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Trade Finance Real Economy Fund I y II – Fondos que invierten en la economía real
Inversiones en programas de deuda comercial a corto plazo de grandes empresas

Nota (1): TFREF-I podría invertir en otros activos de Trade Finance como los préstamos para transacciones comerciales,o las cartas de crédito; así como en programas de Factoring sin seguro si los gestores lo consideran adecuado para la 
cartera y en el mejor beneficio de los inversores.

1 ¿Qué es el Trade Finance?
En el sistema financiero, se denomina Trade Finance a la financiación de operaciones comerciales y el fondo de maniobra de las empresas.

Los ejemplos más comunes de este activo y en los que invierte el fondo1 son el Factoring y Confirming; entre otros productos de Trade Finance1.

2 Programas de Factoring y Confirming: ¿cómo funcionan?
Programas de Factoring
1. El cliente del banco fabrica productos o proporciona servicios a otras empresas.
2. El banco descuenta facturas comerciales a su cliente, otorgando al deudor un plazo de pago de esas facturas.
3. Una vez se cumple el plazo, el comprador de los productos/servicios paga la totalidad de la factura al banco.
4. Los programas se benefician de una póliza de seguro emitida por una aseguradora de empresas internacional, con rating A o superior.

Programas de Confirming
1. El cliente del banco recibe productos o servicios de otras empresas.
2. El banco descuenta facturas comerciales de los proveedores, otorgando a su cliente un plazo de pago de esas facturas.
3. Una vez se cumple el plazo, el cliente del banco paga la totalidad de la factura.

3 ¿Cómo invierte el Fondo en los programas?
El Fondo toma una participación minoritaria a través de notas en programas recurrentes de Factoring, Confirming y otros productos de Trade Finance1 de 
entidades bancarias internacionales de primer nivel. Se invierte de forma pari-passu con el originador.

El banco retiene la mayoría del programa con la multinacional y mantiene la relación con su cliente, por lo que es parte interesada junto al Fondo en el buen 
funcionamiento y el pago de los instrumentos.
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Acceso al negocio bancario global Investment Grade
Retornos positivos sobre papel A-2 a muy corto plazo, con ventanas de liquidez semanales

Nota (2): rating interno del Grupo Santander. La duración del papel subyacente se sitúa en torno a los 45 días de media. Los inversores de la Clase E tendrán ventanas de liquidez semanales.
Nota (3): elaboración propia. El gráfico pretende mostrar el funcionamiento de un proceso de descuento de facturas genérico. No pretende representar una transacción real.

Ejemplo ILUSTRATIVO de un programa de Factoring3 Ejemplo ILUSTRATIVO de un programa de Confirming3

Adelanta el pago 
descontado al 

proveedor el día 2

Pago de la factura 
en el día 60

Solicita el pago al 
proveedor de la 

factura en el día 2

2

3

4

Día 1: Vende los productos y 
emite una factura para el 

pago

1

Adelanta el pago 
descontado al 

proveedor el día 2

Pago de la factura 
en el día 60

Transfiere los 
derechos de la 

factura en el día 2

1

2

4

5

Día 1: Vende los productos y 
emite una factura para el 

pago

Aseguradora
internacional de 

empresas
Rating A o superior

Asegura las 
facturas contra 

impago3

Productor internacional de 
chocolate

Multinacional de ventas
de  alimentación

Multinacional de tecnología Instalaciones centrales
distribuidor oficial
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Trade Finance – ventajas para el inversor

Histórico del Valor Liquidativo – Estabilidad y rendimiento7

Nota (6): para posiciones hasta EUR o USD de 30M.

Note (7): preparado por los autores. Los retornos están calculados para la Clase B (EUR), que tiene mayor 
track histórico para propósito de representación en este gráfico.

Acceso a programas bancarios: programas recurrentes en los 
que el banco corre con la mayor parte del riesgo.

Bajo riesgo: Índices de morosidad históricamente bajos4

respaldados por el recurso contra entidades Investment Grade.

