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Nos messages clés et convictions

Source : BNP PAM au 24/03/2026

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

#4
La hausse des prix du pétrole et 
du gaz a fait monter les spreads, 
et les tensions persistantes sur le 
crédit privé continuent de peser 
sur les marchés du crédit.

#2
Même en cas de 
désescalade potentielle, 
les prix du pétrole 
devraient rester élevés le 
temps de rétablir les 
infrastructures détruites, 
tandis que le pic 
d’inflation et la liquidation 
de positions spéculatives 
pèsent sur l’or et les 
métaux précieux

#1
Même si une désescalade
de la situation au moyen 
orient reste le scénario le plus 
probable l’asymétrie à la baisse 
augmente également

#3
Nous avons pris nos profits 
sur une position vendeuse 
sur les Treasuries et initié 
une position receveuse sur 
les taux euro à 5 ans, 
doutant que la BCE puisse 
procéder à trois hausses de 
taux sans que les risques 
de récession ne prennent

le dessus

Neutre sur les 
matières premières

Positifs sur la duration 
Euro, neutre sur les 
bons du trésor 
américains

Neutre sur les 
actions

Neutre sur le crédit
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Positionnement en matière d’allocation d’actifs

Source : BNP PAM au 24/03/2026

Principales classes d’actifs

Actions ▼

Obligations ▲

Matières premières

Liquidités ▲ 

Allocation d’actifs Actions Obligations

Légende Négative Neutre Positive ▲ Hausse ▼ BaisseVariation

Obligations d’État

Zone euro “core” ▲

Zone euros “périph.”

Royaume-Uni

États-Unis ▲

Point mort d’inflation

États-Unis

Zone euro

Crédit 

Euro IG

États-Unis IG

Euro HY

US HY à duration courte

Dette émergente 

Oblig. ém. en devise forte

Marchés développés

Zone euro ▼

Royaume-Uni ▼

Suisse

États-Unis

Japon ▼

M. émergents et secteurs actions  

Chine

Marchés émergents ▼

Financières européennes ▼

États-Unis Utilities

États-Unis Energie

États-Unis Tech

États-Unis Conso. cour.

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS
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USA│Le marché du travail devrait rester morose

RECHERCHE MACRO

• Le rapport sur l'emploi de février était plus faible que prévu et a révisé à la baisse une partie de la vigueur des chiffres de janvier
• La tendance sous-jacente de la croissance d'emplois dans le secteur privé est inférieure à 50 000 créations par mois et le taux de

chômage devrait augmenter progressivement au cours de la première moitié de cette année

Source: Haver Analytics, calculs BNPP AM

La croissance récente de l'emploi aux États-Unis 
(en tenant compte de l'impact de la grève en février)
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USA│L'inflation devrait rester élevée et ne ralentir qu'en 2027

RECHERCHE MACRO

• Les recettes des droits de douane ont augmenté de 0,9% du PIB l'année dernière, mais la répercussion sur l'IPC a été limitée jusqu'à
présent ; les marges des entreprises ont supporté une plus grande part de la hausse des coûts

• Une pression supplémentaire sur les prix des biens est attendue, l'inflation des services devrait commencer à augmenter l'année
prochaine à mesure que les restrictions sur l'immigration se feront sentir

Source: Haver Analytics, calculs BNPP AM

Droits de douane perçus
en milliards de dollars annualisés

Détail de l’inflation PCE de base
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Zone euro | L’impact sur la croissance des développements géopolitiques reste incertain

RECHERCHE MACRO

• En raison de changements structurels importants sur les marchés de l'énergie ces dernières années, l'impact des chocs énergétiques sur
la croissance reste incertain

• La BCE a réalisé une simulation en 2023 pour évaluer ce qui se passerait en cas de blocage (partiel) du détroit d'Ormuz
• Impact différencié selon les pays (par exemple, l’Italie et la Belgique sont fortement exposées au GNL du Qatar)

Source: ECB, Citi, BNPP AM, Mars 2026

Taux de dépendance énergétique (% des importations nettes 
en part de l’énergie disponible brute, 2024)

Impact sur la croissance de la zone euro
Augmentation de 80 % du prix du gaz naturel
Augmentation de 50 % du prix du pétrole
Simulation de la BCE en 2023
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Zone euro | La BCE va t’elle réagir ?

