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Rentabilidad de la cartera

La Muza Inversiones registré6 una bajada en el
mes de Marzo del -0,29%, cerrando el mes con
un valor liquidativo de €61,294 por accion. Por
su parte, nuestro indice de referencia, el STOXX
600 Europe Net Return*, cayé un -3,84%. La
rentabilidad a cierre del primer trimestre

ascendid al 7,19%.

Desde su inicio (marzo de 1999), la SICAV ha
generado una rentabilidad acumulada del
+921,6% lo que implica una rentabilidad
anualizada compuesta del +9,3%, frente al
+252% y +5,0%, respectivamente, del indice de

referencia.

Principales contribuidores y detractores

Los 5 principales contribuidores y detractores

en el mes de marzo fueron los siguientes:

Contribuidores Detractores

BEFESASA  0,56% ATALAYA (0,83%)
INDRA  0,55% MERCEDES (0,41%)
ZEGONA  0,29% QUALITAS (0,25%)
ELECNOR  0,22% SACYR SA (0,24%)
AZKOYEN  0,21% ENCE (0,22%)

Rotacién de posiciones del mes de Marzo

El resumen de movimientos en marzo ha sido el

siguiente:
Entrada Aumento Salida  Reduccién
ZEGONA NICOLAS CORREA  OHLA ELECNOR
INDRA ARCELOR
ACERINOX
FAIRFAX

*incluye dividendos

Liquidez
La liquidez de la SICAV se sitla en el 1,74%.

Actualmente, estamos invertidos en 35

compaiias. Las 20 inversiones primeras
inversiones representan mds del 80% del

patrimonio de la SICAV.

Resumen del primer trimestre

Hemos cerrado un primer trimestre del afo
2025 con una razonable evolucién de nuestras
inversiones que nos permitieron alcanzar una

rentabilidad ligeramente superior al 7%.

A lo largo de este primer trimestre hemos vuelto
a invertir en Indra y también hemos invertido
por primera vez en Zegona que es el fondo que
posee los activos de Vodafone Espaia.
Adicionalmente hemos seguido aumentando

inversiones en Nicolas Correa, Cie Automotive,

Befesa y Mercedes Benz.

En cuanto a desinversiones del trimestre,
terminamos de desinvertir en OHLA (sélo
mantenemos inversion en el Bono) y hemos
rebajado algo nuestro nivel de inversidon en

Acerinox, Arcelor Mittal y Elecnor.
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Entorno de mercados y expectativas

Dadas las circunstancias en las que se encuentra
el mercado actualmente, vamos a intentar, en la
medida de lo posible centrar nuestros
comentarios en todo el contexto de ”"Guerra

Arancelaria” iniciado por EE.UU.

Una serie de consideraciones iniciales como
siempre. La primera y mas evidente, Estados
Unidos (Trump) ha provocado esta situacién de
manera voluntaria, es decir este es un proceso
en el que, sobre el papel, se estdn auto-
infringiendo tension y penalizaciones a corto
plazo porque esperan obtener a cambio unas
mejores condiciones comerciales a medio y largo

plazo.

Hace cierto tiempo que no asistiamos a un
desconcierto y desorden comercial como el que
estamos viviendo actualmente, se ha dinamitado
el “statu quo” comercial vigente desde hace
décadas, lo que ha generado, entre otras cosas,
unos fortisimos episodios de volatilidad vy

correcciones en los mercados.

Los fuertes movimientos de acciones y bonos
aunque posiblemente han superado las peores
expectativas de la administracién Trump (sabian
que tendrian que sufrir su “propia medicina”),
han cumplido al menos con el primer objetivo de
la guerra arancelaria, que no era otro que el de

generar un marco necesario de negociacion.
Contexto arancelario en EEUU

Para entender porque hemos llegado a donde

hemos llegado, quizds sea necesario dedicar un
par de lineas a contextualizar el razonamiento

que hay tras todo esto.

Mas alld de los compromisos electorales
adquiridos por Trump, todo este movimiento
tiene como marea de fondo a uno de los
asesores mas “influyentes” de Trump, Peter
Navarro (Asistente del Presidente y Director del

“Office of Trade and Manufacturing Policy).

