
 

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. 
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Comentario mensual

Entorno: 

 

La posible extensión del conflicto en Oriente Medio hacia el Mar Rojo ha incrementado las disrupciones en los 
mercados energéticos globales, preocupados por un posible bloqueo del Estrecho de Bab el-Mandeb. El precio 
del crudo Brent alcanzó así los 105 dólares por barril a mediados de septiembre. Además, los ataques 
ucranianos contra refinerías rusas también han contribuido a la tensión sobre los precios de los combustibles. 
Los precios del gas natural han alcanzado niveles récord, con los contratos de futuros llegando a cotizar hasta 
los 80 euros. 

 

A pesar de las presiones inflacionistas que ello genera, la actividad económica se ha mantenido resiliente en 
Estados Unidos. El crecimiento se situó en el 2,2% en el segundo trimestre, ligeramente por debajo del trimestre 
anterior (2,5%), pero revisado al alza respecto a la primera estimación publicada (1,5%). El índice PCE 
(Personal Consumption Expenditure) mostró una ligera mejora al situarse en el 3,4% en agosto frente al 3,7% 
registrado en julio. 

 

En la Eurozona, la inflación volvió a aumentar en septiembre hasta el 3,8% para el IPC, frente al 3,2% de 
agosto. El crecimiento se aceleró, pasando de una tasa anualizada del 0,6% en el primer trimestre al 1,2% en 
el segundo. El incremento del gasto público en defensa e infraestructuras, junto con el consumo privado, explica 
esta mejora. No obstante, han sido especialmente las discusiones presupuestarias en Francia las que han 
reavivado las preocupaciones de los mercados sobre el peso de la deuda pública. 

 

Bancos Centrales: 

 

Tal y como anticipaban los mercados, la Reserva Federal elevó sus tipos de interés en 25 puntos básicos por 
unanimidad. El gráfico de previsiones de tipos (dot plot) sugiere una subida adicional antes de final de año. 
Esta decisión se justifica por la fortaleza de la actividad económica y del mercado laboral, las tensiones 
geopolíticas y una inflación que no muestra señales claras de mejora. Las previsiones de inflación se sitúan 
ahora en el 3,7% para 2026, el 2,3% para 2027 y el 2,1% para 2028. 
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La subida de 25 puntos básicos por parte del BCE también estaba plenamente descontada por los mercados. 
La actividad económica sigue mostrando un buen comportamiento. Según Christine Lagarde, no se espera que 
la inflación aumente, aunque podría permanecer elevada durante un periodo prolongado y no se prevé que 
regrese al objetivo antes de 2028. Una nueva subida de 25 puntos básicos antes de finales de 2026 parece 
probable. 

 

Mercado: 

 

El tono más restrictivo de Jerome Warsh en la última reunión del FOMC provocó que la rentabilidad de la deuda 
pública estadounidense a dos años aumentara desde el 4,40% hasta el 4,90%. El incremento fue de magnitud 
similar en el bono estadounidense a diez años, cuya rentabilidad pasó del 4,75% al 5,28%. 

 

En Europa, las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda pública impulsaron al alza las rentabilidades. 
El tipo del bono francés (OAT) a diez años pasó del 4,18% al inicio del mes al 4,86% al cierre de septiembre. 
El diferencial entre Francia y Alemania aumentó desde 85 hasta 125 puntos básicos. Este movimiento también 
se contagió a España e Italia, mientras que la deuda alemana actuó como activo refugio. 

 

La curva de swaps del €STR reflejó la subida de tipos del BCE. El swap a un mes aumentó desde el 2,34% 
hasta el 2,44%, ya que la decisión estaba anticipada por los mercados. Por su parte, el swap a un año pasó 
del 2,75% al 3,08% antes de retroceder al 2,98%, a medida que los mercados redujeron la probabilidad de 
nuevas subidas de tipos tras la crisis financiera que afectó a Francia. 

 

Los diferenciales de crédito a cinco años se ampliaron significativamente, con el iTraxx genérico pasando de 
52 a 62 puntos básicos. En los vencimientos más cortos, para emisores bancarios de elevada calidad crediticia, 
los diferenciales de emisión a tres meses permanecieron estables, mientras que los diferenciales a un año 
aumentaron entre 1 y 2 puntos básicos. 

 

Gestión: 

 

Los activos bajo gestión continuaron creciendo (+122 millones de euros), alcanzando los 5.470 millones de 
euros a finales de septiembre. 

 

Dado que no esperamos que el BCE vuelva a subir sus tipos oficiales antes de diciembre, no hemos cubierto 
las inversiones a tipo fijo con vencimiento en 2026, aumentando el WAM hasta 7 días. 

 

Hemos invertido en vencimientos más largos para beneficiarnos de una mayor prima de crédito, manteniendo 
al mismo tiempo un enfoque muy selectivo y prudente. 

 

Métricas de riesgo: 



 

 

 

El WAM de la cartera aumentó hasta 7 días, mientras que el WAL pasó de 143 a 153 días. 

 

Rentabilidad neta (clase I – base 360) frente al índice: 

 

 Clase I €STR compuesto Diferencial frente al índice31/08/26 – 30/09/26 2,429% 2,316%
 €STR +0,113% 

31/12/25 – 30/09/26 2,172% 2,059% €STR +0,113% 
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