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Notre point de vue sur les marchés
Nos principaux messages et convictions

#4
Malgré le récent stress de 
marché, les spreads de crédit 
restent assez chers et sont à 
risque de subir un nouvel 
élargissement, offrant un 
profil rendement/risque 
peu attrayant

#2
La dette allemande 
joue un rôle défensif 
intéressant dans une 
allocation d’actifs, alors 
que des questions 
continuent de se poser 
sur la durabilité de la 
situation fiscale 
américaine.

#1
Le sentiment et le positionnement 
ont été favorables en mai. Un 
niveau de certitude plus élevé est 
nécessaire avant de prendre de 
nouveaux risques directionnels.

#3
Les petites 
capitalisations restent 
vulnérables au 
ralentissement de 
l'économie américaine. 
À l'inverse, les 
moyennes 
capitalisations 
allemandes et le 
Nasdaq présentent 
un plus fort potentiel.

Sous-pondération 
des petites 
capitalisations 
américaines au 
profit des 
moyennes 
capitalisations 
allemandes et du 
Nasdaq 

Sources : AXA IM au 28/05/2025
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Maintien de la 
sensibilité aux 
obligations 
souveraines 
allemandes, 
véritable actif 
refuge

Position neutre sur 
les marchés 
actions mondiaux

Neutre sur le 
crédit 
Investment 
Grade
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Obligations d’État

Zone euro « core »

Zone euro « périph. »

Royaume-Uni

Etats-Unis

Point mort d’inflation

Etats-Unis

Zone euro

Crédit 

Euro IG

US IG

Euro HY

US HY à duration courte

Dette émergente 

Oblig. ém. en devise forte

Positionnement en matière d’allocation d’actifs
Positionnement pour l’ensemble des classes d’actifs et au sein de chacune d’entre elles

Sources : AXA IM au 28/05/2025
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Marchés développés

Zone euro

Royaume-Uni

Suisse

Etats-Unis ▲

Japon

M. émergents et secteurs actions  

M. émergents 

Europe Cycliques/Déf

Valeurs financières zone 
euro 

Moyennes capitalisations 
boursières allemandes

▲

Petites capitalisations 
boursières américaines 

Valeurs technologiques 
américaines ▲

Principales classes d’actifs

Actions ▲

Obligations

Matières premières

Liquidités

Négative Neutre Positive Variation ▲ Relèvement AbaissementLégende

Allocation d’actifs Actions Obligations 

▼

▼
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Scénario central et alternatifs

• L'économie mondiale devrait ralentir à 2,6 % en 2025
et 2,4 % en 2026. Les nouvelles politiques américaines
auront un impact mondial, en fonction de l'ampleur de
leur mise en œuvre. Des divergences sont attendues
entre les principales économies développées.

• Les changements attendus dans la politique
commerciale des États-Unis conduiront la plupart des
banques centrales développées à poursuivre
l'assouplissement. Certains pays émergents sont plus
limités. La Fed devrait reporter son assouplissement au
mois de juin.

• L’Allemagne mène la relance budgétaire dans les
infrastructures et la défense, mais une hausse plus
large des dépenses de défense est observée au sein de
l’UE. La Chine augmente ses émissions de dette pour
stimuler la croissance. Les déficits américains
devraient s’accroître à la suite des baisses d’impôts.

• Trumponomics : protectionnisme, lutte contre 
l’immigration. 

• Escalade des tensions géopolitiques en Ukraine, Moyen-
Orient et Indo-Pacifique. 

• Les anticipations d’inflation s’accroissent, affectant les 
salaires et s’inscrivant dans la durée.

• Ralentissement de la croissance, l’emploi ralentit mais 
l’inflation demeure élevée. 

• Les autorités monétaires disposent de peu d’outils 
appropriés pour faire face aux chocs sur l’offre et à 
l’instabilité financière, la détérioration de la crédibilité de 
l’inflation imposant un nouveau resserrement de la 
politique monétaire dans les pays développés.

• Les États-Unis réduisent plus agressivement les tarifs douaniers
mondiaux après des accords commerciaux.

• Productivité dopée à la suite du rebond des investissements et
d’ajustements structurels post-pandémie, l’impact de l’IA
devient bel et bien réel.

