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Estimado inversor,

El mes de octubre nos ha mostrado un panorama complejo donde tanto los bonos como las
acciones han cedido terreno de forma sincronizada. El ascenso agudo de los rendimientos de
los bonos y el aumento de la incertidumbre geopolitica han pesado sobre el sentimiento del
mercado.

El mercado de renta variable estuvo mejor que el europeo, este mes hubo una avalancha de
datos que senalan la resistencia de la economia estadounidense, incluyendo un espectacular
informe de empleo, sélidos datos de ventas minoristas y un impresionante PIB del 4,9%
anualizado para el tercer trimestre. La inflacién salié mas alta de lo esperado, manteniéndose
plana en el 3,7% interanual en septiembre, frente a las expectativas de una ligera moderacién.

Los datos sugieren que la Reserva Federal (Fed) podria tener que mantener los tipos de interés
en los niveles actuales durante mds tiempo del que esperaban los inversores, lo que,
combinado con la elevada incertidumbre geopolitica, probablemente sea un factor detrds del
débil rendimiento mensual de las acciones estadounidenses.

En la eurozona contindan emergiendo grietas en las perspectivas econdmicas. Las encuestas
del Banco Central Europeo (BCE) a la banca mostraron una contraccion en la oferta de crédito
a hogares y empresas en el tercer trimestre, mientras que el indice de gestores de compras
(PMI) compuesto de la eurozona cayd 0,7 puntos hasta los 46,5 preliminares en octubre.

La caida en el mercado de bonos continud en octubre, se observé un movimiento al alza de los
rendimientos en todo el mercado mundial de bonos gubernamentales y en el crédito, lo que
erosiond los retornos mensuales tanto para los mercados de bonos de grado de inversidon como
de alto rendimiento.

Finalmente, las materias primas revirtieron parte de las caidas acumuladas en el afio hasta la
fecha. Los tragicos acontecimientos que se desarrollaron en Oriente Medio llevaron a un vuelo
hacia la seguridad en el oro. Los precios del petréleo también repuntaron ante la preocupacion
de que una escalada en un conflicto regional mas amplio podria interrumpir el suministro de
petréleo, aunque el precio del crudo Brent se mantuvo por debajo de su maximo de
septiembre. Mientras tanto, los precios del gas europeo aumentaron debido a los temores
sobre las interrupciones en la cadena de suministro global, exacerbados por el sabotaje de un
gasoducto en el Mar Baltico.

En este contexto, los principales indices de renta variable en el mes de julio en Europa han
tenido un comportamiento ligeramente positivo, destacando el fuerte comportamiento de las

NAO ASSET MANAGEMENT E.S.G. SG.LI.C. /SA

Plaza Ayuntamiento, 27-7°
46002 Valencia - Espafna
WWW.Nao-sam.com



l

OCTUBRE 2023

WWW.NAO-SAM. COM
info@nao-sam.com

NAO

SUSTAINABLE
ASSET MANAGEMENT

|

acciones italianas. En Europa, el Euro Stoxx 50 cae un -2,72%, el colectivo aleman -3,75%, el
francés -3,50%, el italiano un -1,78% y el espainol un -4,36%. Por su parte, en Estados Unidos,
destaca el S&P 500 con un retroceso del -2,20% y el Nasdaq del -2,78%.

Este mes, NAO ha caido un -3,29% frente al -2,89% del benchmark. No es el comportamiento
que esperamos de nuestro fondo en los malos momentos (explicaremos mas adelante las
razones) pero seguimos enfocados en minimizar pérdidas en periodos inciertos y seguir al
mercado en alzas. La volatilidad anual del fondo es del 11,47%, inferior al 14,98% del indice.

EVOLUCION DEL FONDO FRENTE A BENCHMARK

Resultados desde Inicio
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La rentabilidad de NAO desde el inicio supera el +57,75% con una volatilidad del 15,29%.
La rentabilidad del benchmark desde el inicio esta en un +44,06%, con una volatilidad del
21,05%.

