
 

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. 
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Comentario mensual

Evolución del mercado: 

 

Agosto resultó ser un mes que parecía tranquilo en la superficie, pero que ocultaba una gran actividad bajo ella (+1,6 % 

en EUR; +2,6 % en USD). Tras la corrección sufrida en julio por el complejo de inteligencia artificial y semiconductores, 

una temporada de resultados realmente sólida ayudó a que la renta variable alcanzara nuevos máximos durante 

agosto. Sin embargo, hacia la parte final del mes, cuando Estados Unidos intervino primero en el yen japonés y 

posteriormente en su propio mercado de deuda pública, el sentimiento de mercado se deterioró parcialmente. Las 

preocupaciones sobre una política fiscal laxa, unos bancos centrales restrictivos y una elevada oferta de emisiones 

relacionadas con la inteligencia artificial impulsaron al alza las rentabilidades de los bonos a largo plazo y presionaron 

a la baja las bolsas. 

 

A nivel sectorial, el comportamiento estuvo fuertemente condicionado por estos movimientos de tipos, siendo los 

activos de mayor duración los más perjudicados. Esto se tradujo en una mejor evolución de los sectores cíclicos frente 

a los defensivos, una fuerte recuperación del oro, una superioridad del estilo valor frente al crecimiento y un mejor 

comportamiento de las financieras frente a los sectores ligados al consumo. 

 

Curiosamente, los esperados resultados de Nvidia, que disiparon temporalmente las preocupaciones en torno a la IA, 

no provocaron un rally generalizado en el sector. En su lugar, los buenos resultados en software impulsaron un cierre 

de posiciones cortas en este segmento, que había quedado rezagado, mientras que los semiconductores y las 

compañías vinculadas a infraestructuras de IA retrocedían simultáneamente. En definitiva, agosto fue un mes estival 

más activo de lo habitual, caracterizado por un patrón clásico de un paso adelante y otro atrás. 

 

Principales posiciones: 

 

Comunicación de Marketing 
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Nuestra principal posición activa es Cheniere Energy, una compañía estadounidense especializada en exportación de 

gas natural licuado (GNL). Cheniere se beneficia de unos mayores precios spot del gas, aunque la mayor parte de su 

negocio está respaldada por contratos de larga duración con tarifas fijas, lo que genera flujos de caja sólidos y 

recurrentes. Esto permite a la compañía mejorar su estructura financiera mediante reducción de deuda y mayores 

retornos para el accionista. 

 

Visa constituye nuestra segunda mayor posición activa. Consideramos que disfruta de unas extraordinarias economías 

de red derivadas del cambio estructural desde el efectivo hacia los pagos electrónicos. Sus elevados costes de 

sustitución, su escala global y sus amplios márgenes incrementales generan una sólida capacidad de generación de 

caja que, en nuestra opinión, el mercado sigue infravalorando. 

 

Thermo Fisher completa nuestras tres principales posiciones activas. Se trata de un proveedor estadounidense de 

herramientas para ciencias de la vida que cuenta posiblemente con el mejor historial operativo dentro de su sector. La 

compañía está observando mejoras en todos sus mercados finales, incluidos biotecnología, investigación académica, 

industria y canales sanitarios especializados. Asimismo, está mejorando sus márgenes gracias a una mayor 

productividad, capacidad de fijación de precios y al impacto positivo de las medidas de eficiencia implementadas el año 

anterior. 

 

Rentabilidad: 

 

La cartera obtuvo una rentabilidad absoluta positiva, aunque quedó aproximadamente un 0,6 % por detrás del índice 

global de referencia. 

 

La recuperación de los sectores cíclicos, especialmente Energía, contribuyó positivamente al comportamiento, al igual 

que nuestra infraponderación en sectores de larga duración como Consumo Básico y Utilities. Sin embargo, nuestras 

posiciones en Salud, Consumo Discrecional y Servicios de Comunicación fueron las que más lastraron la rentabilidad. 

 

En cuanto a la selección de valores, el mejor comportamiento correspondió a SLB, proveedor de servicios energéticos, 

que se benefició de la subida de los precios del petróleo. En el contexto energético actual, los presupuestos de inversión 

en exploración y producción están aumentando, ya sea para reponer reservas o para satisfacer la demanda creciente. 

Esto quedó reflejado en sus últimos resultados, que superaron las expectativas del mercado y vinieron acompañados 

de una mejora de las previsiones. 

 

La minera de oro Newmont también experimentó una fuerte recuperación, impulsada por el aumento del precio del oro 

ante las crecientes preocupaciones sobre la capacidad del Tesoro estadounidense para gestionar el tramo largo de la 



 

 

curva de tipos. La presión fiscal, la intervención sobre el yen y el renovado interés inversor en ETFs de oro favorecieron 

esta evolución. 

