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Rentabilidad de la cartera

MUZA, FI registré una caida en junio del 7,90%,
cerrando el mes con un valor liquidativo de
€14,88 por accién. Por su parte, nuestro indice
de referencia, el STOXX 600 Europe Net Return*,
cayé un 8,02%. La rentabilidad en el primer
semestre del 2022 se situd en el +2,94%, frente

al -14,97% del indice de referencia.

Desde su inicio (junio de 2019), el fondo ha

generado una rentabilidad acumulada del
+48,8% vy una rentabilidad anualizada del
+17,4%, frente al +13,4% vy al +5,2%,

respectivamente, del indice de referencia.

Atribucién de resultados

Los 5 principales contribuidores y detractores

en el mes fueron los siguientes:

Contribuidores Detractores

Azkoyen 0,11% Atalaya (1,50%)
Indra 0,16% IPCO (0,54%)
Miquel y Costas  0,07% Sacyr (0,49%)
Altri 0,06% OHLA (0,53%)
Greenvolt 0,06% Dufry (0,40%)

Rotacién de posiciones

El resumen de movimientos en junio ha sido el

siguiente:
Entrada Aumento Salida Reduccién
Flatex ArcelorMittal
OHLA 6,6% 2026 Indra
Tubacex

Derivadosy liquidez

Mantenemos una posicién larga sobre el S&P

500, a niveles de 3.600, con vencimiento

septiembre  de 2022, que representa

aproximadamente un 7% del valor de la cartera.

Actualmente, estamos invertidos en 49

compaiiias, con un nivel de liquidez del 11,9%.

Las 20 inversiones mas relevantes suponen

cerca del 80% del patrimonio del fondo.

Situacidn y perspectivas

Cerramos un primer semestre en el que hemos
tenido todo tipo de eventos econdmicos y
geopoliticos: el comienzo de una guerra, un
fuerte incremento de la inflacion, subidas de
tipos de interés y la consecuente probabilidad de

un enfriamiento de la economia o recesion.

Ante este complejo escenario, los mercados,
como casi siempre ocurre, intentan anticipar el
contexto macroecondmico con el que nos vamos

a encontrar dentro de unos meses.

No podemos perder de vista que gran parte de la
problematica macro que estamos viviendo,
sobre todo la fuerte inflacion, nace, en gran
medida, como consecuencia del episodio
expansivo en politica monetaria mas importante

de la historia moderna de la economia.

*incluye dividendos
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Situacién y perspectivas (cont.)

Ante esta situacion, el mercado ha ido ajustando
la valoraciéon de muchos activos. En primer lugar,
se centré en aquellos activos cuyas valoraciones
estaban muy basadas en el crecimiento futuro
de los beneficios, siendo probablemente el
sector tecnoldgico, el mas claro exponente de
esta realidad, con muchas compaiiias cotizando
a valoraciones astrondmicas (siendo el Nasdaq
probablemente el mas claro exponente de esta
correccion). Hemos observado también como
otros activos de cardcter muy “especulativo”,
como las criptomonedas, han sufrido (y siguen
haciéndolo) una considerable correcciéon en

valoracion.

En paralelo, hemos asistido también a una fuerte
correccidon en el valor de muchos activos de
renta fija, en sus distintas modalidades de

duracidn y riesgo.

En estas ultimas semanas de junio y principios de
julio, estamos asistiendo a una correcciéon de
todos aquellos sectores mas ciclicos ante la
razonable expectativa de un enfriamiento de la

economia

Esta posible recesiéon, que tanto estado de
ansiedad genera en el inversor (los medios de
comunicacién se encargan ademads de crear un
entorno si cabe mas alarmista) es, desde nuestro
humilde punto de vista, una transicién necesaria,
y hasta cierto punto saludable, para devolver a la

economia a un cierto nivel de normalidad.

