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Rentabilidad de la cartera

La Muza Inversiones SICAV cerrd el segundo trimestre del afio 2026 con una caida del -0,06%, cerrando
con un valor liquidativo de €89,907 por accidn. Nuestro indice de referencia, el STOXX 600 Europe Net

Return®, avanzé un 11,44% en el mismo periodo.
En lo que va de afio, la rentabilidad acumulada se sittia en un 8,54% frente al 10,31% del indice.

Desde su inicio (marzo de 1999), la SICAV ha generado una rentabilidad acumulada del +1.398,4% lo
qgue implica una rentabilidad anualizada del +10,4%, frente al +339,8% y +5,6%, respectivamente, del

indice de referencia.

Contribuidores y detractores

Los principales contribuidores y detractores de la cartera en el trimestre fueron los siguientes:

Contribuidores Detractores

AZKOYEN 1,32% ROVI -2,41%
ATALAYA MINING 1,31% IPCO -1,75%
ELECNOR 0,75% SXXP 09/18/26 P585 -1,48%
TUBACEX 0,74% REPSOL S.A. -0,59%
SACYR SA 0,60% NEWLAT FOOD SPA  -0,40%

Rotacion de posiciones

Entrada Aumento Salida Reduccién
TSK BONO OHL ARCELOR
SAVANNAH ELECNOR

Derivados y liquidez

Mantenemos coberturas a través de puts sobre el indice EuroStoxx 600 por un importe aproximado del
40% del patrimonio del fondo, mientras que la liquidez de la SICAV se sitda en el 10%. Por otro lado,
actualmente estamos invertidos en 33 compaiias, y las 10 primeras posiciones representan

aproximadamente el 60% del patrimonio de la SICAV.

*incluye dividendos
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Cierre del primer semestre de 2026: contexto geopolitico,
macroecondmico y evolucion de los mercados

El primer semestre de 2026 se ha caracterizado por una combinacién inusual de fuerte
inestabilidad geopolitica y un notable buen comportamiento en los mercados, un contraste que

conviene analizar con cierto detalle.

Contexto geopolitico

El acontecimiento dominante del semestre fue la escalada del conflicto entre Israel, Estados
Unidos e Irdn, que elevd las tensiones geopoliticas y presiond al alza los precios de la energia
durante buena parte del periodo. Los ataques conjuntos de EE.UU. e Israel contra Iran, iniciados
a finales de febrero, dispararon los precios mundiales del petréleo hasta niveles que llegaron a
duplicar los de inicio de afio, generando una prima de riesgo geopolitico que se trasladd a la

inflacion y a las decisiones de los bancos centrales.

A mediados de junio, Estados Unidos e Irdn alcanzaron un memorando de entendimiento que
posibilitd un alto el fuego, permitiendo a los precios del crudo recuperar niveles previos al
conflicto y también se dio una recuperacion generalizada de los activos de riesgo ligados al ciclo

economico.

Contexto macroecondmico

El semestre trajo también un cambio relevante en la orientacién de la politica monetaria
estadounidense. Con la llegada de Kevin Warsh a la presidencia de |la Reserva Federal, el FOMC
ha mantenido los tipos sin cambios en el rango 3,50%-3,75% en sus ultimas reuniones,
adoptando un tono marcadamente mas hawkish y eliminando de su comunicado la referencia a
futuras bajadas de tipos. El propio Warsh ha sefialado publicamente que los riesgos de inflacion
se han moderado en las ultimas semanas, si bien reafirmoé el compromiso de la Fed con el

objetivo del 2% y su independencia frente a la presién politica.

Las nuevas proyecciones econdmicas revisaron al alza tanto la inflacion general para 2026,
hasta el 3,6% desde el 2,7% previo, como la subyacente, hasta el 3,3%, mientras que el
crecimiento del PIB se ajusto ligeramente a la baja, hasta el 2,2%. Pese a ello, la actividad
econdmica estadounidense se mantuvo notablemente solida: el PIB del primer trimestre crecid
un 2,6% interanual, acelerando frente al 2,0% del cuarto trimestre de 2025, con una tasa de
paro contenida en el 4,3%, si bien la inflacion general repunté hasta el 4,2% en mayo, reflejando
en parte el shock de oferta energético derivado del conflicto en Oriente Medio y, en parte, el

traslado progresivo de los aranceles a precios finales.



