
 

El presente documento ha sido elaborado por Santander Asset Management Luxembourg S.A. con relación a uno o varios Organismos de Inversión Colectiva en Valores Mobiliarios (“OICVM”) bajo su gestión, de conformidad con la Directiva 

OICVM, y se proporciona exclusivamente al destinatario con el fin específico de evaluar una inversión potencial o una inversión existente en un OICVM gestionado por Santander Asset Management Luxembourg S.A. 

Este documento es una comunicación publicitaria. Consulte el folleto del OICVM y el documento de datos fundamentales para el inversor (“KID por sus siglas en inglés”) o, para los inversores británicos, el documento de información clave para 

los inversores (“KIID”) antes de tomar cualquier decisión final de inversión, realizar una suscripción o un reembolso de las inversiones. La lista de países en los que el OICVM está registrado para su venta se encuentra disponible en 

www.santanderassetmanagement.lu o a través de intermediarios autorizados en su país de residencia.  

El presente documento tiene por objeto proporcionar información que resuma las principales características del OICVM y, en ningún caso, constituye un acuerdo contractual o un documento informativo exigido por cualquier disposición 

legislativa. No se trata de una recomendación, un asesoramiento de inversión personalizado, una oferta o una solicitud de compra o venta de acciones del OICVM descrito en el presente documento. Asimismo, la distribución de este documento 

a un cliente o a un tercero no debe considerarse una prestación o una oferta de servicios de asesoramiento en materia de inversión. 

Los OICVM descritos en el presente documento pueden no haber sido notificados ni estar registrados para su comercialización en todos los Estados miembros del EEE en virtud del pasaporte de comercialización de la Directiva OICVM. Santander 

Asset Management Luxembourg S.A y/o el OICVM tiene derecho a poner fin a los acuerdos de comercialización de los OICVM en determinadas jurisdicciones y a determinados inversores de conformidad con las leyes y reglamentos aplicables, 

incluidas las disposiciones de la Directiva OICVM. 

Los datos contenidos en este documento pueden no cumplir con los requisitos específicos de comercialización de todos los países de distribución. El OICVM descrito en el presente documento puede no ser apto para la venta o distribución en 

determinadas jurisdicciones o a determinadas categorías o tipos de inversores. Este OICVM no podrá ser ofrecido o vendido directa o indirectamente a o en beneficio de una persona de los Estados Unidos (US Persons) en virtud de la normativa 

FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), de conformidad con las restricciones de venta del folleto del OICVM. 

El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. La rentabilidad del OICVM puede aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de divisa en relación con la divisa de los respectivos inversores. 

La inversión en el OICVM puede estar sujeta a riesgos de inversión, incluidos, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de crédito, el riesgo de emisor y contraparte, el riesgo de liquidez, el riesgo de divisa extranjera y, en su caso, los riesgos 

relativos a los mercados emergentes. Además, si los fondos poseen inversiones en fondos de cobertura (hedge funds), fondos inmobiliarios, materias primas y capital privado, cabe señalar que pueden estar sujetos a riesgos de valoración y 

riesgos operativos inherentes a este tipo de activos y mercados, así como al riesgo de fraude o riesgo derivado de la inversión en mercados no regulados o no supervisados o activos no cotizados. Puede encontrarse información completa sobre 

los riesgos en la sección pertinente “Factores de riesgo” del folleto de OICVM y KID (o KIID para inversores británicos), que deben ser consultados y leídos por los inversores. 

Este OICVM tiene un folleto (redactado en inglés), un KID (redactado en inglés y otros idiomas según el país de registro del OICVM) y un KIID para inversores británicos (redactado en inglés), que puede obtenerse en 

www.santanderassetmanagement.lu  

Para obtener información sobre este producto, póngase en contacto con Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luxemburgo - Gran Ducado de Luxemburgo), sociedad gestora del OICVM bajo la 

supervisión de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). El depositario y administrador del OICVM es CACEIS Bank, Luxembourg Branch (5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburgo – Gran Ducado de Luxemburgo) 

Antes de invertir en el OICVM, es conveniente que el inversor solicite asesoramiento personalizado en materia fiscal, ya que depende de las circunstancias individuales de cada inversor y pueden cambiar en el futuro.  

