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Rentabilidad de la cartera

La Muza Inversiones registré una subida en
octubre del 7,41%, cerrando el mes con un valor
liguidativo de €46,96 por accion (nuestro indice de
referencia, el STOXX 600 Europe Net Return*,
subié un 4,67%). La rentabilidad en el afio se situa
en el 36,75% frente al 21,55% del indice de

referencia.

Desde su inicio en marzo de 1999, la SICAV ha
generado una rentabilidad acumulada del +682,6%
y una rentabilidad anualizada del +9,5%, frente al
+187,7% y al +4,8%, respectivamente, del indice de

referencia.

Atribucidon de resultados

Los 5 principales contribuidores y detractores en

el mes fueron los siguientes:

Contribuidores Detractores

Atalaya 2,82% hGears (0,17%)
Sacyr 0,93% Dufry (0,14%)
IPCO 0,50% Ence (0,13%)

Dominion 0,43% Repsol (0,07%)
Gestamp 0,41% Befesa (0,07%)

Atalaya sigue beneficidndose de un entorno de
precios del cobre muy positivo. El precio medio en
lo que va de afio ha cotizado un 50% por encima
del promedio de los dltimos 4 afos.
Adicionalmente, la compafiia presentd resultados
del tercer trimestre recientemente y anuncié su
primer dividendo desde que empezd a cotizar (0,29
libras por accién para 2021), lo que representa una

rentabilidad por dividendo del 7% a precios de

cierre de octubre. A su vez, comunicaron la politica

de reparto futuro de dividendos que estara entre el
30% y el 50% del beneficio neto. De mantenerse
los actuales precios del cobre, esta politica de
dividendos supondria una rentabilidad cercana al
doble digito. En nuestra anterior carta vya
comentamos un poco nuestra vision sobre los
precios del cobre a medio plazo y las razones por
las que entendemos que deberian mantenerse en
unos niveles razonablemente préximos a los

actuales para atender a la creciente demanda.

A lo largo de octubre tuvo lugar el “Investor Day”
de Sacyr, que se centré fundamentalmente en la
division de Concesiones. La compaiiia actualizé la
valoraciéon de los activos concesionales y presentd
el plan de crecimiento hasta el afio 2025. Fue una
presentacién  positiva que generéd buenas
expectativas (ha subido mas de un 15% desde
entonces) y creemos se empieza a visualizar el
valor oculto que estos activos tienen en la

compaiiia, razén que sustenta que Sacyr sea

actualmente una de nuestras principales

inversiones.

Rotacién de posiciones

Entrada Aumento Salida Reduccién
Almagro  Caixabank Indra
Altri Maire
Atalaya Qudlitas
Azkoyen

Miquel y Costas
OHLA

Actualmente, estamos invertidos en 45 compaiiias,
con un nivel de inversion del 98,8%. Las 20
inversiones mas relevantes suponen mas del 75%

del patrimonio de la SICAV.

*incluye dividendos
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Inflacién

Hablar de macroeconomia implica casi siempre,
entrar en el mundo de lo “impredecible”. Son
muchas las veces que recibimos preguntas sobre
como vemos la economia, si somos optimistas o
pesimistas con el contexto macro que nos rodea
y, sinceramente, creemos que pocas Vveces
hubiéramos acertado con lo que a la postre ha
sido la realidad macroecondémica. En coherencia
con lo anterior, creemos que podemos decir que
practicamente ninguna de las decisiones de
inversién que hemos tomado en los ultimos 20
afios han estado basadas en wuna vision
macroecondmica determinada. Por supuesto
intentamos entender cémo nos puede afectar el
entorno macroecondmico, pero al final de este
proceso, nuestra decisién de invertir o no se
reduce al perimetro de lo que podemos
comprender y manejar, que no es otra cosa que

nuestras compaifias.

