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Valor Liquidativo: 10,57€
Rentabilidad: +6,0%
Activos: 3,5 millones €
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Resumen del aiio

Hace un afio, y tras un cierre del 2018 muy negativo para casi todas las bolsas, aprovechamos para hablar sobre
nuestra filosofia de estar permanentemente invertidos y argumentabamos que, entre otras razones, ésta no nacia
de una postura caprichosa, sino del profundo convencimiento de nuestra incapacidad para anticipar
correctamente los movimientos de los mercados y que la Unica competencia que nos podiamos atribuir, si acaso,
era la de decidir sobre “en qué invertir” y no sobre “cuando invertir”.

Deciamos también que, en la mayoria de los casos, los mercados tienden a descontar “en exceso” las
incertidumbres econdmicas y que estos movimientos de ajustes excesivos en precios suelen recuperarse en un
plazo no muy largo de tiempo, siendo ésta, otra razdn por la que permanecer totalmente invertidos ya que, de no
ser asi, se suele renunciar a la posibilidad de recuperar una proporcidn importante de la caida previa.

Hecha esta breve introduccién, podemos decir que el afio 2019, ha seguido el patrén de recuperacion clasico,
convirtiéndose en uno de los mejores afios para la renta variable las Ultimas dos décadas. Muchos mercados
subieron por encima del 20% recuperandose (como era de prever) de las fuertes correcciones del 2018. Deciamos
también hace un afio, que no sabiamos cuando se iba a producir esta recuperacion, ya que eventos de diversa
indole como las tensiones entre China y EE.UU., unidos a las decisiones de los Bancos Centrales, iban a tener
mucho que ver en los tiempos de recuperacion. Dando un breve vistazo al 2019 vemos como tanto las politicas de
los Bancos Centrales (mas laxas), como los ultimos acuerdos comerciales entre EE.UU. y China, han contribuido
claramente al positivo cierre de afo.

Muza Fl cerré el mes con una subida del 2,8% y el afio con una rentabilidad del 6,0% (el fondo comenzé a invertir
en Julio de 2019)

Resumen de cartera

En términos de rendimiento anual, las 5 mejores inversiones por aportacion de rentabilidad a lo largo del afio
fueron: Quadlitas, Pharma Mar, ROVI, Indra y Befesa. Qualitas (que ha tenido un afio extraordinario en todos los
sentidos) contribuyé con la mitad de la rentabilidad obtenida. Por el lado negativo, Dominion, Gestamp,
Telefdnica, Iberpapel y Danieli son las que mas rentabilidad restaron (3,2% en total). La cartera se actualmente de
36 compaifiias con un nivel de exposicién del 92%.
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Visidn de cara al 2020

Arrancamos el afio 2020, con un tono general de los mercados bastante mas tranquilo que el que tuvimos el afio
pasado, con unas valoraciones, eso si, mas ajustadas en muchos sectores. El S&P 500 estad cotizando actualmente por
encima de las 18 veces y la mayoria de la subida del 2019 se ha producido por expansién de multiplos y no por
crecimiento del beneficio por accion (que de hecho se ha estado revisando a la baja a lo largo de los ultimos meses). Al
contrario de lo que se pueda pensar, el buen comportamiento del mercado americano en 2019 ha ido acompafiado del
mayor nivel de salida de dinero de los fondos de inversidn de la historia reciente de EE.UU. (se calcula en cerca de
160.000 millones de ddlares), siendo el gran sustento del mercado los fuertes programas de recompras de acciones
propias que han implementado las compaiiias (cerca de 740.000 millones de délares).

Volviendo a Europa, se observan en estos primeros dias del 2020 un nuevo ajuste en la cotizacién de sectores ciclicos y
financieras y la clasica huida hacia sectores mas “defensivos” y de crecimiento (Utilities, Tecnoldgicas, Healthcare, etc.).