Renta variable en Estados Unidos

A pesar del trasfondo de incertidumbre geopolitica comentado, sirva como referencia que una
cartera diversificada de acciones, bonos y materias primas habria registrado su mejor semestre
desde el afno 2021. El S&P 500 avanzé cerca de un 9% en el conjunto del semestre, mientras
que el Nasdaqg 100 subid casi un 20%, impulsado por los beneficios empresariales: las
compainiias del S&P 500 incrementaron sus beneficios en torno a un 29% interanual en el primer
trimestre, con ventas creciendo alrededor de un 11%, y el sector tecnolégico destacando con un

aumento de beneficios superior al 50%.

Resulta especialmente relevante el cambio de liderazgo dentro del propio mercado tecnoldgico:
las "Siete Magnificas", protagonistas casi indiscutibles del rally de los dos ultimos anos,
perdieron cerca de un 2% en rentabilidad total durante el semestre, ya que hubo una clara
rotacion hacia las empresas que desarrollan infraestructura de inteligencia artificial
(semiconductores, memorias, redes eléctricas y centros de datos). El sector de
semiconductores y hardware informatico concentré aproximadamente el 87% de las ganancias
del S&P 500 en el semestre.

El otro gran hito del trimestre fue la salida a bolsa de SpaceX, considerada la mayor OPV de la
historia, con gran parte de la valoracién apoyada en una fuerte narrativa de negocios futuros
gue pueden estar aun muy lejos de poder cristalizarse . Salié a cotizar a una valoracién de 1,75
billones de délares (1,75 trillones americanos), cifra relativamente similar a la capitalizacion de
todas las compaiiias cotizadas en Espafa. En los cuatro dias posteriores a su colocacion, su
capitalizacidn subié otros 800.000 millones de euros, o lo que es lo mismo, i5 veces el valor de
Inditex! o practicamente una cifra equivalente a la capitalizacion del mayor banco del mundo
(JP Morgan).

Renta variable en Europa

El STOXX 600 cerrd el semestre con un avance del 8%, en un entorno también marcado por la
inestabilidad geopolitica y el repunte de las tensiones en torno a Iran. Por sectores, la
tecnologia europea liderd claramente las subidas, con una revalorizacidn del 21% en el indice,
seguida de recursos bdsicos (+17%) vy utilities (+15%), mientras que el automovil fue, con
diferencia, el sector mds castigado, con un desplome del 15% lastrado por la debilidad de la
demanda, el reto de la electrificacion y la creciente competencia china.



Valoracién de la renta variable

Llevamos ya tiempo hablando sobre diferentes indicadores de valoracion del mercado, y
destacando sobre todo aquellos que nos generan mas preocupacion. A cierre de este semestre,
no querriamos dejar de volver a insistir en ello. En este caso, haciendo una comparacion
histdrica entre el diferencial de la rentabilidad por dividendo del S&P 500 y la del bono del
Tesoro americano a 10 afios. Si observamos los diferenciales de rentabilidad de los ultimos 30
afos, en dos ocasiones previas hemos tenido spreads parecidos o superiores a los que
muestran los datos actualmente y “casualmente”, estas dos ocasiones fueron la antesala del

inicio de fuertes correcciones de la renta variable (crisis punto.com y crisis financiera)
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Con el bono a 10 afios por encima del 4,5% y la rentabilidad por dividendos del S&P 500 en
torno al 1%, (MSCI World oscila en el 1,5%), volvemos a estar en un territorio cuanto menos
exigente ya que de no acompanar el crecimiento de los beneficios en los préximos meses, estos
diferenciales de rentabilidad sufren riesgo de estrecharse. Aunque esta realidad no implica una
correccion inminente —las valoraciones pueden mantenerse tensionadas durante periodos
prolongados si el crecimiento de los beneficios lo sostiene—, si refuerza la conveniencia de ser
muy selectivos dentro de la renta variable (la historia nos dice que, en los ultimos 25 afios,

hemos tenido muchos mas periodos donde la rentabilidad por dividendo del indice ha estado
enel 2% que en el 1%)



En linea con el anterior estudio, podriamos anadir al dividendo que pagan las compaifiias, los
programas de recompras de acciones, lo que nos daria el importe agregado que dedican las

compaifias del S&P 500 a la remuneracion de sus accionistas.