Navarro ha sido siempre muy critico con la
Organizacién Mundial del Comercio (ha escrito
varios libros sobre este tema) y entre otras
muchas cosas, argumenta que a EE.UU. nunca le

han dejado negociar condiciones justas.

Argumenta ademas que no solo son injustas las
normas arancelarias como la MFN (Most
Favoured nation Rule), sino que ademas existen
barreras no arancelarias como: Manipulacién de
divisas, distorsiones del impuesto al valor
anadido, dumping, subvenciones a |la
exportacién, empresas estatales, robo de
propiedad intelectual, cuotas y paises con bajas

regulaciones de contaminacién.

Todo lo anterior, segin Navarro, ha llevado a
EEUU a tener un desequilibrio de balanza

comercial cercano a 1 trilldon de ddlares anuales.

Todo esto ocurre, y es clave recordarlo, en un
contexto muy elevado de deuda publica, que no
sélo no decrece, sino que se incrementa a tasas
elevadas todos los afos debido a un alto déficit

fiscal.




MUZA

LAMUZA INVERSIONES, SICAV

Carta Trimestral, 31 de Marzo de 2025

Recordemos algunas cifras macro de EE.UU.

brevemente:

e El déficit fiscal estadounidense se situd en
2024 en el entorno del 6,5% (una cifra

cercana a los 1,8 trillones americanos).

e El déficit comercial de EEUU se acercd en

2024 a un 1 trillon de ddlares, con unas
exportaciones de 3,2 trillones y unas

importaciones de 4,1 trillones.

* El endeudamiento publico sobre el PIB en

EEUU ha pasado del 95,5% en el 2014 al 124%
en el 2024 (+30% o casi 19 trillones de
ddlares). Esto ha hecho que la carga de
intereses sobre el PIB se haya mds que
duplicado en este mismo periodo pasando del
1,4% a mas del 3% (hasta cerca de 1 trillon de
ddlares), cifra superior al gasto en defensa de

EEUU.

Un pais con déficit comercial recurrente al que
se une elevado déficit fiscal acaba siendo muy
dependiente del capital extranjero porque

ambos déficits hay que financiarlos.

EE.UU., ha podido mantener esta situacidon
porque tiene una moneda de reserva mundial, lo
qgue siempre planteaba una pregunta de fondo

¢hasta cuando podria seguir asi?.

Si miramos con un poco de perspectiva, toda
esta guerra arancelaria surge en gran parte
como consecuencia de un problema mayor. Lo
gue aqui se pretende corregir no es solo la falta
de equilibrio comercial, sino un problema de

crecimiento del endeudamiento insostenible.

El persistente déficit comercial de EE.UU. con
China (y con otros paises) significa que EE.UU.
importa mas de lo que exporta. Este déficit
forma parte del déficit por cuenta corriente, que
refleja una salida neta de capitales. Para
compensar esa salida, EE.UU. necesita atraer
capital del exterior, lo que se traduce en la
emision de deuda estadounidense comprada por

extranjeros, como China.

Durante afios, China ha reciclado sus superavits
comerciales comprando activos financieros
estadounidenses, sobre todo bonos del Tesoro.
Esta estrategia tenia dos funciones clave para
China:

* Mantener el yuan competitivo (interviniendo

en el mercado de divisas).
e Asegurar su posicion como acreedor del
mayor mercado consumidor del mundo.

Asi, el déficit comercial con China ha facilitado,
indirectamente, la expansion del endeudamiento
publico en EE.UU., porque China ha sido un
comprador estructural de esa deuda. En otras
palabras, el exceso de importaciones
(financiadas por deuda) ha sido financiado por
los mismos exportadores, cerrando el circulo.
EE.UU. ha estado ejerciendo su papel de
“consumidor” y China ha sido por contra su
“productor” durante estos Ultimos 20 afios,
Ilevando al primero a endeudarse y al segundo a

actuar como acreedor, y esta realidad se hace

cada vez mas insostenible.
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Esto ademas representa un riesgo geopolitico
importante para EEUU, ya que China puede
presionar, en caso de conflicto, vendiendo una
parte significativa de su deuda, una posibilidad
que estas ultimas horas casualmente, se ha
estado rumorando bastante (China que
actualmente tiene mds de 750 billones de deuda

Americana).

