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Comentario

Las actuales tensiones con Irén siguieron generando ruido en los titulares durante el mes de
abril sin avances significativos hacia la resolucién. Sin embargo, durante el mes se produjo
un fuerte repunte de los activos de riesgo, ya que el S&P 500 registré su mejor mes desde
noviembre de 2020y alcanzé maximos historicos. Al mismo tiempo, los bonos del Tesoro se
debilitaron, ya que los rendimientos subieron en toda la curva. Los rendimientos del bono a
2 aflos comenzaron cerca del 4 %y cayeron a mediados de mes debido a la preocupacion
por lainflacion, el aumento de los precios del petréleo y el tono duro de la Fed. El bono a 10
afios aumento 5 pb, mientras que el rendimiento a 30 afios alcanzoé brevemente el 5,03 %, su
nivel mas alto desde 2023. Los precios del petréleo siguieron un patrén similar, cayendo a
mediados de mes y luego repuntando: el crudo WTI superé los 105 ddlares y el Brent alcanzé
los 114 ddlares a finales de abril. Dados los persistentes riesgos de inflacion y la resiliencia
econdmica, los mercados no descuentan ahora recortes de tipos hasta finales de afio. Los
datos econdmicos reforzaron este entorno sélido, ya que el empleo no agricola subié 60 000
en marzo, revirtiendo la caida de 92 000 en febrero. Las tematicas de la temporada de
resultados también pusieron de relieve la fuerte demanda de computacién e
infraestructuras relacionadas con la IA, junto con la solidez continuada del gasto de
consumo en Estados Unidos, lo que contribuyd a un renovado sentimiento de optimismo en
torno a la IA. En este contexto, la deuda de alta calidad estadounidense rindi6 un +0,45 %,
por detras del alto rendimiento estadounidense (+1,70 %) y del S&P 500 (+10,49 %). Los
diferenciales de la alta calidad de Estados Unidos se estrecharon 10 pb en abril.

Las emisiones primarias en abril ascendieron a 193 000 millones de ddlares, por encima de
la prevision inicial de 100 000 millones de ddlares y de la media de 5 afios de 104 000
millones de doélares. Durante el mes, las emisiones estuvieron lideradas por el sector
financiero, que emiti6 82 000 millones de délares (43 %), ya que las empresas publicaron los
beneficios del primer trimestre y salieron de periodos de suspensién. El sector industrial
emitié 72 000 millones de ddlares (38 %) y el de servicios publicos emitié 8000 millones de
délares, seguidos de los valores no corporativos con 31 000 millones de ddlares. Se trata de
la segunda emision de abril més alta registrada, después de la del afio 2020. Las emisiones
no financieras incluyeron emisiones de hiperescala de META por valor de 25 000 millones de
délares y emisiones relacionadas con centros de datos por valor de 22 000 millones de
délares. Las emisiones de fusiones y adquisiciones se ralentizaron durante el mes, con una
oferta de tan solo 6000 millones de délares. Se prevé que la oferta de nuevas emisiones para
mayo sea de 175 000 millones de délares, por encima de la media de 5 afios de 138 000
millones de ddlares.

El sector de servicios publicos (+88 pb de diferencia de rentabilidad) superé tanto al sector
industrial (+77 pb de diferencia de rentabilidad) como al sector financiero (+75 pb de
diferencia de rentabilidad) en abril. Los titulos con calificacion BBB (+98 pb de diferencia de
rentabilidad) superaron a los titulos con calificacion A (+72 pb) y AA (+31 pb). Los sectores
con mejor rendimiento fueron: seguros de salud (+145 pb de diferencia de rentabilidad),
metales y mineria (+137 pb), seguros de vida (+129 pb) y servicios a yacimientos petroliferos
(+122 pb), mientras que los que tuvieron peor comportamiento fueron medios de
comunicacion y entretenimiento (+37 pb) y el sector medioambiental (+45 pb).