REMUNERACION TOTAL S&P 500 SOBRE CAPITALIZACION (1997-2026)
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En el grafico se ve como la rentabilidad media de "dividendos + recompras", de estos ultimos 30
afios ha estado por encima del 4%. Si nuestra mejor previsidn para este afio 2026 es que la yield
total se sitle en el 2,7%; esto supone que o bien la remuneracién tiene que subir un 60% o bien
la capitalizacién tiene que bajar alrededor de un 35%-40% ( o una combinacién de ambas) para

volver a cotizar a una rentabilidad mas acorde a las medias histdricas.

La compresion actual del yield estimada para 2026 no es una sefal de que las empresas del
S&P 500 devuelvan menos valor a sus accionistas — todo lo contrario, en términos absolutos
estd en cifras récord— sino de que el precio pagado por esa remuneracion (la capitalizacién del
S&P 500) descuenta implicitamente un mayor optimismo en los resultados y en las
remuneraciones futuras. Lo dicho, o suben los resultados que acompafien a mayores dividendos

y/o recompras de acciones o el mercado estara expuesto a ajustes de valoracion.



Conflicto en el Estrecho de Ormuz

Creemos también importante hacer un breve repaso de la situacion del conflicto entre EEUU e
Iran. El pasado mes de marzo dedicamos un apartado extenso a la crisis del Estrecho de Ormuz.
Identificamos entonces a Europa como la regidn mas expuesta —por su dependencia del
qgueroseno y el gaséleo— y no descartamos entonces un escenario de conflicto prolongado.
Ante ello, rotamos nuestras coberturas del S&P 500 al EuroStoxx 600 (~40% de la cartera)
manteniendo nuestra exposicion a compaiiias del sector Qil&Gas (Repsol e IPCO ~12%) como
cobertura natural frente al shock energético, con un objetivo claro de proteger el conjunto de
nuestras inversiones ante la incertidumbre que planteaba este nuevo conflicto geopolitico y
energético.

En abril se dieron algunos episodios de alto el fuego fragiles que casi siempre estaban rodeados
de tensidén (el contra-bloqueo estadounidense a los puertos iranies se prolongo hasta finales de
mayo). A lo largo de mayo, los precios del crudo corrigieron sensiblemente —un 19%

mensual— ante el avance de las negociaciones, cerrando el mes en 92,65/barril.

Finalmente, el 17 de junio, EEUU e Irdn firmaron un memorando de entendimiento para poner
fin a la guerra y reabrir el Estrecho de forma progresiva en 60 dias, y el Brent cayd hasta 78S, su

minimo desde principios de marzo.

A pesar de que, desde entonces, los acuerdos de paz entre EEUU e Irdn se han visto
interrumpidos en contadas ocasiones, el crudo siguié corrigiendo a la baja al reanudarse el
transito de petroleros y la OPEP+ elevar su produccion en ~600.000 barriles/dia desde abril. En
este contexto de aparente mejoria, el segundo trimestre cerré con el Brent en torno a

73S/barril, practicamente en los niveles previos al conflicto de febrero.

Sin embargo, y como por otra parte se podia prever, la tregua se ha roto de forma abierta. Irdn
atacd con proyectiles a tres petroleros en el Estrecho y EEUU ha respondido revocando la
licencia que permitia a Iran vender crudo abiertamente y lanzando mas de 80 ataques contra
objetivos militares iranies, incluyendo bombardeos en la isla de Kharg (donde se procesan

alrededor del 90% de las exportaciones de crudo del pais).

El fin de semana del 11-12 de julio, EE.UU. lanz6 su tercera ronda de ataques (unos 140
objetivos: misiles, drones, capacidad naval y comunicaciones) e Iran respondié atacando bases
de EE.UU. en Catar, Jordania, Kuwait y Baréin. Todos estos ataques han vuelto a elevar el crudo
por encima de los 855 y se han vuelto a tensionar de manera muy significativa los precios de los
productos refinados, especialmente el diésel (los crack spreads del diésel estan actualmente

niveles récord).



% por barril

Al conflicto entre Irdn y EE.UU., se ha unido en estas ultimas semanas también una

intensificacidn de los ataques con drones desde Ucrania a refinerias estratégicas rusas.