Esta situacion de paises consumidores versus
paises productores tiene ademds una segunda
derivada geoestratégica y de seguridad de
suministro importante, y es que los paises
consumidores han deslocalizado y cerrado a lo
largo de estos ultimos 20 afios, muchas de sus
capacidades manufactureras (ya vimos Ila
enorme dependencia de las importaciones tanto
en EEUU como en Europa durante el Covid), y
carecen hoy en dia de la industria y de la mano
de obra suficiente para producir internamente

muchos productos esenciales.

Y ahora que....

Como y en qué medida se podra negociar, y cual
serd el nuevo equilibrio comercial entre Estados
Unidos, Europa vy, especialmente, China, es en
estos momentos francamente dificil de prever.
Dicho esto, debemos asumir que nos
encontramos ante el inicio de una nueva etapa
con reglas renovadas para el comercio mundial.

Trump dispone sobre el papel, de un tiempo

limitado para implementar sus promesas

electorales.

A finales del 2026 hay elecciones al senado y
eventualmente se podria encontrar, como le
ocurrié en su ultimo mandato, con dificultades
para poder sacar adelante sus planes si la
situaciéon no se encauza debidamente, de ahi
probablemente las prisas en poner en marcha

todas estas medidas.

Por otro lado, toda esta incertidumbre
comercial, tiene implicaciones a corto y medio
plazo sensibles, la primera y mas evidente, la
caida de los mercados que probablemente haya
sido una de las razones tras la tregua tarifaria
anunciada hace pocas horas (excepto con China,
gue casualmente estd en el nucleo del problema

que quiere revertir Trump).

Esta debilidad de los mercados no hace sino
debilitar aun mas wunos datos actividad
econdmica y confianza de empresas vy
consumidores que ya habian mostrado sintomas
de fatiga antes de que se iniciara toda la guerra
arancelaria en EEUU. Es muy previsible pensar
que todo este entorno de incertidumbre
comercial va a causar, en la medida que se
prolongue en el tiempo, una muy probable

ralentizacidon econdmica a nivel global.

¢Qué necesidad tenia la Administracion Trump
de embarcarse en este episodio auto-infringido
de tensidn geopolitica?, sobre el papel ninguna,

pero la realidad es probablemente bien distinta.
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La guerra arancelaria iniciada por EE.UU. no es
simplemente un intento de renegociar tratados
comerciales; es una respuesta —agresiva pero
estratégica— a un desequilibrio
macroeconémico de fondo que amenaza con

volverse insostenible.

El binomio de déficit fiscal y comercial
recurrente ha convertido a EE.UU. en una
economia dependiente del ahorro externo, con
un nivel de deuda que, en términos relativos y
absolutos es cada vez menos asumible. En
definitiva, lo que estd en juego no es solo una
disputa comercial, sino la sostenibilidad del
propio modelo econdmico estadounidense y su
papel como potencia dominante en un nuevo

orden mundial.
Los mercados...

Llegados a este punto, es siempre un ejercicio
complicado pretender entender cual va a ser el
comportamiento de los mercados y de nuestras
inversiones a corto plazo. Nuestra filosofia, como
casi siempre, es la de mantener una visién a
largo plazo y no dejarse llevar por los
acontecimientos del corto plazo, maxime,
cuando hay muy poca visibilidad aun sobre los
efectos y consecuencias que todo esto a tener

en la economia Yy en nuestras empresas.

La prueba mas evidente del porqué no tomar
decisiones precipitadas la hemos tenido desde el
anuncio del “liberation day”. En menos de 7 dias,
hemos asistido a fuertes bajadas y subidas como

respuesta a los diversos anuncios de arranque y

parada de aranceles.

Vamos a seguir asistiendo aun a muchos eventos
que probablemente sigan generando volatilidad
y nerviosismo (previsiblemente hasta que se
vayan asentando y cerrando las negociaciones

comerciales)

Vamos muy posiblemente a asistir también a una
ralentizacién de la economia como consecuencia
de la incertidumbre reinante en estos
momentos. Hasta ahora las correcciones de valor
mas sensibles las han tenido aquellos sectores y
tenido un

compaifiias que habian

comportamiento mas “exagerado en

valoracién”.

