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+ Destaques

DESTAQUES

* O IFIX apresentou alta de 1,4% em maio, a quarta alta
consecutiva mensal do indice, que acumula valorizacao de
11,1% em 2025.

O IFIX continua sua tendéncia de recuperacao baseada na
expectativa de estarmos proximos do fim do ciclo de alta
da taxa Selic e na possibilidade de queda dos juros no
Futuro.

Assim, os pregos dos fundos de tijolo seguem em
recuperagao, mas ainda continuam sendo negociados com
desconto em relagao ao valor patrimonial.

No cenario internacional, as negociagdoes entre os paises
sobre as tarifas de importacao dos EUA ainda nao foram
concluidas. Porém, observamos uma reduc¢ao relevante do
risco de uma recessao nos EUA, que era um dos principais
riscos quando o pacote de tarifas foi anunciado.

O comportamento da economia dos EUA tem sido
bastante resiliente, com impacto modesto de toda
turbuléncia que cercou as tarifas, porém temos
observado alguma desaceleracao como reflexo da politica
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monetaria ainda apertada.

A postura do FED se manteve cautelosa, aguardando o
desfecho das tarifas, da politica fiscal e maior clareza sobre
os efeitos econémicos dessas medidas.

No Brasil, o Copom elevou a Selic em 50 pontos para
14,75% aa em sua ultima reunidao no inicio de maio. Com
essa elevacao, parece que chegamos, ou, ao menos,
estamos muito proximos do fim do ciclo de alta da Selic.
Entretanto, o Copom nao fechou completamente a hipdtese
de uma elevacao de 25 pontos em junho.

A resiliéncia da atividade econ6mica, em conjunto com o
fato de que existem novos estimulos Fiscais, parafiscais e
de crédito contratados para os préoximos 18 meses,
reforcam nossa visao de que o periodo de manutengao da
taxa de juros em patamar elevado sera extenso.

A cota patrimonial do BCIA apresentou alta de 1,6% em
maio, com desempenho superior ao indice de 13 bps. No
ano, a cota patrimonial registra valorizagao de 10%.

No més, a principal contribuigao positiva para o
desempenho superior do fundo em relagao ao IFIX foi a

DIVIDEND YIELD
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selecdo de fundos de recebiveis. Ja a principal
contribui¢cao negativa veio dos fundos de escritoérios.

« Em maio, realizamos nova elevagao na exposi¢cao aos

fundos de tijolo para 56% do total (de 54% em abril),
com redugao dos recebiveis imobiliarios para 44% (de
46%).

« Como mencionamos no relatério anterior, o racional para o

aumento da exposi¢ao aos fundos de tijolo se baseia na
expectativa de termos atingido ou estarmos muito
proximos do fim do ciclo de alta da Selic, e pela nossa
avaliacao de que os fundos imobiliarios ainda oferecem
um bom ponto de entrada, apesar da alta recente.

« Mantivemos a distribuicao de R$ 0,84 por cota em maio,

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

desvalorizag¢ao de 1,4% no més, com alta de 4,3% no ano.

* O duplo desconto do BCIA teve um aumento para 24,3%

(de 21,8% em abril), um nivel bastante elevado.
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de maio de 2025
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CENARIO
No cenario internacional, houve reducao da incerteza
sobre o “choque tarifario” e maior atencao a politica
fiscal dos EUA. As dultimas semanas consolidaram uma
reducao de riscos de efeitos disruptivos do ponto de vista
do comeércio global, com redugao do risco de recessao
nos EUA.
A Camara dos Representantes nos EUA aprovou um
projeto no ambito fiscal no final de maio, com uma
moderada expansao fiscal para 2026, da ordem de 0,3% do
PIB, com projecdes de um déficit nominal em torno de 6,5%
do PIB nos préximos anos.
O comportamento da economia dos EUA tem sido
bastante resiliente, com impacto modesto de toda
turbuléncia que cercou as tarifas, mas uma continuidade
de certa desaceleracao como reflexo da politica
monetaria ainda apertada.
Os impactos sobre a inflagao tém sido moderados, com
estabilidade dos nucleos de inflagao ao redor de 2,5% aa.

