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En 2020 et 2021, les investisseurs ont placé des montants de capitaux record dans les fonds thématiques.
S'il faut bien reconnaitre que tous les fonds thématiques sont différents les uns des autres, deux €léments
sont notamment a souligner :

1.

Les stratégies spécialisées dans les éditeurs de logiciels ont affiché des indicateurs de croissance
de leurs chiffres d’affaires trés robustes, procurant dans de nombreux cas des solutions davantage
utilisées durant les confinements de la pandémie de Covid-19. Les investisseurs ont été attirés par
ces indicateurs de croissance et dans de nombreux cas ont placé des montants conséquents.

Sur fond d’accélération de la performance, les valorisations ont enregistré la méme tendance, tout
du moins sur la base du ratio de la valeur d’entreprise sur le chiffre d’affaires sur 12 mois glissants.
En effet, méme si les chiffres d’affaires ont progressé, les investisseurs ont tiré les valorisations a la
hausse en raison de leur intérét significatif a I'égard du potentiel futur des entreprises de ce secteur.
Bien évidemment, I'environnement a changé en 2022.

Il suffit de consulter le Graphique 1 pour en savoir plus sur la tendance 2022.

Les indices WisdomTree Team8 Cybersecurity (WisdomTree Cybersecurity), Nasdag CTA Atrtificial
Intelligence et BVP Nasdaq Emerging Cloud sont trois indices distincts qui ont pour objectif de
représenter les entreprises appartenant a trois mégatendances. Chacune englobe le secteur des
logiciels, mais il faut bien reconnaitre que I'indice Nasdaqg CTA Atrtificial Intelligence est Iégérement
différent car il integre également une exposition significative aux fabricants de semi-conducteurs dont
les indicateurs financiers sont trés différents de ceux des éditeurs de logiciels.

Lindice BVP Nasdaq Emerging Cloud est constitué de trois étapes distinctes sur la base de son
indicateur de la valeur d’entreprise sur le chiffre d’affaires. D’octobre 2018 a avril 2020, ce ratio de
valorisation a fluctué, mais il est demeuré inférieure & 10,0. A compter d’avril 2020, il a progressé vers
un niveau de 12,0 a 14,0 jusqu’a novembre 2021. En novembre 2021, ce ratio a corrigé et semble
s'étre stabilisé a environ 4,0 & 5,0 en juillet 2022. Nous pouvons constater de maniére claire que
ces dates correspondent aux différentes étapes de la pandémie de Covid-19 et aux annonces des
changements de leurs politiques monétaires par les banques centrales.
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» Durant son historique plus court, WisdomTree Cybersecurity a présenté une forte corrélation avec
I'indice BVP Nasdaq Emerging Cloud. Il est intéressant de noter que la ‘sécurité du cloud’ est un
segment important de la cybersécurité actuellement et qu'il existe un chevauchement entre ces deux
indices. Aujourd’hui, reste a savoir si le fait que la cybersécurité est essentielle a la stratégie d’'une
entreprise se traduit par un multiple de valorisation plus €levé des entreprises concernées que pour
les entreprises spécialisées dans le cloud computing.

e Lindice Nasdaq CTA Atrtificial Intelligence est plus diversifié sur le plan sectoriel puisqu'’il est composé
d’éditeurs de logiciels, mais également de fabricants de semi-conducteurs. Le multiple valeur d’entre-
prise/chiffre d’affaires a baissé de novembre 2021 a juillet 2022, mais seulement d’un niveau d’environ
4,0 a un niveau légérement supérieur a 2,0. Les semi-conducteurs tendent également a avoir leur
propre cycle de bulles et d’effondrements durant lequel il est possible d’observer des pénuries, des
investissements massifs, une offre excédentaire ou une correction de marché. Par ailleurs, leur cycle
évolue d’'une maniére différente a celui des sociétés spécialisées a 100 % dans I'édition de logiciels.

Graphique 1 : Evolution historique du ratio de la valeur d'entreprise sur le chiffre d’affaires sur 12
mois glissants de certains indices

Source : Bloomberg, avec des données sur I'historique disponible calculé en temps réel pour chaque
indice. Les séries chronologiques de WisdomTree Cybersecurity ont débuté le 30 octobre 2020, celles du
Nasdaqg CTA Artificial Intelligence le 23 novembre 2018 et celles du BVP Nasdaq Emerging Cloud le 2
octobre 2018.

