + 3,3%.

Lembramos que os ativos que vieram das carteiras de
BARI e PLCR foram incorporados pelo pre¢co de mercado
mais recente (e nao pela taxa de aquisicao original do
fundo antigo), e poderao ser objeto de negociagao pela
equipe de gestao, sem machucar o potencial de
distribuicao do PCIP.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de setembro de 2025
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Em setembro, o resultado do BCIA foi de R$ 0,894 por cota, sendo R$ 0,906 de rendimentos de Flis, R§ 0,031 em ganho de capital com vendas de cotas, R$ 0,005 de juros de CRl e
ganhos com renda fixa e R$ 0,048 de despesas operacionais.

FLUXO DE CAIXA

SET SEMESTRE ANO 12 MESES
Total de Receitas 3.506.644 10.672.071 30.999.862 42.153.675
Flls — Rendimentos 3.370.153 10.308.083 30.698.676 42.744.502
Flls — Ganho de Capital 117.131 12.371 -963.545 -2.211.081
Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 19.360 351.617 1.264.732 1.620.253
Total de Despesas -178.430 -516.096 -1.514.941 -2.015.128
Resultado Liquido 3.328.213 10.155.976 29.484.921 40.138.546
Resultado Distribuido 3.123.992 9.371.976 28.115.927 37.896.997
% Distribuido 93,9% 92,3% 95,4% 94,4%
Distribuicao RS$/cota 0,84 2,52 7,56 10,19

COMPOSIGAO DO RESULTADO POR COTA
B Rendimentos Flls B Ganho de Capital Fll M Renda Fixa W Despesas
0,02
0,01 0,07 0,01 0,07 0,01 0,08 0,08 0,08 0,01
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de setembro de 2025
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+ Rendimentos asset management

Em setembro, mantivemos a distribuicao de R$ 0,84/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$ 10,19/cota nos ultimos 12 meses, o que equivale a um dividend yield de 11,9% aa, também considerando a cota de mercado. A
distribuicao 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.
DISTRIBUIQRO DE RENDIMENTOS (R$/COTA) DIVIDEND YIELD (% AA)
0,95
I‘ 12,7% 12,9% 7 12 5% 12,6% 0
o, 12,4% 12 39 12, 12,4%
1.,6% 11,7% 1P N 12,0% s =
, 10.7%10,6% 10,6%
o o 1, 10,9% 10 79 10 0 o 10,8% 10,8% 1 co
0,870,870,870,870,870,87 10,056 10196 10,3% 10,39 10,4% 107207 10,7%10,6% 10,6% 10-8%10.8% 10,596
I I I I IO 840,84 0,840,840,840,840,840,840,840,840,84
A T G I R N RESNUORUANR gV mmwdf?Afﬂrﬁkﬁ.\:ﬁdm”\;ﬁ”Ofg@
N X A\ . ‘& ) . > . RO
FEFYY &S 6@”-@‘\@@%&@’0@\0@@0& FETV LT TP VLS
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 30 de setembro de 2025
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+ Carteira

A carteira do BCIA fechou o més com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobiliarios (43,7%),
dos quais 39,9% em fundos de CRI e 3,8% em CRIs
diretamente, lajes corporativas (22,6%), shopping
centers (16%), galpoes logisticos (9,8%), FOFs (3,0%),
agéncias (2,1%), educacional (1,1%), varejo (1,0%) e
misto (0,7%).

Assim, os fundos de tijolo encerram o més em 56,3% da

EXPOSIGCAO SETORIAL (% ATIVOS)

Lajes
Corporativas
22,6%

\

43,7%

carteira (vs 53,5% em ago), e os recebiveis imobiliarios,
em 43,7% (vs 46,5% em ago).

O racional para o aumento da exposicao aos fundos de
tijolo se baseia na expectativa de estarmos nos
aproximando do inicio do ciclo de queda da taxa Selic,
com potencial de alta dos prec¢os das cotas desses Flis.
Em termos setoriais, © maior aumento ocorreu em fundos
do segmento de shopping centers, onde recompusemos

Shopping Center

16,0%

MAIORES POSIGOES EM FIl (% PL)
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a posicao em XPML (4,6% PL), considerando a &tima
qualidade dos shoppings centers de sua carteira e a
perspectiva de melhora da estrutura de capital do fundo.
Na parcela de CRIs diretos, ocorreu a amortizagao
antecipada do CRI Cash Me, com lastro em direitos
creditérios de "home equity”. Essa antecipagao ja era
prevista, inclusive na documentagao, devido ao alto nivel
de liquidagao antecipada dos créditos.

