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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 geopolítica 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 señalan la resistencia de la economía estadounidense, incluyendo un espectacular 
informe de empleo, sólidos datos de ventas minoristas y un impresionante PIB del 4,9% 
anualizado para el tercer trimestre. La inflación salió más alta de lo esperado, manteniéndose 
plana en el 3,7% interanual en septiembre, frente a las expectativas de una ligera moderación.  
 
Los datos sugieren que la Reserva Federal (Fed) podría tener que mantener los tipos de interés 
en los niveles actuales durante más tiempo del que esperaban los inversores, lo que, 
combinado con la elevada incertidumbre geopolítica, probablemente sea un factor detrás del 
débil rendimiento mensual de las acciones estadounidenses. 
 
En la eurozona continúan emergiendo grietas en las perspectivas económicas. Las encuestas 
del Banco Central Europeo (BCE) a la banca mostraron una contracción en la oferta de crédito 
a hogares y empresas en el tercer trimestre, mientras que el índice de gestores de compras 
(PMI) compuesto de la eurozona cayó 0,7 puntos hasta los 46,5 preliminares en octubre.  
 
La caída en el mercado de bonos continuó en octubre, se observó un movimiento al alza de los 
rendimientos en todo el mercado mundial de bonos gubernamentales y en el crédito, lo que 
erosionó los retornos mensuales tanto para los mercados de bonos de grado de inversión como 
de alto rendimiento.  
 
Finalmente, las materias primas revirtieron parte de las caídas acumuladas en el año hasta la 
fecha. Los trágicos acontecimientos que se desarrollaron en Oriente Medio llevaron a un vuelo 
hacia la seguridad en el oro. Los precios del petróleo también repuntaron ante la preocupación 
de que una escalada en un conflicto regional más amplio podría interrumpir el suministro de 
petróleo, aunque el precio del crudo Brent se mantuvo por debajo de su máximo 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 Báltico. 
 
En este contexto, los principales índices de renta variable en el mes de julio en Europa han 
tenido un comportamiento ligeramente positivo, destacando el fuerte comportamiento de las 
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acciones italianas. En Europa, el Euro Stoxx 50 cae un -2,72%, el colectivo alemán -3,75%, el 
francés -3,50%, el italiano un -1,78% y el español 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 caído un -3,29% frente al -2,89% del benchmark. No es el comportamiento 
que esperamos de nuestro fondo en los malos momentos (explicaremos más 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 índice.  
 
 
EVOLUCIÓN DEL FONDO FRENTE A BENCHMARK 

 

 
 

La rentabilidad de NAO desde el inicio supera el +57,75% con una volatilidad del 15,29%. 
La rentabilidad del benchmark desde el inicio está en un +44,06%, con una volatilidad del 
21,05%. 
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ESTRUCTURA DE LA CARTERA - NAO EUROPA SOSTENIBLE 
 
La cartera ha terminado el mes con una exposición 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. 
 
 

 
 
 
 
COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA DURANTE EL MES 
 
Las acciones defensivas de nuestra cartera han sufrido caídas 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 últimas, ambas crecieron en ventas 
y cerca de las expectativas, pero el mercado está muy exigente. Vamos a analizar un poco sus 
resultados: 
 
Unilever ha seguido una sólida trayectoria de crecimiento, reportando un incremento de 7,7% 
en ventas subyacentes en los primeros 9 meses del año, aunque impulsado principalmente por 
aumentos de precios debido a la inflación. El volumen de ventas ha permanecido negativo, y la 
facturación subió sólo 0,4% en lo que va del año. Bajo su nuevo CEO, la compañía presentó un 
nuevo plan de acción 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 compañía, que está muy bien posicionada en el segmento de consumo básico 
y tiene gran penetración de mercado. 
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Nestlé tuvo un comportamiento muy similar a Unilever. Sus ventas orgánicas crecieron 8,1% 
en el segundo trimestre, impulsadas por un alza de precios de 9,2%, mientras que el volumen 
cayó 1,1%. La gerencia espera que el crecimiento del volumen se acelere en la segunda mitad 
del año, por la moderación de precios y el bajo nivel actual del volumen. Confían 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 debería mejorar también en la segunda mitad 
del año según las guías. En general, los resultados de Nestlé fueron sólidos a pesar de la 
inflación. 
 
