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Estimados inversores,  
 
Ha llegado el momento de reflexionar sobre el mes de mayo, un período que ha mostrado un contraste 
evidente entre los sectores de servicios y manufacturero, generando un mosaico interesante en nuestra 
economía global. Aunque hemos presenciado ciertas debilidades en los mercados de materias primas y 
una contracción en la manufactura, es innegable que el sector de servicios y los mercados laborales han 
emergido con fuerza, siendo especialmente notables las economías de la Eurozona, el Reino Unido y los 
Estados Unidos. Aun así, el rumbo hacia el crecimiento económico no siempre es suave y recto. 
Actualmente, los signos de recuperación y los desafíos que aún persisten se entrelazan en un tapiz 
complejo. 
 
En la Eurozona, el Índice de Gerentes de Compras (PMI), descendió a su punto más bajo en tres años 
durante el mes de mayo, un espejo que refleja claramente la disminución en la actividad manufacturera. 
A pesar de ello, el mercado laboral se ha mantenido muy firme, con un desempleo del 6,5%, rozando 
sus mínimos históricos. Por su parte, la inflación se mantuvo persistentemente alta, alimentando las 
preocupaciones de los inversores de que el Banco Central Europeo podría endurecer su política 
monetaria. En medio de este panorama, las acciones tropezaron mientras que los rendimientos de los 
bonos ascendieron. 
 
Cruzando el Canal de la Mancha, nos encontramos con un escenario similar en el Reino Unido. El Banco 
de Inglaterra, en un intento de mantener a raya una inflación que ha estado creciendo más rápido de 
lo esperado, subió los tipos de interés. La tasa de desempleo continuó baja, en un saludable 3,9%, pero 
el índice de manufactura se desplomó por debajo de la importante marca de 50, una señal de 
contracción. Los bajos precios de las materias primas golpearon a las acciones del Reino Unido, que 
cayeron un 4,6% en el mes. 
 
Mientras tanto, en los Estados Unidos, el índice PMI de servicios subió a un máximo de 13 meses, 
señalando una expansión fuerte. Sin embargo, a la par de lo que ocurre en Europa, el índice de 
manufactura también se deslizó por debajo de 50, marcando una contracción en la actividad. La tasa de 
desempleo se mantuvo en un envidiable mínimo histórico de 3,4%, y los salarios continuaron creciendo 
con fuerza. A pesar de los debates políticos en torno al límite de la deuda que finalmente se han 
arreglado, los mercados de acciones demostraron su resiliencia, con el S&P 500 subiendo un modesto 
0,4% durante el mes. 
 
Al otro lado del mundo, en Asia, después del final de la política de cero-Covid y un fuerte primer 
trimestre, los indicadores macroeconómicos de China para abril sugirieron una desaceleración en la 
actividad. En Japón, el PIB real del primer trimestre creció un 1,3% impulsado por un fuerte consumo 
privado y la inversión no residencial.  
 
Concluyendo, y volviendo a nuestra pintura global, mayo nos ha mostrado una mezcla de colores: 
crecimiento robusto en el sector de servicios y desafíos continuos en la industria. A pesar de los 
tropiezos en la parte industrial, las tasas de empleo se han mantenido firmes en la mayoría de las 
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economías principales, una prueba más de la fortaleza del mercado laboral. Sin embargo, el fantasma 
de la inflación sigue acechando los mercados globales, y las posibles respuestas de los bancos centrales 
son elementos que los inversores deben vigilar de cerca en los próximos meses. 
 
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 baja un -3,24%, el colectivo alemán 
-1,62%, el francés -5,24%, el italiano un -3,79% y el español un -2,06%. 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 +0,25% y el Nasdaq con una subida del +7,61%. 
 
En el mes, la rentabilidad de NAO es del -0,91% en comparación con el -2,21% 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 13,04 % vs 16,23% del índice de 
referencia. 
 
EVOLUCIÓN DEL FONDO FRENTE AL BENCHMARK 

 

 
 

La rentabilidad de NAO acumulada desde el inicio supera el +61,58%.  
La rentabilidad del benchmark acumulada desde el inicio supera el +49,12%. 
 