Predecir que va a pasar con la inflacion es uno de
esos temas que sobrepasa en gran medida
nuestras capacidades y no sélo las nuestras, sino
las de muchos economistas (las previsiones de
consenso de inflaciéon para 2021 a principios de
afio en EE.UU estaban en el del 2%, a dia de hoy,

van ya por encima 4,5%).

Pensar que tras la mayor pandemia que ha
sufrido la economia desde principios del siglo XX,
nos encontrariamos con uno de los episodios
inflacionistas mas elevados de los ultimos 40
afnos era cuanto menos poco intuitivo. Este error

de calculo por parte de instituciones y

economistas de cara al 2021, no se debe a la
incapacidad de las mismos para elaborar
complejos modelos y estimaciones, sino a lo
complejo que es en si mismo estimar como se va
a comportar el mundo. Como decia John

Galbraith, “las_predicciones econdmicas hacen

de la astrologia una ciencia respetable”.

Habiendo hecho este pequefio “disclaimer”
sobre las predicciones, entremos un poco en

materia.

Se habla mucho sobre si la inflacién actual es
coyuntural, debido fundamentalmente al hecho
de que las economias desarrolladas se
encuentran en un “atasco productivo”, al tener
que recomponer los inventarios que se
destruyeron durante los meses mas duros del
Covid, o si por encima de este evento, que por
cierto nadie sabe bien cuanto tiempo durarj,
existen elementos que nos van a llevar a una
inflacion mas estructural. Para nosotros la

respuesta es sencilla: no lo podemos predecir con

certeza.

Argumentos a favor de una situacidn coyuntural
son evidentes ya que hay un tensionamiento de
precios tedricamente transitorio provocado por
una alta demanda de produccién. Esta realidad
estd estresando y colapsando las cadenas de
produccion y la logistica mundial hasta unos

niveles inimaginables.

La capacidad productiva y logistica de las
economias no esta dimensionada para atender
simultdaneamente la demanda inmediata y al

mismo tiempo reconstruir inventarios.
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Inflacién (cont.)

En una economia productiva equilibrada, la

demanda inmediata de  productos es
generalmente atendida con los inventarios y la
demanda futura se atendera con la produccion
de inventarios que se fabrican en el presente. De
manera que los inventarios funcionan
habitualmente como “amortiguadores” entre la
oferta y demanda, y son especialmente dutiles
cuando tienen que absorber picos de demanda

como los actuales.

Una fuerte recuperacién de la demanda como la
ocurrida en este afio 2021 enfrentada a unos
bajos niveles de inventarios (durante el COVID se
redujeron artificialmente ante la incertidumbre
econdémica),

provoca el fuerte tensionamiento

gue estamos viviendo.

En esta situacion de congestidén productiva en la
gue nos encontramos, es légico que se tensionen
los precios, maxime si ésta, va acompafiada de
un atasco logistico que dificulta aun mas el
normal transito de mercancias por el mundo.
Esta situacion deberia normalizarse en los

proximos meses, una vez se vayan equilibrando

los inventarios, relajando presumiblemente la

IM

parte “coyuntural” de la inflacién.

En paralelo, estamos asistiendo a una realidad
de inflacidon mucho mas estructural, que no es
otra que la que se refiere a la expansion
llevada a

monetaria cabo por los bancos

centrales. La Reserva Federal, desde finales del

ano 2019 hasta el cierre del mes de octubre de
este ano, ha emitido mas de 4 trillones de
ddlares (es decir, 4 millones de millones de
ddlares), hasta los 8,5 trillones de dodlares
actuales. Para poner esta cifra en contexto, este
incremento equivale a unos 12.000 ddlares por
estadounidense. A modo de referencia previa,
en el transcurso de la crisis financiera (2008-
2012) el balance de la reserva se expandié “tan
s6lo” en 2 trillones, luego, en algo mas de un afo
de pandemia, se ha mds que duplicado la
expansién monetaria de la crisis financiera, y a
diferencia de lo que ocurrié en aquel entonces,

en esta ocasidn, gran parte de ese dinero se ha

inyectado “en vena” a la economia (ha ido a

parar fisicamente a los bolsillos de los
americanos).

