
 

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  
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Comentario mensual

deposit rate at 2.25%. Although the decision was unanimous, the tone was hawkish, as some members had considered 

an immediate hike and the Governing Council continued to emphasize upside risks to inflation from energy prices. In 

the US, the Federal Reserve also left rates unchanged, but the meeting showed a more divided Committee, with three 

members voting in favor of a 25bp hike. Softer core PCE and weaker GDP helped moderate some of the most aggressive 

rate-hike expectations toward month-end, but rates volatility remained elevated. 

For financials, July was a relatively resilient month despite the adverse rates backdrop. Senior financials tightened by 

around 2bps, while Euro LT2 also tightened by around 2bps. This reflected the defensive nature of the senior and Tier 2 

parts of the capital structure, which remained well supported by stable fundamentals and limited contagion from 

broader macro volatility. 

CoCos also performed positively, although with clear differentiation by currency and issuer type. The overall CoCo 

market tightened by around 6bps during the month. GBP CoCos outperformed, tightening by around 23bps, supported 

by strong demand for yield and carry, while EUR CoCos tightened by around 9bps. USD CoCos were more subdued, 

tightening only around 1bp, reflecting weaker technicals and less supportive relative performance. By issuer type, 

insurance CoCos / RT1s outperformed banks, tightening by around 13bps versus 5bps for bank CoCos. This was 

particularly visible in GBP, where both bank and insurance paper performed strongly, while EUR insurance also 

outperformed banks. 

The banking sector remained fundamentally strong. Second-quarter earnings were generally robust, with profitability 

supported by resilient net interest income, strong fee generation and still benign asset quality. Several banks upgraded 

guidance or announced additional shareholder distributions, confirming continued capital generation. While credit 

provisions increased in some cases, they remained manageable and largely reflected overlays or specific exposures 

rather than broad-based asset-quality deterioration. The overall message from earnings was therefore supportive for 

credit, with strong capital buffers, stable NPL ratios and limited evidence of stress.  

Regulatory developments were supportive. In Europe, proposals focused on simplifying rules, improving capital and 

liquidity mobility, and reviewing the output floor, buffers and MREL/TLAC alignment. The absence of broader changes 

to AT1 loss absorption or the AT1/Tier 2 structure supported sentiment. Proposed UK leverage-ratio changes were also 

positive, but insufficient to materially alter the credit view. 
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M&A remained a central theme for European financials. UniCredit / Commerzbank continued to attract attention, with 

the German government appearing more open to dialogue while still focused on preserving Commerzbank’s role in the 

German economy. In Italy, Monte dei Paschi, Banco BPM and Intesa remained in focus, with competing strategic 

proposals reinforcing the consolidation theme but also creating issuer-level dispersion given execution, regulatory and 

capital implications.  

Insurance credit performed well, with RT1s outperforming bank CoCos on demand for yield and diversification, solid 

solvency and supportive earnings. Dispersion persisted: reinsurance pricing softened, while life insurers benefited from 

reinvestment yields and selected savings and pension flows. UK life insurers’ private credit exposures remained a focus 

but appeared manageable given adequate capital. 

Primary market activity in financials was more muted than in previous months, mainly due to earnings blackout periods 

and the summer slowdown. Early in the month there was still activity in senior and Tier 2 formats, but issuance 

moderated sharply as the month progressed. In subordinated insurance, RT1 issuance was more visible, with Legal & 

General issuing a £500mn RT1 and Standard Life issuing a £350mn RT1, both used to support liability management / 

acquisition-related funding. Bank AT1 supply was limited during the month, although future AT1 issuance plans 

remained a recurring theme for selected banks. 

The fund performed mostly in line with the market, posting negative performance over the month, being affected by 

the rise in yields across the USD/Euro, with spread compression and carry not enough to offset this. The absence of 

relevant primary market meant that fund activity was muted, although we did participate in the Canadian Imperial new 

USD issue callable in 2032, but we focused on a few relative value trades to increase the fund yield, selling LT2 short 

calls and adding Tier 1 paper with higher calls. 