Querer rebajar el recalentamiento de los
precios, sin que haya cierta ralentizacién
econdémica, es como querer enfriar un motor
recalentado sin bajarlo de revoluciones. En esta
linea, la propia inflacién actia como un
“estabilizador automatico”, ya que al reducir la
renta disponible, se acaba afectando a la

demanda de bienes y servicios.

Adicionalmente, los bancos centrales actuando
como han hecho ya sobre los tipos de referencia
y amagando sobre la posibilidad de seguir
haciéndolo en el futuro si fuera necesario
(dependera de como se comporten los precios a
partir de ahora), consiguen afiadir una capa de
enfriamiento adicional en la economia (mayores
costes de financiacion, menor valoracion de

activos, menor de riqueza latente, etc.)

Nos encontramos precisamente ahora en este
momento donde se empieza a descontar un
escenario de enfriamiento. No pretendemos
hacer un discurso naive sobre la realidad a la que
nos enfrentamos. Tenemos claro que si todo
este proceso de enfriamiento termina en una
recesion (técnicamente dos trimestres seguidos
con caidas del PIB), esta podria acabar siendo
mas larga y profunda de lo deseable (y ese riesgo

siempre existe).
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Situacién y perspectivas (cont.)

Si el objetivo principal del enfriamiento
econdmico al que presumiblemente nos
enfrentamos es el de controlar y/o reducir la
inflacion (y ese recordemos es el mandato
fundamental de los bancos centrales), hay que
recordar que una parte sustancial de ésta se ha
encontrado sustentada en la fuerte subida de
materias primas y energia a lo largo del 2021 y
parte del 2022. Con respecto a niveles pre-
pandemia y hasta mediados de este pasado mes
de junio, los precios de las materias primas
habian subido un 67% (75% en euros) segun el
indice de Materias Primas de Bloomberg. En
estas Ultimas semanas, ha caido hasta un 15%
aproximadamente y se situa un 43% por encima

de los niveles pre-pandemia (un 59% en euros).

En cuanto a los precios de la energia, en este
mismo periodo (pre-pandemia a junio 2022), el
Brent ha subido mds de un 90% en euros vy el

Henri Hub mas de un 300%.

En esta coyuntura de fuerte calentamiento de
precios de materias primas y energia, NO hay
forma de corregir los precios a corto plazo, si no
es actuando sobre demanda y, para ello, es un
transito necesario pasar por unos meses de
ralentizacién o cierto crecimiento negativo de la
economia . Por supuesto, a medio y largo plazo,
se puede actuar por el lado de la oferta
ampliando capacidad, pero tanto en el mundo de

la energia como en el de las materias primas,

estos aumentos de capacidad (si es que los
operadores se plantearan implementarlos)
requieren periodos de varios afios de inversiones

para que surtan efectos.

Asi que, llegados a este punto, creemos que hay
gue reducir la carga negativa que siempre se le
da al enfriamiento de la economia (llegue o no a
alcanzar técnicamente el concepto de recesién)
e intentar ver los beneficios que hay detras de

estos procesos de ajuste.

Nos enfrentamos, por tanto, a unos meses
donde los mercados van a estar

presumiblemente inestables, intentando

anticipar, entre otras, las siguientes cuestiones:

e dcomo se va a cristalizar esta posible

recesion?

* ¢qué efectos va a tener ésta sobre Ia

evolucién de los precios? y

* ¢icomo van a reaccionar los bancos centrales
ante la evolucion de dichos precios?
(¢ parada/ralentizacién de subidas? ¢éretirada

adicional de liquidez del sistema?)

En este contexto, seguiremos valorando las
mejores opciones de inversibn en cada
momento, sabiendo que se van a presentar, a

buen seguro, muchas ineficiencias de valoracién.
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Principios de inversién

Buscamos negocios que podamos entender vy
conocer bien, con equipos de gestion y/o
propietarios que tengan los mismos intereses

gue nosotros a largo plazo.

Valoramos especialmente el entorno
competitivo de la empresa y su situacidn

patrimonial.