La performance historique n’est pas une indication de la performance future et tout investissement
peut évoluer ala hausse comme a la baisse.

Conclusion : est-ce un signal pour investir ?

Nous aimerions que la réponse soit simple, a savoir que les valorisations se sont repliées d'un certain
pourcentage, qu’elles ont donc atteint un point bas et que le moment est idéal pour investir. Malheureuse-
ment, 'ensemble des trois indices figurant sur le Graphique 1 pourraient encore reculer. En examinant
la croissance du chiffre d’affaires de certaines entreprises du cloud, nous constatons que l'indice BVP
Nasdaq Emerging Cloud a accusé la plus forte baisse de son ratio de la valeur d’entreprise sur le chiffre
d’affaires.

e Squarespace, Tenable, ServiceNow, AppFolio, 2U, Shopify et Zendesk ont publié des résultats
trimestriels durant la semaine du 25 juillet 2022 presque vers la fin de la saison de publication des
bénéfices trimestrielsl.

» Sinous raisonnons en termes de fourchette : Squarespace et 2U ont affiché une croissance de leur
chiffre d’affaires dans la fourchette de 0 a 10 % ; pour Shopify, cette croissance a été comprise entre
10 et 20 % ; pour Zendesk, ServiceNow et Tenable, la fourchette a été de 20 a 30 %, et AppFolio a
occupé la premiere place du classement avec une croissance de son chiffre d’affaires de 32 %, en
glissement annuel2.
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Nous constatons de maniére générale que les sociétés spécialisées dans le cloud computing publient des
prévisions de croissance stable ou légerement en baisse pour 20223. Dans |'état actuel des choses, nous
n‘avons pas été témoins d’'une croissance désastreuse du chiffre d’affaires, mais cela n’est pas a exclure
puisque la saison de publication des bénéfices n’est pas terminée.

Le PDG de Shopify Tobias Litke a rédigé une lettre publiée sur le site public de Shopify concernant sa
décision stratégique de licencier de I'ordre de 10 % des effectifs de I'entreprise4. Vous trouverez ci-joint le
Graphique 2 qui nous semblent représentatif de la tendance actuelle d’une grande partie du secteur des
logiciels.

»  Shopify étant spécialisé dans le commerce en ligne, le taux d’adoption du commerce en ligne est donc
essentiel & la réussite du groupe.

* Le commerce en ligne enregistre encore une croissance significative, mais il est clair que la courbe
ralentit et renoue avec le niveau de sa tendance a long terme apres un pic tres élevé. De hombreux
éditeurs de logiciels peuvent avoir été valorisés en prenant I’nypothése que le pic de croissance
durant la pandémie se poursuivrait. En outre, nous observons en 2022 un besoin de renouer avec
une croissance toujours positive, mais plus durable.

Graphique 2 : Taux d’adoption du commerce en ligne aux Etats-Unis
Source : https://news.shopify.com/changes-to-shopifys-team

Si nous sommes convaincus que la croissance génere des opportunités, nous pensons gu'il sera essentiel
que les banques centrales passent d'un durcissement agressif a un ralentissement ou une pause dans
leur politique monétaire offensive. Il sera difficile d’observer un rebond massif des cours des actions

des éditeurs de logiciels si la Fed poursuit ses relevements des taux d'intérét de 75 points de base.

Une maniére de gérer ce risque serait d'adopter un horizon d’investissement a plus long terme ou les
risques associés a n'importe quel environnement macroéconomique singulier peuvent généralement étre
diminués.

1 Source : Bloomberg pour le cumul des dates de publication des bénéfices trimestriels

2 Source : Site web des relations investisseurs des entreprises respectives ou elles publient un commu-
niqué de presse et une présentation communiquant les résultats les plus récents

3 Source : Site web des relations investisseurs des entreprises respectives, tout en reconnaissant que
certaines entreprises ne fournissent pas de prévisions ou les fournissent en utilisant des indicateurs ou
des périodes différentes

4 Source : https://news.shopify.com/changes-to-shopifys-team
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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