In terms of sectors, the Fund ended the month invested 84% in Banks, 12% in Insurance. By Geography UK, France and 

Spain continue to be the main regions accounting for 47% and in Latam the fund as 6.4% exposure distributed via 3 

issuers (Bancomer, Banorte and BCI). The top 3 issuers remain unchanged with Societe General, Banco Santander and 

UBS.  

The Fund ended the month with a YTM of 7.12%, YTW of 5.70% and duration of 3.42, with 3.5% cash, BB+ average 

rating and invested across 151 securities.  

 

Copilot said: 

Julio estuvo marcado por la escalada del conflicto en Oriente Medio y su impacto directo sobre los precios del petróleo, 

que se convirtieron en la principal fuente de volatilidad tanto para los mercados de tipos como de crédito. El Brent llegó 

momentáneamente a acercarse a los 100 USD por barril antes de corregir parcialmente más adelante en el mes, 

manteniendo elevadas las preocupaciones sobre la inflación y llevando a los bancos centrales a conservar un tono 

prudente. 

 

En Europa, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios en su reunión de julio, situando la tasa de depósito en el 

2,25%. Aunque la decisión fue unánime, el tono fue restrictivo, ya que algunos miembros habían considerado una 

subida inmediata y el Consejo de Gobierno continuó destacando los riesgos alcistas para la inflación derivados de los 



 

 

precios de la energía. En Estados Unidos, la Reserva Federal también mantuvo los tipos sin cambios, aunque la reunión 

mostró un Comité más dividido, con tres miembros votando a favor de una subida de 25 puntos básicos. Un PCE 

subyacente más moderado y un PIB más débil ayudaron a suavizar algunas de las expectativas más agresivas de subidas 

de tipos hacia el final del mes, aunque la volatilidad de los tipos de interés permaneció elevada. 

 

Para el sector financiero, julio fue un mes relativamente resiliente a pesar del contexto adverso de tipos. La deuda sénior 

financiera se estrechó en torno a 2 puntos básicos, mientras que la deuda subordinada Euro LT2 también se estrechó 

aproximadamente 2 puntos básicos. Esto reflejó el carácter defensivo de los tramos sénior y Tier 2 de la estructura de 

capital, que continuaron respaldados por unos fundamentales estables y un contagio limitado de la volatilidad 

macroeconómica más amplia. 

 

Los CoCos también registraron un comportamiento positivo, aunque con claras diferencias según la divisa y el tipo de 

emisor. El mercado global de CoCos se estrechó alrededor de 6 puntos básicos durante el mes. Los CoCos denominados 

en libras esterlinas fueron los más destacados, estrechándose alrededor de 23 puntos básicos, respaldados por una 

fuerte demanda de rentabilidad y carry, mientras que los CoCos en euros se estrecharon alrededor de 9 puntos básicos. 

Los CoCos en dólares estadounidenses mostraron un comportamiento más moderado, con un estrechamiento de 

apenas 1 punto básico, reflejando factores técnicos menos favorables y un comportamiento relativo menos sólido. Por 

tipo de emisor, los CoCos de aseguradoras / RT1 superaron a los bancarios, estrechándose alrededor de 13 puntos 

básicos frente a los 5 puntos básicos de los CoCos bancarios. Esto fue especialmente visible en libras esterlinas, donde 

tanto los instrumentos bancarios como los de aseguradoras mostraron una evolución muy positiva, mientras que en 

euros las aseguradoras también superaron a los bancos. 

 

El sector bancario continuó mostrando una sólida fortaleza fundamental. Los resultados del segundo trimestre fueron, 

en general, robustos, con una rentabilidad respaldada por unos ingresos netos por intereses resilientes, una fuerte 

generación de comisiones y una calidad de activos todavía favorable. Varias entidades revisaron al alza sus previsiones 

o anunciaron distribuciones adicionales a los accionistas, confirmando una continua generación de capital. Aunque las 

provisiones crediticias aumentaron en algunos casos, se mantuvieron en niveles manejables y reflejaron principalmente 

ajustes prudenciales o exposiciones específicas, más que un deterioro generalizado de la calidad de los activos. En 

consecuencia, el mensaje general de la temporada de resultados fue positivo para el crédito, con sólidos colchones de 

capital, ratios de morosidad estables y escasas señales de estrés. 