Rentabilidad histérica

Implementamos estas inversiones en un
mercado donde fluctian mucho mas los precios
a los que cotizan las compafiias que el valor

intrinseco que merecen sus negocios.

Evolucién del VL desde inicio hasta 30/06/2022
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Rentabilidad acumulada
Rentabilidad anualizada

Rentabilidad mensual y anual

ANO ene feb mar abr ma jun

2019 (0,19%) (1,58%)
2020 (3,08%) (6,57%) (26,45%) 13,96% (0,66%) 2,69% (2,64%)

2021  0,45% 12,68% 4,63% 0,32% 3,86% (0,59%)

2022 1,39% (0,42%) 4,31% 2,21%  3,83% (7,90%)

0,48%

=== STOXX Europe 600 (Net Return)

MUZA FI STOXX
48,8% 13,4%
17,4% 5,2%
ago sep oct nov dic MUZAFI STOXX

(2,85%) 2,70% 1,71% 3,07% 2,85% 5,68%  8,98%
3,45% (3,25%) (3,19%) 27,37% 7,49%  0,00% (1,99%)
1,62% 0,82% 6,51% (3,86%) 5,81% 36,81% 24,91%

- 2,94% (14,97%)
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Atribucién de resultados (detallado)
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Distribucién sectorial

Utilities M 1,2%
Real Estate N 5,0%
Liquidez NGNS 11,9%
Materiales I 22,1%
IT I 9,6%
Industrial NG 183,7%
Salud W 0,8%
Financiero I 7,3%
Energia I 17,3%
Consumo Basico 1 0,3%
Consumo Disc. NI 9,1%
Telecom I 4,0%




INFORMACION GENERAL

Vehiculo: MUZA, FI
Fecha Inicio: 21/06/2019
Patrimonio: €15,4 millones
Valor Liquidativo a 30/06/2022: €14,883
Divisa: EUR
Categoria: Fondo de Inversién. Renta Variable Internacional
ISIN: ES0184893008
N2 Registro CNMV: 5391
Ticker Bloomberg : MUZAEUR SM
Politica de Inversidon: minimo 75% exposicidon en Renta Variable
Inversidn Minima: No existe
Liquidez: Diaria
Entidad Gestora: Muza Gestidn de Activos, SGIIC, S.A.
Gestor: Luis Urquijo
Entidad Depositaria: Caceis Bank Spain, S.A.
Auditor: PwC
Com. Gestion: 1,00% s/Patrimonio
Com. Depositaria: 0,05% s/Patrimonio

Com. Exito: 9,00% s/Resultados

Esta presentacion se ha preparado con un cardcter exclusivamente informativo. Toda la informacion aqui incluida debe ser
considerada confidencial y por lo tanto no debe ser compartida con ninguna otra persona o entidad distinta del destinatario sin
el consentimiento expreso de Muza Gestion de Activos, SGIIC. Los resultados histéricos aqui contenidos no son garantia de
resultados futuros. El inversor y/o sus asesores deben considerar cualquier tipo de aspecto legal, impositivo y contable que
pueda afectar a la tipologia de inversion contenida en esta presentacion. Este documento no constituye ningtn tipo de oferta de
venta de acciones. Alguna de las afirmaciones contenidas en esta presentacién constituyen “perspectivas futuras . En concreto
cualquier afirmacién expresa o implicita relativa a “eventos futuros” o “expectativas ” deben ser consideradas como
perspectivas futuras. Cualquier afirmacidn, expresa o implicita relativa a “perspectivas futuras “podrd ser incorrecta y cualquier
evento relativo a las mencionadas perspectivas futuras podria no comportarse como en este documento se anticipa.
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INFORMACION DE CONTACTO
Www.muzagestion.com
Calle de Castelld, 128 - planta 9.
28006 Madrid
Teléfono: +34 911 634 812

info@muzagestion.com
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