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Rentabilidad de la cartera

La Muza Inversiones SICAV registrd una caida en
el mes de Marzo del -3,45%, cerrando el mes con
un valor liquidativo de €89,961 por accién. Por
su parte, nuestro indice de referencia, el STOXX
600 Europe Net Return*, cayé en marzo un -
7,66%.

La rentabilidad acumulada en lo que va de afio

se sitla en un 8,61% frente al -1,01% del indice.

Desde su inicio (marzo de 1999), la SICAV ha
generado una rentabilidad acumulada del
+1.399,3% lo que implica una rentabilidad
anualizada del +10,5%, frente al +294,7% vy
+5,2%, respectivamente, del indice de

referencia.

Contribuidores y detractores

Los 5 principales contribuidores y detractores en

el mes de Marzo fueron los siguientes:

Rotacion de posiciones

El resumen de movimientos en Marzo es el

siguiente:
Entrada Aumento Salida Reduccion
QUALITAS IPCO
NEW PRINCES REPSOL
ROVI
ATALAYA

Derivados y liquidez

Mantenemos una posicién corta a través de
futuros sobre el indice EuroStoxx600 que
representa una cobertura de alrededor del 30%
del patrimonio de la SICAV. La liquidez de la
SICAV se situa en el 10,1%.

Actualmente, estamos invertidos en 33

compafiias. Las 10 primeras inversiones
representan mas del 60% del patrimonio de la

SICAV.

Contribuidores Detractores

IPCO 1,64% ARCELOR -0,62%
REPSOL 1,28% CIE -0,65%
ELECNOR 0,55% TUBACEX -0,66%
QUALITAS 0,06% INDRA -1,00%
SINGULAR
PEOPLE 0,04% ATALAYA -2,73%

*incluye dividendos
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I. El riesgo de suministro fisico de
crudo

La intervencion militar en Irdn iniciada por EEUU
e Israel el pasado 28 de febrero, ha evolucionado
hasta convertirse en lo que la Agencia
Internacional de la Energia ha descrito como la
mayor disrupcion de suministro y la amenaza
mas grave a la seguridad energética mundial en
la historia registrada. En este contexto de
escalada de precios de la energia, creemos que
es importante dar luz sobre las consecuencias
qgue todo este conflicto puede acarrear de
prolongarse en el tiempo y que implicaciones

puede tener en nuestras inversiones.

Il. El Estrecho de Ormuz: la arteria
energética mas critica del mundo

Para comprender la magnitud de la disrupcion
actual, es preciso entender primero el papel
estructural que desempefia el Estrecho de
Ormuz en el suministro energético global.

El Estrecho — un paso maritimo de apenas 34
kildbmetros en su punto mas estrecho, situado
entre Iran y Oman — constituye la Unica salida al
mar para las exportaciones de petréleo y gas de
Arabia Saudi, Irak, los Emiratos Arabes Unidos,
Kuwait, Qatar, Baréin e Irdan. En 2025,
aproximadamente 20 millones de barriles diarios
(mb/d) transitaban por el Estrecho: 15 mb/d de

crudo y condensados, y otros 5,5 mb/d de

productos refinados, incluyendo gasdleo,
combustible de aviacion y fuel-oil. Esto
representaba aproximadamente el 20% del
consumo mundial de petréleo y el 27% del
comercio maritimo global de crudo.

El destino de todos estos cargamentos era
mayoritariamente asiatico — China, India, Japén
y Corea del Sur recibian conjuntamente el 69%
de todos los flujos de crudo por Ormuz — pero
las consecuencias en precios son globales, dado
que el petréleo es un mercado mundial
integrado. Europa, si bien esta menos expuesta
directamente al crudo, es especialmente
vulnerable en productos refinados: mas de la
mitad de sus importaciones de queroseno y una
parte significativa de sus importaciones de
gasoleo transitaban por el Estrecho.

Las alternativas de desvio son muy limitadas.
Arabia Saudi puede redirigir entre 4 y 5 mb/d a
través de su oleoducto Este-Oeste hasta el
puerto de Yanbu en el Mar Rojo, y los EAU
pueden exportar hasta 1,8 mb/d a través del
terminal de Fujairah en el Golfo de Oman. Irak,
Kuwait, Qatar, Baréin e Irdn carecen de cualquier
infraestructura alternativa viable. En conjunto, el
mundo puede redirigir como maximo 5,5 mb/d

de los 20 mb/d que anteriormente fluian

libremente por el Estrecho.

* Actualizacion (7/4/2026): EEUU e Irdn anunciaron un alto el fuego de 2 semanas condicionado a la apertura del
Estrecho. El Brent cayd ~17%. Irdn advierte que esto «no significa el fin de la guerra» y que el Estrecho «jamds
volverd a su estatus anterior».
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lll. El colapso de los flujos: de la
incertidumbre inicial a la crisis en
profundidad

Para entender la evolucion del mercado desde el
28 de febrero conviene distinguir tres fases
claramente diferenciadas, que explican por qué
los precios tardaron varios dias en reflejar la
verdadera gravedad de la situacion.

