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GESTIÓN DE LA EXPOSICIÓN A RENTA VARIABLE
CON SESGO CONSERVADOR
Evolución de la exposición a Renta Variable
de Robust y del PIB anual de EEUU y la EuroZona

Bajamos al 25% 
por la crisis de 
los periféricos 
en la UE. 
Recuperamos 
exposición tras 
rescate 
bancario ESP, 
el “whatever it
takes” de 
Draghi y la 
resolución del 
Fiscal Cliff en 
US. La 
volatilidad del 
mercado es 
muy alta.

2012

Bajamos al 41% 
antes de las 
elecciones 
Italianas. 
Recuperamos 
progresivamen
te tras la 
entrada de 
Letta, la mejora 
macro y la 
proactividad 
de los Bancos 
Centrales, a 
pesar que la 
Fed inicia el 
tapering.

2013

Mantenemos 
exposición en 
el 60% por 
mejora macro
y proactividad 
de los Bancos 
Centrales y a 
pesar de las 
tensiones 
geopolíticas 
(Argentina, 
Ucrania, Siria). 
Reducimos a 
finales de año: 
el mercado 
solo ve el QE 
del BCE.

2014

Nos 
mantenemos 
en el 50%. 
Lastran el 
rescate griego 
y China 
(deprecia yuan 
y baja tipos). La 
macro UE 
mejora (Draghi 
anuncia QE). A 
la Fed le cuesta 
anunciar la 1a 
subida de tipos 
por el menor 
ritmo de 
crecimiento.

2015

Reducimos al 
45% por la 
inestabilidad 
en China, en la 
banca europea 
y en el 
petróleo. El 
crecimiento de 
la UE es 
estable 
mientras que 
US se ralentiza. 
Incrementa-
mos a medida 
que macro y 
rdos. empresas 
mejoran.

2016

Moderamos la 
exposición 
puntualmente 
por las 
elecciones 
francesas. En 
verano el 
conflicto de 
Corea nos frena 
a la hora de 
incrementar 
riesgo. Con el 
repunte del 
crecimiento, 
especialmente 
en Europa, 
incrementamos 
al 65%.

2017

Incrementa-
mos hacia el 
70% en enero y 
junio 
aprovechando 
correcciones 
puntuales de 
empresas. 
Mantenemos a 
pesar desa-
celeración
Europa con la 
tesis que sería 
temporal y que 
el crecimiento 
en EEUU es 
muy sólido.

2018

Reducimos al 
50%, la 
desacele-
ración en 
Europa es 
significativa y 
no da signos de 
remitir de 
forma sólida. 
Las 
incertidumbres 
políticas 
tendrían un 
impacto mayor 
en este 
entorno.

2019

Empezamos al 
50% esperando 
+ señales D del 
ciclo en 
Europa. 
Reducimos al 
25% por el 
COVID. 
Recuperamos 
exposición tras 
ver que las 
medidas 
monetarias 
funcionan. Con 
los estímulos y 
vacuna 
subimos al 
60%.

2020

D

2021 2022

Mantenemos al 
60/55% ante 
incertidumbre 
del 1er anuncio  
endureci-
miento
monetario en 
EEUU. Tras la 
reacción 
positiva del 
mercado 
volvemos a 
incrementar 
moderada-
mente por 
riesgo 
variantes 
COVID.

A ppios año 
bajamos al 50% 
por el cambio 
de política de 
la Fed, la 
inflación 
persistente y la 
situación en 
Ucrania. Post 
ataque Rusia 
seguimos 
reduciendo. 
Cuanto más 
alto sea el tipo 
terminal mayor 
será la 
recesión.
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FONDO GLOBAL

28%

42%
17%

13%

PATRIMONIO
% Patrimonio

DIVISAS (NETAS)
% Patrimonio

50%
29%

18%

2% 1%

GEOGRAFIA
% Patrimonio

TAMAÑO
% Renta Variable

SECTORES
% Renta Variable

46%

40%

10%
2% 2% 8%

7%

32%35%

18%
35%

31%

10%

8%

7% 3% 3%

3%

UTILIZAMOS LA DIVERSIFICACIÓN DE FORMA ACTIVA

62%20%

18%

VENCIMIENTOS
% Renta Fija

12%

19%

25%
20%

3%

4%

5% 6%
6%

RATINGS
% Renta Fija

DEUDA/EBITDA
% Renta Variable

DEPENDENCIA CICLO
% Renta Variable

10%

40%50%
34%

22%

44%
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SOSTENIBILIDAD

01 02

03 04

10,4tCO2/MUSD 29 %
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COMUNICACIÓN
A través de la 
web, las notas 
mensuales y las 
RRSS 
mantenemos 
abierta la 
conversación con 
nuestros 
inversores.

