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Estimados inversores, 
 
Antes de comenzar con el comentario, nos complace anunciar que nuestros fondos ya poseen la máxima 
calificación de sostenibilidad en Morningstar tras haber obtenido el 5º globo de Sustainalytics. ¡Con 
esto alcanzan la satisfactoria valoración de 5 estrellas y 5 globos! 
 
Una vez comunicada esta agradable noticia, damos paso al comentario del mes: 
 
El primer semestre de 2023 ha resultado ser un respiro para los ahorradores, tras un desafiante 2022. 
Los mercados de acciones de los países desarrollados han exhibido una notable fortaleza, alcanzando 
una revalorización en el año del 15%. Las acciones growth, muy castigadas el año pasado, han 
repuntado con un alza del 27% anual. En el lado opuesto, las acciones de valor han mostrado un 
desempeño modesto, con un incremento anual del 5%. 
 
Japón es la geografía que lidera el repunte del mercado de renta variable, marcando un incremento del 
23% en el primer semestre. La debilidad del yen frente a sus socios comerciales ha impulsado las 
acciones japonesas, muchas de las cuales generan una proporción significativa de sus ganancias en el 
extranjero. 
 
Las acciones de Estados Unidos siguen a Japón con un crecimiento en el año del 17% anual, lideradas 
principalmente por las grandes acciones de tecnología, que dominan los índices de la región. Mientras, 
el equity europeo continúa ascendiendo con un sólido 14% anual. Finalmente, el repunte en los 
mercados emergentes se ha ralentizado debido al desvanecimiento del optimismo sobre China tras su 
rally inicial causado por la reapertura tras el covid. 
 
El buen desempeño de las acciones se explica, en parte, por la ausencia del esperado incremento en el 
desempleo en el mundo desarrollado y el optimismo de que la inflación en Estados Unidos podría 
moderarse significativamente sin magullar el crecimiento económico. El sentimiento favorable hacia la 
inteligencia artificial también ha impulsado un rendimiento sobresaliente para algunas de las compañías 
más grandes del mundo. 
 
Examinando la dinámica macroeconómica en el escenario global, observamos distintos movimientos en 
diversas regiones clave. La Eurozona, por ejemplo, ha presentado un panorama mixto. Pese a una 
oleada inicial de optimismo reflejada en las encuestas de confianza, los nuevos pedidos según la 
encuesta PMI compuesta han retrocedido a niveles de contracción, particularmente en el sector 
manufacturero. No obstante, el sector servicios ha conseguido mantenerse en la zona de crecimiento. 
Con una inflación subyacente que ahora supera el 5%, el Banco Central Europeo ha elevado los tipos de 
interés oficiales hasta el 3.5%, y se prevé que mantendrá esta tendencia al alza al menos hasta finales 
de 2023. 
 
Avanzando hacia el epicentro de la economía mundial, encontramos que Estados Unidos ha vivido una 
notable reducción en la inflación, cayendo drásticamente del 9% al 4%. Este fenómeno se atribuye, en 
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gran medida, al beneficioso efecto base de los precios del petróleo. Pese a la volatilidad en la inflación 
general, la tasa subyacente ha demostrado mayor estabilidad. 
 
Por su parte, en el Reino Unido, se estima que cerca de 2,4 millones de hogares verán vencer sus 
periodos de préstamo hipotecario referenciados a un tipo fijo en los próximos 18 meses para comenzar 
a pagar un tipo variable. Esta circunstancia podría repercutir considerablemente en la renta disponible 
de numerosos hogares. A la vez, la nación ha experimentado un sólido crecimiento salarial, con un 
incremento del 7% en el último año. En respuesta a esto, el Banco de Inglaterra ha subido las tasas de 
interés oficiales al 5%. 
 
