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BCIA: Carteira Imobilia

+ Destaques

DESTAQUES

« O IFIX ficou praticamente estavel em outubro, com
valorizagao de 0,12%, acumulando alta de 15,3% no ano.

O bom desempenho do IFIX em 2025 continua relacionado
a expectativa de cortes da Selic no inicio de 2026,
possibilitada pela redugao das expectativas de inflagao e
sinais de desaquecimento da economia.

Na reuniao de novembro, o Copom decidiu pela
manutenc¢ao da taxa Selic em 15% a.a.

A ata da reunidao do Copom trouxe novidades ao
reconhecer que as expectativas de inflagao estao
desacelerando e tirou as amarras que impediam o corte
de juros quando o momento for apropriado.

Porém, o Banco Central reforcou a mensagem de
cautela, com necessidade de manutencao de juros
elevados para cumprimento da meta de inflacao.

O cenario global continua favoravel para os paises
emergentes, principalmente quando consideramos a
variavel cambio, devido ao enfraquecimento recente do
délar.

Nos EUA, o FED fez o segundo corte de 25 pontos base

PATRIMONIO LiQUIDO
RS 368.668.708,74

VALOR DA COTA DE MERCADO
RS 84,35

VALOR DA COTA PATRIMONIAL
R$ 99,13

COTA MERCADO/PATRIMONIAL
0,85x

VALOR DE MERCADO
R$ 313.700.855,30

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

aria Ativa

na taxa de juros em outubro.

A economia americana interrompeu a tendéncia de
deterioracao mais forte no mercado de trabalho, mas
ainda distante de sinalizar uma recuperacao do emprego.

Com esse pano de fundo, o mercado espera um novo corte
de 25 pontos base na taxa de juros pelo Fed na reuniao
de dezembro.

Com a proximidade do inicio do ciclo de cortes na taxa
Selic, decidimos por um novo aumento na participa¢ao
de fundos de tijolo para 58% da carteira, com redugao
dos Fundos de recebiveis imobiliarios para 42%.

Aumentamos significativamente a posicao em Flls de
tijolo ao longo do ano: de 48% em mar/25 para 58% em
out/25.

O racional para o aumento da exposi¢ao aos fundos de
tijolo se baseia no potencial de alta dos pregos das cotas
desses Flls com a reversao da politica monetaria.

A cota patrimonial do BCIA apresentou queda de 0,23%
em outubro, com desempenho inferior ao indice de 34
bps. Com isso, a cota patrimonial do BCIA acumula alta de
14,67% no ano, com desempenho inferior ao IFIX de 65
bps.

DIVIDEND YIELD
12,9% aa (ultimo anualizado)

GESTOR
Banco Bradesco S.A.

TAXA DE ADMINISTRAGAO
0,50% a.a.

LIQUEZ MEDIA DIARIA
RS 280 mil (out)

NUMERO DE COTISTAS
20.764

TAXA DE PERFORMANCE
20% sobre o que exceder o IFIX
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A principal contribuigao negativa no més veio da selegao
de lajes corporativas, com a performance inferior ao IFIX
de fundos que temos posigao relevante: HGRE e PVBI.

Por outro lado, a nossa posicao relevante no fundo de
lajes corporativas JSRE trouxe contribui¢cao positiva para
o alpha, pois o Fll teve desempenho superior ao indice em
outubro.

Elevamos a distribuicaio para R$ 0,86 por cota,
equivalente a um retorno em dividendos anualizado de
12,9% aa, considerando a cota de mercado do fechamento
do més.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
desvalorizagao de 0,4% no més, acumulando alta de
7,3% no ano. Esses sao retornos totais, que consideram
tanto a valorizacao das cotas, quanto os rendimentos
pagos.

O duplo desconto do BCIA teve elevagao relevante para
26,2%, (de 24,8% em setembro), um dos niveis mais
elevados da série histoérica.
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2025
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+ Cenario e Rentabilidade
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CENARIO

No cenario doméstico, o principal debate continua sobre
a data de inicio e velocidade do ciclo de cortes da taxa
Selic pelo Banco Central.

