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Generation
Aprovechar oportunidades

e Inicio de una posicion de reduccién del riesgo en prevision de una mayor volatilidad
del mercado

e 4% de los activos de high yield europeos reasignados a crédito Investment grade
global

e Incremento de la duracién de la cartera por la subida los rendimientos de EE. UU. y
Europa

Andrew Etherington, gestor principal del fondo

¢Qué esta sucediendo?

Actualmente, la inflacion persistentemente elevada es la principal preocupacién para los inversores y las
empresas. Los bancos centrales apenas tienen mas alternativa que endurecer los tipos, especialmente en EE.
UU. y el Reino Unido. En la zona euro, la actividad econdmica actual se mantiene, pero las perspectivas para el
segundo semestre se estan oscureciendo, justo cuando el BCE ha preanunciado dos subidas para julio y
septiembre.

En EE. UU., la actividad sigue siendo sélida, aunque se estd ralentizando. Sin embargo, la inflacion sigue en
niveles elevados, sobre todo porque los precios del petréleo y la gasolina siguen siendo altos. El mercado laboral
también es fuerte y el crecimiento salarial es sdlido, con un +5,2% interanual. La Fed aumento el tipo de los
fondos federales medio punto hasta el 0,75%-1% durante su reunién de mayo, la segunda subida consecutiva
de tipos y el mayor aumento de los costes de financiacién desde el afio 2000.

En la zona euro, las encuestas indican cierta resiliencia de la actividad. Sin embargo, la confianza de los
consumidores se esta debilitando debido a la subida de los precios. La inflacién sigue sorprendiendo al alza, con
un +8,6% interanual en mayo. Es probable que el deterioro de la renta real disponible lastre el consumo en el
segundo semestre.

En China, la politica de «cero COVID-19» esta demostrando ser muy negativa para la actividad. Asi pues, la
produccién industrial es débil, ya que las fabricas estan cerradas, lo que se puede sumar a las interrupciones de
la cadena de suministro y los retrasos para la economia mundial.

La renta variable global oscilé considerablemente en mayo, con fuertes ventas en la primera quincena del mes,
impulsadas por la preocupacion por el endurecimiento de los bancos centrales, el alza de la inflacién, la falta de
una resolucién pacifica de la actual agresion en Ucrania y la politica de «cero COVID-19» en China. Sin embargo,
en la segunda quincena del mes se observod el agresivo regreso de los inversores, que redujeron las expectativas
de subidas de los tipos de interés en EE. UU. ante el deterioro de los datos econdmicos. No obstante, los
mercados de renta variable global excepto el Reino Unido y Japdn registraron leves pérdidas en mayo. Los
mercados estadounidenses sufrieron un mes especialmente dificil y el S&P 500 entro en territorio bajista (-20%)
antes de repuntar pese al temor a la inflaciéon continuada y a la recesidn. Las acciones europeas cayeron mas
moderadamente que los indices estadounidenses.

Fuente: AXA IM al cierre de mayo de 2022
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Los rendimientos de la deuda publica siguieron subiendo debido a la elevada inflacién y al endurecimiento de la
postura de los bancos centrales, lo que llevo a los tipos de los bonos a 10 afios a alcanzar nuevos maximos de
varios afios. El crédito Investment grade batidé tanto a la deuda high yield como a la de los mercados
emergentes, ya que los inversores favorecieron la seguridad frente a los mercados de mayor riesgo.

Posicionamiento y rentabilidad de la cartera

Not rebased Dec-21 Apr-22 May-22 a
Fixed Income 60,77% 67,19% 75,06% -
Global IG Credit 25,71% 19,13% 23,43%
Sovereign Bonds 5,19% 15,35% 23,24%
Emerging Debt 15,64% 13,84% 13,77%
High Yield 14,23% 18,87% 14,62%
Equities 37,83% 25,82% 25,54%
Regular Dividend 27,95% 16,14% 16,06%
Globol Equity High Dividend 27.95% 16,14% 16.06%
Equity Emerging 4,92% 4,77% 4,73%
Thematic Diversificotion 4,96% 4,91% 4,75%
Diversification 2,52% 2,67% 2,71%
Risk Mitigation 3,00% 5,68% 6,10%
Cash 3,20% 5,90% 5,30% Source: AXA IM as of 31/05/2022. Rebased 100

*Durotion manogement vio Futures (not exposed)

En mayo estuvimos activos en los motores de renta fija, ya que la volatilidad del mercado de renta fija ha creado
algunas oportunidades para el fondo. Por otro lado, nuestra asignacion a renta variable no sufrié cambios
importantes durante el mes.

Durante el mes, la rentabilidad neta del fondo fue ligeramente negativa, con un -1,27%. A continuacién, se
explica detalladamente el posicionamiento de cada uno de nuestros cuatro motores:

La estrategia ha incrementado su asignacion a bonos globales investment grade en un 4%, que se ha
reasignado del high yield europeo.