En la primera fase, durante los tres o cuatro
primeros dias del conflicto, el Brent se mantuvo
contenido en torno a los 80-85 ddlares por barril.
El Unico precedente disponible era la breve
Guerra de los 12 Dias de junio de 2025, en la que
instalaciones nucleares iranies fueron
bombardeadas sin que el Estrecho llegara a
cerrarse. El mercado descontd inicialmente un
conflicto de duracidn y naturaleza similar. Fue
una lectura razonable dado el estado del
conocimiento en ese momento — pero resultd
equivocada en su premisa fundamental.

La segunda fase comenzé cuando el mercado
asimilé que la situacién era cualitativamente
diferente a cualquier precedente histdrico. Hay
gue remontarse a las llamadas "guerras de los
petroleros" de 1980-1988 — parte del largo
conflicto Irdn-lrak desencadenado tras |Ia
Revolucidon Isldmica de 1979 — para encontrar
un antecedente de ataques sostenidos contra el
trafico mercante en el Estrecho.

Aquel conflicto, considerado el ataque mas
prolongado contra el comercio maritimo desde
la Segunda Guerra Mundial, causé cientos de
buques dafiados — y sin embargo no llegé a

cerrar el Estrecho ni a interrumpir de forma

material las exportaciones de crudo del Golfo.

El conflicto actual lo ha cerrado por primera vez
en la historia. Ese hecho singular, unido a la
rapidez con que el cierre se transmitié hacia los
recortes de produccion en Irak, Kuwait y Arabia
Saudi — cuyas instalaciones de almacenamiento
comenzaron a aproximarse a su capacidad
maxima sin posibilidad de exportar —, empujo el
Brent hasta los 94 ddlares por barril al cierre de
la primera semana, y hasta los 110 délares en la
apertura del lunes siguiente.

La tercera y mas grave fase se desencadend
cuando el mercado comprendié que el peor
escenario no era ya hipotético sino real: la
infraestructura fisica de petréleo y gas estaba
siendo atacada directamente. Arabia Saudi
comunicéd haber repelido un ataque de drones
contra el gigantesco yacimiento de Shaybah de
Aramco, con capacidad de 1 millén de barriles
diarios. Qatar Energy declaré fuerza mayor y
suspendié la produccion de GNL de sus
instalaciones en Ras Laffan — la primera vez en
la historia que el mayor exportador mundial de
GNL tomaba tal medida. Arabia Saudi cerrd
unidades en su refineria de Ras Tanura, la mayor
del Golfo con 550.000 barriles diarios de
capacidad, e inici6 recortes de produccién en
dos yacimientos. El Unico precedente histdrico
comparable en cuanto a dafo fisico a
infraestructura del Golfo es la destruccion de los
pozos kuwaities por el ejército iraqui en retirada
en 1991 — y aquella crisis afectd exclusivamente

a Kuwait, no al conjunto de la region.
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Desde el inicio de las operaciones militares, el
tréfico por el Estrecho ha pasado de una media
diaria de 70-80 transitos de buques a un parén
casi total.

Los datos de seguimiento satelital de
embarcaciones indican que Unicamente unos 2
mb/d contindan fluyendo — 1,5 mb/d
procedentes de Irdn y 0,5 mb/d de otras fuentes
— lo que representa una caida de
aproximadamente el 90% respecto a la media de
2025. La aritmética del déficit ha sido muy
categdrica: ~12 mb/d interrumpidos durante ~5
semanas, equivalente a unos 330 millones de
barriles mensuales. Los paises de la AIE habian
liberado 400 millones de barriles de reservas
estratégicas —apenas 20 dias de cobertura. Con
esas reservas ahora muy mermadas, el sistema
llega a la negociacion con un colchdn de
seguridad significativamente inferior al del inicio
del conflicto: un cierre renovado encontraria al
mercado en una posicion de vulnerabilidad
muchisimo mayor. EEUU habia agotado su
arsenal convencional de contencidn: sanciones
sobre barriles rusos (~¥140 Mb) e iranies en
transito (~40 Mb), mas la mitad de su Reserva
Estratégica liberada. El alto el fuego del 7 de
abril  —condicionado a la reapertura del
Estrecho— es la ultima palanca disponible, no
una solucion definitiva. Si las negociaciones
fracasan, un cierre renovado encontraria
reservas estratégicas ya muy inferiores a las del

inicio.

IV. El mercado de futuros frente al
mercado fisico: una dislocacion de
proporciones histdricas

Una de las distinciones analiticas mas
importantes en el entorno actual — y una de las
menos comprendidas fuera de los circulos
especializados en energia — es la divergencia
entre el mercado de futuros de crudo y los
mercados fisicos de productos refinados.