A postura do FED se manteve cautelosa, aguardando o
desfecho das tarifas, da politica fiscal e maior clareza sobre
os efeitos econédmicos dessas medidas.

A politica monetaria segue apertada nos EUA, com juros
longos elevados. Isso seria compativel com alguma
redugao de juros ao longo dos préximos meses.

Nas ultimas semanas, um grande destaque global tem
sido a abertura de juros longos em diversos paises, com
destaque para o Japao.

Passando para o Brasil, a atividade economica tem sido
mais resiliente, com dados Ffortes de geragao de
emprego (CAGED) e do crescimento do PIB, apesar da
politica monetaria restritiva (a taxa Selic ja subiu de
10,5% para 14,75% aa).

Essa magnitude do aumento na taxa de juros apontaria
para uma grande desaceleragao da demanda interna, do
consumo e do investimento em especial. Entretanto, a
atividade tem sido mais resiliente do que seria
compativel com esse ciclo de politica monetaria.

O Copom elevou a Selic em 50 pontos para 14,75% aa
em sua Uultima reuniao no inicio de maio. Com essa
elevagao, parece que chegamos, ou, ao menos, estamos
muito préximos do fim do ciclo de alta da Selic.
Entretanto, o Copom nao fechou completamente a
hipétese de uma elevacao de 25 pontos em junho.

A resiliéncia da atividade econdmica, em conjunto com o
fato de que existem novos estimulos Fiscais, parafiscais e
de crédito contratados para o0s préoximos 18 meses,
reforcam nossa visao de que o periodo de manuteng¢ao da
taxa de juros em patamar elevado sera extenso.

Os ultimos dados de inflagao vieram um pouco abaixo
das expectativas. Em maio, a inflagao medida pelo IPCA
foi de 0,26% (de 0,43% em abril) acumulando alta de
5,32% nos ultimos 12 meses, acima do limite superior da
meta (4,5%).

Por outro lado, temos alguns Fatores positivos para o
processo de controle da inflagdo, como o
Fortalecimento do real e a queda no prec¢o do petréleo,
que possibilitou a redugao nos precos dos combustiveis.

RENTABILIDADE

MAI ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial 1,57% 10,00% 1,69% 141,41%
Cota de Mercado -1,45% 4,30% -9,19% 122,03%
IFIX 1,44% 11,09% 2,35% 145,35%
CDI bruto 1,14% 5,26% 11,78% 143,87%
CDI liquido (15%) 0,97% 4,45% 9,93% 113,35%

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

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

O IFIX registrou alta de 1,4% em maio, sua 42 alta
mensal seguida, e acumula valorizagao de 11,1% no ano.

O IFIX continua na sua tendéncia de recuperagao
baseada na expectativa de estarmos préximos do fim do
ciclo de alta da Selic e na possibilidade de queda dos
juros no futuro.

Os juros reais, expressos pela NTN-B (IPCA+) com
vencimento em 2035, tiveram ligeira queda para 7,3% aa
em maio (de 7,5% aa em abril).

As principais altas no IFIX em maio ocorreram nos fundos
de recebiveis, agro, agéncias e multiestratégia. Por outro
lado, os segmentos com desempenho inferior ao indice
foram: shopping centers, renda urbana e logistica.

O retorno em dividendos do IFIX fechou o més em 12,1%
aa. Ja o retorno de dividendos dos fundos de tijolo do
IFIX ficou em 10,4% aa com um prémio de risco de 3,1
p.p. para a NTN-B 2035, em linha com a média historica.

A cota patrimonial do BCIA apresentou valorizagao de
1,6% em maio, com desempenho superior ao indice de
13 bps. No ano, a cota patrimonial registra valorizagao de
10%, com desempenho inferior ao indice de 109 bps.

A principal contribuicao positiva para o desempenho
superior ao IFIX em maio foi a sele¢ao de fundos de
recebiveis imobiliarios.