NAO ASSET MANAGEMENT E.S.G. SG.LI.C. /SA

Plaza Ayuntamiento, 27-7°
46002 Valencia - Espana
WWW.Nao-sam.com



l

OCTUBRE 2023

WWW.NAO-SAM. COM
info@nao-sam.com

NAO

SUSTAINABLE
ASSET MANAGEMENT

|

ESTRUCTURA DE LA CARTERA - NAO EUROPA SOSTENIBLE

La cartera ha terminado el mes con una exposicidon a renta variable del 90,06%. Las cinco
primeras posiciones del fondo a cierre de mes son: Novartis, Intesa Sanpaolo, Allianz,
Deutsche Telekom y ASML. Las diez primeras posiciones representan un 40,18% de la cartera.

12 NOVARTIS R 5,21%
22 AC.INTESA SAN PAOLO SPA 5,11%
32 AC.ALLIANZ SE 4,43%
42 DEUTSCHE TELEKOM (GR) 4,33%
52 ASMLHOLDING NV 4,19%
62 AC.CORTICEIRA AMORIM SA 3,47%
72 WOLTERS KLUWER 3,40%
82 LVMH MOET HENNESSY 3,40%
92 SOPRA STERIA GROUP SACA 3,39%
102 ING GROEP NUEVAS 2016 3,25%
112 SIKA AG 3,13%
122 AC.MICROSOFT CORP. 3,09%
132 VINCI 3,08%
142 SCHNEIDER ELECTRIC 3,03%
152 AC.YARA INTERNATIONAL ASA 3,01%
162 AXA 2,95%
172 Otros 31,59%
RV 90,06%
Cash 9,94%

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA DURANTE EL MES

Las acciones defensivas de nuestra cartera han sufrido caidas superiores al mercado durante
el pasado mes, con Novartis, Roche, Nestlé y Unilever cayendo cerca del 5%. Sin embargo, los
resultados no fueron negativos; por comentar sobre las dos Ultimas, ambas crecieron en ventas
y cerca de las expectativas, pero el mercado esta muy exigente. Vamos a analizar un poco sus
resultados:

Unilever ha seguido una sdlida trayectoria de crecimiento, reportando un incremento de 7,7%
en ventas subyacentes en los primeros 9 meses del afio, aunque impulsado principalmente por
aumentos de precios debido a la inflacion. El volumen de ventas ha permanecido negativo, y la
facturacién subid sélo 0,4% en lo que va del afio. Bajo su nuevo CEO, la compaiiia present6 un
nuevo plan de accién para impulsar el crecimiento del volumen subyacente y mejorar el
margen bruto. Con las mejoras en el negocio subyacente, el plan del nuevo CEO, continuamos
apostando por la compaiiia, que esta muy bien posicionada en el segmento de consumo basico
y tiene gran penetracién de mercado.
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Nestlé tuvo un comportamiento muy similar a Unilever. Sus ventas organicas crecieron 8,1%
en el segundo trimestre, impulsadas por un alza de precios de 9,2%, mientras que el volumen
cayo 1,1%. La gerencia espera que el crecimiento del volumen se acelere en la segunda mitad
del afio, por la moderacion de precios y el bajo nivel actual del volumen. Confian en que el
gasto del consumidor global se mantenga, ya que no observaron una tendencia a la baja en el
segundo trimestre. El margen bruto de Nestlé deberia mejorar también en la segunda mitad
del afio segun las guias. En general, los resultados de Nestlé fueron sdlidos a pesar de la
inflacién.

Tampoco nos ayudd la parte de farma, que tuvo caidas similares a la del mercado, nuestra
principal posicion, Novartis, completd recientemente la escisién de Sandoz, transformandose
en una compafia biofarmacéutica pura con margenes mas altos y un perfil de crecimiento
mejorado. El negocio biofarmacéutico se encuentra en buena forma. En particular, el candidato
pelacarsen para tratar los niveles elevados de lipoproteina A podria ser uno de los mayores
avances en afios si los resultados del ensayo de resultados cardiovasculares en 2025 son
positivos. En general, la correccidén en el precio de la accion y la escision exitosa de Sandoz
hacen a Novartis razonablemente atractiva.

Por ultimo, Roche confirmd sus guias para todo el afio, aunque espera una caida en las ventas
del grupo de 1-5% en 2023 debido a menores ventas de productos para COVID-19. Pero
excluyendo el efecto cambiario y las ventas de COVID-19, el grupo esta creciendo sélidamente
impulsado por medicamentos como Vabysmo y Evrysdi. Los productos de crecimiento mas
nuevos de Roche ya estan generando mas de 10 mil millones en ventas, superando nuestras
expectativas.