La curva forward del Brent estaba en fuerte
backwardation, apostando implicitamente por
una resolucion rapida. El alto el fuego del 7/4 ha
validado parcialmente esa apuesta —el Brent
cayd ~17%—, pero la curva no descuenta el
escenario de cronificacién —treguas
intermitentes sin cierre definitivo— en el que la
backwardation se reactivaria cada vez que
reapareciera la amenaza de cierre. Cuando
empezamos a escribir esta carta, el contrato spot
cotizaba en torno a 104-105 délares por barril,
frente a los 72 ddlares previos al conflicto y la
curva descontaba con nitidez que esta situacion
era transitoria ya que el contrato de junio de
2027 se ha movido apenas de 67 a 71 ddlares.
Esta estructura es el lenguaje preciso con el que
el mercado expresa su conviccion de que la
disrupcion es real pero presumiblemente
temporal: el precio hoy es muy alto, pero dentro
de un afo todo habra vuelto a la normalidad.

A fecha de cierre de esta carta (31 de marzo), el
spot habia subido de ~$104 a ~$112/bbl y la
curva larga se habia desplazado al alza —junio
2027 pasé de $71 a $78/bbl—, reflejando que el
mercado empezaba a incorporar una duracién

del conflicto mas prolongada.
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El alto el fuego del 7 de abril ha revertido
parcialmente ese movimiento: el Brent spot cayd
~17% y la curva larga ha vuelto a comprimir
hacia niveles mas préximos a los de pre-
escalada.

Ese comportamiento es precisamente el riesgo
que identificamos: un mercado que descuenta
resolucidon rdpida cuando la negociacidon aun
tiene que cerrar brechas enormes entre las
partes. Sin embargo, el verdadero impacto de la
crisis no se lee en el mercado de futuros de
crudo — se lee en los mercados fisicos de
productos refinados. El siguiente grafico ilustra
con precision la magnitud del déficit fisico
acumulado segun la duraciéon del bloqueo, y
como éste se traslada al precio del Brent. Lo que
este grafico revela con claridad es la no
linealidad del proceso: el mercado pasa de un
cdmodo superavit de 2,8 mb/d — que antes del

conflicto tenia el Brent encaminado hacia los 65-

70 ddélares — a un déficit fisico real en el
escenario de tres meses. A partir de ese punto,
el precio no responde proporcionalmente al
déficit sino de forma exponencial, porque los
inventarios estratégicos tienen un limite fisico y
una vez agotados no existe ningun colchdén
adicional. Con ~330 millones de barriles
consumidos de reservas estratégicas durante el
bloqueo, el sistema entra en la negociacién ya
desplazado hacia la derecha en esa curva —
cualquier recaida encontraria los inventarios en
una posicion significativamente mas fragil que al
inicio del conflicto.

Pero hay un segundo nivel de analisis,
igualmente importante, que el mercado de
futuros de crudo no captura: la dislocacién entre
el precio del Brent en pantalla y el precio
efectivo que paga la economia real por los

productos que necesita.

Balance oferta-demanda y precio del Brent segun duracion del bloqueo de Ormuz

B Superavit (oferta > demanda) B Déficit (escasez fisica)

= Brent medio anual estimado (eje dcho.)

+4 mb/d $180/bbl

+2 mb/d $160/bbl
= - $120/bbl &
€ -2mb/d g
£ $100/6bl &
S -4 mbid 3
§ $80/bbl S
S -6mbid 2
8 $60/bbl &
- 8 mb/d
© -
@ m $40/bbl

-10 mb/d $20/bbl

-12 mbid $0/bbl

Pre-guerra 2026E Bloqueo 1 mes

Bloqueo 3 meses

Bloqueo 6 meses Escalada (18 mb/d)
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El siguiente grafico ilustra esta divergencia desde
el shock de Ucrania de 2022 hasta hoy,
permitiendo contextualizar el momento actual.

El Brent en torno a los 112 ddlares que aparece
en pantalla al cierre de marzo es el precio del
crudo en el mercado de futuros — el mercado de
papel. Pero la economia real no consume crudo:
consume gaséleo, combustible de aviacién,
gasolina y fuel oil. El precio efectivo incorpora
ademas el margen de refino - el crack spread -
gue se ha multiplicado por tres desde el inicio
del conflicto. El resultado es que el gasdleo
ronda los 160 dodlares por barril equivalente al
cierre del mes, y el combustible de aviacién los
200 dodlares, con picos de hasta 230 délares
registrados en Singapur a mediados de marzo.

La comparacién con el shock de Ucrania de 2022
es reveladora: en aquel episodio el Brent alcanzé

niveles similares, pero los crack spreads fueron

menores porque solo se habia perdido el diésel
ruso. En 2026 se han perdido simultdneamente
el diésel ruso y el del Golfo. El mismo crudo en
pantalla, un mercado fisico de productos

considerablemente mas estresado. Ambos
precios efectivos han cruzado ya con holgura el
umbral tedrico de recesién de 155 ddlares que el
Brent de futuros todavia no ha alcanzado. La
economia real lleva mas de un mes pagando
precios de crisis energética severa.