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

O Copom reconheceu que as expectativas de inflagao
estao em trajetoria declinante e tirou as amarras que
impediam o corte de juros quando o momento for
apropriado.

O Banco Central reforcou a mensagem de cautela e a
sua intencao de manter a taxa basica em patamar
elevado por um periodo prolongado.

Assim, entendemos que a autoridade monetaria esta
preparando o terreno para iniciar o ciclo de corte da
taxa Selic, mas continua dando muita importancia para a
ancoragem das expectativas de inflacao.

A inflagao medida pelo IPCA registrou alta de apenas

0,09% em outubro, abaixo das expectativas. O indicador
ainda acumula alta de 4,68% nos ultimos 12 meses,
acima do limite superior da meta (4,5%).

A evolucao recente da atividade e da inflacao tem
mostrado um quadro compativel com a continuidade do
processo de desinflagdo no Brasil. O mercado de
trabalho tem apresentado desaquecimento, ainda que de
forma gradual.

A expectativa da Bradesco Asset Management é de que
o inicio dos cortes da Selic ocorra no 1T26.

Os juros reais, expressos pela taxa de 10 anos, fecharam
estaveis em outubro em nivel bastante elevado, de 7,6%
aa.

Nos EUA, o FED fez o segundo corte de 25 pontos base
na taxa de juros em outubro.

A economia americana interrompeu a tendéncia de
deterioragao mais forte no mercado de trabalho, mas
ainda distante de sinalizar uma recuperagao do

Apesar do aumento esperado dos precos de bens no curto
prazo, as expectativas de inflagao em horizontes mais
dilatados nao devem ser alteradas.

Com esse pano de fundo, o mercado espera um novo
corte de 25 pontos base na taxa de juros pelo Fed na
reuniao de dezembro.

Apds alguns meses de maior receio sobre os impactos das
tarifas de importagao aplicadas pelos EUA, outubro foi
marcado por certo alivio nas tensoées comerciais entre
EUA e China.

Em 2026, o Fed devera prosseguir com o corte de juros
de Forma intercalada, executando cortes nas reunides de
marco e junho, encerrando o ciclo com a taxa de juros
em 3,25% aa.

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

emprego.

RENTABILIDADE

ouT ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial -0,23% 14,67% 11,66% 151,66%
Cota de Mercado -0,41% 7,28% 4,89% 118,75%
IFIX 0,12% 15,32% 12,13% 154,68%
CDI bruto 1,28% 11,76% 13,69% 158,94%
CDI liquido (15%) 1,08% 9,91% 11,52% 124,50%

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

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

O IFIX ficou estavel no més, com valorizagao de 0,12%,
acumulando alta de 15,3% no ano. O indice ficou de lado
apés a forte alta de setembro (+3,25%), e sem
novidades no cenario macro em outubro.

O bom desempenho do IFIX em 2025 continua
relacionado a expectativa de cortes da Selic no inicio de
2026, possibilitada pelo processo de desinflagao gradual e
sinais de desaquecimento da economia.

Os melhores desempenhos do IFIX no més ocorreram nos
setores de agéncias bancarias, varejo e hotelaria. Ja os
piores desempenhos setoriais foram: lajes corporativas,
FOFs e agro.

O retorno em dividendos do IFIX fechou o0 més em 12,4%
aa. Ja o retorno de dividendos dos Fundos de tijolo do
IFIX ficou em 11,2% aa com um prémio de risco de 3,6 p.p.
para a taxa de juros real de 10 anos, em linha com a média
histérica (3,6 p.p.).

A cota patrimonial do BCIA apresentou queda de 0,23%
em outubro, com desempenho inferior ao indice de 34
bps no més. Com isso, a cota patrimonial do BCIA acumula
alta de 14,67% no ano, com desempenho inferior ao IFIX
de 65 bps.

A principal contribuigao negativa no més veio da selegao
de lajes corporativas, com a performance inferior ao IFIX
de fundos que temos posi¢ao relevante: HGRE e PVBI.