Aprovechando la reciente caida en el valor de Ahold Delhaize, hemos incorporado a nuestra
cartera una empresa de magnifica calidad en el sector minorista de alimentos. Ahold Delhaize
opera supermercados, tiendas de conveniencia y negocios en linea en los Estados Unidos,
Paises Bajos y Bélgica, entre otros paises. Cuenta con una posicion de liderazgo y ventajas
competitivas en los mercados donde opera.

Ahold Delhaize tiene un negocio sdlido y estable, con un crecimiento lento pero constante en
ingresos y ganancias. Esta combinacion la convierte en una excelente alternativa para las
actuales circunstancias econémicas, proporcionando relativa estabilidad y seguridad. Ademas,
paga un buen dividendo a sus accionistas.
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GREAT LOCAL BRANDS

Meet the family
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VIENTOS EN CONTRA PARA LA EOLICA: @RSTED A/S SERGIO LUJAN

La energia edlica estd muy cerca de consolidarse como la tecnologia que mas electricidad
genera en Espafia. Actualmente, mas del 20% de la electricidad que se produce en nuestro pais
procede del viento. Este sorpasso a la energia nuclear y al ciclo combinado es muy reciente y
es algo que se ha ido gestando durante los ultimos afios fruto de casi dos décadas de inversion
masiva en renovables.

Como parece légico, no todos los paises reunen las condiciones adecuadas para la instalacion
de la infraestructura edlica, y esta viabilidad es muy dependiente de la zona geografica,
obedeciendo a factores como la velocidad y consistencia del viento, la capacidad de prediccién
sobre el comportamiento de borrascas y anticiclones, la proclividad del relieve y la topografia,
la accesibilidad y conexidn a los canales de transporte de los flujos de energia y el apoyo de las
instituciones gubernamentales. Dicho esto, los principales nucleos de localizacion de parques
edlicos son Estados Unidos (en especial Texas, lowa y Oklahoma), Alemania, Reino Unido, los
paises nordicos, China (Mongolia Interior y Hebei) e India. Como menciondbamos antes, Espafia
también es un punto estratégico en el que las compafiias eléctricas localizan sus activos edlicos.
Destacan Galicia, Aragon, Castilla-La Mancha y Castilla y Ledn como las zonas con mayor
potencia instalada de este tipo de infraestructura.

Como hemos comentado, la edlica ha tenido un gran crecimiento hasta la fecha, pero el ultimo
afio ha sumido algunos de los players mas importantes dedicados a dicha actividad en una
complicada situacion, a priori coyuntural. Hoy vamos a hablar de Orsted A/S, la compaiiia
danesa promotora y operadora de parques edlicos terrestres y submarinos. El modelo de
negocio de Orsted estd muy enfocado hacia la edlica, y hasta la fecha ha conseguido
importantes avances en sus actividades, con una facturacion que crecia al 7% anual hasta 2022
y un EBITDA que escalaba a doble digito durante el mismo espacio temporal. Todo ello con un
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margen operativo (después de amortizacidén y deterioro de activos) afianzandose por encima
del 10%, que finalmente se convertia en beneficio en su mayoria. La compafiia danesa
demuestra una clara consolidacion de retornos positivos a partir de 2016, al menos desde el
punto de vista contable. No obstante, como le suele ocurrir a las eléctricas cuyas actividades
estdn muy concentradas ya en la generacién mediante renovables, el negocio requiere de
mucho capital recurrente para poder renovar y expandir la capacidad productiva. Esto es un
sintoma de falta de madurez del modelo de negocio, lo cual es normal en el punto de transicién
energética en el que nos encontramos, y es también el motivo de que los organismos publicos
estén enviando hacia alli recursos financieros continuamente a través de asignaciones
presupuestarias.