 

Por su parte, Cheniere Energy continuó avanzando gracias a unos precios del gas elevados. A nivel corporativo, unos 

sólidos resultados llevaron a una mejora de previsiones, apoyada además por mayores expectativas de producción, 

elevados márgenes y optimización operativa. La finalización más rápida de lo esperado de parte de su capacidad de 

producción y el avance de nuevos proyectos de GNL también apoyaron la cotización. 

 

Por el lado negativo, la mayoría de los detractores procedieron del universo de inteligencia artificial, especialmente 

Alphabet. La salida de su científico jefe Jeff Dean, la pérdida de talento hacia OpenAI y Anthropic, y los retrasos en el 

lanzamiento de la nueva versión de Gemini provocaron un comportamiento bursátil débil. Además, el elevado gasto de 

capital sigue presionando el flujo de caja libre hasta niveles mínimos de varios años, una preocupación compartida por 

el mercado, aunque nosotros discrepamos parcialmente en el caso de Alphabet. 

 

La industrial Cummins también registró un comportamiento inferior tras unos resultados relativamente débiles. La 

compañía está expuesta tanto a la recuperación del mercado de camiones como a la creciente demanda de soluciones 

energéticas para centros de datos. Aunque ambas áreas muestran una buena evolución en pedidos y actividad, unos 

márgenes menos sólidos de lo esperado provocaron debilidad en la cotización. 

 

Steel Dynamics cedió parte de las ganancias acumuladas en el año después de que la Administración Trump anunciara 

una relajación temporal de algunos aranceles sobre acero y aluminio para posteriormente reintroducirlos. La 

incertidumbre en torno a estos aranceles siguió pesando sobre el sector. 

 

Cambios en cartera: 

 

Durante agosto incorporamos Airbnb, una plataforma global de viajes ligera en activos, con fuertes efectos de red, una 

marca reconocida a nivel mundial y un amplio potencial de crecimiento más allá del alojamiento, hacia nuevos servicios 

relacionados con los viajes. 

 

También reincorporamos ServiceNow, plataforma crítica para la gestión de flujos de trabajo y la orquestación de 

inteligencia artificial dentro de las empresas, con una elevada retención de clientes, fuerte capacidad de fijación de 

precios y una creciente oportunidad para convertirse en la capa de control de la IA agéntica en el entorno corporativo. 

 



 

 

Asimismo, aprovechando la rotación del mercado fuera de los semiconductores, incrementamos nuestra exposición a 

compañías de software y consultoría tecnológica como Salesforce y Accenture, cuyas valoraciones nos parecen 

especialmente atractivas. 

 

En cuanto a desinversiones, vendimos nuestra posición en SoftBank Group, dado el retraso adicional en la salida a bolsa 

de OpenAI y las crecientes incertidumbres sobre su modelo de negocio. También salimos de Novartis, redujimos 

completamente la exposición residual a Tesla y realizamos beneficios parciales en Applied Materials, Micron, Eli Lilly y 

Palo Alto Networks. 

 

Perspectivas del equipo gestor: 

 

Seguimos considerando que la inteligencia artificial será el principal motor del mercado en los próximos meses, 

impulsada por unos enormes planes de inversión y por un crecimiento continuado de los beneficios empresariales. Sin 

embargo, el crecimiento del ecosistema de IA depende cada vez más de financiación mediante deuda, lo que está 

generando preocupaciones y contribuyendo al aumento de las rentabilidades de los bonos. 

 

Por ello, el mercado de renta fija se perfila como el principal factor de seguimiento. El crecimiento de beneficios continúa 

actuando como soporte para las valoraciones, aunque una expansión tan intensa sin una recesión previa resulta poco 

habitual y suele venir acompañada de presiones inflacionistas. 

 

Con el mercado pasando de descontar bajadas de tipos a contemplar posibles subidas, el entorno podría resultar más 

desafiante para los valores de crecimiento con valoraciones elevadas. También seguimos vigilando las actuaciones del 

Tesoro estadounidense, cuyo debate sobre la gestión activa de la curva de tipos contribuyó a impulsar activos como el 

oro y el bitcoin. 

 

Entre los riesgos adicionales destacan una posible intensificación del conflicto entre Estados Unidos e Irán y nuevas 

subidas del petróleo. 

 

No obstante, la corrección sufrida por muchas compañías relacionadas con la inteligencia artificial desde julio, 

impulsada principalmente por factores técnicos y no fundamentales, abre nuevamente la puerta a una participación 

mucho más amplia del mercado. Por ello, prevemos una recuperación de la importancia de la diversificación y de las 

compañías de calidad, incluyendo aquellas con una sólida rentabilidad por flujo de caja libre como elemento de 

protección frente a posibles correcciones. 