Tampoco nos ayudó la parte de farma, que tuvo caídas similares a la del mercado, nuestra 
principal posición, Novartis, completó recientemente la escisión de Sandoz, transformándose 
en una compañía biofarmacéutica pura con márgenes más 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 lipoproteína A podría ser uno de los mayores 
avances en años si los resultados del ensayo de resultados cardiovasculares en 2025 son 
positivos. En general, la corrección en el precio de la acción y la escisión exitosa de Sandoz 
hacen a Novartis razonablemente atractiva. 
 
Por último, Roche confirmó sus guías para todo el año, aunque espera una caída 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 está creciendo sólidamente 
impulsado por medicamentos como Vabysmo y Evrysdi. Los productos de crecimiento más 
nuevos de Roche ya están generando más de 10 mil millones en ventas, superando nuestras 
expectativas.  
 
Aprovechando la reciente caída en el valor de Ahold Delhaize, hemos incorporado a nuestra 
cartera una empresa de magnífica calidad en el sector minorista de alimentos. Ahold Delhaize 
opera supermercados, tiendas de conveniencia y negocios en línea en los Estados Unidos, 
Países Bajos y Bélgica, entre otros países. Cuenta con una posición de liderazgo y ventajas 
competitivas en los mercados donde opera. 
 
Ahold Delhaize tiene un negocio sólido y estable, con un crecimiento lento pero constante en 
ingresos y ganancias. Esta combinación la convierte en una excelente alternativa para las 
actuales circunstancias económicas, proporcionando relativa estabilidad y seguridad. Además, 
paga un buen dividendo a sus accionistas. 



  
 

 

   OCTUBRE 2023 

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

 

 
 
 

 
VIENTOS EN CONTRA PARA LA EÓLICA: ØRSTED A/S            SERGIO LUJÁN 
 
La energía eólica está muy cerca de consolidarse como la tecnología que más electricidad 
genera en España. Actualmente, más del 20% de la electricidad que se produce en nuestro país 
procede del viento. Este sorpasso a la energía nuclear y al ciclo combinado es muy reciente y 
es algo que se ha ido gestando durante los últimos años fruto de casi dos décadas de inversión 
masiva en renovables.  
 
Como parece lógico, no todos los países reúnen las condiciones adecuadas para la instalación 
de la infraestructura eólica, y esta viabilidad es muy dependiente de la zona geográfica, 
obedeciendo a factores como la velocidad y consistencia del viento, la capacidad de predicción 
sobre el comportamiento de borrascas y anticiclones, la proclividad del relieve y la topografía, 
la accesibilidad y conexión a los canales de transporte de los flujos de energía y el apoyo de las 
instituciones gubernamentales. Dicho esto, los principales núcleos de localización de parques 
eólicos son Estados Unidos (en especial Texas, Iowa y Oklahoma), Alemania, Reino Unido, los 
países nórdicos, China (Mongolia Interior y Hebei) e India. Como mencionábamos antes, España 
también es un punto estratégico en el que las compañías eléctricas localizan sus activos eólicos. 
Destacan Galicia, Aragón, Castilla-La Mancha y Castilla y León como las zonas con mayor 
potencia instalada de este tipo de infraestructura. 
 
Como hemos comentado, la eólica ha tenido un gran crecimiento hasta la fecha, pero el último 
año ha sumido algunos de los players más importantes dedicados a dicha actividad en una 
complicada situación, a priori coyuntural. Hoy vamos a hablar de Orsted A/S, la compañía 
danesa promotora y operadora de parques eólicos terrestres y submarinos. El modelo de 
negocio de Orsted está muy enfocado hacia la eólica, y hasta la fecha ha conseguido 
importantes avances en sus actividades, con una facturación que crecía al 7% anual hasta 2022 
y un EBITDA que escalaba a doble dígito durante el mismo espacio temporal. Todo ello con un 
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margen operativo (después de amortización y deterioro de activos) afianzándose por encima 
del 10%, que finalmente se convertía en beneficio en su mayoría. La compañía danesa 
demuestra una clara consolidación 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 
están muy concentradas ya en la generación mediante renovables, el negocio requiere de 
mucho capital recurrente para poder renovar y expandir la capacidad productiva. Esto es un 
síntoma de falta de madurez del modelo de negocio, lo cual es normal en el punto de transición 
energética en el que nos encontramos, y es también el motivo de que los organismos públicos 
estén enviando hacia allí recursos financieros continuamente a través de asignaciones 
presupuestarias. 
 