Esta fuerte expansibn monetaria se ha
reproducido en las principales economias

desarrolladas. El BCE ha pasado también de los
algo mas de 4 trillones previos al Covid (2019) a

mas de 8 trillones en 2021.

ECB in Euros

Figure 7.
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Inflacién (cont.)

Es algo cierto y conocido, por tanto, que en estos
momentos hay una cantidad mucho mayor de billetes
(ddlares, euros, libras, etc.) persiguiendo los mismos

activos, lo _que de facto genera una inflacién

estructural.

En resumen, estamos asistiendo a la confluencia de
dos tipologias de inflacién: 1) inflacion de costes
(“cost-push inflation”) y 2) inflacion de demanda
(“demand-pull inflation”). La primera se podria
atribuir actualmente mds a razones “coyunturales” y
la segunda mas a razones “estructurales” aunque

ambas se relacionan y retroalimentan.

Ahora la incégnita es entender como se va a
solucionar el posible “bucle inflacionario” que
eventualmente se produzca cuando la fuerte inflacion
de costes que estamos sufriendo se traslade en
subidas salariales (la primera incognita es si se va a
trasladar), y éstas a su vez presionen los margenes de
las empresas, que se veran obligadas a subir precios,
generando una segunda oleada de inflaciéon que a su
vez genera nueva inflaciéon que debe trasladarse a
salarios, entrando en una peligrosa espiral de subidas

de precios.

En una coyuntura macro ortodoxa, los bancos
centrales actuarian sobre esta espiral implementando
subidas de tipos con la pretensién de enfriar la
economia. Pero a dia de hoy, a nadie se le escapa la
enorme dificultad que entrafiaria para muchos paises,
una subida de tipos de interés hacia tasas mads
acordes con la inflaciéon que estamos viviendo y esta
dificultad se debe al enorme endeudamiento que la
mayoria de las economias desarrolladas han tenido

que asumir durante la pandemia (endeudamiento

gue en muchos casos ya era muy alto antes de la

pandemia).

Coémo se van a comportar los Bancos Centrales, cdmo
de pronto o tarde van a retirar sus intervenciones en
los mercados de deuda y cudnto y cuando podrian
subir tipos en caso de que la inflacion se muestre mas
perenne, son cuestiones para las que no tenemos
respuesta. Nuestra vision por ahora, es que los
bancos centrales van a tener muy dificil poder
implementar subidas de tipos significativas, por el
enorme déficit que esto afiadiria a las arcas publicas
cuando tuvieran que dedicar una cantidad
sustancialmente superior a la actual a pagar los

intereses de la deuda.

Resumiendo lo dicho hasta ahora, no podemos sino
reiterar nuestra incapacidad para poder predecir con
exactitud como se va a comportar la inflacién y que
consecuencias puede tener esto en la economia a

corto y medio plazo.

¢Qué cabe hacer en este contexto entonces?. Desde
el punto de vista de una estrategia de inversion, una
cosa es que no podamos predecir con exactitud vy
certeza y otra distinta, es que no tratemos de estar
preparados en caso de que se perpetuen las actuales
presiones inflacionistas (si no podemos predecir, por

lo menos, estemos preparados).

Evidentemente una forma de prepararse para un
evento de corto plazo como el que podria darse, de
perpetuarse una elevada inflacidn y asistir a subidas
de tipos, (hecho que tendria un efecto a corto plazo
negativo en las valoraciones de muchos activos), seria
estar en una elevada posicion de liquidez que
minimizara las correcciones del mercado en el corto

plazo.
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Inflacién (cont.)

