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> Carteiras Recomendadas

Carteira Top 10

ABEV3 ASAI3 CMIG4 BBAS3 BPACTT
Ambev Assai Cemig Banco do Brasil BTG Pactual
Compra Compra Compra Compra Compra
LREN3 PETR4 SUZB3 VALE3 WEGE3
Lojas Renner Petrobras Suzano Vale Weg
Compra Compra Compra Compra Neutra

Entrou: ASAI3
Saiu: IGTI1

Confira aqui o relatério completo da Carteira Top 10.

Carteira Dividendos

BBAS3 CMIG4 TIMS3 VALE3 VBBR3
Banco do Brasil Cemig TIM Vale Vibra Energia
Compra Compra Compra Compra Compra

Sem alteragoes para o més

Confira aqui o relatério completo da Carteira Dividendos.


https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/Top%2010%20julho.pdf
https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/Dividendos%20julho.pdf

Carteira Arrojada

RRRP3 BRKM5 BPACIT CMIG4 GGBR4
3R Petroleum Braskem BTG Pactual Cemig Gerdau
Compra Compra Compra Compra Compra

Entrou: RRRP3
Saiu: SUZB3

Confira aqui o relatério completo da Carteira Arrojada.

Carteira Small Caps

ALUPT CBAV3 MOVI3 RAPT4 STBP3
Alupar CBA Movida Randon Santos Brasil
Neutra Compra Compra Compra Compra

Entrou: ALUP11
Saiu: MRVE3

Confira aqui o relatério completo da Carteira Small Caps.

Carteira Top Green

AMBP3 BBAS3 CPFE3 ECOR3 LREN3
Ambipar Banco do Brasil CPFL Energia Ecorodovias Lojas Renner
Compra Compra Compra Compra Compra
SUZB3 VBBR3 WEGE3
Suzano Vibra Energia Weg
Compra Compra Neutra

Entrou: CPFE3
Saiu: ARZZ3

Confira aqui o relatério completo da Carteira Top Green.


https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/Arrojada%20julho.pdf
https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/Small%20Caps%20julho.pdf
https://www.agorainvest.com.br/uploads/centro_informacoes/Relatorios/Top%20Green%20julho.pdf

Performance Histérica

Divulgamos as nossas Carteiras Recomendadas dois dias Uteis antes da virada do més. Entendemos que faz
sentido para o investidor saber qual sera o racional das escolhas com tempo suficiente para tomada de decisao.
Vale lembrar que as trocas de ativos nas Carteiras serao consideradas apenas na virada do més, inclusive
para fins de calculo da rentabilidade. Assim, divulgamos hoje 28/06 as nossas Carteiras para julho de 2022,
mas a rentabilidade diaria das novas carteiras sera calculada apenas a partir do 1° dia util de julho.

Segue abaixo o grafico de rentabilidade histdrica das Carteiras Recomendadas, desde quando foram criadas. A
estratégia de boa seletividade dos ativos tende, no longo prazo, a superar o desempenho do Ibovespa.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* Junho/22*
Ibovespa 38,90% 26,90% 15,00% 31,60% 3,00% -11,92% -4,04% -9,66%
Arrojada 37,20% 37,10% 4,30% 34,70% 19,30% 19,70% -29,20% -11,50%
Dividendos 21,10% 3,90% 23,90% 58,80% 13,20% -5,10% -3,80% -9,80%
Top 10 28,50% 33,40% 19,20% 39,00% -8,70% -13,40% -1,20% -7,20%
Small Caps - - 24,20% 73,40% -7,90%  -30,40%  -16,90% -17,90%
Top Green (a partir de out/20) = = = = 15,60% -22,60% -19,40% -12,80%
Fonte: Agora Investimentos Estratégia
José Cataldo
*Rentabilidade calculada até 28/06/2022 Ricardo Franca

Flavia Meireles

Maria Clara Negrao
Wellington Lourengo
Renato Chanes



Destaques do més de junho: setores e os principais indices acionarios

Retorno no més

Nome Coédigo % Bolsa Junho* 2022
Ibovespa IBOV -9,66% Ibovespa -9,7% -4.0%
Iconsumo ICON -13,13%

Dow Jones -6,2% -14,8%
leeletrica IEEX -2,91%
Ifinanceiro IFNC -10,91% S&P 500 -7,5% -19,8%
Imat Basicos IMAT -12,21% DAX -8,0% -16,7%
Imobiliario IMOB -10,99%