 
 

NAO EUROPA RESPONSABLE, F.I. 61,58%
EUROSTOXX50 NET RETURN 49,12%

Rentabilidad 1 Semana 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1Y YTD Desde inicio TWR (Inicio) 3Y TWR (3Y)
NAO Europa Responsable FI, Clase D -0,74% -0,91% -1,01% 3,94% 4,17% 7,80% 61,58% 11,23% 51,44% 14,85%
Benchmark -0,96% -2,21% 1,88% 8,63% 14,20% 13,47% 49,12% 9,27% 47,54% 13,85%

Volatilidad histórica (anualizada) YTD Desde inicio 3Y R/σ Desde inicio 3Y
NAO Europa Responsable FI, Clase D 13,04% 15,71% 14,81% NAO Europa Responsable FI, Clase D0,72% 1,00%
Benchmark 16,23% 21,62% 19,80% Benchmark 0,43% 0,70%
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EN EL TABLERO DE JUEGO: MICROSOFT VS REGULADORES 

 
La industria de los videojuegos está viviendo uno de los eventos más significativos de los últimos años. 
En este momento, nos encontramos ante una situación que ha generado una gran expectación: la 
propuesta de Microsoft para adquirir Activision Blizzard, una de las principales empresas de este sector. 
Resulta esencial examinar de cerca esta situación y su potencial impacto en una de nuestras recientes 
compras. 
 
Microsoft sorprendió a todos cuando anunció su intención de adquirir Activision Blizzard por 68.700 
millones de dólares en efectivo el 18 de enero de 2022. No es la primera vez que Microsoft realiza 
movimientos estratégicos de esta magnitud. No obstante, esta audaz adquisición tiene el potencial de 
reconfigurar la dinámica del sector de una manera mucho más significativa que las anteriores. No solo 
expandiría el alcance y la influencia de Microsoft en el mundo de los videojuegos, sino que también 
tendría un impacto significativo en el paisaje de la competencia. 
 
Naturalmente, esto no ha pasado desapercibido para los reguladores. Los organismos antimonopolio 
de alrededor del mundo se han movilizado para examinar detenidamente este acuerdo y las 
implicaciones que podría tener para el equilibrio competitivo en el sector de los videojuegos. 
 
El 26 de abril de este año, la Competition and Markets Authority (CMA) del Reino Unido tomó la decisión 
de bloquear la operación. Según el regulador británico, la adquisición daría a Microsoft una posición 
que podría perjudicar la competencia y la innovación en el mercado de los videojuegos, y más 
específicamente en el segmento de los juegos en la nube. La CMA también expresó su preocupación 
por cómo la adquisición podría reducir la diversidad y la calidad de los juegos disponibles para los 
usuarios de otras plataformas, como PlayStation o Nintendo. Además, señaló que la adquisición podría 
socavar el desarrollo del metaverso, un espacio virtual compartido e interactivo que integra elementos 
de la realidad y la ficción. 
 
Estos son temas que merecen una reflexión profunda. Ciertamente, la idea de una sola compañía 
teniendo tanto control en la creación de un metaverso podría ser preocupante. Por otro lado, ¿Podría 
una única entidad, incluso una tan grande como Microsoft, tener realmente un control tan 
monopolístico sobre una industria tan vasta y compleja como la de los videojuegos? 
 
En esta tesitura, es interesante notar cómo otros reguladores han interpretado la situación. Aunque la 
CMA del Reino Unido ha bloqueado la adquisición, la Comisión Europea y la Administración Estatal de 
Regulación del Mercado de China han aprobado el acuerdo. La Comisión Europea aprobó la compra el 
15 de mayo, después de una investigación en profundidad que comenzó en octubre de 2022. No 
obstante, esta aprobación viene con condiciones. Microsoft debe garantizar que los juegos de Activision 
Blizzard seguirán estando disponibles para otras plataformas de consolas y PC, sin restricciones ni 
condiciones desfavorables. Microsoft también se comprometió a permitir que los juegos de Activision 
Blizzard se distribuyan a través de otros servicios de juegos en la nube y a mantener el acceso a las 
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herramientas y servicios de desarrollo y publicación de Activision Blizzard para otros desarrolladores de 
juegos. 
 
