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» En cette année du serpent, nous sommes a la recherche d’antivenins pour contrer les menaces que
représentent les guerres commerciales, un dollar américain fort et une Chine qui pourrait ne pas
pouvoir, ou ne pas vouloir, surmonter ses faiblesses économiques.

* Nous avons identifié plusieurs opportunités prometteuses dans les secteurs de l'or, de I'argent, de
I'aluminium, du cuivre, du zinc et du gaz naturel européen. En effet, chacun de ces secteurs possede
des atouts solides qui devraient lui permettre de résister a des perturbations plus larges sur le marché
des matiéres premiéres.

* Au fur et & mesure que les politiques se préciseront, nous pourrions réaliser que nos craintes étaient
infondées, ce qui permettrait une reprise du secteur des matiéres premiéres dans son ensemble. En
attendant, nous faisons confiance a ces antivenins.

Selon le calendrier chinois, 'année du serpent a débuté il y a environ un mois. Placée sous le signe du
dragon (du 10 février 2024 au 28 janvier 2025), 'année précédente a insufflé un élan considérable a cette
catégorie d'actifs, grace a une augmentation de 10 % des matiéres premiéeres diversifiées, de 36 % des
métaux précieux, de 12 % des métaux industriels, ainsi qu'a un rebond tardif de I'énergie et de I'agriculture
(prés de 2 % chacun)l. Lannée du serpent présente toutefois plusieurs défis majeurs pour les matiéres
premiéres sur le plan macroéconomique. Le retour du protectionnisme aux Etats-Unis, instauré sous la
nouvelle administration Trump, est susceptible d’affaiblir le commerce mondial. En outre, la hausse des
rendements obligataires et la vigueur du dollar américain constituent des facteurs défavorables pour le
marché des matiéres premiéres. La réticence de la Chine a stimuler la croissance entrave également
cette catégorie d'actifs.

Malgré ces vents contraires, nous avons identifié plusieurs facteurs microéconomiques susceptibles de
soutenir certaines matiéres premiéres, que nous qualifions ici d'« antivenins ». Nous restons optimistes
guant aux perspectives des métaux précieux, de I'aluminium et du gaz naturel européen. Par ailleurs,
certains des défis macroéconomiques identifiés pourraient en fin de compte s’avérer moins graves qu’ini-
tialement prévu, ouvrant la voie a des opportunités de hausse pour les matieres premieres actuellement
sous pression baissiere.

Un dollar américain fort
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Lappréciation du dollar américain, que I'on observe depuis quelque temps, est généralement corrélée avec
la baisse des prix des matieres premieres. Bien que cette corrélation n’ait pas toujours été observée dans
I'ére post-COVID-19, le renforcement du dollar pourrait & nouveau exercer une pression sur les matieres
premieres. Selon les données historiques, un dollar fort est souvent associé a une baisse des prix des
matieres premieres.

lllustration 1 : Matieres premiéres et dollar américain

Source : WisdomTree, Bloomberg, de 2001 a 2024. Les matiéres premiéres sont représentées par I'indice
Bloomberg Commodity Index Total Return. Les performances historiques ne garantissent pas les
performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Les politigues commerciales de Trump et leur impact sur le marché

Le retour de Donald Trump a la présidence crée de l'incertitude sur les marchés des échanges commer-
ciaux et des matiéres premiéres. Sa premiere présidence a été marquée par une guerre commerciale
avec la Chine et plusieurs autres pays, qui a exercé un impact négatif sur ces deux éléments. Bien que
les menaces tarifaires soient souvent utilisées comme tactiques de négociation, la possibilité qu’elles
soient réellement appliqguées ne peut étre écartée. Depuis le début de son deuxiéme mandat, plusieurs
augmentations des tarifs douaniers ont été annoncées puis reportées ; au moment de la rédaction de cet
article, nous n’avons toujours pas de véritable indication quant a leur mise en ceuvre ni a leur calendrier.
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Cette incertitude pése d’ores et déja sur le sentiment du marché et fait augmenter les taux d’intérét a long
terme, ce qui exerce une pression supplémentaire sur les matieres premieres.

Illustration 2 : Volume d’exportation et performance des prix des matiéres premiéres
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Source : WisdomTree, Bloomberg. Les matiéres premiéres sont représentées par I'indice Bloomberg
Commodity Index Total Return. Les performances historiques ne garantissent pas les performances
futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Inquiétudes économiques et inflationnistes

Laugmentation des droits de douane est susceptible d’accentuer l'inflation aux Etats-Unis, tout en
réduisant les prix mondiaux des matiéres premiéres en raison d’une demande plus faible. Cette dynamique
pourrait compliquer les efforts de la Réserve fédérale (Fed) visant & maitriser l'inflation, entrainant un
maintien prolongé des taux d’'intérét a un niveau éleve.

