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POLITIQUE D’EXÉCUTION DES ORDRES ET DE SÉLECTION DES INTERMÉDIAIRES D’AXA BANQUE 

Assurance et Banque

Le présent document a pour objet de définir la politique de meilleure exécution et de meilleure sélection d’AXA Banque, en 
application des articles L. 533-18 à L. 533-18-2 et L. 533-20 du Code monétaire et financier transposant la Directive 2014/65/UE 
du 15 mai 2014 dite Directive MIF II et des Règlements Délégués (UE) 2017/565 du 25 avril 2016 et (UE) 2017/576 du 8 juin 2016.

1.	 Principes généraux
Dans le cadre du service de réception et de transmission d’ordres (« RTO »), la Banque n’exécute pas directement les 
ordres qu’elle reçoit de ses Clients. L’exécution des ordres est confiée à un Prestataire, ProCapital, filiale du Crédit 
Mutuel Arkéa, prestataire unique qui se charge de mettre en œuvre les mesures suffisantes pour obtenir avec régularité 
le meilleur résultat possible dans le cadre de l’exécution des ordres des clients AXA Banque.
Ces mesures sont décrites dans la présente Politique.

2.	 Périmètre d'application

2.1.	 Périmètre : Clients
La présente Politique s’applique à tous les Clients d’AXA Banque : Non-Professionnels et Professionnels tels que définis 
par la Directive 2014/65/UE. Les clients sont tous catégorisés par défaut en « Non-Professionnels ».

2.2.	 Périmètre : Instruments financiers et lieux d’exécution
La présente Politique s’applique aux instruments financiers faisant l’objet d’une cotation sur les lieux d’exécution 
pertinents retenus par ProCapital, listés en Annexe 1. Les modalités de passation d’ordre sur ces lieux d’exécution sont 
définies en Annexe 2.

3.	 Les principes d’acheminement des ordres
Les ordres sont acheminés de manière électronique vers le lieu d'exécution sauf dans certaines circonstances. 
Les circonstances qui justifient que les ordres soient rejetés ou pris en charge manuellement, sont les suivantes :
 �dans l'intérêt du Client : filtrage des ordres d'un montant supérieur à un seuil fixé ;
 respect des règles protectrices de l'intégrité du marché, notamment celles requises par les autorités de contrôle.

Information sur les cours :
Les cours et quantités associées affichés sur le site Internet ou indiqués par téléphone au moment de la passation 
d’ordre sont donnés à titre indicatif et ne peuvent servir de référence à la mesure de la meilleure exécution.

4.	 Critères de meilleure exécution et de meilleure sélection des brokers

4.1.	 Critères de meilleure exécution
Conformément à l’article L. 533-18 du Code monétaire et financier, la meilleure exécution est basée sur les critères 
ci‑après par ordre décroissant d’importance :
 �prix (ou cours d’exécution );
 �coût de la transaction (exécution, compensation et règlement-livraison)(1) ;
 �rapidité d’exécution ;
 �liquidité du lieu d’exécution ;
 �probabilité d’exécution et de règlement ;
 �taille et nature de l’ordre.
ProCapital a déterminé l’importance des critères ci-dessus en tenant compte de la typologie de sa clientèle finale 
(essentiellement des clients non-professionnels) et des caractéristiques des ordres (majoritairement de petite taille).

(1) �Il est précisé que la tarification appliquée est identique quelle que soit la plateforme d’execution utilisée ce qui ne génère aucune différence entre le coût 
de la transaction et son prix.
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4.2. 	 Critères de meilleure sélection
Lorsque ProCapital n’exécute pas elle-même les ordres, elle a procédé à l’analyse des brokers auprès desquels les 
ordres sont transmis pour exécution. Afin de respecter son obligation d’agir au mieux des intérêts de ses Clients, 
ProCapital a sélectionné ces entités sur la base des critères suivants par ordre décroissant d’importance :
 Prix (ou cours d’exécution) ;
 coût total de la transaction (exécution, compensation, règlement-livraison) ;
 solidité financière et honorabilité ;
 rapidité et fiabilité d’exécution ;
 probabilité d’exécution et de règlement ;
 diversité des lieux d’exécution proposés et la robustesse de leur algorithme de sélection des lieux d’exécution ;
 taille et nature de l’ordre ;
 qualité du reporting et capacité d’apporter la preuve de meilleure exécution.
Dans le cadre de la sélection d’un broker, ProCapital privilégie le prestataire qui fournit à la fois les services d’exécution 
et de conservation, ce type d’offre permettant de réduire le coût de la transaction et de fluidifier le processus de 
règlement-livraison.
Dans le cadre de ses obligations de meilleure sélection, ProCapital collecte, à l’entrée en relation et lors de chaque 
revue annuelle, la politique de meilleure exécution du broker.
Pour chacun des prestataires de services d’investissement impliqués dans l’exécution, la compensation et/ou le 
règlement-livraison des transactions, ProCapital veille, préalablement à l’appréciation des critères mentionnés ci-dessus :
 �à la santé financière du prestataire et sa réputation sur le marché y incluant sa politique en matière de gestion des 

