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Notre point de vue sur les marchés

Nos principaux messages et convictions

#4
Les spreads de crédit se sont 
élargis mais restent onéreux, 
offrant un couple 
rendement/risque 
relativement peu attractif

#2
Nous conservons nos 
positions sur les 
obligations allemandes 
de courte maturité, 
malgré le ton restrictif 
récent de la BCE, car 
nous voyons une 
asymétrie favorable

#1
L’adoption de l’intelligence 
artificielle, la poursuite des 
mesures de relance budgétaire 
et la solidité des bénéfices des 
entreprises créent un 
environnement favorable pour 
les actifs risqués

#3
Au-delà du thème 
séculaire de l’IA, nous 
privilégions les 
banques européennes 
et les actions chinoises. 
Aux États-Unis, nous 
favorisons les services 
aux collectivités par 
rapport au secteur 
pétrolier et gazier

Maintien de la 
diversification au 
sein des actions

Sources : AXA IM au 24/10/2025
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Maintien de 
l’exposition aux 
taux courts 
allemands

Forte 
surpondération des 
actions mondiales

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 24/10/2025
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Marchés développés

Zone euro

Royaume-Uni

Suisse

Etats-Unis

Japon

M. émergents et secteurs actions  

Chine

Europe Cycliques/Déf

Valeurs financières 
européennes

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 3,1 % en 2025
et 2,7 % 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 : L’adoption de l’intelligence artificielle, la 
poursuite des mesures de relance budgétaire et la 
solidité des bénéfices des entreprises créent un 
environnement favorable pour les actifs risqués

• Obligations d’État : Nous conservons nos positions 
sur les obligations allemandes de courte maturité, 
malgré le ton restrictif récent de la BCE, car nous 
voyons une asymétrie favorable

• Crédit : Les spreads de crédit se sont élargis mais 
restent onéreux, offrant un couple rendement/risque 
relativement peu attractif

• 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 24/10/2025
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Plantons le décor : nos Perspectives économiques mondiales

Prévisions économiques de la Recherche AXA
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Un niveau de résilience inattendu face à la guerre commerciale

Dans son nouveau World Economic Outlook (WEO), le FMI a relevé ses prévisions économiques pour
2025. Le PIB mondial est désormais attendu en hausse de 3,2 % contre 3,0 % en juillet, reflétant une
résilience inattendue face à la guerre commerciale. À l’exception de la Chine, inchangée à 4,8 %,
toutes les grandes régions économiques devraient croître plus rapidement cette année. La zone
euro et l’Inde gagnent 0,2 point par rapport à juillet, et les États-Unis 0,1 point.

• ETATS-UNIS : Le FMI prévoit désormais une légère accélération en 2026 (2,1 %, contre 2,0 % en
2025). Le boom des investissements liés à la technologie – combiné à une politique budgétaire
accommodante – devrait permettre au PIB de continuer à dépasser son potentiel. Nous restons
toutefois plus prudents et anticipons une croissance de 1,9 % l’an prochain.

• ZONE EURO : La zone euro apparaît de plus en plus comme la victime collatérale de la rivalité
sino-américaine. Sur les trois mois jusqu’en août (dernier point disponible), les exportations de
biens ont reculé de 0,1 % en glissement annuel. La baisse est marquée vers les États-Unis (-11,7 %),
mais aussi vers d’autres marchés (-11,3 % vers la Chine, -5 % vers l’ASEAN). À l’importation, les
exportations chinoises totales ont accéléré en septembre 2025, passant de 4,4 % à 8,3 % en
glissement annuel.

• CHINE : La croissance économique a ralenti à 4,8 % en glissement annuel au T3 contre 5,2 % au T2,
principalement en raison de la baisse des investissements fixes et du ralentissement de la
consommation des ménages. Les mesures récentes de relance budgétaire devraient soutenir les
investissements fixes au T4 et début 2026. Dans ce contexte, nous anticipons que la Chine
atteindra son objectif de croissance de 5 % en 2025.

• BANQUES CENTRALES : La Fed* devrait procéder à une série de baisses préventives, ramenant son
taux directeur à 3,0 % d’ici T3-2026. Nous pensons que la BCE** devra encore réduire son taux à
1,75 % en mars 2026 pour rester « dans une zone confortable ». Nous anticipons que le taux
directeur de la BOE*** passera à 3,5 % fin 2026, contre 4,0 % actuellement. Enfin, nous prévoyons
que la BoJ**** relèvera son taux à 0,75 % en janvier, compte tenu d’un contexte domestique
favorable.positive.