CAC 40 -5,9% -14,9%
Industrial INDX -8,77%
Utilities UTIL -3,04% FTSE100 -3,7% -0.8%

Fonte: Bloomberg.
*até dia 28/06

Consolidagio de politicas monetarias contracionistas

Durante o més de junho se consolidou a movimentagao dos bancos centrais mundiais no processo de atuagao em
politicas monetarias contracionistas. Dado que os bancos centrais ao redor do mundo estao praticando a mesma
politica, uma vez que a inflacdo é um fendbmeno mundial e as medidas para combaté-la sdo as mesmas,
poderiamos dizer que existe um movimento sincronizado de alta de juros ao redor do mundo. Mas, ha que se
fazer uma distingao, cada pais demonstra estar em uma etapa do processo.

No Brasil, o banco central determinou a elevagao mais uma vez na taxa de juros Selic e viu a necessidade que esta
permanega neste patamar por mais tempo. O ciclo monetario de aperto ja engloba 11 altas e ainda nao acabou.
Porém, percebe-se que o BC ndo tem intengao de ir muito mais longe em termos de Selic terminal. Neste més,
apos ter algado a taxa de juros para o nivel de 13,25%, o BC antecipou em seus ultimos comunicados um novo
ajuste de igual (50 pontos base) ou menor magnitude na préxima reuniao em agosto. Se isso se confirmar, levaria
a Selic para o intervalo de 13,50%-13,75%. Além disso, o BC brasileiro demonstrou uma abordagem mais suave
pois agora nao se fala mais em cumprimento da meta no horizonte relevante e sim em convergéncia para as metas
ao longo do horizonte relevante.
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Fonte: Banco Central



A dificuldade em cravar um fim neste processo prende-se ao fato de que os indicadores de inflagdo ainda
mostram avango, impedindo determinar que ja chegamos no ponto de pico. Porém, de acordo com o IPCA-15 de
junho, dois aspectos podem ser interpretados como indicativos de que a politica monetdria comega a trazer seus
efeitos. Sao eles: a média dos cinco nlcleos de inflagdo que desacelerou para 0,89% de junho, de 1,70% em maio
e o indice de difusdo que arrefeceu de 75% em maio para 69% em junho.

IPCA -15 acumulado em 12 meses
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Fonte: IBGE

Ainda dentro do ambito do assunto inflagao, devemos destacar a PEC dos combustiveis, em andamento, que trata
de medidas para amenizar a alta de combustiveis, na esteira dos aumentos realizados pela Petrobras em virtude
da paridade internacional. O texto inclui aumento de R$ 200 no Auxilio Brasil, passando assim de R$ 400 para R$
600; voucher caminhoneiro de R$ 1000 e um reajuste no vale gas. H& que se observar, no entanto, que essa
contengao de custos no curto prazo nos combustiveis pode elevar as estimativas de IPCA para o ano que vem.
Além disso, ainda se especula no mercado sobre o impacto destas medidas sobre o quadro fiscal.

No exterior, o cenario € ainda mais desafiador e o banco central norte-americano precisa se ajustar mais
rapidamente, uma vez que passou muito tempo acreditando que a inflagdo era proveniente de aspectos
transitérios. Em sua Ultima reuniao, o Fed determinou um aumento de 0,75 p.p., levando os juros americanos para
a faixa de 1,5%-1,75%. Na proxima reuniao, nao necessariamente o aumento terd a mesma magnitude, mas
entende-se que eles estao mais atrasados neste processo de aperto monetario comparativamente ao Brasil onde
0s ajustes que faltam serao residuais.
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Fonte: Bloomberg



Esta normalizagdo de politica monetaria também se repetiu para outros bancos centrais. O banco da Inglaterra
aumentou sua taxa em outros 25 pontos base. A taxa britanica de referéncia estd agora no maior patamar desde
janeiro de 2009. Foi a quinta vez em que o BOE aumentou as taxas desde dezembro. Na Suica, o banco central
aumentou a taxa em 0,5 p.p., de forma inesperada. Por fim, o banco central europeu (BCE) ja sinalizou a primeira
alta de juros para a préoxima reunidao que ocorrera em julho.