Outro destaque negativo foi uma das nossas maiores
posicoes em fundos de CRI (PCIP, que comentamos no
relatdrio de setembro), com queda superior ao IFIX no més.
Por outro lado, a nossa posicao relevante no fFundo de
lajes corporativas JSRE trouxe contribuicdao positiva
para o alpha.

Outro fundo de tijolo que teve contribuigao positiva foi
o Fll de shopping centers CPSH.

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
desvalorizagao de 0,4% no més, acumulando alta de
7,3% 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$ 280 mil em
outubro, levemente abaixo da média de R$ 375 mil
verificado no ano.

FIl SHOPPING CENTERS: CPSH11

Nesse més, vamos fazer uma atualizacao sobre o CPSHT1,
fundo de shopping centers gerido pela Capitania (2,3% da
carteira do BCIA).

O fundo chegou a ter participagcao em 12 ativos de
shopping center com ABL proépria total de 38 mil m2 ao
final de ago/25.

O CPSH anunciou um processo de reciclagem de
portfélio com vendas de participagoes em 7 ativos e a
aquisicao de 1 ativo.

A 1a venda de ativo foi a participacao de 8% no Rio Design
Leblon em ago/25 com apenas 447 m2 de ABL.

A 2a transagao envolveu a venda da totalidade das
participacdes no Catarina Outlet (15%) e Shopping
Cidade Jardim (3%), administrados pela JHSF.

O valor da transacao dos shoppings da JHSF foi de RS 426
milhoes, taxa interna de retorno (TIR) de 28,2% aa e cap
rate estimado de 7,42% (ultimos 12 meses).

Essa transacao gerou um resultado positivo de R$ 24,7
milhées ou R$ 0,31 por cota a serem distribuidos nos
proximos 24 meses.

A 3a transagao foi um negdécio maior com o Fll XPML,
com vendas de participagcoes em 4 ativos: Boulevard
Tatuapé (15%), Metro Tatuapé (4,53%), Praia de Belas (10%)

e Iguatemi Fortaleza (5,5%), e a compra de participacao no
Shopping Internacional Guarulhos (4,81%).

O valor da transagao dos shoppings vendidos para XPML
foi de RS 354,2 milhdes, com taxa interna de retorno (TIR)
de 16,4% aa e cap rate estimado de 7,42% (ultimos 12
meses).

Essa transacdo gerou um resultado positivo de R$ 28,8
milhoes ou R$ 0,36 por cota a serem distribuidos nos
proximos 24 meses.

A compra da participacao de 4,81% no Internacional
Shopping Guarulhos saiu pelo valor de R$ 76,2 milhées,
com cap rate estimado de 8,2% (projecao NOI 2025).

O CPSH divulgou novo guidance de distribuicao de
dividendos mensais de R$ 0,11 por cota até o final de
2027, um retorno em dividendos de 13% aa.

Acreditamos que essas transagoes geraram valor aos
cotistas de CPSH, com ganho de capital que aumentou a
previsibilidade do patamar de distribuicao de rendimentos
futuros e reforgou da posicao de caixa do fundo.

Dessa forma, desconsiderando novas aquisicbes e a
aplicacao do caixa recebido, o fundo tera disponibilidades
de cerca de R$ 446 milhdes depois de todos recebimentos
e pagamentos de obrigagdes/dividas.

Apds as transagdes acima, o fundo permanecera com
participacoes em 5 ativos de shopping centers:
Internacional Shopping Guarulhos (4,81%), Iguatemi
Alphaville (18%), Parque Shopping Dom Pedro (3%) e
Fashion Outlet Novo Hamburgo (20,6%) e Shopping Patio
Paulista (2,1%), com ABL proépria total de 17 mil m2.
Acreditamos que o portfélio de shopping centers do CPSH
tem boa qualidade, com boa localizagao e mix de
lojistas com alta ocupacao (95%).

CPSH negocia com um desconto relevante de 10% em
relacdo ao seu valor patrimonial (multiplo P/VP de 0,9x).