• La déréglementation favorise une plus grande efficacité de
l’action publique.

• Le règlement de la guerre en Ukraine fait baisser les prix de
l'énergie à court terme.

• La croissance surprend à la hausse dans la plupart des régions.

• L’inflation s’estompe plus rapidement vers et en dessous des
objectifs des banques centrales.

• La politique monétaire s’assouplit plus rapidement que prévu.

• Actions : Dégradation de l’appétit pour le 
risque / repli des actions.

• Les taux souverains montent en flèche.

• Élargissement des spreads de crédit.

• Les pressions viennent sur la dette des marchés 
émergents.

• Le dollar américain demeure élevé.

• Actions : Le sentiment et le positionnement ont été 
favorables en mai, mais un niveau de certitude plus 
élevé est nécessaire avant de prendre de nouveaux 
risques directionnels.

• Obligations d’État : Maintien de la sensibilité aux 
obligations souveraines allemandes, véritable actif 
refuge.

• Crédit : Malgré le récent stress de marché, les 
spreads de crédit restent assez chers et sont à risque 
de subir un nouvel élargissement, offrant un profil 
rendement/risque peu attrayant.

• Actions : L’environnement est propice à la prise de 
risque et les actions continuent de grimper, les valeurs 
de croissance dominent toujours les titres « value ».

• Obligations d’État : Le prix des obligations baisse à 
mesure que les taux augmentent.

• Crédit : Les spreads se resserrent. 

Persistance des chocs sur l’offre Scénario central Reprise mondiale25 % 65 % 10 %
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Sources : AXA IM au 28/05/2025
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Plantons le décor : nos Perspectives économiques mondiales

Prévisions économiques de la Recherche AXA IM

4

Les tarifs douaniers continuent de dominer les perspectives économiques
Les tarifs ont déjà eu un impact sur le PIB des États-Unis. Une ruée pour devancer leur mise en œuvre
a provoqué une flambée des importations (environ 50 % en rythme annualisé), ce qui a retranché 5,5
points de pourcentage au PIB global. Cette poussée des importations devrait probablement
s’inverser au prochain trimestre, ce qui soutiendra la croissance globale, même si les ventes finales
sous-jacentes devraient ralentir – une tendance que nous prévoyons de voir persister au second
semestre 2025.
• États-Unis : La mise en œuvre d’une politique non conventionnelle semble devoir ralentir

l’activité au second semestre 2025, mais l’ampleur reste incertaine. Nous prévoyons que ce
ralentissement entraînera une contraction de la croissance au second semestre – une récession
légère. Nous anticipons une croissance de 1,2 % en 2025 et de 0,5 % en 2026 (consensus : 1,4 %
et 1,5 %).

• ZONE EURO : Bien que nous reconnaissions des risques à la hausse liés au récent accord tarifaire
entre les États-Unis et la Chine, nous maintenons notre scénario de base inchangé, projetant une
croissance moyenne de la zone euro de 0,7 % cette année et de 0,5 % l’an prochain, y compris
une légère récession au second semestre 2025 – des prévisions nettement inférieures à celles de
la Commission européenne (0,9 % / 1,4 %) ou du consensus Bloomberg (0,8 % / 1,1 %).

• CHINE : La désescalade entre les États-Unis et la Chine a surpris favorablement les marchés.
Plutôt que de recourir à des hausses tarifaires généralisées pour réduire le déficit commercial
américain, nous pensons que Washington adoptera un régime plus ciblé, similaire à l’accord de
Phase Une conclu lors du premier mandat de Trump.

• MARCHÉS ÉMERGENTS : De nombreux pays sont confrontés à l’incertitude induite par les
politiques commerciales américaines, ce qui les obligera à s’appuyer plus agressivement sur les
politiques budgétaires et monétaires. Ceux dont les économies domestiques sont fragiles sont
particulièrement exposés.