Los inversores pueden obtener un resumen de los derechos de los inversores en inglés en www.santanderassetmanagement.lu  

Se considera que la información aquí contenida es fiable. Santander Asset Management Luxembourg S.A. no asume responsabilidad alguna por el uso de la información contenida en el presente documento. 

© Santander Asset Management Luxembourg S.A. Todos los derechos reservados. 

 

Santander Financial Credit  
8 / 2026 

 

Comentario mensual

Agosto estuvo marcado por unos mercados de crédito resilientes a pesar del renovado aumento de la volatilidad en las 

rentabilidades de la deuda pública, la persistente incertidumbre geopolítica y un entorno de bancos centrales más 

prudente. Las tensiones en Oriente Medio y los precios de la energía continuaron siendo factores clave para el 

sentimiento del mercado, mientras que los inversores también centraron su atención en Jackson Hole y en la posibilidad 

de nuevas subidas de tipos por parte tanto de la Reserva Federal como del BCE. 

 

En Estados Unidos, los datos macroeconómicos mostraron señales mixtas, con un mercado laboral más débil pero unos 

datos de inflación más benignos. Sin embargo, el tono restrictivo de Jerome Warsh en Jackson Hole mantuvo elevada 

la volatilidad de los tipos de interés. En Europa, el debate dentro del BCE también adoptó un tono más restrictivo, con 

los responsables de política monetaria continuando su énfasis en los riesgos inflacionistas al alza asociados a los precios 

de la energía. Las rentabilidades de la deuda pública aumentaron en la segunda mitad del mes, mientras que los activos 

franceses volvieron a verse presionados por la incertidumbre política relacionada con el proceso presupuestario. En este 

contexto, los diferenciales de crédito mostraron resiliencia, y la debilidad observada estuvo impulsada principalmente 

por la duración más que por un deterioro de los fundamentales crediticios. 

 

Para el sector financiero, agosto fue en términos generales un mes constructivo desde el punto de vista de la calidad 

crediticia, aunque el comportamiento de los diferenciales fue desigual entre los distintos niveles de la estructura de 

capital. La deuda sénior financiera en euros y la deuda subordinada Euro LT2 ampliaron sus diferenciales en 

aproximadamente 2 puntos básicos durante el mes, reflejando una mayor volatilidad de los tipos de interés y un tono 

más cauteloso en los mercados secundarios. 

 

Los CoCos tuvieron un comportamiento más favorable, estrechando sus diferenciales en torno a 5 puntos básicos, 

respaldados por el carry y por una demanda sostenida de riesgo subordinado bancario. Los CoCos bancarios tuvieron un 

mejor comportamiento, estrechando aproximadamente 6 puntos básicos, mientras que los CoCos de aseguradoras / 

RT1 ampliaron sus diferenciales alrededor de 3 puntos básicos, con la debilidad concentrada principalmente en 

emisiones de aseguradoras denominadas en euros. Por divisas, los CoCos en libras esterlinas fueron los de mejor 
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comportamiento, con un estrechamiento de unos 7 puntos básicos, seguidos de los CoCos en dólares (+6 pb) y los CoCos 

en euros (+5 pb). 

 

La temporada de resultados confirmó que los bancos europeos continúan bien posicionados. La rentabilidad mejoró, las 

provisiones por insolvencias se mantuvieron dentro de niveles normales de ciclo y los ratios de préstamos dudosos 

(Stage 3) siguieron reduciéndose. Los ratios de capital fueron ligeramente inferiores, aunque esto reflejó principalmente 

una gestión activa del capital desde niveles históricamente elevados y no señales de estrés financiero. 

 

La actividad del mercado primario se reanudó de forma selectiva tras la ralentización estival y los periodos de blackout 

de resultados. Las emisiones sénior fueron las primeras en regresar al mercado, seguidas por emisiones subordinadas, 

destacando BNP Paribas con una emisión AT1 perpetua con primera call a 5,5 años por importe de 1.500 millones de 

dólares al 7,125%, la primera emisión AT1 de un banco europeo en aproximadamente dos meses. SEB y KBC también 

emitieron instrumentos Tier 2, mientras que BBVA acudió posteriormente al mercado en formato senior non-preferred. 

 

En general, la ejecución fue positiva, demostrando que la demanda de los inversores por deuda financiera sigue siendo 

sólida, aunque las emisiones continúan siendo selectivas y concentradas en ventanas de mercado favorables. 