Ademas, antes de la reunién de la Fed, comenzamos a aumentar nuestra duracién abriendo posiciones
largas en futuros sobre el Tesoro estadounidense a 2 y 10 afios y, posteriormente, abrimos una posicion
larga en futuros sobre el Bund a 10 afios.

La exposicion al high yield europeo se redujo un 4%, alineandose con la asignacion neutral a largo plazo
del 15%, ya que la exposicién a activos de mayor riesgo volvio a reducirse en la estrategia.

No hubo grandes cambios en nuestra exposicion a renta variable de alto dividendo. Tras el fuerte
repunte de los activos de riesgo a finales de mes, en el que se produjo una caida de los precios de la
volatilidad, el fondo aumentd su capacidad de mitigacién del riesgo mediante un put spread sobre el
Euro Stoxx 50 con vencimiento en agosto de 2022.

Tras un duro comienzo de afio, seguimos creyendo que el crecimiento como estilo sigue sin ser popular
entre los inversores y tendria que producirse un claro cambio de impulso para la inflacion y, por tanto,
para los rendimientos de los bonos, para que volviera a contar con el favor de los inversores.

Fuente: AXA IM al cierre de mayo de 2022
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Perspectivas

Los temores a una recesion han aumentado Ultimamente. En un contexto de alta inflacion de varias décadas, los
inversores estan tratando de evaluar si los bancos centrales pueden dirigir la inflacion hacia sus objetivos a largo
plazo sin generar un aterrizaje brusco en la economia. De hecho, la inflacidon se ha vuelto autosuficiente, al
menos en EE. UU., ya que ha llegado a los salarios, lo que supone una parte significativa de los costes de las
empresas. En este contexto, la Fed necesita ralentizar considerablemente el PIB estadounidense y elevar la tasa
de desempleo y, por tanto, contener algunos factores importantes que contribuyen a la inflacion, como los
salarios y los precios de la vivienda. El crecimiento ya se esta desacelerando, dado el lastre de una inflacién muy
elevada sobre el consumo, una politica fiscal menos favorable y una renovacion en el ciclo de existencias.

La cuestién dominante ahora es evaluar el riesgo de recesion. En nuestra opinidn, las probabilidades de recesién
son bajas este afio en EE. UU., ya que la economia todavia tiene mucha dindmica y llevard tiempo que las
subidas de tipos de la Reserva Federal afecten al crecimiento. Sin embargo, es probable que la situacién sea mas
dificil el préximo afio, cuando las condiciones financieras mas restrictivas adoptadas por la Fed tengan su
maximo impacto en la economia. De hecho, la Fed parece reticente a respaldar la actividad hasta que los
motores de la inflacién no cambien significativamente.

Como hemos mencionado anteriormente, decidimos rebajar nuestra opinion sobre los activos de riesgo vy, por
consiguiente, redujimos el riesgo de nuestra cartera sin recortar considerablemente por ahora la exposicién a
renta variable. Por ahora, vemos varias razones para que se produzca un «aterrizaje con baches» en lugar de
una recesién absoluta. En primer lugar, por lo que vemos, la economia estadounidense tiene un gran
desequilibrio: el sobrecalentamiento del mercado laboral. Sin embargo, la Fed puede corregirlo. En este
contexto, no esperamos que la desaceleracion del crecimiento exponga mas las principales debilidades de la
economia. En segundo lugar, creemos que los niveles de deuda son manejables y la calidad crediticia es
bastante buena. Y, en tercer lugar, los hogares todavia tienen un exceso de ahorro considerable que podrian
utilizar para respaldar el consumo.

Esto es una comunicacion publicitaria. Ha sido preparado con caracter meramente informativo y no constituye una oferta en un folleto en particular o una
invitacion para cerrar un trato, comprar o vender ningln instrumento financiero o participar en ninguna estrategia de negociacion, incluyendo la
prestacion de servicios de inversidn o analisis financiero.

Este documento ha sido preparado por AXA Investment Managers Paris, S.A., Sucursal En Espafia. A pesar de los esfuerzos dedicados a la revision del
contenido de este documento, no se garantiza de manera implicita o explicita que la informacién aqui contenida sea exacta y completa. Dicha informacion
podra ser modificada y/o actualizada sin previo aviso. Ni AXA Investment Managers, sus sucursales, filiales y asimiladas, ni ninguna otra compaiiia o
unidad perteneciente al Grupo AXA, y ninguno de sus directores o empleados podran ser considerados responsables directos o indirectos de la informacion
aqui contenida.