El problema de esta decisién, como ya hemos
comentado en muchas ocasiones, es el “timing”
sobre cuando iniciarla y el coste de oportunidad
de no tener invertido ese dinero si tus hipdtesis
tardan en cristalizarse o simplemente, nunca se

convierten en realidad.

Nosotros no creemos que seamos capaces (y de
hecho nunca lo hemos hecho) de gestionar
correctamente el “timing” de posiciones

elevadas de liquidez.

Una mala decisidon sobre una posicién
permanente y prolongada de elevada liquidez
puede suponer un coste de oportunidad
significativo. Invertir en una elevada liquidez
sobre la base de hechos no predecibles puede
suponer un riesgo a veces mayor, que aquel del
que quieres protegerte. Esto es especialmente
cierto si el riesgo del que que nos queremos
defender es la inflacién y vamos a intentar

explicar por qué.

Si obviamos por un segundo el corto plazo y
pensamos a medio y largo, sabemos que lo que
mejor protege a un inversor de periodos
prolongados de inflacion (de la perdida de poder
adquisitivo que esto conlleva) es una cartera de
activos reales que “inflacionen” con la economia.
Existen infinidad de activos reales (metales
preciosos, materias primas, inmobiliario, etc.),
son todos activos tangibles y su valor procede de

las cualidades fisicas que contienen, algunos son

sustancias naturales como el petréleo y otros
son activos procesados por el hombre como por

ejemplo una mdaquina o un edificio.

Aunque las acciones cotizadas son clasificadas
generalmente como activos financieros, la
realidad es que en la mayoria de los casos
representan la parte alicuota de un activo real,
de manera que, si inviertes en acciones de una
compaiiia minera o de una Inmobiliaria, tienes
una proporcidon econdmica de ese activo, lo que
a de facto convierte esas acciones en un “activo

|II

rea

Llegados a este punto, la exposicion que
tenemos a través de nuestras inversiones a

activos reales es muy relevante.

Podriamos entrar a valorar qué negocios o
activos se defienden mejor o peor, con qué
rapidez puede uno u otro repercutir subidas de
precios y en qué medida le afectan los tipos de
interés a corto, medio o largo plazo, pero, al final
de todo ese debate, los propietarios de acciones
de un vehiculo como esta SICAV, son a su vez
propietarios de un nimero de compaiias que
tienen y operan una gran diversidad de activos
reales. Dichos activos operan a su vez en una
estructura econdmica global y si esa estructura
econdmica genera inflacion, las compaiiias antes

o después también lo hacen (sino moririan).
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Conclusidn

En resumen, estar preparados para un contexto
macroecondmico inflacionista es algo que, por
nuestra filosofia inversora, en la que estamos
permanentemente invertidos con exposicidon a
una gran diversidad de activos, ocurre de
manera natural.

No vemos mejor cauce para protegernos de
episodios inflacionistas que el de seguir
invirtiendo en compaiias que se defienden bien
de la inflacion a medio y largo plazo. Somos
conscientes de que el peaje a pagar a corto plazo
ante una eventual y continuada subida de tipos
es que muchas de las valoraciones de nuestros
activos sufran, pero también somos conscientes
de que esto puede tardar mucho mas tiempo del
que todos estimamos y ese coste de oportunidad
podria ser muy superior como hemos dicho
antes al propio evento del que queremos
protegernos.

Tenemos claro por tanto, que NO sabemos
cuanto de largo y como de intenso va a ser este
periodo inflacionario. Sabemos también, que NO
sabemos cdmo de incipiente y con qué
intensidad pueden subir los tipos de interés
(aunque nos cuesta ver actuaciones muy
agresivas por parte de los bancos centrales).

Si sabemos que, ante un escenario de
persistente inflacién, la Unica manera de

neutralizarlo es estar invertido en activos reales

gue, por otra parte, son los activos que forman
parte del dia a dia de nuestras carteras.