Diversificación: la cartera cuenta con más de 60.000 facturas 
distintas y más de 1100 deudores, en 36 países y diversos 
sectores.5

Baja correlación: frente a otras oportunidades de inversión en 
tipos de activos similares según criterios de riesgo y 
rentabilidad (ver gráfico a la derecha).

Liquidez: ventanas de liquidez semanal para inversores sin 
costes de suscripción o retirada de fondos.6

Rentabilidad: la cartera recoge la rentabilidad adicional en 
caso de existir subidas de tipos de interés, trasladándola por 
completo al inversor.

Nota (4): fuente ICC Trade Default Register. Informe de Cámara de Comercio Internacional que incluye información sobre 
impagos de más de 20 bancos internacionales activos en Trade Finance.
Tasas de morosidad:
• Programas de Factoring del 0.002%, con un 100% de recuperaciones desde 2015.
• Programas de Confirming del 0.10% desde 2015.

Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras

Nota (5): datos extraídos de la cartera en Eur.

Conflicto ruso-ucraniano e inflación

Subida en los futuros de los tipos de interés

Oleada Covid - Omicron
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Estrategias actuales de Trade Finance

Nota (8): retorno estimado neto de todo coste y tarifa para el inversor, tras una inversión de 1 año en el fondo. Rentabilidades calculadas para inversores de la clase E y EU, en un escenario estable de tipos de interés en el próx. año.

El retorno mostrado no está garantizado, es anual y fluctúa en función a los movimientos de los tipos de referencia subyacentes. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. 

Los fondos TFREF en EUR y USD ya están abiertos para la inversión; durante H2´23 se lanzará de la estrategia de Global Working Capital.

EUR

Trade Finance Real Economy - I

USD

Trade Finance Real Economy - II

EUR

Global SME Trade Finance
(lanzamiento próximo)

Objetivo de retorno neto actual8 4,20%

Fecha de lanzamiento Jun´21

AUMs target 600M

Objetivo de retorno neto actual8 5,63%

Fecha de lanzamiento Nov’22

AUMs target 600M

Objetivo de retorno neto actual8 7,00 %

Fecha de lanzamiento H2 2023

AUM target 500M

Ventanas de liquidez Ventanas de liquidez Liquidez

Valor prestable para 
inversores:

90%
Valor prestable para 
inversores:

90%

SemanalSemanal 180 días
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Trade Finance Real Economy Fund vs. Letra del 

Tesoro 12M - 09/feb/23
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Trade Finance Real Economy Fund vs. Letra del 

Tesoro 12M - 08/jul/22
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Trade Finance Real Economy Fund vs. Letra del 

Tesoro 12M - 08/feb/22

Trade Finance Real Economy Fund I – Comparación contra deuda española
El siguiente gráfico muestra la comparativa de rendimiento9 entre Letras del Tesoro españolas a 12 meses y el fondo de Trade Finance.

Nota (9): elaboración propia. Datos obtenidos de la página del Tesoro Público. Rendimientos para la clase de acciones B. Estimación de rentabilidad no garantizada.

Costes bancarios de emisión de la nota asumidos en 0.20%

Trade Finance Real Economy Fund I (histórico) Trade Finance Real Economy I Fund (estimación) Letras del Tesoro Público español 12M

+0.90% 
margen

+1.13% 
margen

+0.79% 
margen
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Trade Finance Real Economy Fund I – comparación contra fondos de liquidez
El siguiente gráfico muestra la comparativa de rendimiento10 entre fondos comparables de liquidez de renta fija

Nota (10): elaboración propia. Datos obtenidos de Bloomberg. Estimación de rentabilidad no garantizada.

+2.28% margen del Trade Finance 
Real Economy I vs. Fondo
comparable renta fija 3

-0.07% máxima
bajada histórica en
un mes

Recuperación en 2 
semanas

Trade Finance Real Economy Fund I

Fondo comparable renta fija 1

Fondo comparable renta fija 2
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Trade Finance Real Economy Fund I – Retorno neto esperado Clase E
El siguiente gráfico muestra las proyecciones conservadores del rendimiento11 en función del incremento en los tipos subyacentes (Euribor)

Rentabilidad neta para el inversor y proyección11

Las subidas de los tipos de interés benefician directamente al fondo: se espera que las subidas del Euribor repercutan directamente de forma positiva en la 
rentabilidad del Fondo. Se espera que esto se produzca mientras el fondo invierte en nuevos activos.