Un changement de cap en matiére de politique climatique

Trump a promis de se retirer de I’Accord de Paris sur le climat et a déclaré I'« état d’urgence énergétique
». Il a ainsi révoqué les réglementations climatiques et encouragé la production de combustibles fossiles.
Son administration devrait annuler un programme du Département de I'énergie, qui prévoyait d'allouer 6
milliards de dollars pour réduire les émissions industrielles, et abroger les mesures incitatives pour I'achat
de véhicules électrigues. Ces changements risquent de freiner la demande de matériaux essentiels utilisés
dans les technologies propres, tels que les métaux de base.
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Dans le méme temps, la déréglementation des activités pétroliéres, gaziéres et minieéres pourrait accroitre
I'offre de matieres premiéres stratégiques, telles que le cuivre, 'aluminium, le nickel et le cobalt. Plusieurs
grands projets, tels que la mine de cuivre de Rio Tinto en Arizona, pourraient enfin voir le jour apres des
années de retard. Bien que les augmentations immédiates de la production soient peu probables en 2025,
une croissance de I'offre a long terme est possible.

Les risques géopolitiques et les marchés énergétiques

Le cessez-le-feu entre Israél et le Hamas, négocié quelques jours avant 'investiture de Trump, a permis
d’atténuer certains risques géopolitiques, bien que sa stabilité reste incertaine. A I'heure ol nous rédigeons
ces lignes, les Etats-Unis négocient un accord de paix entre la Russie et I'Ukraine. Les prix du pétrole
pourraient augmenter a court terme si les sanctions étaient durcies pour inciter les acteurs a négocier,
mais une baisse des prix du pétrole et du gaz pourrait se produire une fois I'accord conclu.

Bien que les Etats-Unis exercent des pressions pour que I'Europe augmente ses achats de gaz naturel
américain, les exportations russes de GNL vers 'UE demeurent significatives. Une résolution du conflit
entre la Russie et I'Ukraine pourrait affaiblir le poids des Etats-Unis dans les négociations énergétiques
et rendre I'Europe moins dépendante du gaz américain.

Lapplication plus stricte de sanctions sur le pétrole iranien sous Trump est susceptible d’entrainer une
hausse des prix du pétrole. Les membres de 'OPEP2 pourraient néanmoins intervenir en augmentant
I'offre, compensant ainsi la hausse des prix.

La stratégie économique de la Chine et la demande de matiéres premiéres

Bien que la Chine demeure le plus grand consommateur mondial de matiéres premieres, sa récente
fragilité économique a limité la croissance de la demande. Contrairement aux cycles économiques
précédents au cours desquels la Chine a lancé de vastes mesures de relance, son approche actuelle

se concentre sur des interventions plus modestes et plus ciblées. Bien que le gouvernement soit parvenu
a stabiliser le secteur immobilier, il se montre prudent face a une éventuelle relance excessive, compte
tenu des préoccupations concernant la dette.

La Chine investit massivement dans les technologies propres et les infrastructures d’énergie renouvelable,
ce qui soutient les prix des métaux malgré une demande faible sur le marché immobilier. Les droits de
douane américains imposés a la Chine pourraient accélérer sa marche vers l'indépendance énergétique,
en favorisant 'adoption au niveau national de technologies liées a I'énergie solaire, aux batteries et aux
véhicules électriques.

Les tensions commerciales risquent de conduire a des mesures de représalilles, telles que des restrictions
chinoises sur les exportations de matériaux critiques, comme le gallium, le germanium et le graphite, en
réponse aux différends liés aux semi-conducteurs. D’autres restrictions pourraient avoir un impact sur les
chaines d’approvisionnement mondiales en matériaux liés a la transition énergétique.

La dépréciation du yuan complique la mise en ceuvre des politiques économiques. La Banque populaire
de Chine est intervenue pour stabiliser la devise, limitant ainsi sa capacité a réduire les taux d'intérét.
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Alors qu’un changement de politique visant a stimuler la croissance a permis au marché de réaliser des
gains a court terme en 2024, les nouvelles mesures sont freinées par la pression exercée sur la monnaie.

lllustration 3 : Indice Li Kegiang et prix des matiéres premiéres
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Source : WisdomTree, Bloomberg. De janvier 2005 a décembre 2024. Indice Li Keqgiang : encours des préts
bancaires (40 %), production d’électricité (40 %), volume de fret ferroviaire (20 %). Les matiéres premiéres
sont représentées par l'indice Bloomberg Commodity Index Total Return. Les performances historiques
ne garantissent pas les performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de
la valeur.