@lluisperalta

Lluis Peralta

robust.es
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RENTABILIDAD

Categoría: 
Mixto Flexible 
Eur Global

3 años

5 años

10 años

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

1M 3M 1A 3A TAE 5A TAE 7A TAE 10A TAE



LA GESTIÓN
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EVOLUCIÓN 
2022 Y 
OPERACIONES

5/1 
anuncio D tipos 

24/2 
invasión

21/3 
“estables”

21/4 
50pb

11/5
 π?

10/6
D π

20/6
recesión?  ti 23?

26/8
J.Hole

21/9
t.i 4,4%

12/10
BPAs
3T22

EXPOSICIÓN RENTABIL.

PEXIP
TECHNOGYM
PHILIPS
GRIFOLS
VOLUTION
BOKU
H. CELESTIAL

ALPHABET
O. CORNING
HUNTSMAN
VODAFONE
JCDECAUX

CARGOTEC
KION
ADIDAS
MICHELIN
CAPGEMINI
AMADEUS
XFAB
TELENOR

DALATA
C.DES ALPES
INT.HOTELS

BMW

SOLARPRO.
BIO RAD
FUJIFILM

JC DECAUX
MASTEC
NVIDIA

FASTNED
ALPHABET
PUBLICIS
O.CORNING

GREENVOLT
HOLALUZ
GRENERGY

HUNTSMAN

GRENERGY

ACCOR
INT. HOTELS
DALATA
VESTAS

OPD ENERGY

NVIDIA REXEL
BIO RAD
FUJIFILM
NEWELL
GREENVOLT

NEWELL
JUNIPER
COLUMBIA SP

AMALGAMAT.

NVIDIA
JUNIPER
COLUMBIA SP

Vendemos : pequeñas 
growth, con malos 
resultados,  exposición 
Alemania y cerca valor 
objetivo.

Compramos: value
americano y 
europeo+google.

Vendemos : growth,  
malos resultados, 
riesgo Europa, riesgo 
inmobiliario y sector 
viaje.

Compramos: 
defensivas y 
renovables

Compramos: tech no 
growth 2x dígito y 
recesión del ciclo ya 
descontada 
(discrecional, semis)

Vendemos : riesgo 
Europa, defensivas 
sensibles tipos, deuda 
neta alta, solar a precio 
y banca.
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BLOQUES 
CARTERA 
RENTA 
VARIABLE
Y QUE 
BUSCAMOS 
DE CADA 
UNO DE 
ELLOS
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LA 
RENTA 
FIJA
BONOS Y 
MONETA-
RIOS
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EL USD



LA ESTRATEGIA
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VISIÓN
CUÁNTA CORRECCIÓN PUEDE QUEDAR?

3560 - Media 1000 sesiones
3525 - Fibonacci  50%
3500 - Crisis 81/82 (PIB -2,6% P 14,5%)
3480 - PER 15x (histórico) BPA23 232USD

3830 - Crisis 90/91 (PIB -1,4% P 6,2%)

2475 - Crisis 73/75 (PIB -3,1% P 12,2%)

 20%

 27%

2785 - PER 12x crisis 1990 y 2009 (BPA23 232USD)
 42%

3130 - PER 15x BPA23  209USD -10% vs 22 
 35%

.4100 mm 200s

3300 - PER 15x BPA23 220USD -5% vs 22 
 31%

 48%
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VISIÓN
MACRO

CRECIMIENTO PIB ESPERADO
D intertrimestral 
anualizado

Subyacente 
en puntos

INFLACIÓN

10 años  en 
puntos

TIPOS A 2 Y 10 AÑOS + B.CENTR. BENEFICIOS EMPRESAS S&P500
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ESTRATEGIA
DE RIESGO Y DE ACTIVOS

EXPOSICIÓN

RENTA VARIABLE
- Ingresos resilientes a pesar ciclo
- Recesión fuerte ya descontada
- Impulso fiscal
- Sobreponderar EEUU
- Evitar DN y múltiplos altos

RENTA FIJA
- Bloquear tipos a medio y largo del 4/5% 
US y del 3/4% EZ.
- Investment Grade.

- Pendiente de la macro
- Nuevo ciclo Boom Bust?

8/8/32 USD
TIR ~4,7%
AA+

14/1/32 EUR
TIR ~3,3%
A
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CONSIDERACIONES LEGALES
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