Sources : AXA IM, Consensus Economics, FMI et Datastream, au 24/10/2025
*Réserve fédérale, **Banque centrale européenne, ***Banque d’Angleterre, ****Banque du Japon

Croissance du PIB réel (%) 2024 2025 2026

Monde 3,4 3,1 2,7

Économies développées 1,7 1,6 1,0

États-Unis 2,8 1,9 1,3

Zone euro 0,9 1,3 0,8

Royaume-Uni 1,1 0,6 0,8

Suisse 1,4 1,3 1,2

Japon 0,1 1,0 0,5

Économies émergentes 4,2 3,9 3,5

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

Source : AXA IM, Morgan Stanley QDS, flux de données de marchés, au 22 octobre 2025

Depuis la pandémie, la participation des investisseurs particuliers s’est 
renforcée et a constitué un important soutien aux actions depuis l’été

Notre vision :

• Nous regardons au-delà de la récente hausse de volatilité et maintenons notre surpondération
significative des actions mondiales. La saison des résultats du T3 a bien démarré et les
données alternatives suggèrent que l’économie reste résiliente. La combinaison d’une
politique monétaire plus accommodante dans un contexte non récessionniste, de
l’enthousiasme autour de l’adoption de l’IA, des mesures de relance budgétaire et de la solidité
des bénéfices des entreprises crée un environnement favorable pour les actifs risqués jusqu’à
la fin de l’année.

• La dynamique liée à l’IA demeure un moteur puissant pour le S&P 500, et nous maintenons
notre exposition à ce thème. Nous avons initié une nouvelle stratégie de valeur relative : une
position longue sur les services aux collectivités contre une position courte sur l’énergie. En
Europe, nous identifions une valorisation attractive des banques de l’UE. Nous considérons la
technologie chinoise comme un bénéficiaire clé de la décorrélation sino-américaine, en ligne
avec les ambitions de long terme du pays en matière d’innovation et d’autonomie.

• Nous estimons que la posture restrictive de la BCE est inappropriée, compte tenu de la
faiblesse persistante des exportations européennes, de la vigueur de la monnaie et de la
modération des prix de l’énergie. La zone euro risque également de devenir une victime
collatérale de la rivalité sino-américaine, prise en étau entre des exportations en baisse et des
importations en hausse en provenance de Chine, avec un risque déflationniste à la clé. Nous
anticipons que ces pressions déflationnistes raviveront le potentiel de baisse des taux et
continuons de détenir des positions longues sur les obligations allemandes de courte
maturité.

Nos convictions :

• Surpondération significative des actions – Nous regardons au-delà des inquiétudes récentes.
L’adoption de l’IA, les mesures de relance budgétaire et la solidité des bénéfices des
entreprises créent un environnement favorable pour les actifs risqués.

• Diversification au sein des actions – Nous diversifions notre surpondération en actions à
travers les régions et les secteurs. Nous privilégions les banques européennes et les actions
chinoises. Aux États-Unis, nous favorisons les services aux collectivités par rapport au secteur
pétrolier et gazier.

• Maintien des obligations allemandes de courte maturité –Nous conservons nos positions sur
les obligations allemandes de courte maturité, malgré le ton restrictif récent de la BCE, car
nous percevons une asymétrie favorable.
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Changements ▲  Hausse Baisse▼

Principales classes d’actifs

Actions

Obligations

Matières premières

Liquidités

Part des volumes échangés par les investisseurs particuliers 
(achats + ventes) en % du total

Moyenne mobile sur 1 mois

Note : Flux estimés à partir de données publiques
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▼Source: AXA IM, GS 21 Oct 25. *GDPNow est un modèle de la Fed d’Atlanta qui fournit une estimation en 
temps réel de la croissance du PIB trimestriel des États-Unis

▼

▼
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La croissance des BPA continue de soutenir les secteurs que 
nous privilégions. Nos vues :

• Les marchés actions mondiaux continuent de progresser. Le bon début de saison de résultats
de T3 aux États-Unis, l’enthousiasme autour de l’adoption de l’IA, une politique monétaire
accommodante et les mesures de relance budgétaire continuent de soutenir les marchés. 