• Les changements attendus dans la politique commerciale américaine devraient inciter la plupart
des banques centrales des pays développés à assouplir davantage leur politique monétaire.
Nous anticipons désormais que la Fed* abaissera ses taux à partir de septembre, avec un taux de
3,75 % d’ici la fin de l’année et de 3,00 % d’ici le deuxième trimestre 2026. Nous pensons que la
BCE** rendra sa politique monétaire plus accommodante, visant un taux directeur à 1 % d’ici la fin
de l’année. La BoE*** devrait procéder à deux nouvelles baisses de taux cette année, puis à deux
autres l’année prochaine, portant le taux directeur à 3,25 % fin 2026. Quant à la BoJ****, elle
devrait procéder à une seule hausse supplémentaire cette année, pour atteindre 0,75 %.

Sources : AXA IM, Consensus Economics, FMI et Datastream, au 28/05/2025
*Réserve fédérale, **Banque centrale européenne, ***Banque d’Angleterre, ****Banque du Japon

Croissance du PIB réel (%) 2024 2025 2026
Monde 3,3 2,6 2,4
Économies développées 1,6 1,1 0,6

États-Unis 2,8 1,2 0,5
Zone euro 0,9 0,7 0,5
Royaume-Uni 0,9 0,9 1,1
Suisse 1,3 0,7 1,0
Japon 0,1 0,8 0,9

Économies émergentes 4,2 3,4 3,4

Chine 5,0 4,3 4,0
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Présentation synthétique de notre allocation d’actifs 

Sources : AXA IM, MS Alpha 28/05/2025

Le retournement du sentiment baissier des investisseurs ainsi que la 
durée record de cette phase négative (au-dessus de 50 pendant 11 

semaines) sont tout aussi remarquables

Notre vision :
• Incertitude Économique - Le bruit provenant de Washington, avec des déclarations

controversées faisant presque quotidiennement les gros titres, a entraîné une incertitude
quant à la direction des politiques commerciales, les implications budgétaires, l'évolution de
l'inflation et les perspectives de croissance.

• Résilience des Marchés Financiers - Les marchés financiers ont absorbé l’incertitude,
soutenus par les rétropédalages du président américain.

• Sentiment des Investisseurs - Retournement du sentiment baissier des investisseurs, avec
l'indice bull-bear de l'Association Américaine des Investisseurs Individuels revenant à une
position plus positive.

• Marchés Actions – La poursuite de la hausse du marché des actions pourraient être freinée
par la détérioration des perspectives fiscales américaines et leur probable expression à
travers la courbe des taux.

• Impact sur les marchés Mondiaux - L'ajustement des prix nécessaire pour compenser la
détérioration des dynamiques de la dette et un dollar américain plus faible aura des
conséquences plus larges pour les marchés mondiaux.

Nos convictions :
• Position neutre sur les marchés actions internationaux - Nous avons réhaussé l'exposition

en actions en ligne avec notre cible stratégique à long terme. Un niveau de certitude plus
élevé est nécessaire avant de prendre de nouveaux risques directionnels.

• Sous-pondération des petites capitalisations américaines au profit des moyennes
capitalisations allemandes et du Nasdaq - Les petites capitalisations restent
particulièrement vulnérables à un ralentissement de l'économie américaine. À l'inverse,
nous identifions un potentiel plus important en Europe et particulièrement dans les
moyennes capitalisations allemandes et le Nasdaq.

• Maintien de la sensibilité aux obligations souveraines allemandes, véritable actif refuge -
La dette allemande joue un rôle défensif intéressant dans une allocation d’actifs, alors que
des questions continuent de se poser sur la durabilité de la situation fiscale américaine.

5

▼

▼
Changements ▲  Hausse Baisse▼
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Convictions et perspectives sur les marchés actions 

Notre vision :
• Les marchés boursiers ont mis le « Jour de la Libération » derrière eux, et la plupart se

négocient maintenant à un niveau supérieur à celui du 2 avril.

• L’administration Trump a montré sa volonté de faire des compromis et de négocier. Les États-
Unis et la Chine ont trouvé un terrain d’entente à court terme et ont convenu d’une trêve de 90
jours. Le pire scénario d’une guerre commerciale totale semble avoir été évité. Les données
macroéconomiques réelles se maintiennent et la saison des résultats du T1 a été une bonne
surprise, tandis que le positionnement des investisseurs systématiques est encore faible.

• Malgré cela, les perspectives restent incertaines. Nous préférons nous concentrer sur des
thèmes où nous avons de la visibilité et de la conviction, car à ces niveaux de valorisation,
beaucoup de bonnes nouvelles sont déjà intégrées dans les prix.

