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Datos relevantes
Valor liquidativo 10,36 €
Patrimonio neto 15.171.844 €
Divisa Euro 2023 12,4% | 22% | L1% | -1,7% | 3.6% | 57% 25,0%
Dividendos Acumulacion 2022 -1,0% | -55% | -0,3% | -1,1% | -3,5% | -1,1% | 13,0% | -5,2% | -10,8% | -0,8% | 2,9% | -5,6% | -41,2%
Calculo del valor Diari 2021 19% | 2,2% | 4,6% | 49% | 0,0% | 4,6% | 06% | 1,3% | -3.9% | 3,9% | -50% | 12% 17,0%
PO iario
liquidativo 2020 1% | -31% | 9,3% | 4,5% | 0,7% | -1,4% | -0,1% | 1,2% | 0,5% | 51% | 4,3% | 5,9% 6,3%
. - 2019 9.9% | 5.1% | 01% | 2,4% | -35% | 2,1% | -1,2% | -65% | 0,7% | 2,6% | 56% | 0,7% 18,3%
Comisidn de gestion 1,5% anual

0,08% anual

Filosofia de inversién

El fondo de inversion Accion Global, F.l1., es una plataforma de ahorro e inversion, para aquellos que deseen rentabilizar
sus ahorros mediante la generacién de interés compuesto a largo plazo.

Las dos premisas fundamentales del fondo son: Preservacion del capital y busqueda de rentabilidad. Pensamos que la
inversion en una cartera diversificada de extraordinarios negocios cotizados es el mejor camino para conseguir esos dos
objetivos fundamentales.

Invertimos en compafiias de calidad, con buenos margenes y retornos sobre el capital elevado, ventajas competitivas
que protejan esos retornos frente a la competencia a lo largo del tiempo y capacidad para reinvertir esos retornos en el
crecimiento del propio negocio, comandados por excelentes equipos gestores con sus intereses alineados con nosotros
como accionistas, y que podamos adquirir a un precio razonable.
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Compaiiia Peso Pais
Tesla 7,0% Estados Unidos
Netflix 6,7% Estados Unidos
Constellation Software 6,6% Canada
Microsoft 5,6% Estados Unidos
Inditex 51% Espafa
Topicus.com 5,0% Canada
NBI Bearings 4,6% Espafa
Adobe Systems 4,4% Estados Unidos
Alphabet 4,3% Estados Unidos
Amazon 4,2% Estados Unidos
Sdiptech 3,9% Suecia
Align Technology 3,8% Estados Unidos
Games Workshop 3,8% Reino Unido
Spotify 3,7% Estados Unidos
Judges Scientific 3,6% Reino Unido
Otros 25,3%

Cash 2,4%

Total 100%

Exposicién RV 97,6%

Top 10 53,4%

Nuestro fondo Accién Global, F.I. ha obtenido un +7,6% de rentabilidad en el segundo trimestre de 2023, frente al +1,9%
del EuroStoxx50, el +7,6% del SP500 EUR y el +6,4% del MSCI World EUR. En lo que llevamos de 2023 nuestro fondo
acumula +25%, el doble que el SP500 o MSCI World en Euros, siendo el Nasdaq el unico indice desarrollado que acumula
mayor rentabilidad de todas nuestras referencias.

El trimestre ha continuado en la tendencia del anterior y la recuperacion no ha sido uniforme: Europa ha perdido gran
parte de su ventaja frente a Estados Unidos; las companias medianas y pequeias estdn completamente olvidadas; y los
sectores mas ciclicos (energia, materias primas, financiero), o los percibidos como mas seguros (rea/ estate, salud,
utilities o consumo defensivo) estan en el vagdén de cola con rentabilidades incluso negativas. La reversién a la media
esta funcionando en ambos sentidos (y sectores), siendo destacable como solo unas pocas compafiias de enorme
capitalizaciéon son responsables de una gran parte de la revalorizacion de los indices globales (indices de pequefas
compafias +7% en USA y +8% en Europa). Si bien esto nos ha beneficiado (pues tenemos algunas de las grandes en
cartera), también tenemos una parte importante de nuestras inversiones en compafias europeas, en sectores de corte
no tecnoldgico y en compafias muy pequenas.

Aunque los tipos de interés no han comenzado a moderarse (de hecho el 10 aflos americano superaba recientemente el
4%), los datos de inflacién han continuado desplomandose, a lo cual se han sumado unos datos econdmicos bastante
mas resistentes de lo previsto, surgiendo la duda al mercado de si estamos realmente al borde de una recesion o al
menos de una especialmente severa. Como nos aventuramos a estimar en nuestras comunicaciones previas, este es el
caldo de cultivo perfecto para fuertes revalorizaciones en renta variable. Posiblemente con el tiempo terminemos
dandonos cuenta de que la economia, con grandes tasas de ahorro y consumidores animados, estaba mejor preparada
que nunca para absorber un shock de tipos y precios. Y lo mds importante es que los bancos centrales, que empezaron
a subir tipos demasiado tarde, han recuperado el control de la politica monetaria. Grandes noticias por lo que pueda
venir por delante, que el mercado ya esta anticipando.

Mas alla de la recuperacion heterogénea del mercado, estamos viendo algunas dinamicas concretas muy favorables para
nuestros intereses, que vienen a confirmar nuestras teorias de cuando tomamos algunas posiciones en momentos
controvertidos: Buena parte de la ganancia en la transicion al coche eléctrico se la estd llevando el lider de esa transicion;
incluso en mercados tan competidos como el streaming, la mejor ejecucidon termina ganando; varias compahias
tedricamente amenazadas por la IA (busquedas, generacion de contenido o robdtica), han pasado en poco tiempo a ser
las grandes ganadoras que lideran esa disrupcion.

Los principales contribuyentes a la rentabilidad del periodo han sido Netflix, Tesla, Open Lending, Adobe y Microsoft. Y
los principales detractores Embracer Group, Etsy, la corona sueca, Peloton Interactive y Kistos Holdings.

En cuanto a los movimientos de cartera, ninguna actividad en las posiciones mas relevantes. Como ya viene sucediendo
desde hace varios trimestres, cada vez tenemos un Top 15 mas consolidado, y la bajada de la rotacién es una
consecuencia esperada y positiva de la confirmacidn de sus ejecuciones a largo plazo. Hemos dado entrada en cartera a
Singular People (SNG, cotizada en el BME Growth, nuestra tercera inversién en Espafia, que comunicamos en el episodio
63 del podcast "Tu dinero en Accién”). Para financiar esta compra, hemos liquidado algunas posiciones con peso residual
inferior al 1% y reducido ligeramente la posicidén en Spotify, tras un +120% desde minimos en pocos meses y mucho que
demostrar todavia a nivel de monetizacion y expansion de margenes. Cada pequefa decision que tomamos esta
enfocada en seguir mejorando la predictibilidad, resistencia y generaciéon de caja promedio de la cartera. En definitiva,
buscando siempre mejorar la calidad promedio de nuestras inversiones, ajustada al potencial que ofrece a largo plazo
cada posicién. Y pensamos que en esta ocasion, no ha sido diferente.

Todo ello para una exposicién a renta variable del 97,6%, basicamente plana con respecto al trimestre anterior, dividida
en 26 compafias y 14 posiciones de seguimiento (con un peso conjunto del 1,4%). El restante 2,4% lo mantenemos en
liquidez, rentabilizando la parte en USD en Treasury Bills a muy corto plazo. El Top 10 de cartera supone el 53% y el Top
20 el 87% de nuestros ahorros.