Usted asume el riesgo de la utilizacién de la informacién incluida en este documento. La informacion incluida en este documento se pone a disposicion
exclusiva del destinatario para su uso interno, quedando terminantemente prohibida cualquier distribucion o reproduccion, parcial o completa por
cualquier medio de este material sin el consentimiento previo por escrito de AXA Investment Managers Paris, S.A., Sucursal en Espaiia. La informacién aqui
contenida esta dirigida Ginicamente a clientes profesionales tal como se establece en las definiciones de los articulos 205 y 207 del texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores que se aprueba por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre. La informacién aqui contenida tiene caracter publicitario
y se refiere a uno o varios sub-fondos de AXA WORLD FUNDS, SICAV (la IIC), una institucion de inversion colectiva inscrita en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) con el numero 239 (www.cnmv.es), uno o varios sub-fondos de AXA IM FIXED INCOME INVESTMENT STRATEGIES (la 1IC), una
institucion de inversion colectiva inscrita en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 867 (www.cnmv.es), uno o varios sub-
fondos de AXA ROSENBERG EQUITY ALPHA TRUST (la IIC), una institucion de inversion colectiva inscrita en la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) con el nimero 294 (www.cnmv.es), a AXA IM EURO SELECTION una institucion de inversion colectiva inscrita en la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) con el nimero 1804 (www.cnmv.es), donde puede consultarse la lista actualizada de entidades comercializadoras en Espafa de la
Sociedad (los Distribuidores espafioles). Tenga en cuenta que la sociedad gestora se reserva el derecho, en cualquier momento, de dejar de comercializar la
11C en Espaiia, toda vez que se cumplan los requisitos locales y realizado las notificaciones pertinentes.

Fuente: AXA IM al cierre de mayo de 2022
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Este documento contiene breve informacion sobre el sub-fondo y no detalla todos los posibles riesgos u otros aspectos importantes relativos a su potencial
inversion. Las decisiones de inversion se realizaran sobre la base de la lectura y entendimiento de la informacidn contenida en el ultimo folleto de la
Sociedad, datos fundamentales para el inversor (DFI) y los ultimos informes econémicos anuales y semestrales. Los Distribuidores espafioles facilitaran a
cada inversor, con caracter previo a la suscripcion de las acciones del Sub-fondo, una copia traducida al espafiol del DFI y el ultimo informe econédmico.
Podra obtener un resumen en espafiol de los derechos de los inversores en el siguiente enlace https://www.axa-im.es/resumen-de-los-derechos-del-
inversor.

En caso de insatisfaccion con los productos o servicios, usted tiene derecho a presentar una queja ante el comercializador o directamente ante la sociedad
gestora (mas informacion sobre nuestra politica de quejas disponible en https://www.axa-im.es/nuestras-politicas-internas-y-otras-informaciones-
importantes y también consultando https://www.axa-im.es/servicio-de-atencion-de-quejas-y-reclamaciones). También tiene derecho a emprender
acciones legales o extrajudiciales en cualquier momento si reside en uno de los paises de la Unién Europea. La plataforma europea de resolucién de litigios
online le permite introducir un formulario de reclamacién https://ec.europa.eu/consumers/odr/main/index.cfm?event=main.home2.show&Ing=ES y le
informa, en funcién de su jurisdiccion, sobre sus vias de recurso https://ec.europa.eu/consumers/odr/main/?event=main.adr.show2 .

Asimismo, una copia de la memoria de comercializacién, siguiendo el modelo establecido por la CNMV, estara disponible a través de los Distribuidores
espafioles. La documentacion obligatoria oficial estaré disponible a través de los Distribuidores espaiioles, en version impresa o digital, y también
disponible bajo peticion marcando +34 91 406 7200, escribiendo a informacién@axa-im.com o consultando www.axa-im.es , donde se podra obtener
informacion sobre los valores liquidativos de las clases de acciones disponibles en Espaiia, asi como un resumen de los derechos de los inversores.

Se recomienda obtener mas informacion y recibir asesoramiento profesional antes de llevar a cabo una decision de inversion. Tenga en cuenta que el valor
de una inversion puede fluctuar al alza o a la baja y que rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros. Las proyecciones presentadas son una
estimacion de la rentabilidad futura basada en datos de la variacion de esta inversion en el pasado, y en las condiciones actuales del mercado, y no
constituyen un indicador exacto. El rendimiento obtenido puede variar en funcion de como evolucione el mercado y de cuanto tiempo se mantenga la
inversion o el producto.

AXA Investment Managers Paris, S.A., Sucursal en Espafia, con Cddigo de Identificacion Fiscal W0024065E, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
Tomo 41006, Libro 0, Folio 1, Seccién 8, Hoja M-727252, con domicilio Paseo de la Castellana 93, 62 planta e inscrita en la Comision Nacional del Mercado
de Valores con numero de registro oficial 38 como una Sociedad gestora del espacio econémico europeo con sucursal en Espaiia.

Fuente: AXA IM al cierre de mayo de 2022



