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Valor Liquidativo: 10,24€
Rentabilidad: -3,1%
Activos: 3,5 millones €
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Comisién de Exito: 9,00% s/ Resultados Gestor: Luis Urquijo Auditor: PwC

Situacién de mercado

El afio 2020 ha comenzado lo que podria convertirse en una pandemia (“coronavirus”) que ha copado la mayoria de los
titulares de prensa y televisién en las ultimas semanas. Como ya ocurrid en el ailo 2003 con el SARS, China ha vuelto a
ser el foco inicial del virus que rapidamente se ha ido contagiando a otras regiones y continentes, lo que ha generando
una situacién de alerta médica mundial. Toda esta situacidn, a buen seguro tendrd un impacto en el crecimiento de la
economia mundial, al menos, en este primer trimestre del afio.

De cara a la evolucién de los mercados en las proximas semanas es dificil aventurarse a predecir cual sera el
comportamiento, ya que tendra mucho que ver con la evolucion y el control de la pandemia. Evidentemente, sectores
mas expuestos al consumo y, sobre todo, aquellos sectores expuestos a un consumo no recuperable (p.ej. turismo)
podran ver sus cuentas de resultados mds afectadas en este arranque del 2020. De una u otra manera la economia esta
claro que sufrird en su crecimiento, pero esta causa es transitoria y tendera a diluirse en un plazo de tiempo no muy
largo.

Sin dnimo de pecar de atrevidos, creemos que la intensidad y gravedad de este virus, tenderd a disminuir en la medida
en que vayamos avanzando hacia la primavera, donde a causa de la subida de las temperaturas, es previsible que la
incidencia del mismo remita sustancialmente.

Creemos que toda esta situacion de cierto nerviosismo y preocupacién a buen seguro generara algunas oportunidades
de inversidon en muchos sectores y compafiias que puedan o vayan a sufrir transitoriamente en sus resultados.

Resumen de cartera

En este contexto de cierta sobrerreaccidon de los mercados, Muza Fl cerré enero con una caida del 3,1%, estando
invertida al 88,1%.

En términos de rendimiento mensual, destacan Qualitas e International Petroleum como mayor contribuidor y
detractor, respectivamente.

Qualitas publicd los resultados correspondientes al cuarto trimestre del 2019, que no han hecho sino confirmar el cierre
de un afio extraordinariamente positivo. Esta evolucién operativa nos ha llevado a tener que revisar varias veces
nuestras estimaciones de cara al afio 2021 y venideros. Actualmente, creemos que una valoracién “normalizada” puede
situarse en torno a los 100 6 110 pesos por accién, lo que aun supone un 15-20% de revalorizacidn sobre la cotizacién.
Dado que esta inversidn supera ya el 11% del patrimonio del fondo, iremos vendiendo paulatinamente hasta reducir
dicha exposicion por debajo del limite regulatorio (10%), para lo cual tenemos un plazo de unos 6 meses.

Con respecto a International Petroleum, al margen de la caida del crudo (c. 15% en enero) no observamos ninguna
razon que justifique el comportamiento negativo mas reciente de la accion.

A lo largo del mes hemos aumentando peso en Qualitas, Antofagasta y hemos reiniciado posiciones en Altri y OHL. Por
el lado de las ventas, hemos reducido la inversién en Pharma Mar y hemos desinvertido completamente en Africa
Energy.

Muchas gracias,

Muza Gestion




MUZA FI

DISTRIBUCION DE CONTRIBUCION A LA RENTABILIDAD

Contribuidores Contribucion Detractores Contribucion
Qualitas 0,72% International Petroleum -0,65%
Pharma Mar 0,72% Global Dominion -0,58%
TCM 0,25% Gestamp -0,52%
Atalaya 0,13% TUI -0,36%
ROVI 0,10% Befesa -0,31%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA A CIERRE ENERO 2020

RENTABILIDAD EN EL PERIODO

MUZA FI STOXX 600 STOXX 600 (D) IBEX
2019* 5,99% 7,24% 8,04% 2,42%
2020** -3,08% -1,23% -1,18% -1,90%

(D) Dividendos incluidos

* Rentabilidad desde inicio (15/07/2019)

** Rentabilidad hasta 31/01/2020
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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 historicos
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 ningun 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 afirmacion, 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.