No caso dos Fundos de CRI, observamos desempenho
superior ao indice de fundos que temos posicao
relevante (RBRR, BARI e CVBI), além da queda de fundos
em que temos posi¢ao inferior ao indice (UPPR e CPTS).

Por outro lado, a principal contribuicao negativa para a
performance frente ao IFIX veio da alocagao em

escritorios corporativos, com queda nos fundos que
temos posigcao relevante (RCRB, HGRE e PVBI), e o bom
desempenho de fundos que nao temos posicao (GTWR).

A cota de mercado do fundo (BCIA11) apresentou
desvalorizacao de 1,4% no més, acumulando alta de 4,3%
no ano. Esses sao retornos totais, que consideram tanto a
valorizagao das cotas, quanto os rendimentos pagos.

A liquidez média didria do BCIA11 ficou em R$ 370 mil em
maio, pouco acima da média de R$ 360 mil em 2025.

MP 1303

No final de maio, com o objetivo de cumprir o arcabougo
fiscal, o Governo anunciou contingenciamentos e
bloqueios do orcamento. Além disso, anunciou também o
aumento da aliquota de imposto sobre operagoes
financeiras (IOF) com o objetivo de aumentar a
arrecadagao. No entanto, apds discussdes com o
legislativo e o setor produtivo, o Governo recuou
parcialmente no decreto do IOF.

De forma a compensar a menor arrecadagao devido a esse
recuo, o Governo publicou uma medida proviséria (MP
1.303) com uma reforma na tributagcao de imposto de
renda (IR) de aplicago6es financeiras.

Dentre outras iniUmeras alteracdoes, a MP estabelece o fim
da isengao de IR para “titulos incentivados” como LCI,
LCA, CRI, CRA, LCD, debéntures de infra, Flils e Fiagros.
Esses titulos passariam a ter uma aliquota de 5%.

Outro ponto relevante da proposta é a padronizagao da
aliquota de IR para 17,5% sobre o rendimento
independentemente do prazo de aplicacao do titulo;
antes essa aliquota variava de 15% a 22,5%, a depender do
prazo de aplicagao.

Por ser uma medida provisoéria, ela precisa ser apreciada
pelo Legislativo para que seja transformada em lei e nao
perca sua eficacia. Nesse processo, podera sofrer
alteracgoes, e, até mesmo, nao ser aprovada. Lembrando
que os titulos isentos tem sido usados como fonte
relevante de captagao de recursos para setores
importantes para a economia, como 0 agro e o imobiliario.

A principio, o estoque de titulos incentivados emitidos
até o final de 2025 manteria a isencao de IR e a nova
tributacdo de 5% valeria apenas para emissoes
realizadas de 2026 em diante.

Os dividendos pagos pelos Flls e recebidos pelos
cotistas pessoas fisicas seriam tributados na fonte em
5%, desde que sejam obedecidos os critérios hoje ja
previstos para a isengao: o fundo deve ser listado e
possuir mais do que 100 cotistas e cada investidor e grupo
Familiar ndao podem deter mais do que 10% e 30% do
fundo, respectivamente. Caso o0s critérios nao sejam
cumpridos, a aliquota seria de 17,5% (e antes, de 15%).

Os Fundos imobiliarios teriam a isencao de IR no
recebimento de dividendos, juros, receitas de aluguel e
demais ganhos. Ou seja, nao haveria bitributagcdao nos
Flls de CRI ou FOFs de FIl, apesar da aliquota de 5%
estabelecida para os rendimentos pagos pelos CRIs e Flls.

Além disso, a tributacao de dividendos em 5% seria
contrabalanceada pela redugao da aliquota para ganho
de capital na venda de cotas de fundos imobilidrios para
17,5%, dos 20% atuais.

O Fll é uma forma de investimento no setor imobiliario
muito pratica, diversificada e acessivel para o pequeno
poupador.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de maio de 2025
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Em maio, o resultado do BCIA foi de R$ 0,88 por cota, sendo R$ 0,94 de rendimentos de Flls, R$ 0,08 em prejuizo de capital com vendas de cotas, R$ 0,08 de juros de CRI e ganhos com
renda fixa e R$ 0,06 de despesas operacionais. A linha de rendimentos ficou mais alta devido aos dividendos mais elevados pagos pelos Flls de CRI que usam o regime de competéncia,
devido a inflacdo mensal elevada nos ultimos meses. O CRI BrookField “Parque Logistico Guarulhos IlI” paga juros semestrais, o que elevou a linha de recebimento de juros (R$ 0,08/cota).