Nos convictions : 

• Positifs sur les actions américaines. Malgré l’arrêt des services fédéraux et l’absence de
nouvelles données macroéconomiques, la croissance surprend positivement, portée par le
boom de l’IA et est même en accélération, comme le suggère la prévision GDPNow* de la Fed
d’Atlanta atteignant 3,9 %. La Fed se concentre sur le ralentissement du marché du travail, avec
deux nouvelles baisses de taux potentielles en 2025. La combinaison d’une politique monétaire
plus accommodante dans un environnement économique non récessif est très favorable. Nous
continuons d’apprécier le secteur de la technologie américaine, les valeurs liées à l’IA, les
services aux collectivité et secteur financier. Le thème IA reste un moteur clé de la croissance
des bénéfices, et les résultats annoncés par les sociétés financières sont également solides.

• Tactiquement  positifs sur le Russell 2000. Les récents événements sur le crédit semblent
isolés et la correction observée sur les banques régionales offre un point d’entrée. Les secteurs
de la finance, de la technologie et de la santé représentent près de la moitié de l’indice, ce qui
rend les valorisations désormais plus attractives. Le positionnement est également un soutien.

• Nous favorisons des strategies relatives en zone Euro. Le principal défi ici est l’absence de
croissance des bénéfices. Les chiffres publiés jusqu’à présent sont décevants, avec une
croissance du BPA proche de 0 %. Nous restons positifs sur les banques. La légère reprise de
l’activité et la pentification de la courbe des taux offrent un potentiel de revalorisation
supplémentaire. Nous pensons que les actions françaises sont intéressantes, car la prime de
risque politique diminue, ce qui rend l’opportunisme sur les secteurs du luxe et de la santé
pertinente. Nous apprécions les mid-caps allemandes, tout en reconnaissant que les mesures
de relance tardent à produire leurs effets. Nous sommes très positifs sur les valeurs
européennes liées à l’électrification, à l’énergie et à la défense.

• Japon. La nouvelle Première ministre, Mme Takaichi, devrait promouvoir une politique de
croissance. La BoJ devrait relever ses taux, ce qui est positif pour le secteur financier, même si
le calendrier reste incertain. 

• Chine. Nous surpondérons les actions technologiques chinoises, soutenus par le découplage
USA-Chine, l’adoption de l’IA, la croissance des BPA et les flux.   

Convictions et perspectives sur les marchés actions 

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

Source: Bloomberg  22/10/2025

Notre vision :

• Rendements obligataires nominaux mondiaux – Les rendements mondiaux ont légèrement 
baissé au cours du mois, poussés par des épisodes d'aversion au risque liés à des tensions sur 
les marchés du crédit. Ces tensions ont été très contenues, pas plus que sur les marchés de 
crédit eux-mêmes, et presque exclusivement liées à des activités frauduleuses plutôt qu'à des 
signes de ralentissements économiques macro ou micro. A ce stade, nous ne voyons aucune 
raison convaincante de suivre le marché, en particulier pour les maturités plus longues. Nous 
conservons une position sur les obligations allemandes à maturité courte dans l'attente d'un 
assouplissement de la position actuelle de la BCE.

• Valorisation des points morts d’inflation – Il reste de la valeur sur les marchés d'inflation 
américains, l'inflation restant tenace et exposée à des risques provenant à la fois des biens et 
des services dans les trimestres à venir. L'Europe demeure toujours menacée par des 
tendances désinflationnistes.

• Macro (opinion positive) – Les coupures “d’assurance” de la Fed étaient axées exclusivement 
sur le marché du travail, ce qui peut reléguer au second plan d’autres préoccupations une fois 
la fin du shutdown permettant la publication des indicateurs économiques. En Europe, 
l’inflation devrait avoir atteint son pic, avec un Euro plus fort, des prix de l’énergie plus faibles 
et la désinflation des exportations chinoises qui devraient peser sur les perspectives de 
stabilité des prix.

