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* Les phases tardives de cycle ont historiquement favorisé les matieres premieres par rapport aux
actions

* Les vents contraires structurels sur le dollar soutiennent les actifs réels

» Lor évolue d'un role de couverture vers celui d’actif de réserve stratégique

* Lademande de cuivre est de plus en plus portée par I'électrification et les centres de données
* Les contraintes réglementaires sur 'offre renforcent le soutien structurel aux métaux industriels

A l'approche de 2026, I'’économie mondiale se situe clairement dans la derniére phase du cycle
économique post pandémie. Plus de cing ans apres la récession liée a la COVID 19, la croissance

s’est modérée mais reste résiliente. Les marchés du travail restent relativement tendus, les pressions
inflationnistes se sont atténuées sans disparaitre totalement, et les conditions financiéres, bien que moins
accommodantes, demeurent globalement favorables. Ni le consensus de marché ni le scénario central de
WisdomTree n’anticipent une récession imminente.

Cela est pertinent pour les matiéres premiéres. Historiquement, les phases tardives de cycle ont compté
parmi les périodes les plus favorables aux actifs réels. A mesure que les capacités inutilisées diminuent
et que les contraintes d’offre se renforcent, les prix des matiéres premiéres ont souvent surperformé les
actifs financiers traditionnels, tandis que les marchés actions deviennent plus sensibles au ralentissement
de la croissance et aux risques sur les bénéfices.

Une phase tardive de cycle ne signifie pas une fin de cycle imminente

Bien que les matiéres premiéres et les actions soient toutes deux cycliques, leurs cycles ne sont pas
synchronisés. Les actions réagissent principalement aux anticipations de bénéfices et aux conditions
financiéres. Les matiéres premiéres réagissent davantage aux équilibres physiques entre I'offre et la
demande. A mesure que les expansions arrivent & maturité, le sous investissement dans de nouvelles
capacités et la hausse des codts marginaux de production deviennent plus visibles, des conditions qui ont
historiqguement soutenu les matieres premieres.

Figure 1: Performance dans différentes phases du cycle économique
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Source : WisdomTree, Bloomberg, S&P. De janvier 1960 a décembre 2025. Calculs basés sur les

rendements mensuels en USD. Les données sur les matieres premiéres (Bloomberg Commodity Total
Return Index) et les actions américaines (S&P 500 Gross Total Return Index) débutent en janvier 1960. Les
données sur les bons du Trésor américain (Bloomberg US Treasury Total Return Unhedged USD Index) et
les obligations d’entreprises américaines (Bloomberg US Corporate Total Return Unhedged USD Index)
débutent en janvier 1973. Les données sur les obligations américaines a haut rendement (Bloomberg US
Corporate High Yield Total Return Unhedged USD Index) débutent en juillet 1983. Les phases d’expansion
et de récession sont définies selon le site du NBER. Pour distinguer début et fin d’expansion/récession,
les périodes sont divisées en deux moitiés temporelles. Les performances passées ne préjugent pas
des performances futures et tout investissement peut perdre de la valeur.

Lhistoire montre également que les matiéres premiéres peuvent offrir une protection asymétrique en
cas de détérioration inattendue de la croissance. Alors gque les actions ont généralement souffert lors
des premiéres phases de récession, les matiéres premiéres ont souvent affiché des performances
comparables a celles des bons du Trésor américain, reflétant les effets de change, les réponses politiques
et le décalage entre ajustements de I'offre et ralentissement de la demande.

Que I'économie mondiale reste dans une expansion prolongée de fin de cycle ou bascule en récession
en 2026, le contexte macroéconomique demeure favorable aux matieres premiéeres par rapport aux actifs
risqués traditionnels.

Le dollar américain : Un vent contraire structurel réapparait

Les perspectives pour le dollar américain renforcent cette vision constructive. Apres une reprise moderée
fin 2025, le dollar a repris sa tendance baissiére début 2026. Si les mouvements a court terme reflétent
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encore les anticipations de taux, la trajectoire globale est de plus en plus influencée par des pressions
structurelles.

Le maintien de « déficits jumeaux » persistants, a savoir d'importants déficits budgétaires et courants,
demeure un facteur clé. Le poids croissant des intéréts sur la dette publigue américaine devient plus
contraignant, et I'histoire montre qu’une expansion durable des déficits est généralement associée a une
dépréciation de la devise, bien qu'avec un certain décalage.

Figure 2 : Dollar américain et déficits jumeaux des Etats Unis

% of GDP
Index Value

Source : WisdomTree, Bloomberg, janvier 1968 - décembre 2025. Déficits jumeaux = Solde des transac-
tions courantes + Déficit budgétaire en % du PIB. Panier Dollar (DXY). Les performances passées ne
préjugent pas des performances futures et tout investissement peut perdre de la valeur.