La explicacién estructural de esta dislocacion es
tanto iindustrial como financiera. Un barril de
crudo medio-agrio del Golfo — los 159 litros que
entran en una refinerla —  produce
aproximadamente 54 litros de gasdleo, 72 litros
de gasolina y 18 litros de combustible de
Golfo rinden

aviaciéon. Los crudos del

proporcionalmente mas destilados medios que

Dislocacion entre el mercado de futuros y el mercado fisico real

= Brent futuros (mercado de papel)

== Precio efectivo jet fuel (crudo + crack)
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Gasoleo efectivo

~$160/bbl

crack ~$48-56/bbl

Brent cierre mar 26

~$112/bbl

pico $119,50

= Precio efectivo gaséleo (crudo + crack NWE)

== Umbral recesion ~$155/bbl
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Fuentes: Commerzbank/FXStreet (31 mar), Argus Media via Oilprice.com, TotalEnergies CEO CERAWeek (28 mar), IEA Oil Market Report (mar 2026).
Crack spreads NWE aasoil v jet fuel vs Brent ICE front-month. Elaboracién propia - 31 marzo 2026
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los crudos mas ligeros disponibles en Africa
Occidental o América. Las refinerias europeas,
muchas de las cuales fueron configuradas para
procesar crudos del Golfo, no pueden
simplemente sustituirlos con crudos alternativos
y mantener los mismos volumenes de gasdleo.
La pérdida del crudo del Golfo no es por tanto
Unicamente un problema de volumen — es un
problema de calidad y configuracién industrial

que amplifica la escasez de los productos que la

economia global mas urgentemente necesita.

V. La vulnerabilidad estructural de
Europa

Europa arrastra un déficit estructural de gaséleo
de entre 1y 1,5 mb/d, consecuencia directa de
afios de cierre de capacidad de refino y de Ila
pérdida del diésel ruso tras las sanciones de
2022. Ese déficit se cubria parcialmente con
importaciones del Golfo Pérsico a través de
Ormuz. El cierre del Estrecho ha eliminado esa
fuente simultdneamente a la rusa, dejando al
Europa expuesta como en ningin momento
previo de su historia reciente.

La paradoja es que las refinerias europeas
producen simultdneamente un excedente
cronico de gasolina — aproximadamente
700.000 barriles diarios por encima de la
demanda doméstica, que se exportan a Africa
Occidental y América — pero no pueden
simplemente redirigir ese proceso hacia la
produccion de mas diésel sin inversiones de
capital  significativas en  unidades de

hidrocraqueo y sin acceso a los crudos pesados

del Golfo que son precisamente los que mayor

rendimiento en destilados medios ofrecen. Es
una realidad industrial que no se puede resolver
en el corto plazo.

Evidentemente las consecuencias se han visto ya
en Europa: el precio del diésel en Espafia habia
subido mas de un 35% desde el inicio del
conflicto hasta mediados de marzo. Diversos
operadores del sector advirtieron publicamente
en la CERA-Week de Houston que la escasez
fisica de crudos/refinados podria comenzar a
afectar a los mercados europeos a lo largo del

mes de abril.

VI. Escenarios: el mapa cuantitativo y
el umbral critico

El mercado de futuros estd apostando por una
resolucion relativamente rapida del conflicto. La
backwardation pronunciada de la curva del Brent
— que descuenta una vuelta a niveles de 70-71
ddlares en el horizonte de junio de 2027 —
expresa implicitamente la tesis dominante: los
intereses convergentes de todas las grandes
potencias en mantener abierto el Estrecho
acabaran prevaleciendo.

Es una lectura que compartimos como escenario
mas probable, pero que no debe hacernos
perder de vista la magnitud de las consecuencias
del escenario alternativo y es que Iran posee un
arma si cabe mas poderosa que la nuclear, que
es la de dejar desabastecido al mundo de crudo
y refinados. Antes del conflicto, los modelos de
balance global proyectaban para 2026 un
superdvit de oferta de aproximadamente 2,8
mb/d — un entorno que habria mantenido el

Brent en torno a los 65-70 ddlares por barril.
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Un bloqueo de un mes transforma ese superavit
en uno de apenas 1,4 mb/d, compatible con un
precio medio anual de Brent por debajo de 80
délares. Un bloqueo de tres meses convierte el
superavit en un déficit de 1,4 mb/d vy situa el
Brent medio anual por encima de los 90 délares.
Un bloqueo de seis meses genera un déficit de
5,6 mb/d y llevaria el precio medio anual por
encima de los 110 délares, con picos puntuales
muy superiores a esa media. Estamos ya en la
quinta semana de bloqueo efectivo.

Existe no obstante un umbral critico que
conviene tener siempre presente. En 2007,
cuando el Brent promedid 93 ddlares el afio,
pero toco los 150 délares intra-afio, el valor del
consumo mundial de petréleo como porcentaje
del PIB global real alcanzé el 5,1%, su maximo
histérico, contribuyendo decisivamente a
desencadenar la recesién global. En términos de
2026, ese mismo umbral del 5,1% del PIB
requeriria que el Brent promediara en torno a
los 155 délares a lo largo del afio. Mientras el
precio se mantenga por debajo de ese nivel, la
destruccion de demanda por efecto renta es
limitada. Por encima de ese umbral, el escenario
cambia cualitativamente: el propio precio del
crudo generaria la recesién que destruiria la
demanda que lo sostiene. Como mostraba el

grafico de la pagina 7, los precios efectivos de los

productos refinados ya han cruzado ese umbral.