El retorno neto previsto es del 4,20% neto durante 1 año invertido en el Fondo desde hoy, teniendo en cuenta un escenario moderado de las subidas de los 
tipos de interés a continuación.

Nota (11): estimaciones de subidas de tipos obtenidas de Bloomberg e investigación interna. El retorno neto mostrado en los gráficos superiores, está basado en la media ponderada del retorno neto de los activos invertidos 
y a invertir en el medio plazo. Los retornos potenciales en el gráfico están calculados para la clase E. Rentabilidades pasadas no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras.

Nota (12): elaboración propia. Estimación de rentabilidad no garantizada. 

Proyección del 
retorno neto

Retorno neto (%)

Rentabilidad neta anualizada12 

de la inversión:

1 año: 4,20%
6 meses: 4,18%
3 meses: 4,12%
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Trade Finance Real Economy Fund I – Ventanas de liquidez semanales
Las inversiones en el fondo Trade Finance Real Economy I son una buena oportunidad para invertir la caja estratégica: Como muestran los gráficos, el fondo 
genera una cantidad muy significativa de liquidez (63%) en 4 semanas y del 91% en 8 semanas13.

El gráfico de la izquierda muestra la liquidez de disponibilidad inmediata para inversores, que proviene de:

• La liquidez mantenida en el fondo para cumplir con obligaciones a corto plazo

• Amortizaciones semanales de los activos subyacentes, en línea con la diversificación subyacente

El gráfico de la derecha incluye los niveles de caja agregados semanalmente en función de los activos bajo gestión, con la composición actual de la cartera

Nota (13): elaboración propia. Los activos con retrasos en el pago se asumen repagados a las 4 semanas.

Rentabilidades pasadas no constituyen un indicador fiable de rentabilidades futuras 

Liquidez generada por semana (EUR Mn)13

SemanasReserva de 
caja

Caja generada
semanalmente
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Clases abiertas a inversores

Euro Share Class E14 Euro Share Class D14 US Dollar Share Class EU14 US Dollar Share Class DU14

Tamaño mínimo de la suscripción inicial 
objetivo  

0.5M 30M 0.5M 30M

Divisa EUR EUR USD USD

Retorno indicativo, neto15 (€) BR16 + 10bps (€) BR16 + 20bps (€) BR16 + 15bps (€) BR16 + 25bps

Comisión de gestión17 35 bps 25 bps 35 bps 25 bps

Publicación del NAV Semanal Semanal Semanal Semanal

Liquidez Semanal Trimestral Semanal Trimestral

Distribuciones n.a. n.a. n.a. n.a.

Tipo de activo
Factoring, Confirming y otros productos
de Trade Finance18

Factoring, Confirming y otros productos
de Trade Finance18

Factoring, Confirming y otros productos
de Trade Finance18

Factoring, Confirming y otros productos
de Trade Finance18

ISIN LU2607065518 LU2607065435 LU2607065781 LU2545185493

Nota (14) Más allá del periodo de inversión inicial, el objetivo es que ningún inversor posea más del 10% de los activos. El grupo corporativo, con el que la institución financiera origina los activos, tiene una calificación equivalente, como mínimo, a S&P BBB- por
parte de la institución financiera originaria o, que presenta una calidad crediticia similar en opinión razonable de la Gestora de Inversiones. Los gestores de inversión dirigen su inversión exclusivamente a operaciones de riesgo corporativo y de cuenta abierta que
impliquen créditos comerciales aprobados. Esta alternativa no invierte en financiación al consumo, préstamos comerciales, préstamos a la exportación, préstamos a la importación, facilidades de base de préstamo, financiación previa a la exportación, pagos
anticipados y cualquier otra estructura compleja y de mayor riesgo en el sector de Trade Finance. En las operaciones de financiación de créditos, si el deudor correspondiente no tiene calificación, el asegurador debe tener una calificación mínima de A- por parte de
una agencia de calificación elegible.