Y por ultimo, y aun sabiendo que NO sabemos
gestionar correctamente posiciones de liquidez
elevadas, si creemos que, en el actual contexto
de mercado, es posiblemente prudente
mantener un nivel de liquidez algo superior al

gue habitualmente acostumbramos.
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Principios de inversién

Buscamos negocios que podamos entender y
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 31/10/2021
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Rentabilidad acumulada
Rentabilidad anualizada

Rentabilidad mensual y anual

ANO ene feb mar abr ma jun
1999 1,25% 1,30% 0,30%
2000 (6,52%) 8,38% 7,73% (035%)  (0,65%)  (3,62%)
2001 8,51% 0,93% (1,70%) 2,19% 0,44% (1,11%)
2002 0,26% 1,50% 3,81% 2,81% (1,95%)  (5,46%)
2003 0,38% 0,20% 0,73% 5,85% 3,61% 5,33%
2004 5,64% 5,72% (2,17%) 1,19% (1,13%) 2,91%
2005 4,27% 2,98% 0,47% (1,46%) 5,65% 4,31%
2006 4,07% 6,67% 4,03% (0,94%) (3,93%) 2,73%
2007 4,90% 0,32% 5,51% (0,37%) 3,92% (3,75%)
2008 (12,39%) 1,85% (2,86%) 2,66% 1,09% (12,27%)
2009 (6,70%) (7,39%) 2,93% 17,26% 7,69% 3,37%
2010 (0,14%) (2,82%) 7,92% (0,08%) (9,00%) (2,74%)
2011 4,09% 4,30% 0,60% 1,85% (1,82%)  (1,30%)
2012 6,70% 2,26% (1,41%)  (539%)  (10,94%)  6,97%
2013 5,52% (0,54%) (3,63%) 4,55% 3,16% (3,00%)
2014 0,98% 3,78% 3,14% (0,71%) 1,20% 0,53%
2015 5,71% 8,08% 1,04% 1,47% 0,36% (3,53%)
2016 (7,74%) (0,26%) 6,81% 4,45% 0,34% (5,26%)
2017 2,51% 3,37% 7,31% (1,33%) 0,85% (1,11%)
2018 4,39% (0,67%) (2,40%) 4,39% (3,33%) (1,08%)
2019 9,69% 4,41% (1,00%) 2,92% (6,34%) 1,96%
2020 (3,54%) (6,76%) (28,97%) 15,47% 0,64% 1,53%
2021 0,94% 14,73% 4,97% (0,24%) 4,41% (2,20%)

jul
(2,95%)
0,70%
(0,05%)
(8,33%)
4,27%
(0,72%)
4,86%
2,93%
(0,35%)
(4,00%)
8,71%
7,10%
(5,57%)
0,02%
7,37%
(4,15%)
1,82%
9,46%
1,57%
3,29%
(1,64%)
(2,41%)
(0,67%)

=== STOXX Europe 600 (Net Return)