El panorama financiero global durante el primer semestre del 2023 ha estado lleno de matices y 
variaciones regionales, presentando una clara divergencia entre el sector manufacturero y el de 
servicios. La resiliencia y el vigor de los mercados de renta variable en los países desarrollados han 
desmentido las previsiones más pesimistas, mientras que las divergentes dinámicas macroeconómicas 
en las distintas regiones han requerido respuestas igualmente diversas por parte de las autoridades 
monetarias. Mientras que algunos desafíos prevalecen, como la potencial crisis hipotecaria en el Reino 
Unido y la volatilidad en los mercados emergentes, también han aparecido oportunidades, 
especialmente en el campo de la inteligencia artificial y la tecnología. Avanzando hacia la segunda mitad 
del año, la clave será seguir navegando con cautela y perspicacia en estos mercados complejos y 
dinámicos. 
 
En este contexto, los principales índices de renta variable en el mes de mayo en Europa han tenido un 
comportamiento ligeramente negativo. En Europa, el Euro Stoxx 50 sube un +4,29%, el colectivo alemán 
+3,09%, el francés +4,25%, el italiano un +8,37% y el español un +6%. Por su parte, en Estados Unidos, 
y gracias al impulso de la IA, su desempeño ha sido mejor, destaca el S&P 500 con una revalorización 
del +6,47% y el Nasdaq con una subida del +6,49%. 
 
En el mes, la rentabilidad de NAO es del +2,21% en comparación con el 4,34% del benchmark. Insistimos 
en que nuestro objetivo sigue siendo caer menos en los momentos de alta incertidumbre y acompañar 
al mercado en las subidas. La volatilidad del fondo en el año se sitúa en 12,28% vs 15,42% del índice de 
referencia. 
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EVOLUCIÓN DEL FONDO FRENTE A BENCHMARK 

 

 
La rentabilidad de NAO acumulada desde el inicio supera el +65,15%.  
La rentabilidad del benchmark acumulada desde el inicio supera el +55,59%. 
 
 
Deutsche Telekom: Firme ante los Rumores de Amazon 

 
El pasado 6 de junio, Hannes Wittig, jefe de Relaciones con Inversores de Deutsche Telekom, se 
presentó ante la comunidad de inversión en medio de una notable fluctuación en el precio de las 
acciones de la compañía. El agente desencadenante de esta inestabilidad fue un informe de Bloomberg 
que sugería que Amazon.com estaba en diálogos con los principales operadores de redes móviles, entre 
ellos T-Mobile, Verizon, AT&T y Dish, para ofrecer un paquete móvil de coste extremadamente reducido 
para sus usuarios de Amazon Prime. La noticia, dada la impresionante base de usuarios de Amazon 
Prime, generó una ola de incertidumbre en el mercado de las telecomunicaciones. 
 
En las horas que siguieron a la difusión del informe, T-Mobile, Verizon y AT&T rápidamente 
desmintieron cualquier colaboración con Amazon en tal dirección. Amazon, por su parte, afirmó que no 
tenía en sus planes inmediatos la implementación de ofertas móviles dentro de su servicio Prime. 
 
Wittig, durante su presentación, proporcionó un contexto que añadió claridad a los inversores de 
Deutsche Telekom. Enfatizó que la entrada de Dish al mercado de las telecomunicaciones no fue un 
evento imprevisto y recordó que el mercado móvil de los Estados Unidos ha sido siempre un espacio de 
intensa competencia. 
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Asimismo, Wittig destacó el rendimiento excepcional de T-Mobile en este entorno, desde su cambio 
estratégico en 2012. T-Mobile ha logrado captar consistentemente alrededor de 5 millones de nuevos 
clientes pospago anualmente. Además, subrayó las ventajas competitivas de T-Mobile que incluyen una 
red líder en el sector, el reconocimiento como el operador más asequible entre los principales 
competidores y un vasto potencial de crecimiento en las áreas rurales. 
 
El panorama, por tanto, no sólo no es motivo de preocupación, sino que parece ser prometedor. La 
solidez de T-Mobile, su consolidada posición en el mercado y su potencial de crecimiento indican que 
cualquier posible entrada de Amazon al mercado móvil no amenazaría su estabilidad. En esta coyuntura, 
Deutsche Telekom mantiene su trayectoria ascendente y el futuro parece ser igualmente prometedor. 
 