Nota (15) Las proyecciones presentadas son una estimación de la rentabilidad futura y no constituyen un indicador exacto. Esta inversión puede suponer una pérdida financiera, ya que no existe ninguna garantía sobre el capital. El rendimiento obtenido puede
variar en función de cómo evolucione el mercado y de cuánto tiempo se mantenga la inversión o el producto. Adicionalmente esta rentabilidad está sujeta a impuestos y dependerá de la situación personal de cada inversor y puede cambiar en el futuro.

Nota (16) “Base Rate”, referida como el Euribor subyacente interpolado de la cartera. En el caso de USD, el “Base Rate” se refiere al SOFR. Como ejemplo: si la cartera posee una media de 45 días hasta vencimiento, el Base Rate significará el Euribor interpolado a 45
días.

Nota (17) en esta línea se indican las comisiones de gestión que se cobrarán a los inversores de cada una de las Share Classes. En el suplemento se establece una comisión máxima superior, que no se aplica.

Nota (18) los Fondos podrían invertir en otros activos de Trade Finance como los préstamos para transacciones comerciales o las cartas de crédito; así como en programas de Factoring sin seguro si los gestores lo consideran adecuado para la cartera y en el mejor
beneficio de los inversores.

Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Para más información pueden consultar el suplemento del Fondo.
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Riesgos principales

Perfil de riesgo El Fondo tiene un perfil de riesgo reducido.

Tipo de inversiones
Las inversiones se realizarán en notas con subyacente de “Trade Finance”. Las operaciones de Trade Finance surgen de transacciones comerciales entre compradores y vendedores, que implican 
facturas comerciales a corto plazo que son pagaderas por los compradores.

Mercado
El valor de los instrumentos de inversión y los ingresos derivados de los mismos pueden tanto bajar como subir y es posible que los inversores no recuperen el importe original invertido. El valor 
de los Instrumentos de Inversión podría verse afectado por incertidumbres tales como la evolución internacional, política y económica, los cambios en las políticas gubernamentales, la fiscalidad 
y las restricciones en los países a los que el Subfondo está expuesto a través de sus inversiones.

Crédito
El riesgo de crédito implica el riesgo de que un prestatario o emisor de un pagaré (o instrumentos del mercado monetario similares) en poder del Subfondo incumpla sus obligaciones de pago de 
intereses y reembolso del principal y el Subfondo no recupere su inversión.

Rendimientos

La rentabilidad de inversiones pasadas similares no es necesariamente indicativa de la rentabilidad futura de las inversiones del Fondo, y no hay garantía de que se alcancen los objetivos de 
rentabilidad del Fondo.
El éxito del Fondo dependerá de la capacidad del equipo gestor para identificar, seleccionar y realizar las inversiones adecuadas. Sin embargo, no hay garantía de que las inversiones realizadas 
por el Fondo sean apropiadas y tengan éxito.

Competición
El Fondo puede tener que competir con otros fondos u otras empresas por las oportunidades de inversión. La competencia por oportunidades de inversión adecuadas puede aumentar, lo que 
puede reducir el número de oportunidades de inversión disponibles y/o afectar negativamente a las condiciones en las que el Fondo puede aprovechar estas oportunidades de inversión.

Gobierno
El Fondo será gestionado por la Sociedad Gestora. Los inversores no podrán tomar decisiones de inversión ni de ningún otro tipo en nombre del Fondo, ni podrán intervenir en modo alguno en la 
operativa realizada por el Fondo.

Regulación
Pueden producirse cambios normativos (incluso de naturaleza fiscal o reglamentaria) durante la vida del Fondo que podrían tener un efecto adverso sobre el Fondo, sus partícipes o sus 
inversiones.

Conflictos de interés Pueden surgir posibles conflictos de intereses que se resolverán de conformidad con el Folleto de Emisión del Fondo.