FLUXO DE CAIXA

MAI SEMESTRE ANO 12 MESES
Total de Receitas 3.478.644 17.176.960 17.176.960 41.466.395
Flls — Rendimentos 3.484.720 17.021.106 17.021.106 42.081.765
Flls — Ganho de Capital -296.653 - 714.193 - 714.193 - 2.112.444
Renda Fixa (CRI, LCI e Titulos Publicos) 290.578 870.047 870.047 1.497.074
Total de Despesas -202.358 - 843.833 - 843.833 - 2.161.669
Resultado Liquido 3.276.286 16.333.127 16.333.127 39.304.726
Resultado Distribuido 3.123.992 15.619.960 15.619.960 38.343.282
% Distribuido 95,4% 95,6% 95,6% 97,6%
Distribuicdo R$/cota 0,84 4,20 4,20 10,31

COMPOSICAO DO RESULTADO POR COTA

B Rendimentos FllIs

B Ganho de Capital FlI

® Renda Fixa

W Despesas

0,02
0,01 0,02 0,07 0,01 0,01
0,88
ses— e (0,07) (0,17) — (0,04)
(0,05) (0,06) (0,05) (0,06) . (0,05)
(0,06) (0,04) (0,04) 0,04
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 abr-25 mai-25

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de maio de 2025
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Em maio, mantivemos a distribuicdo 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$ 10,31/cota nos Gltimos 12 meses, o que equivale a um dividend yield de 12% 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 realizacao 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 30 de maio de 2025
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+ Carteira

A carteira do BCIA fechou o més com a seguinte
composicao setorial: recebiveis imobiliarios (44,2%), dos
quais 40,4% em fundos de CRI e 3,8% em CRIs
diretamente, lajes corporativas (22,4%), shopping
centers (14,7%), galpoes logisticos (9,8%), FOFs (3,1%),
agéncias bancarias (2,1%), varejo (1,6%), misto (1,1%) e
educacional (1,0%).

Realizamos nova elevacao da exposicao a fundos de
tijolo, que atingiram 56% PL (de 54%), com reducao dos

EXPOSIGAO SETORIAL (% ATIVOS)

Lajes
Corporativas
22,4%

44,2%
1,0%

Shopping Center

Universidades

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

recebiveis imobiliarios para 44% PL (de 46% em abril).

O racional para o aumento da exposi¢cao aos fundos de
tijolo continua baseado na percepg¢ao de fim do ciclo de
alta da Selic. Embora os juros devam permanecer em
niveis altos por algum tempo, o fato de a taxa de juros
parar de subir possibilitara que o mercado comece a
antecipar o inicio o ciclo de cortes.

Isso tende a levar a valorizagao das cotas dos fundos de
tijolo no secundario, e também suas cotas patrimoniais.

4,9%

| 4,6%4, 6%
N

~\'\ D
Qg)Q* Q_é QQ

14,7%
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9,8%
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3,1%
Agéncias
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Varejo
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Em maio, realizamos um giro relevante na carteira (R$
14,4 mn, ou 3,9% PL).

As principais vendas realizadas foram nos fundos de
recebiveis: i) redugao dos fundos com carteira em CDI
(KNCR e KNUQ) e€; ii) diminuicao no tamanho de posicao
em Flls de CRI com carteira em IPCA que adotam o
regime de competéncia (KNIP e KNHY), nos quais
haviamos estrategicamente aumentado a posi¢ao para
receber os dividendos mais elevados de abiril.
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de maio de 2025
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DUPLO DESCONTO

O duplo desconto subiu para 24,3% (de 21,8% em abril),
um nivel ainda elevado, e contempla sua dupla camada de
avaliacao: (1) o desconto de 13,2% de sua cota de mercado
para sua cota patrimonial, e (2) o desconto médio de
12,8% dos fundos em que o BCIA investe quando
comparamos os valores de mercado e patrimonios liquidos.