El escenario que no descartamos:
cronificacion del conflicto

El alto el fuego de dos semanas anunciado el 7
de abril abre una ventana diplomatica, pero no

resuelve el conflicto. Las posiciones de partida

de las partes en la negociacién distan mucho de
ser compatibles: Irdn exige la retirada total de las
fuerzas estadounidenses de la regién y el
levantamiento de todas las sanciones; EEUU e
Israel exigen el desmantelamiento irreversible
del programa nuclear y limites estrictos a los
misiles balisticos. La probabilidad de que dos
semanas sean suficientes para cerrar esas
brechas es baja. El escenario que consideramos
igualmente plausible es el de una tregua que se
prorroga sucesivamente, con negociaciones
intermitentes y una reapertura del Estrecho que
se mantiene condicionada y sujeta a revocacion
en funcion de la evolucion de las conversaciones.
Las consecuencias de ese escenario de
cronificacién para el equilibrio oferta-demanda
de crudo vy refinados son significativas y
duraderas. Incluso con el Estrecho formalmente
abierto, la prima de riesgo de guerra en los
seguros maritimos no desaparece; la confianza
de los armadores tarda meses en recuperarse; y
la infraestructura daflada —especialmente en
Qatar Gas y las instalaciones de Ras Laffan, con
el 17% de la capacidad global de GNL fuera de
servicio por varios aflos— no se reconstruye en
semanas. El mercado puede aliviar
temporalmente el precio del crudo spot, pero los

fundamentos estructurales del déficit de

destilados medios persisten mientras la situacidon

no se normalice de forma definitiva.
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En cuanto a los escenarios de escalada adicional,
Irdn ha demostrado ya la capacidad de atacar
Yanbu en el Mar Rojo, el terminal de Fujairah en
los EAU vy las instalaciones de Ras Laffan en
Qatar, donde el 17% de la capacidad de GNL
permanecerda fuera de servicio durante los
préoximos tres a cinco afios. Si los nuevos ataques
sobre infraestructura fisica del Golfo elevaran el
déficit desde los actuales 12 mb/d hasta los 18
mb/d, estariamos ante una dislocacién
energética estructural sin precedente alguno que
necesitaria de una reconfiguracién de los
mercados energéticos mundiales durante
probablemente una década.

El 7 de abril —horas después del cierre de datos
de esta carta— EEUU e Irdn anunciaron un alto
el fuego temporal de dos semanas, condicionado
a la reapertura del Estrecho de Ormuz.

China —cuya seguridad energética esta mas
profundamente expuesta a Ormuz que la de
cualquier otra gran potencia— ha activado sus
canales diplomaticos con Teherdn instando a
negociaciones urgentes, y Pakistan ha actuado
como mediador clave en la construccién de este
primer acuerdo. Todo ello apunta en una
direccién constructiva, y el propio mercado
reacciond con una fuerte caida del Brent (cerca
del 17% el dia del anuncio). Sin embargo,
conviene ser cautos: el comunicado irani subraya
explicitamente que «esto no significa el fin de la
guerra» y que Irdn solo aceptard el cierre
definitivo del conflicto cuando se cumplan todos

los puntos de su propuesta de 10 puntos —

incluyendo la retirada total de fuerzas

estadounidenses de la region y el levantamiento
de todas las sanciones. Las posiciones de partida
distan mucho de ser compatibles, y el resultado
sigue siendo incierto. Aunque asignamos una
probabilidad elevada a que el interés
convergente de todas las grandes potencias en
Estrecho  acabe

mantener abierto el

prevaleciendo, tenemos que estar igualmente

preparados para que este conflicto se prolongue

y cronifique mas de lo que muchos desearian. El

Estrecho de Ormuz, segin han declarado las
propias autoridades iranies, «jamas volverd a
tener el estatus que tenia»: lo que antes era
libre navegacidn pasa a ser un corredor de
transito controlado y coordinado con las fuerzas

armadas de Irdn.

VIl. El comportamiento de los
mercados ante shocks de energia

La historia de los grandes shocks petroliferos
ensefia un patrén bien definido que resulta
fundamental para orientar las decisiones de
inversion en el entorno actual.

En la fase inicial de cualquier crisis energética, el
sector de oil & gas lo hace consistentemente
mejor que el mercado general, comportandose
como el Unico beneficiario directo del shock. Es
la fase en la que nos encontramos ahora: con el
Brent en torno a los 100 délares, las compaiiias
energéticas generan flujos de caja
extraordinarios sobre la base de activos
valorados para entornos de 60-70 ddlares, y sus
valoraciéon  se

multiplos  de comprimen

favorablemente.
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Con el tiempo, sin embargo, y si los precios del
crudo se mantienen en niveles suficientemente
elevados como para comprometer el crecimiento
econdmico global, el mercado comienza a
incorporar la probabilidad de una desaceleracién o
recesion por efecto renta.