risques ;
 au niveau du risque de contrepartie lié au processus de compensation et de règlement-livraison ;
 à la fiabilité et à la performance des systèmes mis en œuvre ;
 à la faisabilité de la connectivité avec les systèmes de ProCapital ;
 à la transparence et à la facilité de compréhension par le Client des choix effectués. 
La liste des brokers sélectionnés par ProCapital figure en Annexe 1.

5.	 Lieux d'exécution retenus
Dans le cadre de sa politique de meilleure exécution en tant que membre de marché, ProCapital a retenu les 2 lieux 
d’exécution suivants : 
 �Euronext : marché réglementé de la bourse de Paris, Bruxelles et Amsterdam.

En complément des services offerts par ce marché réglementé, ProCapital a souscrit au service « Retail Trading 
Facility » (Best of Book). Ce service, ouvert à un sous-ensemble de valeurs négociables dans le carnet d’ordre central 
d’Euronext, permet une potentielle amélioration des prix par l’intervention de Market Makers proposant des prix 
égaux ou supérieurs à l’EBBO (European Best Bid and Offer).
L’EBBO est un prix de référence désignant le meilleur prix offert sur l’ensemble des plateformes européennes offrant 
une transparence pré-trade) sur lesquelles l’instrument aurait pu être négocié au moment de la transaction. Ce 
service est disponible pour l’ensemble des clients. L’utilisation de ce service n’engendre pas de frais supplémentaire.

 �Equiduct : plate-forme de négociation paneuropéenne opérée par Börse Berlin.
ProCapital a adhéré au dispositif de meilleure exécution d’Equiduct, marché réglementé qui assure la cotation d’un 
sous-ensemble des valeurs cotées sur Euronext. Il permet une potentielle amélioration de prix par fixation du VBBO 
(Volume-weighted Best Bid and Offer), prix auquel de(s) « Market Maker(s) » s’engage à répondre chaque ordre dans 
la limite d’un certain montant préalablement déterminé pour chaque valeur par ce(s) dernier(s). Le VBBO est le 
meilleur prix pondéré par le volume disponible sur l’ensemble des places d’exécution identifiées par Equiduct et où 
l’instrument cote. Toutefois, en fonction de la taille d’un ordre, si ce dernier ne peut être exécutable sur Equiduct, 
il sera automatiquement transmis sur Euronext pour la valeur concernée. 
NB : Pour un titre négociable sur Euronext, le carnet d’ordres affiché sur notre site internet reprendra les données d’Euronext 
et non le carnet d’ordres d’Equiduct qui reste consultable via le site internet https://marketviewer.equiduct.com/. 
En Conséquence, le cours d’exécution d’un ordre sur Equiduct peut différer du cours affiché par Euronext sur le site Bourse 
d’AXA Banque.
La tarification appliquée est identique quelle que soit la plateforme d’exécution utilisée.
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6.	 Stratégie d’exécution et traitement des valeurs dont les valeurs multilistées
En termes de sélection des lieux d’exécution y inclus les valeurs multilistées, le principe retenu est le suivant :
 �pour les ordres à l’achat :

– �le Client n’a pas opté pour l’option Equiduct. L'ordre est exécuté sur le lieu d’exécution stipulé par le Client :
• �par ProCapital sur un marché dont il est membre direct,
• par un broker de ProCapital en respectant au mieux le lieu d’exécution demandé par le Client ;

– �le Client a opté pour l’option Equiduct :
• �si la valeur et la quantité de titres sont éligibles à Equiduct, l’ordre est exécuté sur Equiduct, 
• �si la valeur est éligible Equiduct, mais la quantité de l’ordre est supérieure à la quantité éligible, le lieu d’exécution 

retenu est celui stipulé par le Client,
• �si la valeur n’est pas éligible Equiduct, le lieu d’exécution retenu est Euronext pour les valeurs admises chez Euronext,
• �si la valeur n’est ni éligible Equiduct, ni Euronext, le Client spécifie le lieu d’exécution et l’ordre est transmis au 

broker de ProCapital en respectant le lieu d’exécution demandé par le Client,
– �si la valeur est multi-listée Euronext et/ou Equiduct et marchés étrangers, l’ordre est exécuté sur le lieu d’exécution 

demandé par le Client. 
 �pour les ordres à la vente :

– quand ProCapital assure la conservation : le lieu d'exécution est le lieu d'exécution où l'achat a été effectué,
– �quand ProCapital n’assure pas la conservation : le principe retenu est le même que celui appliqué pour les ordres à l’achat.