• Valorisation (opinion negative) – L’absence manifeste de risque de récession laisse 
l’anticipation du marché exposée à un risque asymétrique provenant d’éléments 
inflationnistes liés aux droits de douane, aux dépenses d’infrastructure et à l’absence 
d’immigration. Des rendements plus élevés seraient possibles simplement si la prime de terme 
se corrige pour revenir aux niveaux d’avant la crise financière mondiale de 2008.

• Sentiments (opinion neutre) – Il s’avère que les investisseurs aient constitué des positions 
courtes sur les marchés qui ont été éliminées par la récente poussée d’aversion au risque. 

• Facteurs techniques (opinion negative) – L’offre souveraine à venir et des besoins moindres 
des fonds de pension.

Nos convictions :

• Obligations d’etat: Long 2 ans Allemand

• Point mort d’inflation: Neutre 

Points morts d’inflation

US

Euro

Emergent

Marchés 
Emergents

Les prix du marché pour les Fonds de la Fed sont cohérents 
avec une recession et incohérents avec nos indicateurs

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: Bloomberg 22/10/2025

Notre vision:

• Les marchés du crédit – Le contexte actuel de croissance stable à la hausse, d’une inflation persistante
mais stable, une anticipation de la volatilité plus douce et d’un assouplissement des politiques
monétaires mondiales continue de soutenir les marchés risqués. L’appréciation mutuelle entre les
marchés d’actions et de crédit reste intacte malgré un bref épisode d’aversion au risque au cours des
dernières semaines. Les tensions observées plus tôt dans l’année ont pesé sur la partie la plus faible des
marchés publics du crédit, avec des spreads CCC qui ont fortement sous-performé au deuxième trimestre
et mis plusieurs mois à rattraper la reprise des autres classes d’actifs. En effet, le graphique à droite
illustre à quel point l’impact des récents stress de marché a été minime, ce qui ne peut que renforcer la
confiance des investisseurs. Après une période de marée calme, une vague de secousse est enfin arrivée
portée par des indicateurs de positionnement tendus dans plusieurs styles d’investissement exposés aux
actifs risqués.

• Macro (opinion neutre) – Le bras de fer entre une inflation persistante et un marché du travail en voie
d’assouplissement aux États-Unis se résout en faveur de ce dernier, la Fed annonçant une série de
baisses de taux « d’assurance » d’ici la fin de l’année. Avec une croissance qui reste dynamique aux États-
Unis, qui ne se détériore pas en zone euro et des mesures de relance probablement imminentes en
Chine, le contexte demeure favorable au risque de spread pour les investisseurs. Cependant, les marchés
ont intégré un degré d’adoucissant monétaire plus élevé que ce qui pourrait être justifié aux États-Unis,
et un ajustement à la baisse de ces anticipations aurait probablement un effet délétère sur les marchés
du crédit. Cela ne serait vraisemblablement qu’une phase de consolidation plutôt qu’une correction si
cela devait se produire, et offrirait une opportunité d’augmenter les positions sur les marchés du crédit.

• Valorisations (opinion negative) – Les spreads de crédit restent proches des points bas du cycle après un
bref épisode d’aversion au risque qui s’est rapidement dissipé. Les valorisations sont peu attrayantes
mais le portage demeure solide. Nous maintenons nos allocations à des niveaux stratégiques et
n’ajoutons pas de positions à ce stade.

• Sentiments (opinion positive) – Les flux et liquidités restent favorables aux marchés du crédit et les 
derniers épisodes de fraude n’ont pas heurté la demande. 

• Facteurs techniques (opinion positive) – On anticipe une baisse de volatilité et une réduction de l’offre 
dans les semaines à venir.

Nos convictions:

• Qualité (Investment Grade): Neutre

• Haut rendement (High Yield):  Neutre 

La tendance positive du crédit se maintient

Crédit 

Euro IG

US IG

Euro HY

US HY

Changements ▲  Hausse Baisse▼
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Notre vision :

• Le dollar a surmonté une série d’incertitudes : Le dollar s’est renforcé malgré la posture
accommodante de la Fed, face à un marché du travail faible et à la menace d’un arrêt des activités
gouvernementales aux Etats-Unis. La vigueur cyclique, conjuguée à l’imminence d’une relance fiscal
via le projet BBB, a incité les investisseurs à couvrir leurs positions short sur dollar, devenant
légèrement longs sur la devise.