En el caso de Orsted, el negocio todavía no se ha hecho lo suficientemente grande como para 
abandonar los números rojos consistentemente en materia de cash flow. Las necesidades de 
inversión 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 gráfico: 
 

 
 

Como podemos ver, durante los últimos 10 años, el cash flow operativo que ha generado 
Orsted con su actividad de explotación (barra azul) no ha conseguido rebasar los desembolsos 
efectuados para sostener la capacidad productiva de su infraestructura (parques eólicos en su 
mayoría; la barra naranja). Esto significa que, aunque el negocio es rentable en términos 
operativos, que es en lo que se centra más el principio de devengo de la contabilidad, las 
exigencias de reinversión impiden la obtención de retorno para el accionista en términos de 
cash flow, al menos de origen orgánico y sin acudir a fuentes de capital externas. De hecho, lo 
que vemos en varios años, y especialmente en el año 2022, es que la firma sí que incrementa 
el saldo de su tesorería, pero lo hace gracias a la emisión de deuda financiera adicional (la barra 
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roja), lo que supone un flujo de recursos no recurrente. En el pasado, Orsted obtenía ese capital 
a base de nuevas aportaciones de los socios, pero actualmente depende exclusivamente del 
acreedor financiero, cuya remuneración a pagar es obligatoria y quien además podría cortar el 
flujo de crédito cuando desee.  
 
Esta situación, mientras sea temporal y no se difiera demasiado en el tiempo, no tiene por qué 
ser negativa y es habitual en negocios emergentes, como comentábamos anteriormente. El 
problema de la compañía danesa es que a lo largo de 2023 está viendo cómo 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 drástica en los precios de los elementos 
de activo clave que este tipo de compañías ha de adquirir para crecer. Es el caso de las turbinas, 
por ejemplo. Todo esto dispara las expectativas de CAPEX1 que asigna el mercado a la 
compañía, y el incremento de los costes de transporte lastrará seriamente los costes más 
operativos2.  
 
En segundo lugar, el regulador estadounidense logró que Orsted detuviese la actividad en sus 
parques eólicos submarinos de Nueva Jersey tras prosperar su demanda contra la compañía 
escandinava que alegaba impactos en el ecosistema marino no tomados en cuenta al explotar 
la infraestructura. Esto, para la compañía de renovables supone una reducción o diferimiento 
de los ingresos percibidos en Estados Unidos, así como también la necesidad de registrar 
deterioros contables relevantes. 
 
En tercer lugar, también incide negativamente en la situación de la empresa la rápida subida 
de tipos de interés que encarecerá considerablemente la financiación ajena de la que tanto 
depende; y, por último, el acusado descenso en los precios del megavatio hora de electricidad. 
 
Todos estos acontecimientos han sido interpretados por los mercados bursátiles como una 
mayor necesidad de capital que será respondida con una menor generación de fondos, lo que 
dejará un agujero en la tesorería de Orsted bastante difícil de subsanar. Así es como ha 
respondido la bolsa: 
 

 
1 Desembolsos para la inversión en activo fijo productivo, inmovilizado intangible o material, básicamente. 
2 También conocidos como OPEX. 
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A veces, hasta las compañías con más vientos de cola y más impulso institucional enfrentan 
dificultades. El caso de Orsted A/S y la tormenta perfecta que atraviesa la energía eólica en 
2023, nos recuerdan que el negocio de las renovables es neófito en muchos casos, y que 
diversificar fuentes de energía en la cuenta de resultados no es una mala estrategia en este 
contexto de transición en el que todavía nos hallamos, aunque haya que conservar una parte 
de actividades menos descarbonizadoras durante un tiempo. Las renovables empiezan a ser 
rentables, siendo la eólica la más avanzada y con la solar fotovoltaica por detrás a pocos 
segundos. Esto es una realidad, no obstante, el inversor debe barajar si otras temáticas también 
vinculadas a la eficiencia energética pero más maduras, como la electrificación de sistemas, 
pueden aportar un mejor blindaje a su cartera. 
 

***** 

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 
 