Ucrania ya no ataca solo tanques de almacenamiento (faciles y baratos de reparar), sino
unidades sofisticadas como hidrocraqueadores, reformadores y unidades de craqueo catalitico
gue tardardn meses en repararse. La planta de Omsk sufrié una grave explosién en 2024,
posiblemente accidental, pero el ataque de la semana pasada fue el primer golpe claro de un

dron contra ella.

El afo pasado Rusia representaba en torno al 11% del suministro mundial de diésel (el segundo
mayor exportador de diésel del mundo, por detras de EE.UU.). De los mas de 1 millén b/d que
exportaba antes de la guerra, las exportaciones cayeron a unos 400.000 b/d en junio, y ahora
mismo estdn en cero por la prohibicidon temporal a dichas exportaciones. El objetivo de Ucrania
es estrangular en la medida de lo posible la producciéon y el abastecimiento interno de
combustible (especialmente diésel) con ataques mas precisos a barcos petroleros, refinerias,
carreteras y ferrocarriles. El 90% de la capacidad de refino de Rusia estd al alcance hoy en dia de
los misiles y drones ucranianos y todo hace pensar que esta presion sobre la produccién de

productos refinados en Rusia va a seguir por parte de Ucrania.

Si los conflictos en el Estrecho de Ormuz y entre Rusia y Ucrania se prolongan en los términos
actuales, todo apunta a que vamos a seguir asistiendo a un mercado de productos refinados
muy tensionado (a pesar de que el brent y WTI estdn un 30% por debajo de los maximos de

este afo, los precios de los productos refinados se han tensionado nuevamente a niveles

maximos)
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Evidentemente este tensionamiento en los precios del crudo y refinados seguira ejerciendo
presidn en los datos de inflacion y en la economia. Ya estamos viendo el reflejo de los primeros

meses del aiio en los datos de inflacién de EE.UU. y Europa

US headline inflation breakdown Composite PMIs: Input prices
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Expectativas de cara a la segunda parte del aino.

De cara a este segundo semestre del afno, seguimos con la misma filosofia de inversion que
venimos manteniendo desde hace muchos meses ya. Por un lado, seguimos manteniendo un
esquema de prudencia algo mayor, con niveles de liquidez mas elevados (en el entorno del
10%) y protegiendo ocasionalmente la cartera mediante la venta de puts sobre indices cuando

se dan las ventanas de oportunidad adecuadas.

Adicionalmente, tenemos en compafiias como Repsol e IPCO (alrededor de un 12% de nuestras
inversiones), que actlan como contrapeso al impacto que pueda producirse derivado de un
alargamiento y endurecimiento del conflicto en Irdn y Ucrania (algo que no descartamos en

absoluto).

Muchas gracias
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Rentabilidad histdrica

Evolucion del VL desde inicio hasta 30/06/2026
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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 MUZA RS STOXX
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%) 8,38% 7,73%  (0,35%) (0,65%) (3,62%) 0,70% 1,87%  0,68% 0,28%  (473%) (1,29%)  1,44% (3,83%)
2001 8,51% 0,93% (1,70%) 2,19% 0,44%  (1,11%) (0,05%) 0,09% (9,68%) 4,41% 4,93% 1,10% 9,37% (15,65%)
2002 0,26% 150%  381%  281%  (1,95%) (546%) (8,33%)  022%  (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%) 2,91% (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% 551%  (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%)  293%  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%) (274%) 7,10%  (0.67%) 671%  492%  (9,04%) 9,50%  9,88% 11,61%
2011 4,09% 4,30% 0,60% 1,85%  (1,82%) (1,30%) (557%) (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 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% 337%  7,31%  (1,33%) 0,85% (1,11%) 157%  015%  066%  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 (3,54%)  (6,76%) (28,97%) 1547%  0,64%  1,53% (241%)  417%  (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%  2,70%  309% (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%  (345%)  3,11%  1,22% (4,24%) 8,54% 10,31%
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Atribucion de resultados — 2T
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INFORMACION GENERAL

Vehiculo: LA MUZA INVERSIONES, SICAV
Fecha Inicio: 30/03/1999
Patrimonio: €307,9 millones
Valor Liquidativo a 30/06/2026: €89,907
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 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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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



http://www.muzagestion.com/
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