 
ESTRUCTURA DE LA CARTERA - NAO EUROPA SOSTENIBLE 

 
La cartera ha terminado el mes con una exposición a renta variable del 88,5%, ligeramente inferior a 
la del mes anterior de alrededor del 88,73%. Las cinco primeras posiciones del fondo a cierre de mes 
son: ASML, Novartis, Intesa Sanpaolo, Deutsche Telekom y Legrand. Las diez primeras posiciones 
representan un 41,3% de la cartera. 
 

 
 

Seguimos apostando por los sectores y empresas que se beneficien de la inflación (sector financiero, 
pese a que hemos continuado reduciendo la exposición a ellos para tener una mejor diversificación en 
la cartera) o que tengan la capacidad de repercutir sus costes, que estén diferenciadas, con fuertes 
ventajas competitivas, con un balance muy robusto y con visibilidad en la generación de caja. También 
creemos que aplicar los criterios ESG es un factor esencial a la hora de invertir a medio/largo plazo 
ofreciéndonos la posibilidad de invertir en sectores de claro crecimiento tales como la eficiencia 
energética, el reciclaje o el transporte limpio.  
 
Respecto a la distribución geográfica, Francia es la región donde se encuentran el mayor peso de 
compañías del fondo.  
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MÁS VALOR, MENOS IMPACTO                                                                                                          PILAR LLORET 

 
La mejora de la eficiencia energética y el rendimiento energético de los edificios tiene enormes 
beneficios sociales, económicos y ambientales.  
 
Los edificios y construcciones residenciales o comerciales son los responsables de una gran parte de las 
emisiones de gases de efecto invernadero en nuestro planeta. Se estima actualmente que esta cifra 
podría rondar un tercio del total de emisiones. De ellas, en torno a un 6% se deben solamente a la 
actividad de construirlos, siendo el resto (la parte más importante) consecuencia de su uso a lo largo de 
su vida útil.  Con estas cifras, no es de extrañar que muchas naciones hayan articulado ya planes, y 
dictado normas para reforzar las exigencias a la hora de diseñar y construir edificios en aras a poder 
cumplir con objetivos medioambientales tales como los del tratado de París. Un claro ejemplo es la 
Unión Europea, que, como parte del plan europeo “FIT FOR 55” ha puesto en marcha la directiva de 
eficiencia energética por la cual, todos los edificios nuevos tendrán que ser libres en emisiones (0 
emisiones) a partir de 2030. 
 
Pero las nuevas normas no sólo afectarán a la nueva construcción ya que la estrategia de la Eurozona 
contiene un plan de acción que incluye también medidas que permitan duplicar la tasa de renovación 
energética anual de los edificios de aquí a 2030 y fomentar las renovaciones en profundidad en más de 
35 millones de edificios. Y es que el 75% de estos siguen sin ser eficientes desde el punto de vista 
energético.  
 
El cambio hacia la utilización de energía procedente de fuentes renovables en los edificios constituye , 
por supuesto, la más importante de las medidas necesarias para reducir las emisiones de gases de 
efecto invernadero; no obstante, esta no es la única cuestión en la que nos debemos centrar a la hora 
de abordar este problema: El cuidadoso diseño de las instalaciones junto con una elección inteligente 
de los materiales va a permitir no sólo ahorrar en energía sino en la cantidad de materiales a utilizar, 
bajar la tasa de residuos y consumos de agua a la hora de construir, mejorar las características de 
resistencia y alargar la vida útil del edificio. 
 
Aspectos como ventanales más grandes permiten dejar pasar la luz natural mientras que las nuevas 
generaciones de aislantes y materiales de sellado impiden fugas de calor o frío reduciendo el consumo 
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energético. El desafío eso sí, está en la necesidad de innovar materiales que permitan que estos 
requerimientos sean una realidad. 
 