• USD : Les surprises macroéconomiques américaines et la surperformance des actions américaines
soutiennent toujours l’appétit pour les actifs en dollar à court terme. La posture accommodante de la
Fed est bien intégrée par le marché, avec la courbe des rendements à court terme anticipant des
baisses de taux à venir. Nous anticipons une persistance d’un environnement de faible volatilité, avec
un biais haussier pour le dollar à court terme.

• EUR : La tourmente politique en France a rappelé aux investisseurs la prime de risque politique de la
région, pesant sur la devise. La déception de la relance budgétaire allemande n’a pas amélioré le
sentiment, tandis que la croissance demeure inférieure aux potentiels et la BCE reste indifférente face
aux risques de désinflation pour le moment.

• JPY : Le changement de paysage politique au Japon accentuera la faiblesse du yen. La nouvelle
Premier ministre, protégé d’Abe, croit fermement à une coordination de la politique monétaire pour
soutenir la croissance. Nous restons baissiers sur la devise, malgré la récente chute du yen.

• CHF : La RBA reste l’une des rares banques centrales restrictives du G10, avec des risques inflationnistes
persistants. L’ambiance de risque global soutient la monnaie cyclique et à fort carry.

• GBP : Malgré les défis politiques actuels, nous envisageons une position longue sur la livre sterling face
au franc suisse, surtout après sa récente faiblesse. La livre offre un portage attractif, la BOE restant
focalisée sur l’inflation, toujours supérieure à l’objectif.

Nos convictions clés :

• Nous maintenons notre scénario de hausse cyclique à court terme pour le dollar, malgré ses défis
structurels. Nous lançons également deux positions carry sur AUDJPY et GBPCHF.

Convictions et perspectives pour les marchés des changes 

▼
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Source: Bloomberg, AXA IM au 20/10/2025

Devise contre USD
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Changements ▲  Hausse Baisse▼



• AXA IM - PUBLIC

Notre vue :

• "In Gold we trust" : Malgré quelques faiblesses, notre indicateur de
contagion à fin septembre augmente mais indique une résilience, même si
le risque d’un “deuxième SVB” persiste, alimentant la volatilité des actifs
risqués, notamment les actions et les indices de volatilité. En bref, les prix
ont corrigé modestement, témoignant de la solidité du marché, avec des
résultats du T3 aux États-Unis où la croissance devrait continuer. Les
marchés actions et taux américains restent positifs, tandis qu’en Europe,
seules les actions et le crédit progressent sur l’année.

• Dans cet environnement on a observé dynamique “spot up, vol up” avec
des niveaux de skew à 3 mois en actions US et EU atteignant des
percentiles élevés — 90% (+11,5v) et 86% (+9,3v) sur un an. Le skew
japonais reste plus modéré à 68% (+6,5v). es marchés européens d’actions
ont enregistré des flux importants en Vega (environ 30 millions d'euros sur
le SX5E), la deuxième plus forte en 5 ans et 6x la moyenne depuis le début
de l’année, selon Morgan Stanley. Bien que l’achat de Put domine, la
demande pour les calls persistent (FOMO like), amplifiant la convexité des
call skew à court terme. Parallèlement Les structures par terme de Ivol se
sont aplaties mais pas inversées.

• Après une chute brutale de la volatilité implicite à court terme (1Yx1Y), le
marché s’est stabilisé en septembre. Un écart notable persiste entre US et
Europe — environ 50 bps pour l’EUR 1Y1Y contre 82 bps pour les US —
offrant des opportunités potentielles.

• Enfin, l’or reste un actif attrayant. La volatilité implicite locale est élevée
(20v), mais la moyenne à long terme est plus modérée. Depuis les années
70, l’or a connu des rendements exceptionnels (jusqu’à +600%), et la
récente hausse (+150%) suggère un potentiel de hausse supplémentaire,
soutenu par une volatilité implicite en tendance haussière.

Convictions et perspectives sur les marchés de la volatilité 
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Nos convictions clés :

• Actions Euro : Scalp le vega sur les positions longues volatilité

• EUR Rates: replacer duration delta 1 par des swaption IR

• EQ Protection downside: avec les conditions de skew, favoriser les structures
en spread entre 2 et 6 mois

• EQ protection upside: les call spread sont intéressantes sur des mat courtes
<1mois

Or spot en USD vs. Volatilité implicite 12m ATM
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