Ordres transmis à un broker par ProCapital
Le broker applique sa propre politique d'exécution. Il peut donc être amené à exécuter l'ordre sur les marchés 
primaires, les Systèmes multilatéraux de négociation (MTF), les Systèmes Organisés de Négociation (OTF), les 
internalisateurs systématiques (IS), ou face à des « Market Makers », y compris sur des lieux non stipulés à l’annexe 1.
La place stipulée par le Client sert de référence dans le processus de meilleure exécution appliquée par le broker.
Il est à noter que ProCapital se réserve le droit de transmettre des ordres à des brokers non stipulés au niveau 
de l'annexe 1 pour des ordres de taille plus importante et/ou portant sur des instruments financiers spécifiques. 
Ces brokers font l'objet d'une revue approfondie et d'une approbation formelle en Comité des Contreparties au niveau 
du groupe Crédit Mutuel Arkéa.

Dysfonctionnements techniques
En cas de dysfonctionnement technique de l’outil de réception et de transmission des ordres, le lieu d’exécution retenu 
est Euronext pour les valeurs admises à la négociation sur les marchés organisés par Euronext, la meilleure exécution 
n’est alors pas applicable.
Si la valeur n’est pas éligible sur Euronext, le Client doit spécifier le lieu d’exécution.

7.	 Prise en compte des instructions spécifiques
Les instructions spécifiques données par le Client quant au mode d’exécution portant sur tout ou partie d’un ordre 
(lieu d’exécution, cours d’exécution etc.) ne bénéficient pas de la meilleure exécution. Ces instructions spécifiques sont 
exécutées, sous réserve d’acceptation par AXA Banque.
La seule obligation de la Banque consiste ainsi à transmettre cet ordre, dans les meilleurs délais, conformément aux 
instructions du Client. Toutefois, lorsque l’instruction spécifique du Client ne couvre qu’une partie ou un aspect de 
l’ordre, la Banque reste redevable de son obligation de meilleure exécution pour toute autre partie ou tout autre aspect 
de l’ordre non couvert par ces instructions.
AXA Banque considère comme instruction spécifique tout ordre reçu du client sans que ne soit expressément mentionné 
la mention « best execution » ou sans que soit cochée la case « Best execution » lors de la saisie de son ordre via son espace 
Client du site de Bourse en ligne. L’ordre est alors considéré comme une instruction spécifique et transmis sur le marché 
selon l’instruction du client pour les marchés dont ProCapital est membre. Ce process ne s’applique pas quand l’ordre est 
transmis à un broker.

8.	 Ordres exécutés en dehors d’un marché réglementé ou SMN
L’exécution d’un ordre peut ne pas être possible sur une Plateforme de Négociation en raison du type d’instrument 
financier concerné, au regard notamment de sa liquidité. Dans ce cas, les Prestataires sélectionnés pourront être 
amenés à exécuter les ordres transmis par les Clients en dehors d’une Plateforme de Négociation. Ainsi, certains ordres 
sur des produits structurés (type EMTN) ou sur des obligations européennes ou US, pourront être traités en dehors 
d’une plateforme de négociation, directement face à une contrepartie. 
Par ailleurs, le Client peut solliciter par une instruction spécifique l’exécution d’un ordre en dehors d’une Plateforme de 
Négociation.
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L’exécution d’un ordre en dehors d’une plateforme de négociation entraine un risque de défaillance de la contrepartie et 
l’absence de carnet d’ordres. Ce risque peut entrainer un défaut de livraison des titres ou des espèces en cas d’insolvabilité 
de la contrepartie. Ces modes d’exécution d’ordres répondent toujours à une instruction spécifique d’un client. 
Enfin, ProCapital peut être amené à traiter des ordres de gré à gré dans le cadre de traitement d’ordres de grande taille 
ou si la liquidité du marché n’est pas suffisante. Cela est systématiquement effectué selon les instructions du client.
Sur demande du client, un complément d’informations sur les conséquences de ce mode d’exécution lui sera communiqué.