La Administración Estatal de Regulación del Mercado de China aprobó la compra sin ninguna objeción 
ni condición el 19 de mayo. China es uno de los mayores mercados de videojuegos del mundo y su 
aprobación es un paso significativo hacia el cierre del acuerdo. 
 
Finalmente, en los Estados Unidos, la FTC fue la primera en expresar su preocupación y bloqueó la 
compra interponiendo una demanda el 8 de diciembre del año pasado por esta adquisición, citando 
temores similares a los de la CMA en el Reino Unido. Aunque la FTC no ha tomado una decisión final, 
su posición pone de manifiesto las tensiones regulatorias que rodean este acuerdo. 
 
Es importante entender que, si el Reino Unido decidiera bloquear la compra de Activision Blizzard por 
parte de Microsoft, este bloqueo tendría un alcance global. La razón de esto es que los productos que 
vende Activision Blizzard son de naturaleza digital. Esta característica implica que es sumamente difícil 
segmentar y separar los servicios ofrecidos en diferentes regiones geográficas, excluyendo aquellas que 
no están de acuerdo con la adquisición. En consecuencia, un bloqueo en una única región, como el 
Reino Unido, efectivamente impediría la adquisición a nivel mundial. 
 
De cualquier forma, es indiscutible que estamos frente a un evento que podría reconfigurar el 
panorama de la industria de los videojuegos. Los próximos meses serán decisivos para seguir de cerca 
el desarrollo de esta adquisición y sus posibles repercusiones ya que el acuerdo de compra tiene la fecha 
de caducidad relativamente cerca, en julio de este año, y en caso de no llegar a ningún acuerdo, el 
gigante de Redmond deberá pagar 3.000 millones de dólares a Activision. 
 
Independientemente de cómo se resuelva finalmente la adquisición propuesta de Activision Blizzard 
por parte de Microsoft, está claro que estamos presenciando un momento clave del sector. 
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ESTRUCTURA DE LA CARTERA - NAO EUROPA RESPONSABLE 

 
La cartera ha terminado el mes con una exposición a renta variable del 88,68%, ligeramente inferior 
a la del mes anterior de alrededor del 89,3%. Las cinco primeras posiciones del fondo a cierre de mes 
son: ASML, Novartis, Legrand, Intesa Sanpaolo, Deutsche Telekom. Las diez primeras posiciones 
representan un 42,4% 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 encuentra el mayor peso de 
compañías del fondo.  
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PAN PARA HOY Y HAMBRE PARA… ¿NUNCA? : YARA INTERNATIONAL                                SERGIO LUJÁN 

 
Este mes utilizaremos esta sección para hablar de la que probablemente sea la compañía con más huella 
de carbono de la cartera, el fabricante noruego de fertilizantes, Yara International. La compañía 
escandinava centra su modelo de negocio en la elaboración y distribución de estos químicos tanto para 
uso agrícola como para uso industrial, vendiendo por todo el mundo y concentrando la actividad 
manufacturera básicamente en dos regiones: Europa y Latinoamérica. A continuación, vamos a explicar 
con más detalle el negocio y vamos a reflexionar sobre cómo una compañía tan aparentemente 
contaminante hoy puede a la vez estar tan alineada con la sostenibilidad y ser un auténtico best-effort 
en su gestión del riesgo ESG. 
 
Los fertilizantes se emplean en los procesos productivos para proporcionar, o bien a otros materiales o 
bien al que será el producto final, unas determinadas propiedades que añaden valor tanto para el 
fabricante como para la sociedad que lo consume. En la industria, los usos son múltiples, y entre ellos 
encontramos la elaboración de cerámica, detergentes, vidrio, explosivos, etc. Algunos, incluso se 
emplean para reducir la capacidad de propagación del fuego sobre algunos materiales, y otros permiten 
depurar el agua haciendo aflorar microorganismos que se comen los residuos. Sin embargo, el uso de 
los fertilizantes del que todos somos partícipes cada día es el agrícola. Estos químicos proveen a los 
cultivos de los nutrientes que necesitan para crecer con unas características óptimas para el consumo 
en cuanto a calidad, cantidad y salud. Además, también permiten acelerar el crecimiento y la cosecha 
de la planta, lo cual se traduce en una tasa de rotación superior y en un mayor rendimiento de la tierra. 
De esta manera, se aplican sobre flores, tubérculos, verduras, frutas y cereales.  
 