Nos convictions : 
• Neutre actions zone Euro. Nous devenons neutres tactiquement après l’ampleur de la récente

reprise, mais nous restons positifs à long terme. La croissance économique est faible mais
s’améliorera sous l’impulsion de l’expansion budgétaire allemande. Nous privilégions les
moyennes capitalisations allemandes, la Défense européenne. Nous privilégions également les
services aux collectivités car les besoins de mise à niveau en matière d’électrification sont
importants, ainsi que les valeurs financières.

• Neutre sur le marché américain. Les États-Unis se négocient toujours à une prime par rapport
au reste du monde. Nous préférons les grandes capitalisations aux petites capitalisations. Les
petites capitalisations sont plus explosées à la croissance intérieure, sensibles aux taux d’intérêts
et vulnérables à un ralentissement cyclique. Nous préférons les titres à plus faible volatilité et la
qualité. Les grandes entreprises technologiques sont de qualité, et le niveau de valorisation
semble désormais plus attrayant compte tenu de la forte croissance des bénéfices. Les résultats
du secteur technologique ont confirmé les solides fondamentaux de la demande liée à l’IA. Nous
aimons aussi les grandes banques. Les résultats du T1 ont bien progressé et le secteur devrait
bénéficier d’un coup de pouce supplémentaire grâce au programme de déréglementation de
Trump.

• Continuer à surpondérer la Chine. Compte tenu des perspectives commerciales incertaines, le
gouvernement devrait stimuler la consommation par des mesures ciblées. Nous apprécions
toujours les valeurs de la technologie et d’Internet malgré une saison des résultats mitigée.

▼

Source: AXA IM Paris HSBC 23/05/2025

Secteurs/Paniers

Moyennes Cap Allemande

EU Defence

US Infra/Short SPX

EU Utilities/Short SX5E

US Banques

Tech Chine 

AI/Short SPX 

Marchés Developpés 

Eurozone

UK

Switzerland

Japan 

US

Chine 

▼

▼
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Mag 7 résilient ; le S&P 500 ex Mag 7 affiche une 
croissance solide des bénéfices d’environ 9 %

▼
▲ Hausse Baisse▼
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Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’Etat et indexées à l’inflation

Source: Bloomberg, Axa IM Research  26/05/2025

Notre vision :
• Rendements obligataires nominaux mondiaux – Le mois a été marqué par une baisse

significative de l'incertitude sur les marchés et par une baisse proportionnelle de la volatilité .
La Cour suprême des États-Unis a soutenu l'indépendance de la Fed, tandis que Moody's a
finalement abaissé la dernière note AAA de la dette américaine. La situation budgétaire des
États-Unis reste préoccupante et 2026 devrait voir des déficits plus importants et un ratio
dette/PIB en hausse. Le marché du Trésor américain n'est toutefois pas dans la même
configuration (effet de levier des investissements directs étrangers) que celle qui a conduit au
« Liz Truss moment » au Royaume-Uni. La Fed a réaffirmé qu'elle était en position d'attente,
tandis que la BCE maintient un engagement plus préventif à l'égard de son biais
d'assouplissement. Le message de la BoE est confus et la BoJ semble s'éloigner à nouveau d'un
relèvement des taux dans un avenir proche.

• Valorisation des points morts d’inflation – Les anticipations d'inflation à court terme aux
États-Unis continuent d'augmenter fortement, donc les meilleures opportunités se trouvent
dans les stratégies de breakeven sur la partie longue de la courbe, qui réagit avec retard.

• Macro (opinion positive) – Toujours favorable aux marchés obligataires car le ralentissement
de la croissance aux États-Unis et les pressions désinflationnistes en Europe atténuent les
dérapages budgétaires attendus à moyen terme. L’écart entre les données réelles (hard data)
et les enquêtes (soft data) reste important, bien qu’il se soit récemment réduit des deux côtés
aux États-Unis.

• Valuation (opinion neutre) – Les taux US et allemands ont baissé, mais le risque reste orienté
à la hausse.

• Sentiments (opinion neutre) –  Le sentiment général se détériore.