9.	 Révision et contrôle de la Politique
AXA Banque contrôle régulièrement l’efficacité de sa Politique d'exécution des ordres et de sélection des intermédiaires. 
La surveillance de la qualité d’exécution des ordres est régulière et les moyens sont adaptés aux caractéristiques des 
instruments financiers traités et des marchés sous-jacents.
En outre, conscient de l’importance d’assurer le meilleur service possible à ses Clients, AXA Banque procède à 
une revue annuelle de sa Politique et de celles des intermédiaires sélectionnés.
Il en va de même lorsqu’un changement significatif susceptible d’avoir une incidence sur la capacité à obtenir 
le meilleur résultat possible pour ses Clients se produit. AXA Banque procède alors aux mesures correctives adaptées 
en fonction des éventuelles défaillances constatées.
Les modifications apportées à la Politique sont communiquées au Client sur le site internet de la Banque.

10.	 Consentement du client

10.1.	 Principe
L’accord donné par le Client est un accord général qui couvre l’ensemble des dispositions de la présente Politique 
et vaut donc accord pour toutes les transactions effectuées auprès d’AXA Banque.

10.2.	 Forme du consentement
À la suite de la fourniture ou de la mise en ligne de la présente Politique, la passation d’ordres par le Client vaut accord 
pour traiter aux conditions prévues par les clauses 1 à 6 de la présente Politique.

11.	 Définitions
RTO : Récepteur Transmetteur d'Ordres, entité qui réceptionne les ordres des Clients en vue de leur transmission pour 
leur exécution.
Lieux d'exécution : lieux où des ordres de bourse peuvent être portés pour exécution (marché réglementé, 
système multilatéral de négociation).
Marché réglementé : bourse historique telle qu'Euronext.
OTF ou SON (en français) : Système Organisé de Négociation.
MTF ou SMN (en français) : Système Multilatéral de Négociation - Place de cotation et d'exécution d'instruments 
financiers.
Internaliseur Systématique : établissement financier internalisant ses ordres systématiquement pour certaines valeurs et 
certaines quantités, c'est-à-dire se portant contrepartie d'une exécution pour des prix et quantités préalablement affichés.
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(2) �En fonction de la liquidité de l’instrument financier et de ses spécificités de négociation sur le marché secondaire (ex : nécessité d’avoir des accords 
spécifiques avec des apporteurs de liquidité, taille minimum requise…).

(3) Ordre nécessitant un traitement spécifique par un négociateur.

Annexe 1 – Listes des lieux d’exécution et des instruments financiers accessibles

Lieux d’exécution Instrument(s) Broker(s) Compensateur(s) Dépositaire(s) Order routing

Produits cash

 �Euronext 
Amsterdam 
(XAMS)

 �Euronext 
Brussels (XBRU)

 �Euronext 
Paris (XPAR)

 �Euronext Growth 
Brussels (ALXB)

 �Euronext Growth 
Paris (ALXP)

 �Euronext Access 
Brussels (MLXB)

 �Euronext Access 
Paris (XMLI)

Action, 
Obligation, 

Warrant, 
Certificat, ETF, 
Bon et Droit de 

souscription

ProCapital 
Euronext Clearing /  

BNP Paribas SA

Euroclear (FR, BE, 
NL & Bank) /  

BNP Paribas SA

Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

Equiduct  
(EQTA, EQTB)
(Périmètre Euronext)

Action, ETF ProCapital
LCH LTD / SIX 
Clear – BNP 
Paribas SA 

Euroclear  
(FR, BE, NL

&Bank) / BNP 
Paribas SA

Full STP or STP 
Till ProCapital

Luxembourg 
Stock Exchange

Action & 
Obligation(2) KBC Securities

OTC ProCapital
(DVP & cashflow)

Euroclear Bank
Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

 �NYSE
 �Amex
 �Nasdaq
 �Toronto 

Stock Exchange
 �Vancouver 

Stock Exchange

Action, 
Obligation, ETF, 
Bon et Droit de 

souscription

Virtu IGT 
Europe

BNP Paribas NY BP2S
Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

 �Australian 
Stock Exchange

 �Hong Kong 
Stock Exchange

 �Johannesburg 
Stock Exchange

 �Singapore 
Stock Exchange

 �Tokyo 
Stock Exchange

Action, 
Obligation, ETF, 
Bon et Droit de 

souscription

Virtu IGT 
Europe

BNP Paribas NY BNP Paribas NY
Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

Athens 
Stock Exchange Action

Virtu IGT 
Europe

OTC ProCapital
(DVP & cashflow)

ABN AMRO 
Clearing Bank

Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

London SETS

Action, 
Obligation, ETF, 
Bon et Droit de 

souscription

Virtu IGT 
Europe

BNP Paribas NY BNP Paribas NY
Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)
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(4) Good for the day (jour).
(5) Good till date (valable jusque une date prédéfinie).