En abril, el fondo AXA WF US Credit Short Duration se rezagd levemente de su indice de
referencia, el ICE BofA Merrill Lynch 1-3 Year US Corporate (antes de comisiones, USD). El
principal motor de la rentabilidad fue el efecto negativo de la curva de rendimientos. La
seleccion de valores también contribuyé de forma ligeramente negativa a la rentabilidad,
especialmente en los sectores bancario y de servicios financieros. El efecto de la duracion
también aporté una contribucion ligeramente negativa a la rentabilidad, mientras que la
asignacion sectorial lo hizo de forma neutra. El indice registrd +39 pb de rentabilidad total
durante el mes, ya que los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 2 afios
aumentaron 8 pb hasta el 3,87 %. El indice registré una diferencia de rentabilidad de +16 pb,
ya que los diferenciales de la deuda corporativa se estrecharon. El Option Adjusted Spread
(OAS) medio del indice se comprimié 7 pby cerrd el mes en +57 pb. El fondo mantiene una
leve ventaja de rendimiento respecto al indice de referencia («yield-to-worst» del 4,52 %,
frente al 4,48 %).

Fuente(s): BNPP Asset Management a 30/04/2026
Para obtener mas informacién sobre BNPP Asset Management, visite bnpparibas-am.com

indice de referencia

El fondo carece de indice de referencia.

Elfondo estd gestionado de manera activay
no sigue ningln indice de referencia.

Perfil del fondo

28048

Calificacién ESG

9% del patrimonio del fondo cubierto por la
calificacion absoluta ESG: Fondo = 98.6% (no es
significativo cuando la cobertura es inferior al 50 %)

Si desea mds informacion sobre la metodologia,
consulte la seccion «Definicion de métricas ESG» que
aparece a continuacion

Gestor del fondo

Frank OLSZEWSKI

Guillaume ARNOULD - Cogestor
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Comentario (continuacién)

Las perspectivas del mercado estadounidense de alta calidad crediticia siguen siendo
neutrales. El analisis macroecondmico es neutral, ya que la economia estadounidense sigue
mostrando resiliencia. Sin embargo, ahora existen importantes riesgos de cola debido al
conflicto en Irdny, en Ultima instancia, a su gravedad y duracién. La relajacion de la Fed se
ha pospuesto y es menos probable, ya que la crisis energética esta afectando a la inflacion.
Los fundamentales corporativos siguen siendo sélidos y no muestran preocupacion por el
apalancamiento de finales del ciclo. En cuanto a la valoracién, los rendimientos absolutos
siguen siendo interesantes, mientras que los diferenciales se mantienen en el extremo mas
ajustado. La confianza ha adoptado un tono mas negativo debido a la incertidumbre
geopolitica, el conflicto iraniy la consiguiente crisis energética. Los factores técnicos siguen
siendo favorables. La oferta sigue muy bien digerida, ya que los flujos contindan hacia la
clase de activos y reflejan el fuerte interés de los compradores de la base de rendimientos. El
mercado primario se sitla por encima de las expectativas, impulsado por las fusiones y
adquisicionesy el auge del gasto de capital de las empresas hiperescala de inteligencia
artificial. Por sectores, estamos sobreponderados en finanzas, atencién sanitaria y
telecomunicaciones e infraponderados en tecnologia y electrénica, automocion, industria
basicay bienes de consumo.

Fuente(s): BNPP Asset Management a 30/04/2026
Para obtener mas informacién sobre BNPP Asset Management, visite bnpparibas-am.com
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Informacion adicional

Administracion: UA USD

Tipo de fondo

Se ajusta a la directiva de OICVM

Se ajusta a la directiva de FIA
Pais de origen
Fecha de inicio

Divisa de denominacidn del
fondo

Divisa de la cartera
Valoracion

Tipo de accién

Cédigo ISIN

Comision de entrada maxima
Costes de transaccion
Gastos corrientes

Comisidn de gestion

Comisidn de gestion maxima

Gestora / Asesor

(Sub) Delegacidn financiera

Delegacion de la administracion

Depositario

SICAV

Si

No
Luxemburgo

01/07/2024
usb

usD

Diaria
Acumulacion
LU2819793378
2%

0.03%

0.35%

0.23%

0.75%

BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT EUROPE SAS

AXAINVESTMENT MANAGERS US
INC.

State Street Bank International
GmbH (Luxembourg Branch)

State Street Bank International
GmbH (Luxembourg Branch)

Los costes reales pueden encontrarse en los informes anuales y se deducen cada
vez que se calcula el valor liquidativo. Estos costes reducen el valor de la
inversion. Como se indicaba en el dltimo informe anual, el cdlculo de los gastos
corrientes no incluye las comisiones de rentabilidad, pero si las comisiones de
gestion y de servicio aplicada. La comision de servicio aplicada efectiva se
devenga en cada cdlculo del valor liquidativo y se incluye en los gastos corrientes

de cada clase de accion.