Au dela des fondamentaux macroéconomiques, la confiance dans les Etats Unis en tant que pilier géopoli-
tique stable s’est érodée. Le recours accru de la politique commerciale comme outil stratégique, ainsi
gue l'incertitude croissante entourant les engagements en matiere de sécurité, ont encouragé une
diversification au dela des actifs centrés sur les Etats Unis. Pour les matiéres premiéres, dont la plupart
sont libellées en dollars, cet environnement est genéralement favorable, renforcant leur attrait en phase
tardive de cycle.

Métaux : quand la structure 'emporte sur la cyclicité

Au sein des matieres premieres, les métaux se distinguent comme I'expression la plus claire du change-
ment structurel.

https://www.wisdomtree.com/fr/insights/blog/commodities-2026-late-cycle-new-regimes
WISDOMTREE®



BLOG WISDOMTREE

Or : Du réle de diversificateur a celui de pseudo monnaie

La plus forte performance annuelle de I'or depuis 1979, enregistrée en 2025, ne reléve pas uniqguement
d’'unrebond cyclique. Lampleur et la persistance du mouvement suggérent de plus en plus un changement
de régime. La fragmentation des échanges, I'alourdissement de la dette publique, les pressions sur
I'indépendance des banques centrales et la réévaluation des dispositifs de sécurité mondiale ont élargi le
réle de I'or, passant de simple diversificateur de portefeuille & pseudo monnaie.

Ce changement est renforcé par des sources de demande structurellement durables. Les banques
centrales, les assureurs chinois, les fonds de pension indiens et d’autres investisseurs institutionnels non
traditionnels ont tous accru leurs allocations. Ces dynamiques suggérent que I'or pourrait évoluer vers un
niveau d’équilibre & long terme plus élevé que celui indiqué par les modéles fondés sur les trois dernieres
décennies de mondialisation et de crédibilité monétaire relativement stables.

Cuivre : Tendu aujourd'hui, encore plus tendu demain

Les métaux industriels illustrent également la rencontre entre une demande structurelle et une offre fragile.
Le cuivre reflete de plus en plus des cycles d’'investissement a long terme liés a I'électrification, aux
énergies renouvelables, a I'extension des réseaux et aux infrastructures de centres de données, plut6t
gue des fluctuations a court terme de la croissance mondiale.

Si le supercycle des matieres premieres tiré par 'immobilier chinois a pris fin, il a été remplacé par

une demande soutenue liée a la transition énergétique et aux infrastructures numériques. Du c6té de
I'offre, la longueur des cycles de développement, la baisse des teneurs en minerai, la hausse des codts
d’'investissement et le risque croissant de concentration limitent la capacité d’'un ajustement rapide. Il en
résulte un marché ou les déficits sont de plus en plus susceptibles de persister, méme si la demande
cyclique se modeére.

Les métaux encadrés par les politiques publiques et I'exception du pétrole

D’autres métaux, comme I'aluminium, le cobalt et le nickel, se comportent de plus en plus comme des
actifs sensibles aux politiques publiques. Les plafonds de production, les contraintes énergétiques et les
contrbles a I'exportation ont réduit I'élasticité de I'offre, déplacant la formation des prix d'un équilibre
purement marchand vers des mécanismes davantage administrés.

Le pétrole fait figure d’exception. Malgré un risque géopolitique élevé, le marché aborde 2026 avec des
stocks importants et une croissance robuste de l'offre hors OPEPL1. Ces réserves limitent le potentiel de
hausse durable dans notre scénario de base, alors méme que la volatilité liée a I'actualité persiste.

Conclusion : Les matieres premiéres dans un monde en mutation structurelle

Lélément déterminant des perspectives relatives aux matiéres premiéres pour 2026 n’est pas une reprise
cyclique, mais une transformation structurelle. Pour 'ensemble des métaux, I'offre est devenue plus
contrainte, plus concentrée et plus politisée, tandis que la demande est de plus en plus influencée par
I'électrification, les investissements stratégiques et le comportement institutionnel.
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Les métaux précieux ont évolué, passant de couvertures tactiques a de véritables actifs de réserve
stratégiques. Les métaux industriels sont de plus en plus associés a des themes liés aux infrastructures
a long terme et a la sécurité énergétique. Ensemble, ces dynamiques plaident pour une allocation
stratégique, plutdt que purement tactique, aux matiéres premieres.

Dans un monde caractérisé par des conditions macroéconomiques de fin de cycle, des vents contraires
structurels sur le dollar américain et une intervention politique croissante, les matiéres premiéres, en
particulier les métaux, offrent des avantages de diversification et une exposition au changement structurel
a long terme difficilement reproductible ailleurs dans les portefeuilles.

1 Organisation des pays exportateurs de pétrole.
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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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