Tanto no mundo desenvolvido quanto nos paises emergentes (a excegao da China) parece que serd necessario
levar as condigdes financeiras a um terreno restritivo a fim de se conseguir uma convergéncia inflacionaria. Com
juros crescentes e acima do neutro inicia-se o perigo da restrigao de crescimento e, a partir deste ponto, caimos
no tema que assusta o mundo no momento: recessao a vista. A OCDE (Organizagao para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico) reduziu a expectativa de crescimento global e adotou um tom pessimista para a
economia. A instituicao estima que o crescimento econdmico mundial serda de 3% em 2022, ante 4% projetado
em dezembro.

Recessao a vista

No Brasil, tivemos um primeiro semestre com bom desempenho da atividade, impulsionado por alguns fatores
como normalizagdo de servigos, estimulos fiscais, alta das commodities e melhores nimeros do mercado de
trabalho (a exemplo do CAGED do més de maio). Essa resiliéncia surpreendeu, mas sabemos também que o
impacto dos juros altos chega com defasagem. E isso é esperado para o segundo semestre. Além disso, a dinamica
do resto do mundo vai contribuir para desaceleracao das atividades por aqui. Destaque-se que, em termos
comparativos, o Brasil € um dos poucos paises com revisao do crescimento econdmico para cima, fruto
principalmente de ter comegado antes o aperto monetéario e também pela melhora fiscal que é decorrente da
inflacao.
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Fonte: Caged

Na China, os estimulos do governo deverao evitar desaceleragao mais forte em linha com pronunciamentos do
primeiro ministro, indicando que medidas pré crescimento devem ser tomadas para garantir crescimento
econdmico razoavel. Sem novos casos de covid em Xangai, a China ampliou o relaxamento das restrigdes, o que
€ uma boa noticia.

Nos EUA, o ritmo de crescimento econdmico desacelerou acentuadamente em junho, com deterioracao dos
indicadores prospectivos, sugerindo um cenario para uma contragdao econémica no terceiro trimestre. Os dados
da pesquisa do PMI composto de junho sao consistentes com a economia expandindo a uma taxa anualizada de
menos de 1% em junho, com o setor produtor de bens ja em declinio e o vasto setor de servicos desacelerando
acentuadamente.



De acordo com o relatério elaborado por economistas do S&P, “tendo desfrutado de um mini-boom de
consumidores retornando apds o relaxamento das restricdes da pandemia, muitas empresas de servigos agora
estao vendo as familias cada vez mais na luta contra o aumento do custo de vida, com produtores de bens nao
essenciais tendo uma queda semelhante nas encomendas. Consequentemente, houve uma queda notavel na
demanda por bens e servigos em junho em comparagao com meses anteriores”. As empresas estdo cada vez mais
preocupadas com as perspectivas como resultado do aumento do custo de vida e queda da demanda, bem como
a trajetdria de taxa delineada pelo Federal Reserve cada vez mais agressiva e deterioracao concomitante das

condigdes financeiras mais amplas. A confianga empresarial estd agora a um nivel que normalmente anunciam
uma desaceleracao econdmica, aumentando o risco de recessao.
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Fonte: Bloomberg

Na Zona do Euro, o risco de recessao é maior do que nos EUA. Isso porque, além da subida de juros contra a
inflagao, a regidao ainda sofre pela queda do fornecimento de energia. A guerra na Ucrania agravou os gargalos
na economia, atingindo insumos basicos. A RuUssia é o principal exportador e segundo maior produtor de gas
natural do mundo, sendo responsavel por fatia relevante desta fonte de energia para grandes economias, como

a da Alemanha (49%), Italia (46%) e Franga (24%). O preco maior da energia e a menor oferta afetam o consumo
e a produgao na economia, o que reduz a atividade.

A prévia do indice de gerentes de compras (PMI), que mensura a evolugao da atividade econdmica na industria e
no setor de servicos, recuou para 51,9 pontos em junho, apds registrar 54,8 na leitura anterior. Apesar de se situar
acima dos 50 pontos, indicando um avango da atividade econémica no periodo, trata-se do menor patamar em 16
meses, com recuo tanto na industria (de 54,6 pontos para 52,0) quanto no setor de servigos (de 56,1 para 52,8).

PMI Composto- Zona do Euro
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Commodities

Com relagao a esse temor de recessao, ha que se atentar que as commodities podem sentir a diminuigao do ritmo
de crescimento mundo afora com mais énfase a partir de 2023. O Brasil pode ser afetado pela recessdo ou
diminuicao de crescimento nestes paises, principalmente na China que é o maior importador de produtos
brasileiros. Neste caso, os exportadores venderiam menos e os pregos das commodities cairiam.