En ese punto, el sector energético pierde su
caracter de beneficiario neto y se comporta como
cualquier otro sector ciclico. Incluso en ese
escenario, el sector tiende a mostrar una caida
relativa menor que el conjunto del mercado,
sirviendo de refugio para los inversores que

buscan salir de posiciones de mayor riesgo.

El umbral que separa ambas fases es, como hemos
sefalado en el Grafico 2, el nivel de precio que
eleva la carga petrolifera por encima del 5% del
PIB mundial: en torno a los 155 ddlares por barril
como media anual. Aunque los precios actuales del
Brent a futuro, estd lejos de ese umbral, los
precios efectivos de los productos que mueven la
economia real ya lo han superado — y esa es la
realidad a la que debemos seguir prestando

atencion en las préoximas semanas.

VIIl. Nuestra cartera: Repsol e
International Petroleum Corporation

Queremos dedicar un apartado especifico a dos
posiciones de nuestra cartera que tienen una
vinculacién directa con la dinamica que hemos
descrito en esta carta.

Repsol: el beneficiario directo de los margenes de

refino

Repsol es una compaiiia integrada de petrdleo y
gas cuyo negocio de refino en Espafia — uno de los
sistemas de refino mas modernos y complejos de
Europa, con una capacidad de procesamiento
cercana a los 900.000 barriles diarios — constituye
histéricamente entre el 30% y el 40% de su
resultado operativo en un afio normal. Es
precisamente esa exposicion al refino la que
convierte a Repsol en uno de los beneficiarios mas
directos y cuantificables del déficit de productos
refinados (especialmente destilados medios
(queroseno y diésel) que hemos mencionado
anteriormente.

Los margenes de refino actuales — con crack
spreads del gasdleo triplicados respecto a sus
niveles normales y combustible de aviacién en
maximos histéricos — tienen un impacto directo y
material sobre la cuenta de resultados de Repsol.
La sensibilidad es elevada: cada ddlar de
incremento en el margen de refino por barril se
traduce en una mejora del orden del 4-5% en los
beneficios ajustados del grupo.

Con crack spreads que se han multiplicado por
tres respecto a la normalidad, el impacto positivo
sobre los resultados de 2026 es potencialmente
muy significativo, con independencia de cudnto
dure el conflicto.

Nuestra visidn sobre Repsol en este contexto va
mas alld del beneficio coyuntural sobre los
margenes de refino.

La modernidad y complejidad de sus activos —
disefiados para procesar crudos pesados y obtener

altos rendimientos en destilados medios —
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representa la configuracion industrial mas
valiosa en el entorno actual, en el que la escasez
de gasdleo es estructural y los crudos
sustitutivos disponibles son mas ligeros y menos
adecuados para producir los productos que el
mercado mas demanda.

Esta ventaja competitiva no es puramente
coyuntural: seguira siendo relevante durante el
proceso de normalizacidon post-conflicto, en el
que los margenes de refino, aunque corrijan
desde los niveles extraordinarios actuales, se
mantendran por encima de sus medias histdricas
previas a 2022 durante un periodo considerable.
A ello se afiade la exposicion de Repsol al
negocio de upstream, que se beneficia
directamente de precios de crudo mas elevados,
y su creciente presencia en energia baja en
carbono, que diversifica su perfil de riesgo a
largo plazo.

Nuestra tesis de inversion en Repsol no se
construyé sobre un escenario de crack spreads
extraordinarios. Se fundamenta en la calidad
estructural de sus activos de refino, en la solidez
de su posicibn competitiva en el mercado

ibérico.

International Petroleum Corporation: upstream

puro en jurisdicciones estables

International Petroleum Corporation (IPC) es una

compafiia de exploracion y produccién de

petréleo y gas con activos diversificados
geograficamente, con produccion
predominantemente en Canadj,

complementada con activos en Europa. Su

modelo de negocio es el de un productor
eficiente y disciplinado en capital, con una base
de costes de produccidn estructuralmente baja
que le permite generar flujo de caja libre
positivo en una amplia gama de entornos de
precios.

La relevancia de IPC en el contexto actual es
doble. En primer lugar, es un productor de crudo
sin ninguna exposicién directa a Oriente Medio
— sus activos canadienses estdn completamente
al margen de las disrupciones fisicas que afectan
a los flujos del Golfo Pérsico.

En segundo lugar, se beneficia plenamente del
entorno de precios elevados del crudo: con un
Brent por encima de los 100 ddlares por barril, la
generacion de flujo de caja libre de IPC se
multiplica de forma muy significativa respecto a
los escenarios de 60-70 ddlares sobre los que la
compafia calibra conservadoramente su
estrategia financiera.