Lieux d’exécution Instrument(s) Broker(s) Compensateur(s) Dépositaire(s) Order routing

Produits cash

 �Vienna Stock 
exchange

 �Swiss Stock 
Exchange

 �Helsinki Stock 
Exchange

 �Copenhagen 
Stock Exchange

 �OM Stockholm 
Exchange

 �Xetra
 �Xetra ETF
 �Francfort Stock 

Exchange

Action, 
Obligation, ETF, 

Bon et Droit 
de souscription

Virtu IGT 
Europe

ABN AMRO  
Clearing Bank

ABN AMRO 
Clearing Bank

Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

 �Madrid Stock 
Exchange

 �Milan Stock 
Exchange

 �Lisbonne Stock 
Exchange

 �Irish Stock 
Exchange

 �Oslo Børs

Action, ETF, 
Bon et Droit de 

souscription

Virtu IGT 
Europe

OTC ProCapital
(DVP & cashflow)

ABN AMRO 
Clearing Bank

ABN AMRO 
Clearing Bank

Full STP or STP 
Till ProCapital + 
ordre soignant(3)

(3) Ordre nécessitant un traitement spécifique par un négociateur.

Annexe 2 – Modalités d’ordres autorisées

Lieux d’exécution Pays
Modalités

Commentaire
Type ordre Validité

 �Euronext Paris, 
Bruxelles et Amsterdam

 �Equiduct

France, Belgique  
et Pays Bas

Au marché, à la 
meilleure limite,  

à cours limité, à seuil 
de déclenchement 

& à plage de 
déclenchement

Day(4)  
GTD(5)

Date max 
=  

1 an – 1 jour

Bourse 
de Luxembourg Luxembourg

Au marché & à cours 
limité

Day(4)  
GTD(5)

Date max
=

1 mois

 �NYSE
 �NYSE ARCA
 �Nasdaq
 �Amex

USA

Au marché, à cours 
limité, à seuil de 
déclenchement 

& à plage de 
déclenchement

Day(4)  
GTD(5) 

Date max
=

1 an – 1 jour

 �Toronto Stock Exchange
 �Vancouver Stock 

Exchange
Canada

Au marché &  
à cours limité

Day(4)  
GTD(5) 

Date max 
= 

90 jours
 �London SETS
 �London SETSqx
 �London SEAQ

UK
Au marché &  
à cours limité

Day(3)  
GTD(4) 

Date max 
= 

360 jours
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Lieux d’exécution Pays
Modalités

Commentaire
Type ordre Validité

 �Xetra
 �Xetra ETF
 �Frankfurt Stock Exchange

Allemagne
Au marché &  
à cours limité

Day(4)  
GTD(5) 

Date max 
=  

1 an – 1 jour
Irish Stock Exchange Irlande

Au marché &  
à cours limité

Day(4) 

GTD(5) 

Date max 
= 

360 jours

Madrid Stock Exchange Espagne
Milan Stock Exchange Italie
Euronext Lisbonne Portugal
 �Swiss Stock Exchange
 �Virt-X Suisse

Au marché &  
à cours limité

Day(4)  
GTD(5)

Date max 
=  

1 an – 1 jour

Copenhagen Stock 
Exchange Danemark

Oslo Stock Exchange Norvège
Stockholm Stock Exchange Suède
Helsinki Stock Exchange Finlande
Vienna Stock Exchange Autriche
Athens Stock Exchange Grèce

Johannesburg Stock 
Exchange Afrique du sud

Au marché &  
à cours limité

Day(4)  
GTD(5)

Date max  
= 

fin de mois en 
cours

Tokyo Stock Exchange Japon

Au marché &  
à cours limité

GTD(4)

Date min 
= 

J+1
—

Date max 
= 

fin de mois en 
cours

Singapore Stock 
Exchange Singapour

Hong Kong Stock 
Exchange Hong Kong

Australian Stock 
Exchange Australie

(4) Good for the day (jour).
(5) Good till date (valable jusque une date prédéfinie).