RECHERCHE MACRO

• Si le choc énergétique est de courte durée L'inflation va augmenter puis diminuer La BCE regardera au delà
• Si le choc énergétique est plus persistant (1-2 mois) Risque de retombées des prix de l'énergie sur d'autres postes d'inflation La

BCE relèvera ses taux
• Dans tous les cas, même si le choc est de courte durée, cet épisode a supprimé l'orientation accommodante concernant les prochaines

décisions de la BCE

Source: Eurostat, LSEG, BNPP AM, Mars 2026

Zone euro : Inflation globale (%y/y)

Notre scénario de base en février

Scénario de choc énergétique 
persistant selon les prix de 
marché actuels  
Basé sur les prix de marché 
actuels
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Japon |  PIB

RECHERCHE MACRO

• Cinq trimestres d'expansion prennent fin au 3eme trimestre 2025, suivis d'un léger rebond au 4eme trimestre, si bien que le second
semestre 2025 a été décevant

• L’investissement résidentiel public et privé a été faible au second semestre 2025
• Le taux d'épargne des ménages est désormais proche de zéro, similaire aux années précédant immédiatement la pandémie

Source: Haver, BNP Paribas AM, Mar 2026

Contributions à la croissance trimestrielle,  
annualisée

Principaux composants de la 
demande par niveaux

Source: Haver, BNP Paribas AM, Mars 2026

Consommation, revenue and PIB

Source: Haver, BNP Paribas AM, Mar 2026
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Japon |  Perspectives d’inflation

RECHERCHE MACRO

• Les attentes en matière d'inflation ont évolué – sans doute la contrainte fondamentale au cours des décennies précédentes
• Un autre facteur de soutien à l’inflation provient des prix à l’importation en cours de transmission, tandis que les prix administrés et

certaines composantes du coût de la vie (par exemple l’éducation) continuent de peser
• L’inflation sous-jacente telle que nous la mesurerions est légèrement faible, mais pas selon la mesure japonaise

Source: Haver, BNP Paribas AM, Mar 2026

Attentes d’inflaton des entreprises

Source: Haver, BNP Paribas AM, Mars 2026 Source: Haver, BNP Paribas AM, Mar 2026

Inflation sous-jacenteInflation importée
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Chine | Mesures de relance pour amortir le ralentissement de croissance, mais pas l'inverser

RECHERCHE MACRO

Sources: CEIC, BNPP AM, Mars 2026

• L’économie chinoise a été relativement résiliente ces derniers temps, mais les facteurs défavorables, tant cycliques que structurels, 
vont bientôt peser sur l’activité, avec une croissance qui devrait tomber autour de 4% l’an prochain 

• Notre mesure ajustée de la croissance en Chine – basée sur notre indicateur interne – sera probablement encore plus faible  

• Les autorités intensifient les mesures d’assouplissement. Mais leur objectif est désormais la stabilité, non la croissance à tout prix, et 
leurs choix de politiques refléteront cette priorité
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Chine | La politique resterait marginalement accommodante, tout en privilégiant la stabilité

RECHERCHE MACRO

Sources: CEIC, BNPP AM, March 2026

• La réunion du NPC a réitéré les messages clés des réunions de fin d’année 2025 en signalant une approche mesurée de l'assouplissement.  

• La posture budgétaire a été étonnamment prudente, avec un soutien budgétaire prévu en baisse en 2026 par rapport à 2025. Bien que les mesures soient 
avancées et que les responsables disposent d'autres outils pour stimuler l'économie si nécessaire plus tard cette année, leur prudence met tout de même en 
avant une mentalité axée sur la stabilité avant tout.  

• En matière de politique monétaire, la PBOC a annoncé une nouvelle série de soutiens ciblés au début de cette année, et nous pensons qu'une croissance plus 
faible convaincra les responsables de mettre en œuvre un nouvel assouplissement plus important. Nous maintenons notre prévision de deux baisses de taux de 
10 points de base chacune et d'une baisse du taux de réserve obligatoire cette année.  