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2025
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Em outubro, o resultado do BCIA Foi de R$ 0,92 por cota, sendo R$ 0,89 de rendimentos de Flls, sem ganho/prejuizo relevante de capital com vendas de cotas, R$ 0,09 de juros de CRl e
ganhos com renda fixa e R$ 0,053 de despesas operacionais. O maior valor em renda fixa deve-se aos juros recebidos da alocagao no CRI WPP, financiamento de um imével de
escritorios AAA localizado na cidade de Sao Paulo vinculado a Brookfield.

FLUXO DE CAIXA

ouT SEMESTRE ANO 12 MESES
Total de Receitas 3.634.133 14.306.204 34.633.995 42.647.633
Flls — Rendimentos 3.305.640 13.613.723 34.004.315 42.889.519
Flls — Ganho de Capital -5.864 6.507 - 969.410 -1.939.822
Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 334.358 685.974 1.599.089 1.697.936
Total de Despesas -195.535 - 711.631 -1.710.476 -2.016.918
Resultado Liquido 3.438.598 13.594.573 32.923.519 40.630.716
Resultado Distribuido 3.198.373 12.570.348 31.314.300 37.971.378
% Distribuido 93,0% 92,5% 95,1% 93,5%
Distribuicdo R$/cota 0,86 3,38 8,42 10,21

COMPOSIGAO DO RESULTADO POR COTA
B Rendimentos Flls B Ganho de Capital Fll Renda Fixa B Despesas

0,91
mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24 dez-24 jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2025
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Em outubro, elevamos a distribuicao para R$ 0,86/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$ 10,21/cota nos uGltimos 12 meses, o que equivale a um dividend yield de 12,1% aa, também considerando a cota de mercado. A distribuigdao nesse
patamar continua alinhada com a capacidade de geragao de resultado recorrente do fundo, considerando que houve elevagao da receita do fundo nos ultimos 12 meses.

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

0,86

0,95

14,19~

13,5%

N 12,79 12,9%
ﬂ

0124‘312301250126’124

11,6%11,7% Pl

10,79 0,6 e ges
10,69 10,6%
10 3"'—— 11'9/11 5ox

10,19 10,3210,3¢10,4¢ 19720 728 10,9910,7910,6¢10,6¢ 10.8¢10,89 1 50 10:9%

0,870,870,870,870,87

I I I I IO 840,84 0,840,840,840,840,840,840,840,840,84

AR m’q'b‘ B P W (\/ PP RN A s Afv W SR S S
N Q(\ N @O)O £ > O & <@ L F IR N £ AN N & £ > S FTEC P VY L
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 2025
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BCIA: Carteira Imobiliaria Ativa
+ Carteira

A carteira do BCIA fechou o més com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobiliarios (42%), dos
quais 38,4% em Ffundos de CRI e 3,6% em CRIs
diretamente, lajes corporativas (22,5%), shopping
centers (16,5%), galpoes logisticos (9,9%), FOFs (3,0%),
agéncias bancarias (3,0%), varejo (1,3%), educacional
(1,1%) e misto (0,7%).

EXPOSIGCAO SETORIAL (% ATIVOS)

Decidimos realizar um novo aumento na participacao de
fundos de tijolo para 58% da carteira, com reducao os
fundos de recebiveis imobiliarios para 42%.

O aumento na posi¢ao em FliIs de tijolo foi relevante ao
longo do ano, de 48% em mar/25 para 58% em out/25.

O racional para o aumento da exposicao aos fundos de
tijolo se baseia na expectativa de estarmos nos

MAIORES POSIGOES EM FIl (% PL)

@ bradesco

asset management

aproximando do inicio do ciclo de queda da taxa Selic,
com potencial de valorizagao dos precos das cotas dos
Fll de tijolo no mercado secundario.

Em outubro, realizamos um giro relevante na carteira de
R$ 14 milhdes, equivalente a 3,8% PL, com vendas de
posi¢cdes nos fundos de recebiveis e de galpdes logisticos.