Toda esta situacion deberia ir reposando en un
territorio mas pragmatico en cuanto a las
cesiones y acuerdos que se tengan que
establecer entre Europa y EE.UU siendo aun la

gran incognita China.

La deslocalizacién de capacidades
manufactureras ha debilitado la base productiva
tanto de EE.UU. como de Europa, revelando
vulnerabilidades estratégicas y de seguridad, que
fueron especialmente evidentes durante el

colapso logistico de la pandemia.

No es viable a corto plazo la pretendida

IH

“relocalizacién industria en EEUU, como
tampoco lo seria en Europa. Cualquier plan, pasa
ineludiblemente, por estrategias de muy largo
plazo y requiere una gran cantidad de inversién

en bienes de equipo y capital humano.
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En Jdltima instancia, tanto las potencias
desarrolladas como los grandes exportadores
emergentes estdn condenados a entenderse,
incluso en el contexto de una guerra tarifaria,
porque la repatriacidn o relocalizacién industrial
—y mdas aun un proceso de desglobalizacién
estructural— requerira inevitablemente
periodos de transicién muy largos.

Sin estos tiempos de adaptacién, corres el riesgo
de provocar disrupciones severas en las cadenas
de suministro, cuellos de botella inflacionarios y
una fragmentacion comercial que afectaria
negativamente al comercio global en su
conjunto. En otras palabras, la interdependencia
es aun demasiado profunda como para permitir

rupturas bruscas sin consecuencias econdmicas

significativas.

A pesar del giro hacia politicas de de-risking por
parte de la Unidn Europea —centradas en
reducir dependencias criticas sin romper
relaciones comerciales— y de la politica
industrial estadounidense orientada al
fortalecimiento de sectores estratégicos la
siendo

cooperacion multilateral sigue

absolutamente necesaria.
Conclusiones...

Por todo lo anterior, consideramos que los
entornos en los que actualmente operan
nuestras empresas, si bien podrian verse
afectados en el futuro por los cambios derivados
del nuevo marco de acuerdos comerciales y del

proceso de repatriacion industrial, lo haran de

forma paulatina y en horizontes temporales

prolongados.

La magnitud de los ajustes necesarios en las

cadenas de suministro, las capacidades
productivas y los marcos regulatorios implica
que estamos ante una transicion estructural de
largo recorrido, mds que ante una disrupciéon
inmediata. En este contexto, las empresas
seguirdn operando en un entorno de
interdependencia global durante muchos anos,

aunque bajo reglas gradualmente diferentes.

Muchas gracias.
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Rentabilidad histérica

Evolucion del VL desde inicio hasta 31/03/2025
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LA MUZA STOXX

Rentabilidad acumulada
Rentabilidad anualizada

dic LA MUZA [NSTOXX
1999 125%  1,30%  030%  (295%) 3,.85%  (0,24%) (243%)  1,16%  (0,90%)  1,17% 29,38%
2000  (6,52%) 8,38%  7.73%  (0,35%) (0,65%) (3.62%) 0,70%  187%  068%  028%  (4,73%) (1,29%)  1,44% (3,83%)
2001 851%  093%  (1,70%) 219%  044%  (1,11%) (0,05%) 0,09%  (9.68%)  4,41%  493%  110%  9,37% (15,65%)
2002 026%  150%  3.81%  281%  (195%) (546%) (8.33%) 022%  (7,26%) 3.88%  644%  (490%) (9,82%)  (30,36%)
2003  038%  020%  073%  585%  361%  533%  427%  089%  (1,94%) 309%  241%  367%  32,14% 15,92%
2004  564%  572%  (217%)  119%  (1,13%)  291%  (0,72%) 045%  2.81%  213%  327% = 437%  26,97% 12,24%
2005  427%  2,98%  047%  (1,46%)  565%  431%  486%  (0,38%)  7.38%  (4,00%)  3,55%  0,72%  31,57% 26,68%
2006  407%  6,67%  4,03%  (0,94%) (3,93%) 273%  293%  327%  837%  944%  364%  094%  48,89% 20,80%
2007 490%  032%  551%  (0,37%)  3,92%  (3,75%) (0,35%) (0,91%)  005%  839%  (2.57%) (4,01%) 10,80% 2,36%
2008 (12,39%) 1,85%  (2,86%)  2,66%  1,09%  (1227%) (4,00%)  3,14% (13,15%) (17.65%) 156%  0,10%  (43,19%)  (43,77%)
2009  (6,70%) (7.39%)  2.93%  17,26%  7,69%  337%  871%  7,54%  487%  (579%) 054%  469%  41,16% 32,39%