• Facteurs techniques (opinion négative) – Une offre plus importante de dette est attendue à
court terme aux États-Unis, à moyen terme en Europe, et la demande en duration est plus
faible de la part des assureurs-vie au Japon (et aux Pays-Bas).

Nos convictions :
• Obligations d’etat:  Duration Zone Euro 5 ans/ 10 ans

• Points mort d’inflation: Neutre, avec préférence pour une pentification des breakevens US. ▼

Point mort d’inflation

US

Euro

Emergent

Emerging Markets 

Risque de décrochage des UST et JGB long terme
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Obligations d’etat

Euro core

Euro periph

UK

US

Japan

Changements ▲   Hausse Baisse▼
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Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’entreprises

Source: Axa IM, Bloomberg, Barclays 26/05/2025

Notre vision :
• Les marchés du credit –  À première vue, les marchés du crédit ont rebondi de manière similaire aux

actions, les spreads étant revenus aux niveaux d’avant l’élargissement du début avril. C’est vrai pour
l’Investment Grade et, globalement, pour le High Yield, mais le bilan est moins flatteur. À l’extrémité
la plus risquée du spectre, la confiance s’est érodée : le rebond des obligations notées CCC reste limité
par rapport aux B (voir graphique / écart CCC-B). Une poursuite de ce mouvement sera nécessaire
pour conforter l’amélioration récente du sentiment des investisseurs. Le crédit dans son ensemble
revient donc à des valorisations tendues, qui peuvent se maintenir tant que le sentiment reste positif,
que l’échéance du mur de refinancement reste lointaine, et que les marchés restent convaincus que
les économies américaine et mondiale éviteront un ralentissement marqué dans les trimestres à
venir.

• Macro (opinion neutre) – Les craintes de récession aux États-Unis se sont rapidement dissipées avec
le rebond des marchés risqués. Un passage à vide est néanmoins attendu plus tard dans l’année, à
mesure que l’effet de la demande anticipée avant l’instauration des tarifs s’estompe. Le manque de
visibilité sur l’impact des tarifs sur la croissance et l’inflation justifie une position neutre en l’absence
de données concrètes dans un sens ou dans l’autre.

• Valuation (opinion négative) – La classe d’actifs reste chère et peu attractive à renforcer.

• Sentiments (opinion neutre) – Nous devrions adopter un biais plus positif après le rebond rapide,
mais sans resserrement sur la partie la plus risquée du crédit (voir graphique), des doutes persistent
et le marché du crédit reste fragile.

• Facteurs techniques (opinion neutre) – L’offre 2025 est orientée vers les marchés US, avec un solde
net négatif, tandis que l’UE présente une valeur relative qui pourrait s’améliorer avec les récents
ajustements budgétaires.

Nos convictions :

• Qualité (Investment Grade) : Neutre
• Haut rendement (High Yield) : Neutre

▼
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Credit 

Euro IG

US IG

Euro HY

US HY

Changements ▲ Hausse Baisse▼

Rally du risque : les segments de crédit les plus 
risqués restent à la traîne
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Notre vision:

• Du sourire au froncement du dollar: Le dollar évolue désormais en corrélation positive avec les actifs
risqués et les obligations d’État américaines, signalant un doute croissant sur son statut de valeur refuge.
Il présente de plus en plus des caractéristiques propres aux devises émergentes. Son « privilège exorbitant
» dépend davantage du financement étranger des déficits jumeaux des États-Unis.

• USD : Malgré le rebond des actifs risqués après le sursis tarifaire annoncé par l’administration Trump, le
dollar n’a pas retrouvé de dynamique. Les positions spéculatives vendeuses restent élevées, tandis que les
investisseurs non-américains renforcent leur couverture à chaque rebond du dollar, traduisant
potentiellement une évolution structurelle de la demande.

• EUR : L’euro bénéficie partiellement de flux de réallocation, de rapatriement et de diversification, dans
un contexte de remise en question de la composition des devises de réserve, lié à l’instabilité politique
américaine. Deuxième devise la plus liquide, l’euro devrait progresser vers 1,25 à moyen terme.

• JPY : Les investisseurs japonais continuent d’augmenter leur couverture sur leurs actifs étrangers,
majoritairement en dollar. La hausse des rendements des JGB réduit l’attrait des obligations étrangères
non couvertes, dans un contexte de coût de couverture élevée et de sensibilité accrue au risque de
change.