• La Chine est bien placée pour résister à un « choc » iranien de courte durée grâce à d'importantes réserves de pétrole, à des importations d'énergie diversifiées 
et à une part limitée de pétrole/gaz dans la production d'électricité. 
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Vues macroéconomiques clés

RECHERCHE MACRO

Source: BNPP AM, Mars 2026

• Dans la zone euro, la BCE a clairement opéré un virage restrictif, la réunion d’avril étant désormais perçue comme “active” à la suite du Conseil des gouverneurs de
la semaine dernière. Le nouveau jeu de projections de la BCE et le discours de Christine Lagarde, suggérant une plus grande urgence dans la réaction de politique
monétaire, conjugués aux frappes récentes sur le plus grand complexe mondial de GNL au Qatar (Ras Laffan), qui ont accru la persistance du choc énergétique, ont
conduit les marchés à intégrer des hausses de taux à très court terme, même si les risques sur la croissance limitent l’ampleur de ce que la BCE pourra finalement faire.

• Au Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre a délivré un message restrictif à un marché déjà positionné pour un tel pivot, supprimant deux baisses de taux anticipées
et intégrant au contraire une hausse. Le signal que la BoE se tenait prête à agir si nécessaire, que seule une voix accommodante jugeait le seuil de hausse élevé, et que
le comité de politique monétaire disposerait de davantage d’informations d’ici la prochaine réunion, a conduit le marché à ajouter deux hausses supplémentaires cette
année. Le gouverneur Bailey a tenté de calmer le marché, en l’exhortant à ne pas tirer de “conclusions hâtives” sur les hausses de taux, en vain. Les effets de second
tour que la BoE doit contenir pourraient être plus limités cette fois-ci, compte tenu de la situation actuelle du marché du travail, mais la Banque semble avoir tranché : si la
crise énergétique ne s’atténue pas, elle haussera ses taux en avril.

• À l’inverse, le débat de politique monétaire au Japon est demeuré largement à l’écart des événements du Moyen-Orient. La Banque du Japon reste en voie de relever
ses taux, et les commentaires du gouverneur Ueda suggèrent que la prochaine hausse dans le cadre de la stratégie de normalisation pourrait intervenir dès la réunion
d’avril, sans pré-engagement formel.

• S’agissant de l’Amérique du Nord, tant la Réserve fédérale que la Banque du Canada ont adopté un ton prudent lors de leurs réunions de politique monétaire la
semaine dernière, soulignant que les implications économiques du conflit avec l’Iran demeurent très incertaines à ce stade. La Banque du Canada est allée plus loin en
excluant explicitement une réponse monétaire à la hausse initiale de l’inflation globale qui se matérialisera dans les prochains mois via les prix plus élevés de l’essence.
L’administration américaine se préparerait par ailleurs à solliciter auprès du Congrès un financement additionnel de 200 milliards de dollars pour le conflit. La guerre — et
en particulier la hausse des prix de l’essence — est impopulaire, et les marchés de paris donnent désormais les démocrates favoris pour remporter largement les
élections de mi-mandat en novembre.
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Notre vision
• Les marchés ont corrigé en deux temps — d’abord dans les régions importatrices d’énergie, puis de manière

plus généralisée — alors que la hausse des prix du pétrole et du gaz, ainsi que les risques pesant sur les
infrastructures, ont accentué l’asymétrie baissière et déclenché de nouvelles réductions d’exposition au risque.

• Dans un contexte de risques de conflit prolongé, de rendements plus élevés et de craintes de stagflation, nous
privilégions une posture défensive avec une exposition au risque neutre, en dépit d’un pessimisme extrême et de
signaux sur les actions qui s’améliorent aux États-Unis et en zone euro.

• Le repositionnement des anticipations de politique monétaire a fait remonter la volatilité obligataire.

Nos convictions
• Le temps joue contre les actifs risqués : nous ramenons notre allocation actions à neutre - L’hypothèse

d’un conflit de courte durée s’est estompée et, si la désescalade reste notre scénario central, les risques
baissiers deviennent de plus en plus asymétriques.

• Pressions persistantes sur les matières premières, retour d’une corrélation positive entre actions et
obligations - La nouvelle hausse des prix du pétrole et du gaz a accéléré le bear-flattening des courbes de taux,
ramené les actions mondiales sur leurs points bas de novembre, élargi les spreads de crédit et ravivé les
craintes de stagflation, pesant sur les valeurs refuges et provoquant un dénouement des positions spéculatives.