La inversion se verd reducida por el pago de las comisiones mencionadas.

Objetivos del fondo

El objetivo de inversién del Subfondo es obtener rentabilidad a medio
plazo invirtiendo en titulos de deuda corporativa de primera calidad
crediticia (investment grade) en délares estadounidenses.

Horizonte de inversion

Elriesgoy la remuneracién del producto pueden variar en funcién del
periodo de tenencia previsto. Recomendamos mantener este

producto durante al menos 2 afios.

Fuente(s): BNPP Asset Management a 30/04/2026
Para obtener mas informacién sobre BNPP Asset Management, visite bnpparibas-am.com 3/5

Indicador de riesgo

Los datos presentados a continuacion provienen de los DFI de los
PRIIPS.

Riesgo mas bajo Riesgo mas alto

Elindicador de riesgo presupone que usted mantendra el producto
durante 2 afios.

Elriesgo real puede variar considerablemente si realiza la liquidacion
en una fase tempranay es posible que recupere una cantidad inferior.

Elindicador de riesgo resumido constituye una guia sobre el nivel de
riesgo de este producto en comparacion con otros productos. Muestra
la probabilidad de que el producto pierda dinero debido a las
fluctuaciones de los mercados o porque no podamos pagarle.

Hemos clasificado este producto como 2 de 7, la clase de riesgo baja.
Esto califica la posibilidad de sufrir pérdidas en rentabilidades futuras
en un nivel bajo. La categoria de riesgo asociada a este producto se ha
determinado sobre la base de observaciones pasadas, no esta
garantizada y puede evolucionar en el futuro.

Tenga presente el riesgo de cambio. Recibird pagos en una divisa
diferente, por lo que el rendimiento final que obtendra dependeréa del
tipo de cambio entre las dos divisas. Este riesgo no se tiene en cuenta
en el indicador mostrado anteriormente.

Otros riesgos no incluidos en el indicador sintético de riesgo pueden
ser financieramente pertinentes, como el riesgo de contraparte. Para
maés informacion, consulte el folleto.

Este producto no incluye ninguna proteccion contra la rentabilidad
futura del mercado, por lo que podria perder parte o la totalidad de su
inversion.

Suscripcion Reembolso

El agente de registro y transferencias debe recibir las érdenes de
suscripcion, conversion o reembolso a mas tardar a las 15:00 horas
(hora de Luxemburgo) del dia de valoracion en cuestion. Las érdenes
se procesaran al valor liquidativo aplicable a ese dia de valoracion. Se
advierte al inversor de la existencia de un potencial plazo adicional de
procesamiento debido a la posible participacién de intermediarios,
como asesores financieros o distribuidores.El valor liquidativo de este
Subfondo se calcula diariamente.



Informacion adicional (continuacion)

Coémo invertir

Antes de realizar una inversion, los inversores deben leer el Folleto y
el documento de datos fundamentales para el inversor
(especialmente los inversores del Reino Unido) / documento de
datos fundamentales / documentos de oferta correspondientes, en
los que figuran todos los detalles del producto, incluidos los gastos
de inversion y los riesgos. Estos documentos estan disponibles en
inglés o en su idioma nacional (si esta disponible) en axa-im.com. La
informacion contenida en el presente documento no sustituye a esos
documentos ni al asesoramiento profesional externo.

Inversores Particulares

Los inversores particulares deben ponerse en contacto con su
intermediario financiero.

Calificacion y Metodologia Invesion Responsable

'Calificacion absoluta ESG' estéd basado en una metodologia de
calificacion de terceros. Siel fondo tiene un arbol (5 arboles), significa
que esta en la categoria de calificacién absolutamas baja (mas alta) de
ESG. Para obtener mas informacion sobre la metodologia, visite
https://core.axa-im.com/responsible-investing/putting-esg-to-work.
Los indicadores ESG son solo para fines informativos.

La cartera tiene un objetivo contractual en relacién con uno o varios
indicadores ESG.

Aviso legal

No para distribucién o difusidn a inversores estadounidenses

Esta comunicacién promocional no constituye, por parte de BNPP
Asset Management, una invitacién de suscripcién o asesoramiento de
inversién, legal o fiscal. El presente documento no contiene
informacion suficiente como para basar una decision de inversion. La
informacion contenida en el presente documento esté destinada
exclusivamente a la entidad y/o persona(s) a la(s) que se ha facilitado,
salvo que se permita otra cosa en los contratos aplicables.