• GBP : La livre sterling profite de l’accord commercial précoce avec les États-Unis et de surprises
haussières sur l’inflation. Sa combinaison de rendement attractif, de faible détention et d’amélioration du
récit en fait une devise idéale pour exprimer la faiblesse du dollar.

• CNH : La désinflation persistante et la faiblesse de la croissance s’inscrivent dans un contexte de pression
généralisée sur le dollar. Si l’administration américaine venait à inclure les questions de change dans les
négociations commerciales, cela pourrait accentuer la pression à la baisse sur l’USD/CNH et compliquer
davantage les dynamiques économiques domestiques.

Nos convictions :

• Nous anticipons une poursuite des pressions baissières sur le dollar à moyen terme, dans un climat
d’incertitude politique durable.

Convictions et perspectives pour les marchés des changes 

▼
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La force du dollar dépend de plus en plus de la volonté des capitaux 
étrangers à financer les déficits jumeaux des États-Unis.

Source: Bloomberg, AXA IM 20/05/2025

Devises contre USD

EUR CAD

GBP NZD

JPY NOK

CHF SEK

AUD CNH

▼
Changements ▲ Hausse Baisse▼
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Convictions et perspectives sur les marchés de la volatilité 

Notre vision :

• “Fast & Furious”, La volatilité des marchés s’est fortement contractée, notamment
sur les actions et le crédit. Le VIX a chuté de plus de 40v à 20v en 21 jours. En
parallèle, la demande pour les options call à court terme (moins d’un mois) a bondi,
traduisant une couverture du risque haussier. Résultat : le skew à court terme s’est
aplatie. En revanche, ce dernier au-delà de 6 mois reste stable, avec une demande
continue de protection à la baisse.

• Deux exceptions notables au sein des classes d’actifs: l’or et les taux longs US, tous
deux au-dessus du 80e percentile sur un an. La volatilité implicite de l’or reflète les
risques macro et la dédollarisation. Ce risque macro ne se reflète pas encore dans
la volatilité du pétrole qui reste faible (26v, 22e percentile sur 3 ans).

• La volatilité des taux quant à elle, reflète une divergence mondiale menée par les
États-Unis. Les anticipations d’inflation et la prime de terme s’élargissent sur fond
de crainte de stagflation et d’incertitude budgétaire. Cela pousse la volatilité des
taux longs (10Y x 10Y) au 98e percentile sur 3 ans. L’impact sur la volatilité FX
EUR/USD reste modéré (7,5v à 1 an, 67e percentile).

• Enfin, notre indicateur de contagion est repassé en zone “sûre”, signalant un
période de répit. Cependant, l’analyse des résultats de 400 entreprises
européennes par Morgan Stanley révèle un biais baissier à moyen terme.

3 classes d’actifs, 3 historiques de volatilité sur 3ans

Nos convictions :

• Actions US : Nous privilégions une exposition à la baisse via des options
put vanilla à court terme (moins de 2 mois), la volatilité restant sensible
aux annonces gouvernementales.

• Actions EU : Comme aux États-Unis, les calls sont proches de leur prix
moyen, tandis que les puts et spreads de puts à court terme restent
attractifs.

• Nous restons positifs à moyen terme sur l’euro. Les calls hors de la
monnaie (OTM) entre 1 et 2 ans présente encore une opportunité pour
refléter cette opinion.

10

Source: AXA Investment Managers, Morgan Stanley as of 20th May 2025
Note Swaption IR volatility is expressed in bps
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Avertissement
Ce document promotionnel est exclusivement destiné à des investisseurs professionnels conformément à la définition de la directive MiFID
(2014/65/EU) et ne peut en aucun cas être ni présenté ni distribué à un public retail. La circulation de ce document doit être limitée en conséquence.

Ce document est exclusivement conçu à des fins d’information, et ne constitue pas une étude d’investissement ou une analyse financière relative aux
transactions sur instruments financiers au sens de la directive MiFID (2014/65/UE), ni ne constitue, de la part d’AXA Investment Managers ou de ses
filiales, une offre d’achat ou de vente de placements, produits ou services, et ne doit être considéré comme un élément contractuel, un conseil juridique
ou fiscal, une recommandation pour une stratégie de placement, une recommandation personnalisée d’achat ou de vente de titres, ni un conseil ou une
incitation à l’investissement ou à l’arbitrage.