Rentabilidad por Sectores Euro-Stoxx 600 en 2020
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Este tema del que ya hemos hablado en los Ultimos meses, hace que se sigan produciendo discrepancias significativas
entre las valoraciones a las que cotizan los sectores mas “defensivos” y de crecimiento, y aquellos sectores que estan
mas expuestos a ciclo o fuera de un buen momento de resultados. Esta inercia no es reciente, viendo la evoluciéon
sectorial del Eurostoxx 600 desde comienzos del 2018 (grafico inferior), los sectores defensivos, compaiiias en
crecimiento y tecnologia, han tenido un comportamiento claramente diferencial. Esta dindmica que tiene una ldgica
fundamental y no deberia plantear ninguna preocupacién (ya que es normal que se comporten mejor los sectores que
lo hacen bien y crecen), llega un momento donde rompe esa correlacién fundamental y empieza a moverse en terrenos
mas “delicados” y esto ocurre cuando la valoracion que alcanzan es tal que no hay hueco para el error, o como dicen los
anglosajones, alcanzan un nivel de valoracién que implica “Price for perfection”.

Rentabilidad por Sectores Euro-Stoxx 600 2018-2020
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Llegados a este punto, sdlo queda insistir en que no podemos hablar de unos mercados “caros” o “baratos” sino de
sectores caros y baratos y, en definitiva, de compaiias que ofrecen un perfil de riesgo-rentabilidad razonable, porque
sus valoraciones actuales permiten un rango de error razonable en sus resultados, y aquellas que no lo permiten vy, por
lo tanto, el riesgo-rentabilidad de la inversion esta muy “ajustado”.

Deciamos hace unos meses que preferimos invertir a multiplos de valoracion seguros en negocios ciclicos o sectores “no
queridos” que hacerlo a multiplos inseguros en compaiiias defensivas y/o de crecimiento. Evidentemente, esta filosofia
no estad exenta de fallos y se cometen errores (invertir en compafiias que estén justificadamente baratas y lo puedan
estar mas aun en el futuro), pero este es un riesgo que forma parte del dia a dia y no queda otra alternativa que
continuar aplicando los mismos criterios de siempre, esperando que la mayoria de ellos den sus frutos. Intentaremos
seguir trabajando en esta linea a lo largo del 2020.

Muchas gracias por vuestra paciencia y muy feliz afio,

Muza Gestion
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PRINCIPALES CONTRIBUIDORES Y DETRACTORES DICIEMBRE 2019

Contribuidores Contribucion Detractores Contribucion
Pharma Mar 1,96% Qualitas -0,47%
Befesa 0,59% TUI -0,38%
Sacyr 0,31% Global Dominion -0,27%
Ence 0,28% Telefdnica -0,22%
Indra 0,27% Danieli -0,17%

PRINCIPALES CONTRIBUIDORES Y DETRACTORES YTD 2019

Contribuidores Contribucion Detractores Contribucion
Quadlitas 3,05% Global Dominion -1,82%
Pharma Mar 2,01% Gestamp -0,56%
ROVI 0,93% Telefdnica -0,35%
Indra 0,72% Iberpapel -0,22%
Befesa 0,66% Danieli -0,20%

RENTABILIDAD DE LA CARTERA A CIERRE DICIEMBRE 2019

RENTABILIDAD EN EL PERIODO
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STOXX 600

STOXX 600 (D)

IBEX

2019* 5,99%

7,24%

8,04%

2,42%

(D) Dividendos incluidos

* Rentabilidad desde inicio (15/07/2019) hasta 31/12/2019
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DISTIBUCION SECTORIAL DE LA CARTERA (%) A CIERRE DICIEMBRE 2019
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PRINCIPALES INVERSIONES (%) A CIERRE DICIEMBRE 2019

QUALITAS CONTROLADORA SAB CV

8,7
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI
GESTAMP AUTOMOCION SA

6,
5
4
INTERNATIONAL PETROLEUM CORP

TECNICAS REUNIDAS SA

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.