2010 (0,14%)  (2,82%) 7,92% (0,08%)  (9,00%) (2,74%) 7,10% (0,67%) 6,71% 4,92% (9,04%) 9,50% 9,88% 11,61%
2011 4,09% 4,30% 0,60% 1,85% (1,82%)  (1,30%) (5,57%) (10,77%) (5,95%) 7,79% (5,02%)  (1,58%) (13,93%) (8,61%)
2012 6,70% 2,26% (1,41%)  (5,39%) (10,94%) 6,97% 0,02% 3,43% 3,40% 1,88% 0,74% 3,20% 9,86% 18,18%

2013 552%  (0,54%) (3.63%) 455%  3,16%  (3.00%) 7.37%  (1,36%) 9,39%  7.09%  152%  (0,31%)  32,87% 20,79%
2014 098%  3,78%  3,14%  (071%)  120%  053%  (4,15%) (1,40%) (2.04%) (4,54%)  354%  (3,04%) (3,13%) 7,20%
2015 571%  8,08%  104%  147%  036%  (3,53%) 1.82%  (6,89%) (6,84%) 6.92%  2.25%  (4,39%)  4,69% 9,60%
2016 (7,74%) (0,26%) 6.81%  445%  034%  (526%) 946%  3,87%  063%  231%  092%  650%  22,77% 1,73%
2017 251%  3,37%  7.31%  (1,33%) 085%  (1,11%) 157%  0,15%  066%  443%  (1,66%) 1,40%  19,32% 10,58%
2018 439%  (0,67%) (240%)  439%  (3.33%) (1,08%) 3.29%  (0.71%) (4,32%) (9.45%) (1.23%) (7.12%) (17,64%)  (10,77%)
2019 969%  441%  (1.00%)  2.92%  (6,34%)  1,96%  (1.64%) (3,32%) 349%  3,08%  347%  108%  18,24% 26,82%
2020  (354%) (6,76%) (28.97%) 1547%  064%  153%  (241%) 417%  (3.22%) (3.82%) 27.32%  6,73%  (3,08%)  (1,99%)
2021 0,94%  1473%  497%  (0.24%)  441%  (220%) (0.67%) 2,31%  117%  7.41%  (554%) 6,86%  38,04% 24,91%
2022 079%  020%  465%  289%  505%  (9.24%) 1.67%  (1,81%) (7.43%)  845%  430%  111%  9,56%  (10,64%)
2023 6,16%  3,03%  (3.98%) (0,64%) (216%)  1,34%  256%  025%  126%  (256%) 3.12%  3,04%  11,53% 15,81%
2024 (0,67%) (1,76%) 6.25%  270%  3,09%  (2.94%) (1.67%) (2.60%) (1.61%) (2.62%) (0.58%)  1.60%  (1,27%) 8,78%
2025  416%  3,20%  (0,29%) - - - - - - - - - 7,19% 5,77%
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Atribuciéon de resultados Mensual
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INFORMACION GENERAL

Vehiculo: LA MUZA INVERSIONES, SICAV
Fecha Inicio: 31/03/1999
Patrimonio: €211.426.492,91 millones
Valor Liquidativo a 31/03/2025: €61,294
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 accion
Liguidez: Diaria
Entidad Gestora: Muza Gestion 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: 0,06% 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 ningun tipo de oferta de
venta de acciones. Alguna de las afirmaciones contenidas en esta presentacion constituye ‘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.
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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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