En el caso de Orsted, el negocio todavia no se ha hecho lo suficientemente grande como para
abandonar los numeros rojos consistentemente en materia de cash flow. Las necesidades de
inversién en activo fijo siguen siendo muy importantes y superan los flujos de dinero que es
capaz de generar la empresa con sus operaciones en este momento. Lo podemos ver en el
siguiente grafico:

NCF por actividades
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Como podemos ver, durante los ultimos 10 afios, el cash flow operativo que ha generado
Orsted con su actividad de explotacién (barra azul) no ha conseguido rebasar los desembolsos
efectuados para sostener la capacidad productiva de su infraestructura (parques edlicos en su
mayoria; la barra naranja). Esto significa que, aunque el negocio es rentable en términos
operativos, que es en lo que se centra mas el principio de devengo de la contabilidad, las
exigencias de reinversién impiden la obtencion de retorno para el accionista en términos de
cash flow, al menos de origen organico y sin acudir a fuentes de capital externas. De hecho, lo
gue vemos en varios anos, y especialmente en el aino 2022, es que la firma si que incrementa
el saldo de su tesoreria, pero lo hace gracias a la emisidén de deuda financiera adicional (la barra

NAO ASSET MANAGEMENT E.S.G. SG.LI.C. /SA

Plaza Ayuntamiento, 27-7°
46002 Valencia - Espafna
WWW.Nao-sam.com



I

OCTUBRE 2023

WWW.NAO-SAM. COM
info@nao-sam.com

NAO

SUSTAINABLE
ASSET MANAGEMENT

|

roja), lo que supone un flujo de recursos no recurrente. En el pasado, Orsted obtenia ese capital
a base de nuevas aportaciones de los socios, pero actualmente depende exclusivamente del
acreedor financiero, cuya remuneracion a pagar es obligatoria y quien ademas podria cortar el
flujo de crédito cuando desee.

Esta situacion, mientras sea temporal y no se difiera demasiado en el tiempo, no tiene por qué
ser negativa y es habitual en negocios emergentes, como comentabamos anteriormente. El
problema de la compafiia danesa es que a lo largo de 2023 esta viendo como su futuro se llena
de incertidumbre: en primer lugar, las disrupciones de oferta que trajo consigo 2022 han
supuesto la escasez de algunos materiales y la subida drastica en los precios de los elementos
de activo clave que este tipo de compafiias ha de adquirir para crecer. Es el caso de las turbinas,
por ejemplo. Todo esto dispara las expectativas de CAPEX! que asigha el mercado a la
compafiia, y el incremento de los costes de transporte lastrara seriamente los costes mas
operativos?.

En segundo lugar, el regulador estadounidense logré que Orsted detuviese la actividad en sus
parques edlicos submarinos de Nueva Jersey tras prosperar su demanda contra la compafiia
escandinava que alegaba impactos en el ecosistema marino no tomados en cuenta al explotar
la infraestructura. Esto, para la compafiia de renovables supone una reduccion o diferimiento
de los ingresos percibidos en Estados Unidos, asi como también la necesidad de registrar
deterioros contables relevantes.

En tercer lugar, también incide negativamente en la situacion de la empresa la rapida subida
de tipos de interés que encarecerd considerablemente la financiacion ajena de la que tanto
depende; vy, por ultimo, el acusado descenso en los precios del megavatio hora de electricidad.

Todos estos acontecimientos han sido interpretados por los mercados bursatiles como una
mayor necesidad de capital que serd respondida con una menor generacién de fondos, lo que
dejard un agujero en la tesoreria de Orsted bastante dificil de subsanar. Asi es como ha
respondido la bolsa:

! Desembolsos para la inversion en activo fijo productivo, inmovilizado intangible o material, basicamente.
2 También conocidos como OPEX.
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A veces, hasta las compaiiias con mas vientos de cola y mas impulso institucional enfrentan

dificultades. El caso de Orsted A/S y la tormenta

perfecta que atraviesa la energia edlica en

2023, nos recuerdan que el negocio de las renovables es nedéfito en muchos casos, y que

diversificar fuentes de energia en la cuenta de resultados no es una mala estrategia en este

contexto de transicidn en el que todavia nos hallamos, aunque haya que conservar una parte

de actividades menos descarbonizadoras durante un tiempo. Las renovables empiezan a ser

rentables, siendo la edlica la mds avanzada y con la solar fotovoltaica por detrds a pocos

segundos. Esto es una realidad, no obstante, el inversor debe barajar si otras tematicas también

vinculadas a la eficiencia energética pero mas maduras, como la electrificaciéon de sistemas,

pueden aportar un mejor blindaje a su cartera.

3k %k %k %k %

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

Gracias de nuevo por confiar en nosotros.
Atentamente,

Eugeni Segarra Miralles, MFIA
Gestor de Inversiones
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