• Acheteurs de duration en zone euro, neutres à nouveau sur les Treasuries américains et le dollar - Nous
restons neutres sur les changes, la perte de momentum du dollar liée à l’aversion au risque étant compensée
par les différentiels de taux. Côté taux, nous avons pris nos profits sur une position vendeuse sur les Treasuries
et initié une position receveuse sur les taux euro à 5 ans, doutant que la BCE puisse procéder à trois hausses de
taux sans que les risques de récession ne prennent le dessus.

Allocation d’actifs : points clés

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Source : Bloomberg, BNP Paribas AM, 24 mars 2026

Sur une période très courte (et tendue), le pétrole est 
la seule variable qui compte pour les actions
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Convictions et perspectives sur les marches actions

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Sources: BNPP AM, Bloomberg, Mars 26

Nos convictions
• La guerre Israël-États-Unis contre l'Iran a bouleversé le rationnel de diversification et d’élargissement des performances. Nous sommes potentiellement confrontés à un risque 

de choc stagflationniste, ce qui remet en question la position constructive sur l'élargissement de la performance des actions, en particulier aux États-Unis. Nous restons 
concentrés sur les semi-conducteurs aux États-Unis et en Asie (Corée, Taïwan), dans les marchés émergents et au Japon.

• Le conflit renforce également l'argument en faveur des thèmes structurels liés à la souveraineté. Nous restons positifs sur la défense européenne et l'électrification et ajoutons 
désormais la défense asiatique et le nucléaire à notre liste d'expositions structurelles préférées.

• Nous supprimons notre surpondération sur le secteur bancaire et sommes désormais neutres face aux récents signes de stress sur le crédit privé.
Le Skew des options sur le Nasdaq montre 

un niveau élevé de couverture
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Convictions et perspectives sur les marchés des obligations d’Etat et indexés à l’inflation

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

• MVST (négatif) : La perspective Macroéconomique est passée d'un risque relativement positif de hausse des taux d'intérêt, dans un contexte d'inflation tenace aux US et de 
croissance, de bénéfices et d'assouplissement budgétaire, à un risque plus pernicieux de resserrement monétaire de la part des banques centrales en raison du choc des prix 
de l'énergie, si le conflit dans le Golfe devait se prolonger au-delà de quelques semaines. Les Valorisations, malgré le net aplatissement des courbes de rendement, 
n'apportent guère de soutien aux US, même si la prise en compte agressive des hausses de taux de la BCE ne reflète pas la destruction inévitable de la demande dans 
l'économie de l'UE. Le Sentiment a encore été mis à mal. Enfin, les indicateurs Techniques reflètent déjà l'offre abondante à venir et ne sont favorables ni aux US ni à l'UE.

• Nos perspectives macroéconomiques penchent désormais inévitablement vers un scénario plus négatif, dominé par le choc des prix des matières premières, mais les 
anticipations concernant la BCE semblent trop agressives à ce stade. 

Points morts 
d’inflation

US

Euro

Emergent

Marchés 
Emergents

Obligations d’Etat

Euro core

Euro periph

UK

US

Japon

▼

▲ Hausse ▼ BaisseVariation

Les risques à la hausse pesant sur une inflation américaine tenace 
s'accentuent en raison du choc des prix des matières premières

Sources: BNPP AM, Bloomberg 23/03/2026   
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Convictions et perspectives sur les marches des obligations d’entreprises

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Sources: BNPP AM, Bloomberg 23/03/2026 

• MVST (neutre -) - Le soutien Macroéconomique du marché du crédit s’est fragilisé à cause du conflit dans le Golfe, de la hausse des rendements obligataires et de l’aversion
au risque croissante, alors que les incertitudes sur la politique des banques centrales augmentent. Les Valorisations n'étaient pas attractives avant le début du conflit et la
faiblesse récente n'est pas suffisante pour inciter à de nouveaux positionnements. Le Sentiment s'est détérioré. Les considérations Techniques, selon lesquelles l'offre
abondante a été absorbée avec succès, seront probablement moins favorables à l'approche du deuxième trimestre. Les marchés du crédit privé, et leur concentration sur le
secteur technologique mondial, continuent de peser sur les valorisations, le sentiment et les aspects techniques (offre), bien que ce ne soit pas de manière systémique.