No entanto, nao é o que vem ocorrendo por enquanto, ja que, até o fechamento do 1° semestre, o Brasil apresenta
ndmeros favordveis das commodities do agronegdcio. O agronegdcio brasileiro exportou US$ 15,1 bilhdes em

maio, valor 14,2% acima do registrado em igual més de 2021. O resultado representa o maior valor ja registrado
de toda a série historica.

No que se refere as commodities metdlicas, as expectativas ainda sao favoraveis, na medida em que a China
promoveu recentemente relaxamento de restrigdes a covid-19 e, principalmente, pelo fato de que ha sinais de
retomada do setor imobilidrio no pais.
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Fonte: Bloomberg

Quanto ao petrdleo, observamos que, depois de um pico quando a Russia invadiu a Ucrania, os precos da
commodity cairam ao longo deste més com o temor de que a recessao diminuira a demanda e, as ultimas noticias

sdo de que operam em alta com receio da queda de producdo, dado que os Emirados Arabes declararam que ja
estao com sua capacidade maxima.
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Impacto nos mercados

Os investidores passaram o més avaliando os riscos representados pelo aumento da inflagao e os temores de
uma recessao econdmica. Assim, o Ibovespa fecha o periodo com queda de 9,66%, aos 100.591 pontos, enquanto
o ddlar se fortalece 10,80% em relagao ao real. A pressao sobre o cambio vem tanto de fatores externos como
internos. No exterior, o choque de juros que o Fed possa aplicar valoriza o délar globalmente, o que nunca é
favoravel para moedas emergentes. No Brasil, as incertezas fiscais pressionam o real.
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Fonte: Bloomberg

E daqui para frente?

Segundo estudos de analistas de mercado, existem trés motivos para a queda da bolsa: (i) os ciclicos, marcados
pela alta dos juros e lucros em queda; (ii) estruturais, associados aos estouros de bolhas e (iii) os event-driven,
que sao desencadeados por choques externos. Para estes analistas, o momento atual é do tipo ciclico, somado a
caracteristicas estruturais (valuation das empresas de tecnologia) e também aspectos do event-driven em fungao
da guerra entre RUssia e Ucrania. Em resumo, vivemos um pouco de tudo...

Sabemos que o mercado tende a corrigir forte em periodos de recessao. Considerando 2001, 2008 e 2020,
durante periodos de crise nos EUA, o indice S&P500 caiu mais de 30%. Uma vez que o Brasil nao pode ficar
totalmente descolado do cenario de recessao global, os ativos brasileiros tendem a sofrer também.

Por outro lado, ha que se atentar que nos atuais niveis de pregos, os valuation nos parecem convidativos. O
Ibovespa esta sendo negociado a 6,3x multiplo P/L vs. média histdrica de 11-12x.
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Apesar disso, entendemos que nao é hora de tomar riscos desnecessarios, pois o cenario global segue exigindo
cautela. A decisao de investir considerando precos em niveis atraentes vem, ao mesmo tempo, sendo confrontada
por duvidas sobre a trajetoria fiscal e a perspectiva de volatilidade elevada em periodos de eleigoes.

Continuamos priorizando ativos de qualidade, empresas de + liquidez, como as blue chips, baixo endividamento,
resiliéncia, boa governanga. Sao boas opgdes aquelas empresas que conseguem repassar inflagao aos seus
precos e, desta forma, terao condi¢des de distribuir dividendos, tais como bancos, commodities, setor elétrico,
dentre outras.

Temos evitado exposicao as empresas ligadas a crescimento que tem seu maior valor na perpetuidade e, em
funcao disso, sao mais sensiveis a abertura da curva de juros.
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Disclaimer

Este relatorio foi preparado pela equipe de anélise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilirios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A. O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo
do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizacio da Agora.

A distribuigdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e néo representa uma oferta ou recomendag@o de qualquer valor mobilidrio. As informages contidas neste relatério sdo consideradas confiaveis na
data de sua publicag3o, entretanto, nio representam por parte da Agora garantia de exatiddo dos dados factuais utilizados. As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatdrio s3o baseadas no julgamento
dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragdo e séo limitadas as companhias e aos ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugdo CVM n2 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificages sem aviso prévio.

A Agora esclarece que reproduziu no presente relatério andlises realizadas pela Bradesco Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios, sendo ambas sociedades integrantes do grupo econdmico do Banco Bradesco S.A. Os analistas de
investimentos declaram que pactuam com as opinides expressadas nas referidas andlises ora reproduzidas.