Il a été établi sur la base de données, projections, prévisions, anticipations et hypothèses subjectives. Son analyse et ses conclusions sont l'expression
d'une opinion, fondée sur les données disponibles à une date donnée. Toutes les informations contenues dans le présent document sont établies à partir
de données rendues publiques par des fournisseurs officiels de statistiques économiques et de statistiques sur les marchés. La responsabilité d’AXA
Investment Managers Paris ne saurait être engagée par une prise de décision sur la base de ces informations. Sauf indication contraire, toutes les
données figurant dans le présent document sont pertinentes à la date de leur publication. De plus, en raison de la nature subjective de ces opinions et
analyses, ces données, projections, prévisions, anticipations, hypothèses, etc. ne sont pas nécessairement utilisées ou suivies par les équipes de gestion
de portefeuille d'AXA IM ou ses filiales, qui peuvent agir en fonction de leurs propres opinions. En dépit des précautions prises, aucune garantie (y
compris la responsabilité envers les tiers), expresse ou implicite, ne peut être accordée quant à l'exactitude, la fiabilité ou l'exhaustivité des informations
contenues dans ce document. L’investisseur potentiel ne doit en aucun cas fonder sa prise de décision d’investissement sur ce document car il est
incomplet et il ne contient pas les informations suffisantes pour une prise de décision adéquate. Toute reproduction de ces informations, totale ou
partielle, est interdite, sauf autorisation contraire d’AXA IM.

Préalablement à toute souscription, l’investisseur est prié de prendre connaissance du KID et du prospectus. Les informations contenues dans le présent
document ne remplacent pas le KID et le prospectus ni le conseil professionnel externe. Ces documents sont disponibles gratuitement auprès de AXA IM
Benelux, Place du Trône 1 – 1000 Bruxelles, et via le site internet www.axa-im.be en français et néerlandais.

Les performances passées ne constituent pas une indication des performances actuelles ou futures, et les données de performance ou de rendement
affichées ne tiennent pas compte des commissions et des coûts encourus lors de l'émission ou du rachat de parts. Les références aux classements et aux
récompenses ne constituent pas un indicateur des performances futures ou des places dans les classements ou les récompenses et ne doivent pas être
interprétées comme une approbation d'une société AXA IM ou de ses produits ou services. Veuillez consulter les sites Web des promoteurs/émetteurs
pour obtenir de l'information sur les critères sur lesquels se fondent les prix et les cotes. La valeur des placements et les revenus qu'ils génèrent peuvent
diminuer ou augmenter, et les investisseurs risquent de ne pas récupérer le montant investi à l'origine. Les fluctuations des taux de change peuvent
également affecter la valeur de leur investissement. Pour ces raisons et à cause des frais initiaux qui sont habituellement facturés, un placement ne
convient généralement pas comme placement à court terme.

MSCI ni aucune autre partie impliquée dans la compilation, le calcul ou la création des données MSCI ou liée à la compilation, au calcul ou à la création de
ces données ne donne de garanties ou de déclarations expresses ou implicites concernant ces données (ou les résultats obtenus par leur utilisation).
Toutes ces parties déclinent expressément toute garantie d'originalité, d'exactitude, d'intégralité, de qualité marchande ou de pertinence pour un usage
particulier concernant de telles données. Sans limiter la portée de ce qui précède, MSCI, ses sociétés affiliées ou toute tierce partie impliquée dans la
compilation, le calcul ou la création des données ne peuvent en aucun cas être tenues responsables de tout dommage direct, indirect, spécial, consécutif
ou autre (y compris le manque à gagner), même si elles ont été avisées de la possibilité de tels dommages. Aucune autre distribution ou diffusion des
données MSCI n'est autorisée sans l'autorisation écrite expresse de MSCI.

Editeur responsable : AXA IM Benelux S.A., société de droit belge ayant son siège social Place du Trône, 1, B-1000 Bruxelles, immatriculée au registre de
commerce de Bruxelles sous le numéro 604.173.
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