Los fertilizantes surgen de múltiples combinaciones de sustancias, y en el caso de la agricultura, los 
nutrientes que subyacen bajo cualquiera de ellas son el nitrógeno, el fósforo y el potasio. Yara elabora 
compuestos basados en los tres nutrientes, pero es cierto que está más especializada en aquellos 
basados en nitrógeno, para cuya obtención combina amoniaco con otras sustancias químicas. Este 
amoniaco es autoproducido por la compañía, y, una vez obtenido, permite fabricar distintos fertilizantes 
basados en nitrógeno en función de con qué moléculas se combine. No obstante, uno de los problemas 
que tiene el amoniaco es que se elabora mediante un proceso altamente intensivo en emisiones de 
gases de efecto invernadero que consiste, a grandes rasgos, en generar hidrógeno y posteriormente 
cruzarlo con el nitrógeno del aire. El motivo de la alta intensidad de carbono aquí reside concretamente 
en la generación del hidrógeno, hasta ahora efectuada normalmente a partir del gas natural, un 
carburante cuya combustión, como sabemos, es considerablemente contaminante.  Afortunadamente, 
Yara ha estado explorando desde hace varios años diversas alternativas para garantizar la obtención del 
hidrógeno a través de un camino viable, limpio y renovable. Entre las soluciones adoptadas, la firma ha 
estado trabajando en poner a punto y en eficientar una planta de hidrógeno verde en Australia con la 
ayuda de una subvención del gobierno australiano y como parte de una colaboración estratégica con 
Engie, la energética francesa. La planta está integrada en las instalaciones que ya tenía la empresa en 
dicho país, y su operativa (inicialmente prevista para 2023 pero que finalmente arrancará en 2024) se 
centrará en la electrólisis de agua con electricidad de origen solar-fotovoltaico. El hidrógeno resultante 
de la actividad se conseguirá sin apenas emisiones de carbono, y será suministrado hacia las diferentes 
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fábricas de amoniaco que tiene Yara en Europa para producir fertilizantes con casi un 90% menos de 
huella de carbono y totalmente sostenibles. 
 
Desafortunadamente, eso no es todo, puesto que la presencia del amoniaco en los fertilizantes agrícolas 
trae consigo cierto impacto en el medioambiente más allá de los gases de efecto invernadero. Nos 
referimos a los residuos, ya que el excedente de fertilizante acumulado en la tierra puede ser arrastrado 
por las lluvias hasta ríos y mares, ensuciando el agua y provocando el crecimiento excesivo de algas y 
acotando la cantidad natural de oxígeno bajo la superficie, dañando, finalmente, el ecosistema acuático. 
Este fenómeno se conoce como “Escorrentía”. Combatir este efecto es complicado y no destaca la 
aplicación de medidas muy potentes en el sector para atajarlo. En el caso de Yara, su actuación se centra 
en la formalización de acuerdos con sus clientes agricultores para prevenir la generación de óxido 
nitroso a partir de la combinación indeseada de los materiales sobrantes que se quedan en el suelo. 
 