Este perfil — upstream puro, sin exposicién
geopolitica directa al Golfo, con activos en
jurisdicciones estables y una estructura de costes
competitiva — es exactamente el
posicionamiento mas resiliente en la fase actual
del ciclo.

Mientras los productores del Golfo se ven
forzados a recortar producciéon por falta de
capacidad de exportacién y almacenamiento, IPC
produce y exporta con plena normalidad,

capturando la totalidad del diferencial de precio

que el conflicto ha generado.
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Nuestra tesis de inversién en IPC tampoco
estaba construida sobre un escenario de precios
de crudo elevados. Se sustenta sobre la calidad
de los activos, la disciplina de asignacién de
capital del equipo directivo y la capacidad de la
compafiia de generar rentabilidad atractiva para
el accionista a lo largo del ciclo. El entorno actual
representa un viento de cola extraordinario
sobre una tesis que consideramos sélida en

cualquier escenario de precios razonable.

IX. Conclusion: permanencia,

conviccion y perspectiva
El mundo ha comprendido plenamente que el
Estrecho de Ormuz no puede cerrarse ni tomarse
como rehén sin consecuencias intolerables para
todas las grandes economias. Ese interés
compartido en la resolucion del conflicto es, en
ultima instancia, la fuerza mas poderosa que
trabaja a favor de un desenlace diplomatico. El
alto el fuego de dos semanas anunciado el 7 de
abril es una confirmacién parcial de esa légica.
Pero la reapertura del Estrecho es condicional,
reversible y fruto de una propuesta irani de 10
puntos que incluye exigencias —retirada de
estadounidenses de Ia

fuerzas region,

levantamiento de todas las sanciones— que
dificultan un cierre rapido y definitivo.

Lo que antes era libre navegacion es ahora, en el
mejor de los casos, un corredor de trdnsito
controlado coordinado con Iran.

El mercado ha reaccionado al alto el fuego con

alivio inmediato —el Brent cayd cerca de un 17%

escenario de resolucién relativamente rapida
gue compartimos como el mas probable. Pero
no podemos ignorar que el resultado sigue
siendo binario y que el escenario de
cronificacién —treguas sucesivas, negociaciones
intermitentes, reapertura condicionada que se
prolonga meses o afios sin normalizacién
definitiva— es igualmente plausible

Las consecuencias de ese escenario sobre el
equilibrio oferta-demanda de crudo y refinados
serian duraderas: la infraestructura dafada tarda
aflos en reconstruirse, las primas de riesgo
maritimo persisten, y los fundamentos del déficit
estructural de destilados medios no desaparecen
con un armisticio. Si el conflicto se cronifica,
Europa —Ila region mas expuesta
energéticamente— sera la que mas lo sufrira.

Lo que hemos intentado exponer en esta carta
es que los desequilibrios subyacentes del
suministro energético global pueden ser a partir
de ahora mas complejos y duraderos de lo que
mucha gente estima, lo que evidentemente
puede tener consecuencias no deseadas para la
economiay la inflacion.

La disciplina de permanecer invertidos, con
plena comprensidn de las razones que sustentan
cada una de nuestras inversiones, es para
nosotros la fuente mas duradera de rentabilidad
compuesta.

Dicho esto, y dado que no podemos descartar
que este conflicto se prolongue mas de lo que
muchos deseariamos, nos sigue pareciendo
acertado extender y aumentar nuestra posicién

de cautela.
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En esta linea, a principios de marzo cerramos
nuestras coberturas sobre el S&P 500 con
vencimiento en junio y las trasladamos al Euro
Stoxx 600 con vencimiento en septiembre, por
un importe equivalente a aproximadamente el
30% del valor total de nuestras inversiones. La
razon es clara: un conflicto prolongado causaria
un dafio econdmico estructuralmente mayor a
Europa que a Estados Unidos, dada Ila
dependencia energética del continente.

Estas coberturas han permitido amortiguar en
buena medida la volatilidad y las caidas que han
afectado a numerosos sectores europeos a lo
largo de las ultimas semanas.

A lo anterior se suma que mantenemos una
posicion de liquidez en torno al 10% de la
cartera, y que nuestras posiciones en compafiias
de petrdleo y gas — Repsol e IPCO —
representan cerca del 15% de las inversiones,
actuan en el contexto actual como una
cobertura natural frente al shock energético. El
resultado de todo ello es que nuestra exposicién
real a las fluctuaciones de los mercados es en la

practica inferior al 50% de la cartera.