La Muza STOXX
682,6% 187,7%
9,5% 4,8%
ago sep oct nov dic MUZA STOXX
3,85% (0,24%)  (2,43%) 1,16% (0,90%) 1,17% 29,38%
1,87% 0,68% 0,28% (473%)  (1,29%) 1,44% (3,83%)
0,09% (9,68%) 4,41% 4,93% 1,10% 937%  (15,65%)
0,22% (7,26%) 3,88% 6,44% (4,90%) (9,82%) (30,36%)
0,89% (1,94%) 3,09% 2,41% 3,67% 32,14% 15,92%
0,45% 2,81% 2,13% 3,27% 4,37% 26,97% 12,24%
(0,38%) 7,38% (4,00%) 3,55% 0,72% 31,57%  26,68%
3,27% 8,37% 9,44% 3,64% 0,94% 48,89% 20,80%
(0,91%) 0,05% 8,39% (2,57%)  (4,01%)  10,80% 2,36%
3,14%  (13,15%)  (17,65%)  1,56% 0,10%  (43,19%)  (43,77%)
7,54% 4,87% (5,79%) 0,54% 4,69% 41,16% 32,39%
(0,67%) 6,71% 4,92% (9,04%) 9,50% 9,88% 11,61%
(10,77%)  (5,95%)  7,79%  (502%)  (158%)  (13,93%)  (8,61%)
3,43% 3,40% 1,88% 0,74% 3,20% 9,86% 18,18%
(1,36%) 9,39% 7,09% 1,52% (031%)  32,87%  20,79%
(1L,40%)  (2,08%)  (454%)  3,54%  (3,04%)  (3,13%) 7,20%
(6,89%)  (684%)  692% 225%  (439%)  4,69% 9,60%
3,87% 0,63% 2,31% 0,92% 6,50% 22,77% 1,73%
0,15% 0,66% 4,43% (1,66%) 1,40% 19,32% 10,58%
(0,71%)  (4,32%)  (945%)  (1,23%)  (7,12%)  (17,64%)  (10,77%)
(3,32%) 3,49% 3,08% 3,47% 1,08% 18,24% 26,82%
4,17% (3,22%) (3,82%) 27,32% 6,73% (3,08%) (1,99%)
2,31% 1,17% 7,41% - 36,75% 21,55%

7




MUZA

LAMUZA INVERSIONES, SICAV

Ficha mensual, 31 de octubre de 2021

Atribucién de resultados

0,4% %A%

’

0,
09% 2%

octubre

7,4%

0,1% 0,0% 0,0%

(0,0%)(0,0%)(0,1%)(0,1%)(0, 1%)(0,1%)(0, 1%)( 0, 2%)

2,8%
3,0%

& & & . . o . ~ © N . . N
I LFEEFIT EFs LSS e S

§ > L ] £ & A o ¢ S .9 B S § & & :

& g © o & g (9& 3

L
2021
5 30, 17% 0,9% 0.2% 0,0%
41% g T (0,0%)(0,3%) o
4,8% 1R
6.2% R
17,5%
0, T —

(Q3ANQ3%HQ3%KLO%NEI%)
) o ) Q = @ ) & N %3 I A o o o . >
£ & & & & §F ¥ F & s 88

N o & < 5 X -9 & Y N .9 & S & 3 S & &
S L & J S ¢ & & & S & 3 4

J S & & R S <

& & & 3

s

Principales posiciones

B Contado M Derivados

Distribucién sectorial

Consumo Bésico 1 0,3%
B 1,1%

I 0,1%

Utilities

Consumo Disc.

Energia N 13,7%
Financiero I 10,8%
Industrial I 2 1,8%
Liquidez W 1,2% 28,1%
Materiales I
Real Estate NN 5,4%

IT I 13,8%

Telecom W 1,2%




INFORMACION GENERAL

Vehiculo: LA MUZA INVERSIONES, SICAV
Fecha Inicio: 31/03/1999
Patrimonio: €177,6 millones
Valor Liquidativo a 31/10/2021: €46,955
Divisa: EUR
Categoria: Sociedad de Inversién. Global
ISIN: ES0131365035
N2 Registro CNMV: 425
Ticker Bloomberg : S0891 SM
Politica de Inversion: Hasta 100% en Renta Variable, Renta Fija y otros permitidos por normativa
Inversion Minima: 1 participacion
Liquidez: Diaria
Entidad Gestora: Muza Gestidn de Activos, SGIIC, S.A.
Gestor: Luis Urquijo
Entidad Depositaria: BNP Paribas
Auditor: PwC
Com. Gestion: 1,00% s/Patrimonio
Com. Depositaria: 0,06% s/Patrimonio

Com. Exito: No

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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MUZA

MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC SA

INFORMACION DE CONTACTO
Www.muzagestion.com
Calle de Castelld, 128 - planta 9.
28006 Madrid
Teléfono: +34 911 634 812

info@muzagestion.com

T

T



http://www.muzagestion.com/