La fiscalidad relativa a la tenencia, la adquisicion o la disposicion de
acciones o participaciones de un fondo depende de la condicién o la
fiscalidad de cada inversor y puede ser objeto de modificaciones. Se
anima encarecidamente a todos los inversores potenciales a solicitar
la opinién de su asesor fiscal.

Debido a su simplificacion, este documento es parcial y las opiniones,
estimacionesy previsiones que contiene son subjetivas y estan sujetas
a cambios sin previo aviso. No se garantiza que las previsiones lleguen
a materializarse. Los datos, cifras, declaraciones, analisis, predicciones
y demés informacion de este documento se proporcionan sobre la
base de nuestros conocimientos en el momento de su preparacién. Si
bien se ha aplicado el mayor cuidado posible, no se cursa ninguna
manifestacion o garantia (incluida la responsabilidad frente a
terceros), expresa o implicita, en cuanto a la exactitud, fiabilidad o
integridad de la informacién contenida en este documento. El
presente documento no contiene informacion suficiente como para
basar una decisién de inversion.

Fuente(s): BNPP Asset Management a 30/04/2026

Las caracteristicas del fondo no protegen a los inversores del posible
efecto de la inflacion a lo largo del tiempo. Las inversiones y/o
cualquier renta potencial generada durante el periodo no se ajustaran
con la tasa de inflacién durante el mismo periodo. Por lo tanto, el
rendimiento del fondo ajustado por la tasa de inflacién podria ser
negativo. En consecuencia, la inflacion podria socavar las
rentabilidades y/o el valor de su inversion.

El Fondo al que se hace referencia en este documento no se ha
registrado segln la Ley de Sociedades de Inversion de los Estados
Unidos de 1940, enmendada, ni la Ley de Valores de los Estados
Unidos de 1933, segin enmendada. Ninguna de las acciones puede
ser ofrecida o vendida, directa o indirectamente en los Estados Unidos
0 a ninguna persona de los Estados Unidos, a menos que los valores
estén registrados conforme a la Ley, o esté disponible una exencion de
los requisitos de registro de la Ley. Una persona de los EE. UU. Se
define como (a) cualquier individuo que sea ciudadano o residente de
los Estados Unidos a efectos del impuesto federal sobre la renta; (b)
una corporacién, sociedad u otra entidad creada u organizada bajo
las leyes o existentes en los Estados Unidos; (c) un patrimonio o
fideicomiso cuyo ingreso esta sujeto al impuesto federal sobre la renta
de los Estados Unidos, independientemente de si dicho ingreso esta
efectivamente conectado con un comercio o negocio de los Estados
Unidos. En los Estados Unidos, este material puede distribuirse solo a
una persona que sea un 'distribuidor' o que no sea un 'EE. UU.
persona ', tal como se define en la Regulacién S de la Ley de Valores
de los Estados Unidos de 1933 (seglin enmendada).

El fondo o subfondo forma parte de AXA World Funds. El domicilio
social de AXA WORLD FUNDS es 49, avenue J.F. Kennedy L-1885
Luxemburgo. La sociedad esté registrada con el nimero B. 63.116 en
el «Registre de Commerce et des Sociétés». La Sociedad es una SICAV
luxemburguesa segln la Directiva OICVM IV autorizada por la CSSFy
gestionada por BNPP Asset Management Europe, sociedad
constituida con arreglo a la legislacion francesa con domicilio social
en 1 Boulevard Haussmann, 75009 Paris (Francia) y con direccion
postal Tour Majunga - La Défense 9 - 6, place de la Pyramide - 92800
Puteaux, inscrita en el Registro Mercantil de Paris con el nimero 319
378 832,y sociedad de gestién de carteras autorizada por la AMF
francesa con el nimero GP 96002, emitido el 19 de abril de 1996.