Muza Gestion de Activos Marzo de 2026
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LA MUZA INVERSIONES, SICAV Ficha Mensual, 31 de Marzo de 2026

Rentabilidad histdrica

Evolucion del VL desde inicio hasta 31/03/2026
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—| A MUZA e STOXX Europe 600 (Net Return)
LA MUZA STOXX
Rentabilidad Total
Rentabilidad anualizada

Rentabilidad mensual y anual
ANO ene feb mar abr ma jun jul ago sep oct nov dic LA MUZARSSTOXX
1999 1,25% 1,30% 0,30%  (2,95%) 3,85% (0,24%) (2,43%) 1,16% (0,90%) 1,17% 29,38%
2000  (6,52%)  838% 7,73%  (0,35%) (0.65%) (3,62%) 0,70%  187%  068%  028%  (473%) (1,29%)  1,44% (3,83%)
2001 8,51% 093%  (1,70%)  219%  044% (1,11%) (0,05%) 0,09%  (9,68%) 441%  493%  110%  9,37% (15,65%)
2002 0,26% 150%  381%  281%  (1,95%) (546%) (8,33%) 0,22%  (7,26%) 3,88%  644%  (4,90%) (9,82%)  (30,36%)
2003 0,38% 0,20% 0,73% 5,85% 3,61% 5,33% 4,27% 0,89% (1,94%) 3,09% 2,41% 3,67% 32,14% 15,92%
2004 5,64% 5,72% (2,17%) 1,19% (1,13%) 291%  (0,72%) 0,45% 2,81% 2,13% 3,27% 4,37% 26,97% 12,24%
2005 4,27% 2,98% 0,47% (1,46%) 5,65% 4,31% 4,86% (0,38%) 7,38% (4,00%) 3,55% 0,72% 31,57% 26,68%
2006 4,07% 6,67% 4,03% (0,94%) (3,93%) 2,73% 2,93% 3,27% 8,37% 9,44% 3,64% 0,94% 48,89% 20,80%
2007 4,90% 0,32% 5,51% (0,37%) 3,92% (3,75%) (0,35%) (0,91%) 0,05% 8,39% (2,57%) (4,01%) 10,80% 2,36%
2008  (12,39%)  1,85%  (2,86%) 2,66%  1,09% (12,27%) (4,00%)  3,14% (13,15%) (17.65%) 1,56%  0,10%  (43,19%)  (43,77%)
2009 (6,70%) (7,39%) 2,93% 17,26% 7,69% 3,37% 8,71% 7,54% 4,87% (5,79%) 0,54% 4,69% 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% 430%  060%  1,85%  (1,82%) (1,30%) (557%) (10,77%) (595%) 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 5,52% (0,54%) (3,63%) 4,55% 3,16% (3,00%) 7,37% (1,36%) 9,39% 7,09% 1,52% (0,31%) 32,87% 20,79%
2014 0,98% 3,78% 3,14% (0,71%) 1,20% 0,53%  (4,15%) (1,40%) (2,04%) (4,54%) 3,54% (3,04%) (3,13%) 7,20%
2015 5,71% 8,08% 1,04% 1,47% 0,36% (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% 4,45% 0,34%  (5,26%) 9,46% 3,87% 0,63% 2,31% 0,92% 6,50% 22,77% 1,73%
2017 2,51% 3,37% 731%  (1,33%) 085% (1,11%) 157%  0,15%  0,66%  443%  (1,66%) 140%  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 9,69% 4,41% (1,00%) 2,92% (6,34%) 1,96% (1,64%) (3,32%) 3,49% 3,08% 3,47% 1,08% 18,24% 26,82%
2020  (354%) (6,76%) (28,97%) 1547%  0,64%  153% (241%) 4,17%  (3,22%) (3,82%) 27,32%  6,73%  (3,08%) (1,99%)
2021 0,94% 14,73% 4,97% (0,24%) 4,41%  (2,20%) (0,67%) 2,31% 1,17% 7,41% (5,54%) 6,86% 38,04% 24,91%
2022 0,79% 0,20% 4,65% 2,89% 5,05% (9,24%) 1,67% (1,81%) (7,43%) 8,45% 4,30% 1,11% 9,56% (10,64%)
2023 6,16% 3,03% (3,98%) (0,64%) (2,16%) 1,34% 2,56% 0,25% 1,26% (2,56%) 3,12% 3,04% 11,53% 15,81%
2024  (0,67%) (1,76%)  625%  270%  3,09% (2,94%) (1,67%) (2.60%) (1,61%) (2,62%) (0,58%) 1,60%  (1,27%) 8,78%
2025 4,16% 3,20% (0,29%)  (0,60%) 9,46%  2,75% 2,24% 4,69% 1,78% 2,44% 3,82% 4,34% 44,85% 19,80%
2026 5,61% 6,51%  (3,45%) - - - - - - - - - 8,61% (1,01%)
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Atribucion de resultados
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INFORMACION GENERAL

Vehiculo: LA MUZA INVERSIONES, SICAV
Fecha Inicio: 30/03/1999
Patrimonio: €304,69 millones
Valor Liquidativo a 31/03/2026: €89,961
Divisa: EUR
Categoria: Sociedad de Inversion. Global
ISIN: ES0130365035
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 accién
Liquidez: Diaria
Entidad Gestora: Muza Gestion de Activos, SGIIC, S.A.
Gestor: Luis Urquijo
Entidad Depositaria: Caceis Bank Spain, S.A.
Auditor: PwC
Com. Gestidn: 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 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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