Universidades
1,1% L

5,0%
4,6%
! 4,5% 0
4,4%)413%4,2%
3,9% 0
03'9/0318%317%3,6%
3,4%3’3%312%
Galpoes
Logisticos
9,8%
FOF
3,0%
Agéncias
2,1%
SR SSESRN N NN XD Q
Ky Q
J C 2 éfy Q-

Misto Varejo
0,7% 1,0%

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

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de setembro de 2025
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+ Perspectivas

DUPLO DESCONTO

O duplo desconto do BCIA teve leve reducao para 24,8%
(de 25,8% em agosto), e se mantem como um dos pontos
mais elevados da série histoérica. Esse desconto contempla
sua dupla camada de avaliacao: (1) o desconto de 14,6% de
sua cota de mercado para sua cota patrimonial, e (2) o
desconto médio de 11,9% dos fundos em que o BCIA
investe comparando seus valores de mercado e PLs.

O desconto da cota de mercado para a patrimonial

COMPOSIGCAO DO DUPLO DESCONTO

o5 %

abr-24 jun-24 jul-24

8%

mai-24 ago-24

set-24

aumentou para 14,6% (de 14% em agosto). J& o desconto
da carteira teve pequena redugao para 11,9% (de 13,7%
em agosto).

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 100,22 enquanto a
cota de mercado, em R$ 85,54 no fechamento do més. Isso
significa que, se o investidor comprar em bolsa todos os
Flls que o BCIA possui em carteira, ele dispenderia R$
100,22. No entanto, esse investidor pode ter acesso a essa
mesma carteira de Flls comprando uma unica cota do BCIA

fev-25

out-24 dez-24

nov-24 jan-25 mar-25

B Desconto BCIA m®Desconto Carteira

abr-25
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por R$ 85,54 na bolsa, com um desconto de 14,6%.

Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo
negociada a um mualtiplo P/VP (preco sobre valor
patrimonial) de 0,88x no fechamento do més, ou seja, o
valor de mercado dos Flls que compoem a carteira do
BCIA estd com um desconto médio de 11,9% em relagao a
seus PLs.

O calculo do duplo desconto contempla também a carteira
de CRIs investidos diretamente (3,8% do PL).

mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-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

Os EUA retomaram o ciclo de cortes da taxa de juros,
apesar da inflagdo acima da meta, devido aos dados
recentes mais fracos de geragcao de emprego. Esse
movimento nos EUA auxilia o corte de juros no Brasil.

Com relagao as tarifas impostas pelos EUA aos produtos
brasileiros importados, havia o receio de que pudessem
ocorrer novas rodadas de tarifas, o que nao ocorreu,
reduzindo os riscos desse ponto de vista.

No Brasil, observamos continuidade do processo de
desinflagao gradual, sendo que os dados de atividade
econbmica, especialmente de emprego, comegaram a

apresentar desaceleragao.

Assim, continuamos gradualmente nos aproximando do
inicio dos cortes da Selic pelo Banco Central. Na reuniao
de setembro, o Copom manteve a taxa em 15% aa, porém
reforgou o tom de cautela e que aguarda sinais de
arrefecimento da inflacao mais concretos. Dessa forma,
postergamos a expectativa de inicio dos cortes para mar/26.

A alta do IFIX em agosto e setembro € uma antecipagao
dessa expectativa de queda da Selic, especialmente
considerando que a valorizagao esta centrada nos fundos
de tijolo.

Apesar da alta, os FllIs de tijolo continuam a negociar com

desconto sob diversas métricas, tanto (i) com relacao a
seus valores patrimoniais, quanto (ii) em comparagao ao
custo de reposi¢ao dos imoveis da carteira e a transagoes
de compra e venda de imdveis similares.

Por exemplo, no fechamento de setembro, os fundos de
tijolo estavam negociando com um desconto médio de 13%
para seus valores patrimoniais.

Mesmo que haja volatilidade, acreditamos que a tendéncia
de valorizacao dos Flis de tijolo deva continuar nos
proximos meses. Assim, aumentamos a exposicao a FlIs de
tijolo, que passou a 56,3% PL, com os Flls de recebiveis
representando 43,7% PL.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de setembro de 2025



InfFormacgoes 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 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 confiaveis, mas Nao garantimos a sua exatidao e
informamos que podem estar apresentadas de
maneira resumida. Este material ndo 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 - Al6 Bradesco: 0800 704 8383 |

SAC - Deficiéncia Auditiva ou de Fala:

0800 722 0099

Ouvidoria: 0800 727 9933

Autorrequlacao

"\ 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 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

Setembro 2025

fm‘) bradesco

asset management

asset management
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https://youtu.be/4RnON534ypk?si=AmFKwjuErLbSpxHb
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