Para obtener mas informacion acerca de aspectos relacionados con la
sostenibilidad, visite https://www.axa-im.com/what-sfdr

Segun la jurisdiccidn o region respectiva del destinatario, lo
siguiente Es posible que se apliquen divulgaciones adicionales:

Para inversionistas chilenos: ESTA OFERTA PRIVADA SE ACOGE AL
REGLAMENTO GENERAL N° 336 DE LA SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS (ACTUALMENTE COMISION DE MERCADOS
FINANCIEROS). ESTA OFERTA SE REFIERE A VALORES NO INSCRITOS
EN EL REGISTRO DE VALORES O EN EL REGISTRO DE VALORES
EXTRANJEROS QUE LLEVA LA COMISION DE MERCADOS FINANCIEROS,
POR LO QUE TALES VALORES NO ESTAN SUJETOS A LA
FISCALIZACION DE ESTA; POR TRATARSE DE VALORES NO INSCRITOS
NO EXISTE LA OBLIGACION POR PARTE DEL EMISOR DE ENTREGAR EN
CHILE INFORMACION PUBLICA RESPECTO A LOS VALORES SOBRE LOS
QUE SE REFIERE ESTA OFERTA; ESTOS VALORES NO PODRAN SER
OBJETO DE OFERTA PUBLICA MIENTRAS NO SEAN INSCRITOS EN EL
REGISTRO DE VALORES CORRESPONDIENTE.

Para obtener mas informacién sobre BNPP Asset Management, visite bnpparibas-am.com 4/5
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Informacion adicional (continuacion)

Para inversores peruanos: BNPP Asset Management no tiene licencia
y no esté obligada legalmente a obtenerla de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) de Perl para estas actividades. Por
consiguiente, la Superintendencia del Mercado de Valores de Peri no
ejerce ninglin tipo de supervision sobre este fondo, estrategia y/o
servicio; y la informacién proporcionada a los inversores y el resto de
los servicios prestados por BNPP Asset Management estan sujetos a su
exclusiva responsabilidad. En Per(, este documento es solo para uso
exclusivo de las personas o entidades calificadas como «Inversionistas
Institucionales» en la legislacion peruana. Queda prohibida la
distribucién pUblica del presente documento. BNPP Asset
Management no tiene y no esta legalmente obligada a tener una
autorizacion por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores
para estas actividades. En consecuencia, la Superintendencia del
Mercado de Valores no ejerce ningln tipo de supervision sobre el
fondo, la estrategia, y/o los servicios; y la informacion proporcionada a
los inversionistas y los demas servicios que les presta son de exclusiva
responsabilidad de BNPP Asset Management. En el Per(, este
documento es para el uso exclusivo de personas o entidades que
califiquen como "Inversionistas Institucionales" bajo las leyes
peruanas. Este documento no es para distribucion al publico.

Para inversores uruguayos: La venta de las acciones/unidades se
califica como colocacién privada de conformidad con la seccién 2 de
la ley uruguaya 18.627. Las acciones/unidades no deben ofrecerse ni
venderse al pUblico en Uruguay, excepto en circunstancias que no
constituyan una oferta publica o distribucion bajo las leyes y
reglamentos uruguayos. Las acciones/unidades no estan y no estaran
registradas en la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco
Central de Uruguay. Las acciones/unidades corresponden a fondos de
inversion que no son fondos de inversion regulados por la ley
uruguaya 16.774 de fecha 27 de septiembre de 1996, seglin
enmendada.

Para los inversores situados en la Unidn Europea:Tenga en cuenta
que la sociedad gestora se reserva el derecho, en todo momento, a
dejar de comercializar el o los productos mencionados en esta
comunicacion en la Union Europea remitiendo una notificacion a su
autoridad de supervision, de acuerdo con las normas de pasaporte
europeas.En caso de insatisfaccion con los productos o servicios de
BNPP Asset Management, tiene derecho a presentar una reclamacion,
ya sea ante el comercializador o directamente ante la sociedad
gestora (puede obtener més informacién sobre la politica de
reclamaciones de BNPP Asset Management en inglés en
https://www.bnpparibas-am.com/en/complaint-management-policy/)
Sireside en un pais de la Unién Europea, también tiene derecho a
tomar medidas legales o extrajudiciales en todo momento. La
plataforma europea de resolucion de litigios en linea le permite enviar
un formulario de queja (disponible en:
https://ec.europa.eu/consumers/odr/main/index.cfm?event=main.
home.chooselanguage) y le ofrece informacion acerca de los medios
de rectificacion disponibles (disponible en:
https://ec.europa.eu/consumers/odr/main/?event=main.adr.show2).
El resumen de los derechos de los inversores en inglés esta disponible
en el sitio web de BNPP Asset Management:
https://www.bnpparibas-am.com/en-gb.

Las traducciones a otros idiomas estan disponibles en los sitios web
de las entidades locales de BNPP Asset Management.

Fuente(s): BNPP Asset Management a 30/04/2026
Para obtener mas informacién sobre BNPP Asset Management, visite bnpparibas-am.com
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