Riesgo de 
sostenibilidad

Podría ocurrir un acontecimiento o situación medioambiental, social o de gobernanza que, de producirse, podría tener un efecto material adverso sobre el valor de la inversión. Dependerá, entre 
otros factores, del tipo de emisor, el sector de actividad o su ubicación geográfica. Las inversiones que implican un mayor riesgo de sostenibilidad pueden hacer que disminuya el precio de los 
activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor de reembolso del Fondo

Riesgo soberano
Acontecimientos sociales, políticos o económicos imprevistos que tengan lugar en un país concreto pueden afectar al valor de las inversiones del Fondo haciéndolas más volátiles o causando 
pérdidas.

Iliquidez
Existe riesgo de liquidez cuando determinadas inversiones son difíciles de comprar o vender. La inversión de un Subfondo en valores ilíquidos puede reducir los rendimientos del Subfondo, ya que 
puede ser incapaz de vender los valores ilíquidos en un momento o a un precio ventajoso.



Santander AM Trade Finance |   P.12

Santander Alternatives Investments: comité de inversiones de Trade Finance

Borja Díaz-Llanos
Chief Investment Officer
Santander Alternatives Investments SGIIC SAU

Borja es el Global Head de Alternative Investments en Santander Asset
Management. Es responsable de más de 20 profesionales de inversión
expertos en clases de activos en diferentes jurisdicciones.

Antes de SAM, Borja trabajó 15 años en Deutsche Bank, donde dirigió
diferentes negocios relacionados con Illiquid Alternatives.

Jesús Portomarín
Chief Risk Officer 
Santander Alternatives Investments SGIIC SAU

Especialista en reestructuraciones, Jesús tiene una amplia experiencia en
transacciones europeas, incluyendo Real Estate, Financial Institutions
financing, Corporate y Project-Finance.

Con más de 20 años de experiencia, en su último cargo fue CRO y
miembro del Consejo de Administración en una empresa especializada
en financiación de Working Capital.

Jean François Lambert
Miembro independiente del Comité de Inversiones
Ejecutivo con experiencia en Global Banking

Con una carrera de más de 40 años, JF es ampliamente reconocido como
experto del sector en el ámbito de Trade Finance. JF es socio fundador de
Lambert Commodities, una consultora de comercio de materias primas y
financiación estructurada.

Anteriormente, JF fue Managing Director, Global Head de Commodity
and Structured Trade Finance en el grupo HSBC.

Bertrand de Comminges
Global Head, Trade Finance Investments
Santander Alternatives Investments SGIIC SAU

Bertrand se incorporó a SAM desde HSBC, donde era responsable de las
actividades de desarrollo de negocio en Europa para Global Trade &
Receivables Finance. Anteriormente, fue Global Head de Structured Trade
Solutions. Adicionalmente, a nivel de la industria, Bertrand de
Comminges copreside el grupo de trabajo de Inversiones en Trade
Finance (ITFA).

Bertrand también trabajó en JP Morgan y en RBS, ocupando puestos
ejecutivos y de dirección regional o global en Trade Finance.

Tom Jack
Miembro independiente del Comité de Inversiones
Profesional con experiencia en Global Finance

Los 35 años de carrera de Tom le han llevado a áreas como treasury
management, M&A etc. en los sectores de FMCG, telecoms, servicios
públicos e industria minera.

Actualmente es Senior Advisor de una multinacional global.
Anteriormente, Tom desempeñó responsabilidades como tesorero del
grupo de 3 empresas del FTSE 100.
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Información importante

Este documento ha sido elaborado por Santander Asset Management (en adelante, “SAM”). SAM es el nombre funcional del negocio de gestión de activos realizado por la entidad jurídica SAM Investment Holdings S.L. y sus sucursales,
filiales y oficinas de representación.

Este documento está dirigido a “Well-informed investors”, de acuerdo a la Regulación del Gran Ducado de Luxemburgo (Art.2 de la Ley de 23 Julio 2016). El presente documento no está destinado a clientes minoristas y dichas personas no
deben basarse en la información del presente documento.