En cuanto al performance ESG de la compañía, la verdad es que es sencillamente sobresaliente. 
Podemos decir que se trata, probablemente, de la compañía que más ha mejorado de la cartera en 
cuanto a la parte medioambiental, y de las que más lo ha hecho teniendo en cuenta las otras vertientes 
de la sostenibilidad. En el periodo que va desde 2018 hasta 2022, la firma noruega ha conseguido 
reducciones (%) anualizadas de doble dígito en casi todas las ratios de eficiencia medioambiental 
calculados sobre las ventas. Por dar algunas cifras, por cada millón de EUR facturado, la empresa ha 
recortado sus emisiones de carbono en un -57% acumulado, la cantidad de electricidad utilizada en un 
-61%, el agua utilizada en un -55%, y los residuos generados en un -53%. Hemos de comprender que 
estos datos están potenciados por cierto “efecto Ucrania”, puesto que el shock de oferta 
desencadenado el año pasado por la guerra disparó el coste de la energía y produjo un efecto arrastre 
en el resto de los bienes y servicios. Esto disparó los costes de Yara (recordemos que buena parte del 
hidrógeno que utiliza en la fabricación de amoniaco se obtiene a partir de gas natural), pero la robusta 
demanda de fertilizantes le permitió repercutir a sus precios prácticamente la totalidad del incremento, 
impulsando su cifra de negocios más de un 50%. El efecto de la inflación aumentó el margen de la 
compañía y le permitió facturar más produciendo más o menos lo mismo, lo que se traduce en un menor 
impacto medioambiental por cada euro ingresado en 2022. En vista de esto, queda claro que el año 
pasado contribuyó muy positivamente a la sostenibilidad de la firma, pero lo cierto es que los números 
ESG son tan buenos que demuestran aun así el gran esfuerzo llevado a cabo por el fabricante de 
fertilizantes durante los últimos años. 
 
En la parte social también se detectan mejoras significativas. Han sido aprobados una serie de 
mecanismos que incrementan la justa protección de los trabajadores, y la presencia de mujeres en el 
equipo directivo se ha equiparado totalmente a la de hombres en cuestión de 5 años, lo cual es muy 
difícil de ver en compañías así de grandes y en sectores como el químico, el industrial o el agroquímico 
. Además, los datos de brecha salarial están reportados y en ningún caso son notablemente negativos. 
 
Por último, cabe señalar que, sin apreciarse grandes mejoras en la parte de gobernanza, la compañía 
ya se encuentra en un nivel bastante óptimo en cuanto al equilibrio entre fuerzas en el consejo de 
administración (ejecutivos, accionistas e independientes) y diversidad (está formado por el mismo 
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número de mujeres que de hombres). La alineación de intereses parece garantizada, y, adicionalmente, 
creemos que el retorno al accionista que ofrece la compañía es bueno por la parte que está en su mano. 
Una alta rentabilidad por dividendo apoyada con recompras de acciones propias por otro lado, 
representan una muy buena base. En los últimos 5 años se ha reducido considerablemente el número 
de acciones y el accionariado ha recuperado aproximadamente un 9% de participación en el capital, lo 
cual es indicativo de que las recompras son efectivas. 
 
No nos cabe la menor duda de que Yara International es una compañía 100% alineada con la 
sostenibilidad. Probablemente no haya nada que contribuya más al desarrollo sostenible que garantizar 
la provisión de alimentos para las generaciones futuras. La fabricación de fertilizantes es una actividad 
muy exigente medioambientalmente hablando, pero es totalmente necesaria para el bienestar de la 
población. Además, hoy sabemos que la llegada de los green fertilizers está a la vuelta de la esquina 
gracias a la posibilidad de generar hidrógeno con “cero emisiones”, y estamos seguros de que Yara va a 
permanecer a la vanguardia en esta transición. Las nuevas construcciones en su planta australiana de 
Pilbara y la evolución de sus números ESG así lo sugieren a pesar de la importante huella de carbono 
que mantiene todavía la compañía en términos absolutos. Es la empresa en cartera que más contamina, 
pero también la que más mejora. Esto es lo que buscamos y es el ejemplo perfecto de que la 
sostenibilidad se ha de medir respecto al propio sector y desde un punto de vista relativo. Dejar fuera 
del universo invertible un sector tan clave como es el agroquímico podría acarrear graves consecuencias 
a la larga como son la escasez de alimentos y la subida en el precio de los mismos. Un error así podría 
resultar devastador en un mundo con cada vez más sequía, más población, y en el que, como por 
desgracia hemos podido comprobar, los daños derivados de una guerra o de un terremoto, los notamos 
todos. 
 
 

***** 

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 
 