DeclaragGes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragdo deste relatdrio nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram que as opiniGes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobilidrios objeto desse relatério, e que foram elaboradas de
forma totalmente independente e autdnoma, inclusive em relagio a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerago dos analistas de investimento estd, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagdo e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura.

Declarag@es nos termos do Art. 22 da Resolugdio N2 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora e Bradesco Corretora:

0 Banco Bradesco S.A. tem participagdo aciondria indireta, por meio de suas subsidiarias, acima de 5% nas empresas Cielo S.A. e Fleury S.A..

Agora, Bradesco Corretora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagiio ao emissor ou aos valores mobilidrios objeto de analise.

0 Bradesco BB esta participando como coordenador na oferta publica de distribuicdo de Centrais Elétricas Brasileiras S.A. e Eneva S.A.

A Agora CTVM esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza para as seguintes empresas:AES Brasil Energia
S.A,, Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A., Anima Holding S.A., Banco Inter S.A,, Brasal Energia S.A., BRF S.A., C&A MODAS S.A.,, CM Hospitalar S.A,, Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao
Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Eletrica Paulista., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logjstica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A., Fras-le S.A., Getninjas Atividades de Internet., Guararapes Confeccoes S.A., G2D Investment Ltd., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera
S.A., lochpe Maxiom S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., JHSF ParticipagGes S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., Magazine Luiza S.A., Mobly S.A., Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.,
Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Positivo Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A.., Randon SA Implementos e Participagdes., Rede D'or Sdo Luiz S.A.,
Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Tegra Incorporadora S.A., Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Maquinas e
Equipamentos S.A. e Via Varejo S.A.

Nos Gltimos 12 meses, a Agora e/ou a Bradesco Corretora participaram, como instituigdes intermedidrias, das ofertas publicas de titulos e valores mobiliarios das companhias: AES Brasil Energia S.A., Allied Tecnologia S.A., Alpargatas S.A.,
Anima Holding S.A., Banco Inter S.A., BRF S.A., CCR S.A., CM Hospitalar S.A., Companhia Brasileira de Aluminio., Cooperativa Central de Credito Rural com Interacao Solidaria - Central Cresol Sicoper., CTEEP - Companhia de Transmissdo de
Energia Eletrica Paulista., Companhia de Saneamento do Parand - Sanepar, CSHG Logistica - Fll., Desktop - Sigmanet Comunicagdo Multimidia S.A., Diagnosticos da América S.A., Dimed S.A., Distribuidora de Medicamentos, Ecorodovias
Infraestrutura e Logistica S.A., Energisa S.A., Eneva S.A., Fleury S.A., Fras-le S.A., Getninjas Atividades de Internet., Guararapes Confeccoes S.A., G2D Investment Ltd., Hapvida Participagdes e Investimentos S.A., Hospital Mater Dei S.A., Hypera
S.A., HBR Realty Empreendimentos Imobilidrios S.A., lochpe Maxiom S.A., JHSF Participagdes S.A., Kora Saude Participagdes S.A., Light Servigos de Eletricidade S.A., Livetech da Bahia Industria e Comercio S.A., LOG Commercial Properties e
ParticipagGes S.A., Magazine Luiza S.A., Malls Brasil Plural - Fll., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., Méliuz S.A., Oceanpact Servigos Maritimos S.A., Pet Center Comércio e Participagdes S.A., Petrobras Distribuidora S.A., Positivo
Tecnologia S.A., Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros S.A., Raizen Energia S.A., Randon SA Implementos e ParticipagGes., Petro Rio S.A., Rede D'or Sdo Luiz S.A., Rumo S.A., Sendas Distribuidora S.A., Sdo Martinho S.A., Transmissora
Alianga de Energia Elétrica S.A., Tegra Incorporadora S.A. Trés Tentos Agroindustrial S.A., Unidas S.A., Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A., Vale S.A., Vamos Locagdo de Caminhdes, Vibra Energia S.A, Maquinas e Equipamentos S.A., Via
Varejo S.A. e Vinci Logistica - FIl. A Bradesco Corretora esta participando como distribuidora nas ofertas publicas das seguintes empresas: 3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

A Bradesco Corretora recebe remuneragdo por servigos prestados como formador de mercado de agGes da AMBIPAR Participagdes e Empreendimentos S.A. e Fomento Economico Mexicano FEMSA (FMXB34).



