
 

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 información sobre los productos, por favor, contacte con Santander Asset Management Luxembourg S.A. (43, Avenue John F. Kennedy L-1855 Luxembourg - Grand Duchy of Luxembourg), sociedad gestora del OICVM bajo la supervisión 

de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). El depositario y administrador del OICVM es JP Morgan SE, Luxembourg Branch (6, route de Treves, L-2633 Senningerberg - Grand Duchy of Luxembourg). 

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

La clase de activos registró otro mes de rendimiento positivo, respaldado por una combinación de rendimientos 

decrecientes de los bonos del Tesoro de EE. UU. y diferenciales crediticios más ajustados. El rendimiento de los bonos 

del Tesoro a 10 años cayó del 4,23 % al 4,15 %, mientras que el rendimiento a 30 años descendió de forma más acusada, 

del 4,93 % al 4,73 %, lo que contribuyó a una exposición favorable a la duración. Además, los diferenciales de las 

empresas latinoamericanas se redujeron en 10 puntos básicos, lo que reforzó el tono constructivo y mejoró la 

rentabilidad total en toda la curva. 

A lo largo de septiembre, la economía estadounidense presentó un panorama macroeconómico mixto, con datos de 

producción resistentes que contrastaban con indicadores de empleo y consumo cada vez más débiles. El sector servicios 

mostró una estabilización provisional, con el índice ISM de servicios de agosto subiendo a 52,0, mientras que las 

importaciones manufactureras se mantuvieron débiles, lo que indica persistentes dificultades comerciales. Los datos 

del mercado laboral se deterioraron notablemente: aumento de las solicitudes de subsidio por desempleo y repunte de 

la tasa de desempleo hasta el 4,3 %. Los indicadores de confianza, incluidas las encuestas de Michigan y del Conference 

Board, apuntaban a un debilitamiento de la confianza y las expectativas de los consumidores, lo que suscitaba 

preocupación sobre el crecimiento del consumo a corto plazo. 

La inflación se mantuvo desigual, pero en general en línea con las expectativas. El IPC subyacente subió un 0,3 % 

intermensual en agosto, con una inflación subyacente de los servicios que se mantuvo estable en el 0,35 %, mientras 

que la inflación subyacente de los bienes no reflejó las presiones arancelarias. Esta dinámica, combinada con el 

debilitamiento de los datos sobre el empleo y el consumo, respaldó las expectativas de una postura más moderada por 

parte de la Reserva Federal. El FOMC respondió con una bajada de tipos de 25 pb, iniciando lo que los mercados esperan 

que sea una serie de medidas de flexibilización. A pesar del enfriamiento del mercado laboral, el crecimiento del PIB se 

mantuvo sólido, con una revisión al alza del 3,8 % para el segundo trimestre y una previsión superior al 3 % para el 

tercero, impulsado por la fuerte demanda interna y el consumo privado resistente. La inversión empresarial, 

especialmente en sectores relacionados con la inteligencia artificial, siguió proporcionando un apoyo notable, con una 

mejora de la inversión fija en general, incluso fuera del sector tecnológico. Los beneficios empresariales se revisaron 

ligeramente a la baja, pero siguen siendo elevados en porcentaje del PIB, lo que contribuye a mantener el impulso de la 

inversión. 
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Durante el mes, el fondo registró otro resultado positivo, tanto en términos absolutos como en relación con su índice 

de referencia. El rendimiento superior se debió a las fuertes contribuciones de sectores como el control 

medioambiental, la electricidad, la banca y los productos químicos. Estas ganancias compensaron con creces el impacto 

negativo del rendimiento inferior de los sectores de alimentación, líneas aéreas y telecomunicaciones, lo que permitió 

al fondo mantener un sólido rendimiento global. 

Los principales contribuyentes fueron SAAVIE 35, ECOPET 51 y SIERRA 28, mientras que los que menos contribuyeron 

fueron BRASKM 34, BRASKM 33 y YPFDAR 34. 

Como suele ser habitual, septiembre resultó ser un mes activo para las emisiones corporativas latinoamericanas, con 

un conjunto diverso de operaciones en distintos sectores y geografías. Entre las operaciones más destacadas se 

encuentran las de Aegea (750 millones de dólares), VESTA (500 millones de dólares), Orazul (380 millones de dólares), 

Energuate (670 millones de dólares), CFE Fibra E (725 millones de dólares), Bladex (200 millones de dólares), Rede D'or 

(500 millones de dólares), CMPC (600 millones de dólares), Colbún (500 millones de dólares), Antofagasta (600 

millones de dólares) y Kallpa (700 millones de dólares). La amplitud y el volumen de las emisiones reflejaron el fuerte 

interés de los inversores y las condiciones favorables del mercado, especialmente tras la bajada de tipos de la Reserva 

Federal, que respaldó la demanda de activos de mayor duración y mayor rendimiento. 

Si bien las tensiones comerciales y los riesgos geopolíticos se mantuvieron relativamente contenidos, el entorno 

macroeconómico mundial sigue justificando un seguimiento estrecho en medio de la persistente incertidumbre. La 

clase de activos ha seguido mostrando resistencia, respaldada por la caída de los rendimientos de los bonos del Tesoro 

de EE. UU., la reducción de los diferenciales y la fuerte demanda de los inversores. Las empresas latinoamericanas 

siguen gozando de una solidez fundamental, con mercados primarios activos y balances sólidos que les ayudan a 

superar los retos externos. Sin embargo, las recientes medidas represivas contra empresas brasileñas nos recuerdan la 

importancia de mantener un enfoque activo y selectivo en la gestión de riesgos, especialmente para evitar la exposición 

a situaciones crediticias complejas. Permanecer alerta a la dinámica específica de cada sector y a los riesgos de 

gobernanza sigue siendo clave para preservar la calidad y el rendimiento de la cartera. 