El presente documento contiene previsiones económicas e información obtenida de varias fuentes. La información contenida en el presente documento puede haber sido recogida también de terceros. Se considera que todas estas fuentes
son fiables, aunque la exactitud, integridad o actualización de esta información no está garantizada, ni implícita ni explícitamente, y está sujeta a cambios sin previo aviso. Las opiniones incluidas en este documento no pueden considerarse
irrefutables y pueden diferir o ser, de cualquier manera, incoherentes o contrarias a las opiniones expresadas, ya sea verbalmente o por escrito, consejos o decisiones de inversión adoptadas por otras áreas de SAM.

Este documento corresponde a una comunicación de marketing. Consulte documento de información del fondo de inversión alternativo antes de tomar cualquier decisión final de inversión.

Este documento no pretende ni debe interpretarse en relación con un objetivo de inversión específico. Este documento se publica exclusivamente con fines informativos. El presente documento no constituye asesoramiento en materia de
inversión, oferta o solicitud de compra o venta de fondos de inversión u otros productos financieros mencionados en el presente documento (los “Productos”), y no debe basarse en él como única base para evaluar los Productos. 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. Antes de tomar una decisión de inversión.

SAM no ofrece ninguna garantía en relación con las previsiones u opiniones de los mercados, ni con los Productos mencionados en este documento, incluso en relación con su rendimiento actual o futuro. Los resultados pasados no son
necesariamente una referencia para los resultados futuros.

Los Productos descritos en este documento pueden no ser aptos para la venta o distribución en determinadas jurisdicciones o a determinadas categorías o tipos de inversores. En particular, los Productos no podrán ofrecerse ni venderse
directa o indirectamente en los Estados Unidos de América ni en beneficio de US Persons.

La inversión en los Productos descritos puede estar sujeta a los siguientes riesgos: riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de emisor y contraparte, riesgo de liquidez, riesgo de moneda extranjera y, en su caso, riesgos de mercados
emergentes. Además, si los Productos mantienen sus inversiones en fondos de cobertura, activos, fondos inmobiliarios, materias primas y capital privado, cabe señalar que estos pueden estar sujetos a riesgos de valoración y operativos
inherentes a este tipo de activos y mercados, así como al riesgo de fraude o de riesgo derivado de la inversión en mercados no regulados o no supervisados o activos no cotizados.

Los inversores podrán obtener la información necesaria para su ejercicio de derechos en la web www.santanderassetmanagement.com

En cualquier momento, SAM (o sus empleados) puede tener posiciones alineadas o contrarias a lo que se indica en el presente documento para los Productos, O tratar como principal o agente en los Productos pertinentes o prestar
asesoramiento u otros servicios al emisor de los Productos pertinentes o a una empresa vinculada con un emisor de los mismos. Ninguno de SAM, sus asociados y sus respectivos miembros, directores, directivos, empleados, agentes o
asesores, ni ninguna otra persona, expresa o implícita ninguna representación, garantía o empresa, en cuanto a la exactitud de la integridad del contenido del presente documento. En particular, pero sin perjuicio de la generalidad de lo
anterior, no se ofrece representación ni garantía alguna en cuanto a la consecución o razonabilidad de hipótesis, objetivos, previsiones, proyecciones, ni se debe confiar en ellas, Estimaciones o perspectivas relativas a la evolución futura
prevista de los Productos. Ninguna responsabilidad u obligación es aceptada por dicha persona por el hecho o la integridad del contenido del presente documento o por cualquier error, error u omisión en el presente documento. Las
exclusiones establecidas en el presente apartado no se extienden a la exclusión de la responsabilidad o a la solución de la tergiversación fraudulenta.

Una parte de los activos en cartera de los vehículos descritos en este documento pueden haber sido originados por entidades asociadas a Banco Santander S.A., sociedad matriz de SAM Investment Holding S.L. y sus sociedades filiales. Para
información adicional, consulte la información de conflictos de interés de los documentos legales del vehículo.

El presente documento no podrá reproducirse total o parcialmente, ni distribuirse, publicarse o hacerse referencia de ninguna manera a ninguna persona, ni podrá hacerse referencia a la información u opiniones contenidas en el mismo sin,
en cada caso, el consentimiento previo por escrito de SAM.
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Thank you
Gracias
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