 

Las noticias corporativas continuaron siendo abundantes, aunque predominantemente específicas de cada entidad. La 

consolidación bancaria en Italia siguió en el punto de mira, con Banco BPM, Monte dei Paschi, Intesa y Crédit Agricole 

implicados en conversaciones estratégicas. UniCredit y Commerzbank continuaron siendo una de las principales 

historias a medio plazo, mientras que los AT1 de UBS atrajeron una atención renovada después de que los debates 

parlamentarios en Suiza sugirieran que una parte de los requerimientos adicionales de capital podría cubrirse mediante 

AT1 en lugar de CET1, lo que implicaría potenciales emisiones futuras, aunque con un impacto previsiblemente gradual 

a lo largo de varios años. 

 

El crédito de aseguradoras tuvo un comportamiento más mixto. Los fundamentales continuaron siendo sólidos en 

líneas generales, con resultados resilientes y elevados niveles de solvencia en la mayoría de las grandes aseguradoras. 

Sin embargo, los RT1 quedaron por detrás de los AT1 bancarios, especialmente en euros, reflejando factores técnicos 

menos favorables y cierta dispersión sectorial, más que un deterioro generalizado de los fundamentales. Persistieron 

presiones en algunos negocios de seguros de salud y en determinadas áreas del reaseguro, donde el impulso de precios 

continúa moderándose. Por su parte, las aseguradoras de vida siguieron beneficiándose de mayores rentabilidades de 

reinversión y de los flujos de ahorro. 

 

En conjunto, agosto fue un mes resiliente para el crédito financiero en términos de diferenciales, aunque las 

rentabilidades totales se vieron penalizadas por el aumento de las rentabilidades soberanas. Los diferenciales de deuda 

sénior y LT2 se ampliaron moderadamente, mientras que los CoCos se estrecharon, liderados por los AT1 bancarios. Los 



 

 

RT1 de aseguradoras registraron un comportamiento más débil, especialmente en euros, reflejando condiciones 

técnicas más mixtas y no un deterioro de los fundamentales. El sector continúa respaldado por unos sólidos resultados 

bancarios, una calidad de activos estable, una fuerte generación de capital y una demanda continuada de carry por parte 

de los inversores, aunque las valoraciones permanecen ajustadas y el potencial adicional parece cada vez más selectivo 

y dependiente del carry. 

 

En cuanto al fondo, su comportamiento fue en general similar al del mercado, registrando una rentabilidad positiva 

durante el mes y beneficiándose de la compresión de diferenciales en el sector financiero. El sector bancario fue el 

principal contribuidor a la rentabilidad, mientras que el segmento de aseguradoras quedó algo rezagado, afectado en 

cierta medida por la incertidumbre existente en Francia relacionada con las preocupaciones presupuestarias. 

 

Por tramos de la curva, el segmento de 3 a 5 años fue el principal responsable de la rentabilidad positiva, ofreciendo 

una atractiva contribución por efecto rolldown. Durante el mes, el fondo se centró en incrementar la rentabilidad de la 

cartera mediante diferentes ajustes y operaciones de optimización. 

 

Continuamos aumentando la exposición al mercado canadiense de AT1 mediante compras de Toronto Dominion y Royal 

Bank of Canada. También incrementamos la posición en Eurobank (AT1 griego) y añadimos exposición a algunas 

aseguradoras francesas aprovechando el peor comportamiento relativo del sector. Asimismo, realizamos cambios en 

la curva de Deutsche Bank y Santander, aumentando exposición a AT1 frente a LT2, entre otras operaciones. En el 

mercado primario, incorporamos la nueva emisión de BNP Paribas. 

 

Por sectores, el fondo finalizó el mes invertido en un 84% en bancos y un 12% en aseguradoras. Por geografías, Francia, 

Reino Unido y España continúan siendo las principales exposiciones, representando conjuntamente el 48% de la cartera. 

En Latinoamérica, el fondo mantiene una exposición del 6,4% (sin cambios), distribuida entre tres emisores: Bancomer, 

Banorte y BCI. 

 

Los tres principales emisores permanecen inalterados: Société Générale, Banco Santander y UBS. 

 

El fondo cerró el mes con una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 7,24%, una rentabilidad al peor escenario (YTW) del 

5,75% y una duración de 3,46 años, con un 3% de liquidez, una calificación media de BB+ y una cartera compuesta por 

151 valores. 