• Nous choisissons de rester investis sur les marchés du crédit plutôt que de céder à la tentation de réduire nos positions alors que l'incertitude entourant la durée du conflit
dans le Golfe reste élevée et que les communications de toutes les parties concernées sont souvent confuses et contradictoires. Les marchés du crédit peuvent supporter des
rendements plus élevés à court terme et les échéances intermédiaires des courbes de taux d'intérêt, bien que plus élevées qu'à tout moment depuis mai, restent à des
niveaux gérables à des fins de refinancement.

Marché de Crédit
Crédit 
Euro IG

US IG

Euro HY

US HY

▲ Hausse ▼ BaisseVariation
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Convictions et perspectives pour les marchés des changes 

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Source : Bloomberg, BNPP AM – Mars 2026

• Dollar – Soutenu à court-terme mais face à des défis à long-terme - Nous anticipons que l’EURUSD demeure dans une fourchette comprise approximativement entre
1,12/1,13 et 1,18. La guerre au Moyen-Orient a divisé les devises entre gagnants et perdants en fonction de leur dépendance énergétique et de leur capacité financière à
faire face à la prochaine crise énergétique. Le dollar bénéficie du statut des États-Unis en tant que pays exportateur d’énergie et de la nécessité de disposer d’un montant
de dollars plus élevé pour sécuriser l’approvisionnement énergétique.

• AUD - Nous demeurons positifs sur l’AUD en raison de son carry attractif et de dynamiques domestiques favorables, ainsi que de la posture de la RBA.
• CNH - Nous demeurons positifs sur le CNH en raison de son excédent courant et de sa sous-évaluation.

▲ Upgrade ▼ DowngradeChange

Devises relatives vs. USD

EUR CAD

GBP BRL

JPY NOK

CHF SEK

AUD CNH
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Nos convictions et notre outlook

STRATÉGIE D’ALLOCATION : NOS CONVICTIONS

Source: BNPP AM, Bloomberg Finance L.P, Bank of America. 20 Mars 2026

Nos vues 
• Notre indicateur de volatilité multi-actifs montre un risque de contagion élevé, avec une

hausse plus progressive que par le passé, initialement due à la volatilité des actions et des
matières premières, puis amplifiée par la corrélation entre crédit et taux.

• La volatilité implicite du pétrole a atteint le 99e percentile sur un an et le 72e percentile sur
trois ans, ce qui suggère que de nouveaux risques liés au pétrole pourraient apparaître si les
conditions se détériorent, notamment en raison du blocage du détroit d'Hormuz par l'Iran.

• La volatilité implicite à 2 ans de l'EUR a bondi d'environ 50 points de base à 75 points de
base, tandis que la volatilité à 2 ans des États-Unis reste plus résistante, passant d'environ
82 points de base à 87 points de base. Le Japon semble pour l'instant à l'abri de cette
secousse à court terme.

• Une dichotomie apparaît dans la volatilité réalisée, l'UE connaissant des mouvements
réalisés nettement plus importants que les États-Unis malgré le sentiment négatif autour de
la tech américaine, ce qui suggère que la résilience des États-Unis pourrait rapidement
s'affaiblir.

• En plus de la volatilité réalisée élevée dans l’UE, la position gamma des intervenants est en
territoire négatif, avec un point de sortie autour de 6100, ce qui pourrait réduire la volatilité.
Cela indique que la volatilité réalisée pourrait rester élevée, voire s’aggraver en raison du
positionnement des acteurs du marché.

Nos convictions 
• Actions Euro : maintien de notre position longue vega/gamma afin de 

garder de la convexité dans nos portefeuilles
• Taux : sur les maturités courtes, bénéficier du pic de volatilité pour entrer 

un receveur (x1 atmf -30bps, x-1 atmf  -55bps  x-1 atmf -85bps)
• Taux : long vega sur les maturités longues (20ans +)
• Actions US : vendre upside VaR & Gap on NDX / Mag7 pour financer de 

la protection plus large sur le marché

Ecart extrême de la volatilité implicite pétrole 1M 
vs volatilité réalisée SPX 1M
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Avertissement (1/2)

MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

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 de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 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 de BNP PARIBAS
ASSET MANAGEMENT Europe 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 de BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 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 de BNP
PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe.

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 BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 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.
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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.

© BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 2026. Tous droits réservés.
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