Lajes
Corporativas Shopping Center 5,4%
22,5% 16,5%
4,7% 4,6%
4,4% 4,4% 4,3% 42%
3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3 6%
Galpdes Logisticos ' 3'4%3W
‘ 9,9% ’ 02,9%
\ Agéncias
3,0%
\ FOF
\ 3,0%
CRI Varejo
42,0% Misto | . _ 1,3% S N N N N X X N N NN
0.7% Universidades (§\ Q:\\ t‘\\',\ ég\ Qg’,\ AQ’Q QCJ\\ <bd)\ Qg,\ Qg,\ \2\4\ le\ jé\ ,&O\ QQ:\
’ 1,1% WX R ¥R FPE L E TP

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

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2025
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+ Perspectivas

DUPLO DESCONTO

O duplo desconto do BCIA aumentou para 26,2% (de
24,8% em setembro), um dos pontos mais elevados da
série historica. Esse desconto contempla sua dupla camada
de avaliacao: (1) o desconto de 14,9% de sua cota de
mercado para sua cota patrimonial, e (2) o desconto médio
de 13,2% dos fundos em que o BCIA investe quando
comparamos seus valores de mercado e patrimdnios
liquidos.

COMPOSIGCAO DO DUPLO DESCONTO

11%
8%

7% 9% 8% 9%
2% 4% 2% 2%

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

out-24

O desconto da cota de mercado para a patrimonial
aumentou para 14,9% (de 14,6% em setembro). O
desconto da carteira teve aumento mais relevante para
13,2% (de 11,9% em setembro).

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 99,13 enquanto a
cota de mercado, em R$ 84,35 no fechamento do més. Isso
significa que, se o investidor comprar em bolsa todos os Flls
qgue o BCIA possui em carteira, ele dispenderia R$ 99,13.

No entanto, esse investidor pode ter acesso a essa mesma

@ bradesco

asset management

carteira de Flls comprando uma unica cota do BCIA por
R$ 84,35 na bolsa, com um desconto de 14,9%.

Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo
negociada a um multiplo P/VP (preco sobre valor
patrimonial) de 0,87x no fechamento do més, ou seja, o
valor de mercado dos Flls que compdem a carteira do BCIA
esta com um desconto médio de 13,2% em relagao aos PLs.

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

fev-25 abr-25

dez-24

nov-24 jan-25 mar-25

B Desconto BCIA mDesconto Carteira

mai-25

jun-25 jul-25  ago-25 set-25  out-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

O cenario para os Flls em 2026 é Favoravel, considerando
a expectativa de queda da taxa Selic, que deve trazer
valorizagao especialmente para os fundos de tijolo.

Na reuniao de novembro, o Copom decidiu pela
manutenc¢ao da taxa Selic em 15% a.a. O Banco Central
reforcou a cautela, mas também reconheceu a trajetoria de
desaceleragcao da inflagao e parece estar preparando o
terreno para iniciar o corte da Selic no inicio de 2026.

A carteira do BCIA esta bem posicionada para esse cenario
de queda na taxa de juros, com participacao de 58% nos
Flls de tijolo e 42% nos fundos de recebiveis.

Temos ajustado a carteira gradualmente nesse sentido,
aproveitando para realizar aquisicoes de cotas com
potencial de retorno substancial.

Realizamos um aumento relevante na posi¢ao em Flis de
tijolo ao longo do ano, de 48% em mar/25 para 58% em
out/25.

Apesar da valorizagao em 2025, os fundos imobiliarios de
tijolo continuam negociando com descontos relevantes.

Por exemplo, o IFIX de tijolo encontra-se com um desconto
médio relevante de 13% em relacdao aos valores
patrimoniais (multiplo/VP de 0,87x).

Além disso, reforcamos que os Fundos de tijolo estao
descontados sob outras métricas: i) comparando o valor de
mercado com o custo de construgao de um imodvel similar,
e ii) comparando o valor de mercado com transagoes
recentes de compra e venda de iméveis similares.
Portanto, esses fundos embutem um potencial de
valorizagao relevante, que podera ser destravado a medida
que o cenario de juros for mais Favoravel.

Mesmo que haja volatilidade, acreditamos que a tendéncia
de valorizacao dos Flls de tijolo deva continuar nos
proximos meses.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 31 de outubro de 2025
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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
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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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https://www.youtube.com/watch?v=X9y2lwmc1io
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