Sika, una de nuestras principales compañías en cartera, es una de esas empresas que se verá 
beneficiada de gran tendencia hacia edificios más “inteligentes y verdes”: Fundada en Zúrich y con 
más de un siglo innovando en el sector de materiales de construcción, esta empresa es líder a nivel 
mundial en productos químicos que se utilizan tanto en la construcción como renovación y 
mantenimiento. En concreto, la compañía desarrolla una amplia gama de mezclas y aditivos para 
hormigones, cementos y morteros, productos para sellado, aislantes, suelos y techos, siempre con la 
misión de aislar, reforzar y proteger edificios. Es también, además, líder en proporcionar materiales al 
sector automovilístico. 
 
Siendo una compañía tan pionera, Sika no ha dejado escapar la oportunidad de lanzar productos que 
permitan reducir la huella de carbono, tanto en su fabricación propiamente dicha, como a la hora de 
utilizarlos, es el caso de sus adhesivos para baldosas con cero contenido de cemento Portland y con una 
huella de carbono reducida en un 50 %, o de sus lechadas de alto rendimiento con un 30-40 % menos 
de huella de carbono, mientras que sus aditivos permiten el uso de arena y agregados reciclados o de 
menor calidad en el hormigón sin comprometer el rendimiento de las estructuras. 
 
Los productos de Sika van a posibilitar reducir las emisiones de gases de efecto invernadero tanto en la 
fase de construcción de un edificio como en su posterior uso. Esto va a permitir que la compañía se lleve 
un buen trozo del pastel que supone la rehabilitación y acondicionamiento de edificios antiguos. 
 

 
POR QUÉ SIKA 

 
 Negocio cada vez más resistente a los ciclos económicos y actividades con un 

menor riesgo. 
 Apoyado en tendencias seculares: Demografía, urbanización y clase media en 

países emergentes, nuevas economías, rehabilitación de edificios. 
 Apoyado en las nuevas temáticas: Eficiencia energética, nuevos materiales, 

disminución de emisiones. 
 Player único vinculado al sector de la construcción y rehabilitación, con un enfoque 

global. 
 Gran consolidador de mercado, con pequeñas y medianas operaciones que crean 

valor para el accionista. 
 Clara vocación de innovación y diferenciación en su oferta de productos lo cual le 

confiere un alto poder de precios. 
 Sika es una de las compañías con mejores márgenes del sector de materiales de 

construcción (en torno al 15% margen operativo vs dígito medio-alto simple en 
otros competidores). 
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En conclusión, nos gusta Sika porque es un gran ejemplo de compañía que ha ido liderando el cambio 
gracias a su innovación, y ello se nota tanto en su reputación (ya que sus productos son el referente 
del mercado a nivel mundial)  como en su cuenta de resultados, con unas perspectivas de crecimiento 
por encima de lo que pueden esperar sus competidores (crecimiento del 6-8% anual en ventas), y lo 
que es más importante, con un margen del beneficio operativo que casi dobla al de la industria además 
de tener una menor ciclicidad. Su visión y estrategia ESG casan además perfectamente con lo que 
nosotros pedimos a las compañías, ya que ésta se basa fundamentalmente en proveer al mundo de 
soluciones sostenibles, contribuir a los objetivos de cambio climático y reducir de forma drástica la 
generación de residuos, entre otros aspectos. Es participante además de las principales iniciativas de 
Green Building a nivel mundial, está muy cerca de cumplir los objetivos de sostenibilidad propuestos 
para el período 2019-2023 y esperamos que en octubre de 2023 presente su nuevo plan de ruta que 
permita seguir generando “más valor con menos impacto”. 
 

***** 

Como siempre, finalizamos este comentario recordando que nuestros canales de comunicación están 
abiertos para todos ustedes siempre que lo necesiten.  

Gracias de nuevo por confiar en nosotros. 
 
Atentamente,  
  
Eugeni Segarra Miralles, MFIA 
Gestor de Inversiones 
 