A cota de mercado do BCIATl apresentou valorizagao
inferior a cota patrimonial, assim o desconto da cota de

COMPOSIGCAO DO DUPLO DESCONTO

dez-23 jan-24 Fev 24 mar-24 abr-24

PERSPECTIVAS

Os dados indicam uma proximidade do fim do ciclo de alta
da Selic. A Banco Central considera que temos um nivel
bastante restritivo de juros, que justificaria uma pausa
para aguardar seu efeito defasado na moderagao da
atividade econdmica e da inflagao. Entretanto, o Copom
nao fechou completamente a hipdtese de uma elevagao de
25 pontos na reuniao de junho.

Os indicadores de atividade e de emprego continuam
Fortes, que se refletem em uma inflagao resiliente e acima
da meta, por isso prevemos a necessidade de manutengao
de uma Selic elevada por um longo periodo.

O IFIX continuou a se recuperar até o final de maio baseado

5% 56 5% it 15 2% 8% 9%

mai-24

mercado do BCIA para o seu valor patrimonial aumentou
para 13,2% (de 10,5% em abril).

E o desconto da carteira teve ligeiro aumento para 12,8%
(de 12,7% em abril), apesar da valorizacao das cotas, devido
ao aumento da participacao dos fundos de tijolo, que
negociam com maior desagio.

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 99,22, enquanto a
cota de mercado, em R$ 86,10 no fechamento do més. Isso
significa que, se o investidor comprar em bolsa todos os FllIs

B Desconto BCIA mDesconto Carteira

11%

8%

jun-24 Jul 24  ago-24 set-24  out-24

na antecipacao da queda dos juros no fFuturo.

Por essa razao, fizemos nova elevagao na exposi¢cao aos
fundos de tijolo para 56% do total, pois os fundos
imobiliarios ainda oferecem um bom ponto de entrada,
apesar da alta acumulada de 11% no IFIX até mai/2025.

Os precos dos fundos de tijolo continuam sendo
negociados com desconto em relacao ao valor patrimonial,
mesmo com sélidos fundamentos setoriais que tem
reforcado a distribuicao de rendimentos.

Porém, até mesmo para fundos que ja negociam em pregos
mais proximos a seus VPs, lembramos que esses VPs foram
calculados com taxas de desconto elevadas. Quando
entrarmos em um ciclo de queda de juros, esses VPs

nov-24 dez-24

* 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
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que o BCIA possui em carteira, ele dispenderia R$ 99,22.

No entanto, esse investidor pode ter acesso a essa mesma
carteira de Flls comprando uma Unica cota do BCIA por R$
86,10 na bolsa, com um desconto de 13,2%.

Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo
negociada a um mualtiplo 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 12,8% sobre seus PLs.

mai-25

abr-25

jan-25  fev-25 mar-25

passarao a ser reavaliados para cima.

Em meados de junho, foi publicada a proposta de
tributacao de 5% sobre os rendimentos de titulos
isentos, que inclui os Flls, a partir de 2026. Por ser uma
medida proviséria, ainda precisa ser aprovada pelo
Legislativo, podendo sofrer alteragoes, sendo que os
titulos isentos tem sido usados como Fonte relevante de
Funding para os segmentos agro e imobiliario, setores
muito importantes para a economia. Estamos atentos a
oportunidades que surjam no secundario em decorréncia da
medida.

O FIl é uma forma de investimento no setor imobilidrio muito
mais pratica, acessivel e diversificada.

Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de maio de 2025
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opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste
relatério constituem o nosso julgamento e estao
sujeitas a mudancgas sem aviso préevio, 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
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https://youtu.be/PL_F_XA-J2w?si=u_T0KUPxCirkerh_

	Slide 1
	Slide 2: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 3: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 4: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 5: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 6: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 7: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 8: BCIA: Carteira Imobiliária Ativa
	Slide 9: Informações Importantes