 

Los desarrollos regulatorios también fueron favorables. En Europa, las propuestas se centraron en simplificar la 

normativa, mejorar la movilidad del capital y la liquidez y revisar el output floor, los colchones regulatorios y la 

alineación entre MREL y TLAC. La ausencia de cambios más amplios en la absorción de pérdidas de los AT1 o en la 

estructura AT1/Tier 2 favoreció el sentimiento del mercado. Las modificaciones propuestas al ratio de apalancamiento 

en Reino Unido también fueron positivas, aunque insuficientes para alterar materialmente la visión crediticia. 

 



 

 

Las operaciones corporativas (M&A) siguieron siendo un tema central para las entidades financieras europeas. UniCredit 

y Commerzbank continuaron atrayendo atención, con el Gobierno alemán mostrando una mayor disposición al diálogo, 

aunque manteniendo el foco en preservar el papel de Commerzbank en la economía alemana. En Italia, Monte dei 

Paschi, Banco BPM e Intesa continuaron en el punto de mira, con propuestas estratégicas competidoras que reforzaron 

la temática de consolidación, aunque también generaron diferencias entre emisores debido a las implicaciones de 

ejecución, regulatorias y de capital. 

 

El crédito de aseguradoras tuvo un buen comportamiento, con los RT1 superando a los CoCos bancarios gracias a la 

demanda de rentabilidad y diversificación, una sólida solvencia y unos resultados favorables. Persistió cierta dispersión: 

las condiciones de precios en reaseguros se suavizaron, mientras que las aseguradoras de vida se beneficiaron de 

mayores rendimientos de reinversión y de determinados flujos de ahorro y pensiones. La exposición de las aseguradoras 

de vida británicas al crédito privado siguió siendo un foco de atención, aunque parecía manejable gracias a unos niveles 

adecuados de capital. 

 

La actividad del mercado primario en el sector financiero fue más reducida que en meses anteriores, principalmente 

debido a los periodos de blackout por resultados y a la ralentización estival. A principios de mes todavía hubo actividad 

en formatos sénior y Tier 2, pero las emisiones se moderaron significativamente a medida que avanzó julio. En deuda 

subordinada de aseguradoras, las emisiones RT1 fueron más visibles, destacando Legal & General con una emisión RT1 

de 500 millones de libras y Standard Life con una emisión RT1 de 350 millones de libras, ambas destinadas a apoyar 

operaciones de gestión de pasivos y financiación relacionada con adquisiciones. La oferta de AT1 bancarios fue limitada 

durante el mes, aunque los futuros planes de emisión de AT1 continuaron siendo un tema recurrente para 

determinadas entidades. 

 

El fondo tuvo un comportamiento en general alineado con el mercado, registrando una rentabilidad negativa durante 

el mes, afectado por el aumento de las rentabilidades en los mercados de USD y EUR. La compresión de diferenciales y 

el carry no fueron suficientes para compensar este movimiento. La escasa actividad en el mercado primario hizo que la 

operativa del fondo fuese limitada, aunque participamos en la nueva emisión en dólares de Canadian Imperial con 

opción de amortización en 2032. Asimismo, nos centramos en algunas operaciones de valor relativo para aumentar la 

rentabilidad del fondo, vendiendo emisiones LT2 con calls cercanas e incorporando instrumentos Tier 1 con fechas de 

call más atractivas. 

 

Por sectores, el fondo cerró el mes con una inversión del 84% en bancos y del 12% en aseguradoras. Por regiones, Reino 

Unido, Francia y España continuaron siendo las principales áreas de exposición, representando conjuntamente el 47% 

de la cartera. En Latinoamérica, el fondo mantiene una exposición del 6,4%, distribuida entre tres emisores: Bancomer, 

Banorte y BCI. Los tres principales emisores permanecieron sin cambios: Société Générale, Banco Santander y UBS. 

 



 

 

El fondo finalizó el mes con una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 7,12%, una rentabilidad al peor escenario (YTW) 

del 5,70% y una duración de 3,42 años, con un 3,5% de liquidez, una calificación crediticia media de BB+ y una cartera 

compuesta por 151 valores. 