Les antivenins de WisdomTree

Lor atteint actuellement des sommets historiques, I'incertitude accentuant la demande relative a cet actif
refuge.

La croissance de I'or est encore renforcée par les risques d'inflation et d’'instabilité économique suscep-
tibles de résulter des droits de douane.

La demande de la banque centrale demeure extrémement élevée et ne montre aucun signe de fléchisse-
ment.

Nos prévisions relatives a I'or indiquent une nouvelle hausse jusqu’a un niveau de 3 070 dollars I'once a
la fin de cette année.

Pour en savoir plus, veuillez consulter : Gold Outlook to Q4 2025
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Largent présente une forte corrélation avec I'or (proche de 80 %).
Largent devrait rattraper son retard par rapport a la surperformance de I'or.
La demande industrielle d’argent atteint des sommets record, malgré la morosité du secteur manufacturier.

Lessor du photovoltaique entraine une hausse de la demande d’argent, sous I'effet d'un nombre croissant
d’installations et d’une utilisation plus importante du métal par installation.

Largent connait un déficit d’approvisionnement.

Bien qu'il ne soit pas actuellement considéré comme une matiere premiere critique, il pourrait étre reclassé
en tant que tel sous la nouvelle administration américaine, dans le cadre de la réévaluation des politiques.

Pour en savoir plus, veuillez consulter : Silver Outlook to Q4 2025
La production d’aluminium s’oriente vers un déficit qui pourrait durer plusieurs années.

La Chine, plus grand producteur mondial d’aluminium, est proche d’atteindre son plafond de production
annuel de 45 millions de tonnes, fixé par le gouvernement.

Le pays a mis fin aux remises sur les exportations, ce qui a considérablement freiné I'incitation a exporter.

La hausse des prix du cuivre entraine une augmentation de la demande en aluminium dans le cablage
de transmission et de distribution.

La production d’aluminium en dehors de la Chine devrait également rester limitée en 2025.
Le marché du cuivre, en situation d’excédent en 2024, se prépare a un déficit de production en 2025.

Les producteurs ont revu a la baisse leurs prévisions de production, tandis que la demande industrielle
devrait augmenter.

La demande est fortement stimulée par les usages liés a I'électrification et a la transition énergétique.

Les dépenses de la Chine en infrastructures de réseau ont atteint des niveaux record. Les infrastructures
de réseau requiérent de grandes quantités de cuivre (et d’aluminium).

Un important déficit de production de zinc a été observé en 2024, il devrait persister en 2025, avant que
la situation ne s’améliore en 2026.

Les capacités de production de zinc sont limitées et les signaux de prix ne sont pas suffisamment solides
pour accélérer leur mise a niveau.

Les températures hivernales particulierement basses conduisent a un niveau de stocks de gaz naturel
inférieur a la moyenne et significativement inférieur aux niveaux de 2023 et 2024 (années de référence
compte tenu d’une dépendance accrue au stockage depuis la guerre en Ukraine).
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Ironie de la situation, les niveaux obligatoires de remplissage des stocks n’incitent pas a stocker davantage
de gaz, dans la mesure ou les prix de 2025 sont supérieurs a ceux de I'hiver 2026 (déport sur la courbe
des contrats a terme).

Ce déport sur la courbe des contrats a terme constitue un amplificateur de performance pour les stratégies
de contrats a terme reconduits.

Pour en savoir plus, veuillez consulter: European natural gas is the hottest energy commodity so far this
year

Conclusion

En cette année du serpent, nous sommes a la recherche d’antivenins pour contrer les menaces que
représentent les guerres commerciales, un dollar américain fort et une Chine qui pourrait ne pas pouvoir,
ou ne pas vouloir, surmonter ses faiblesses économiques.

Nous avons identifié plusieurs opportunités prometteuses dans les secteurs de l'or, de I'argent, de
I'aluminium, du cuivre, du zinc et du gaz naturel européen. En effet, chacun de ces secteurs posséde
des atouts solides qui devraient lui permettre de résister a des perturbations plus larges sur le marché
des matiéres premiéres.

Au fur et a mesure que les politiques se préciseront, nous pourrions réaliser que nos craintes étaient
infondées, ce qui permettrait une reprise du secteur des matiéres premiéres dans son ensemble. En
attendant, nous faisons confiance a ces antivenins.

Pour découvrir I'ensemble des perspectives de marché de WisdomTree, veuillez cliquer ici.

1 Source : Bloomberg, du 10 février 2024 au 28 janvier 2025, sur la base des indices Bloomberg Total
Return.
2 Organisation des pays exportateurs de pétrole.
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Important Risks Related to this Article
IMPORTANT INFORMATION

Marketing communications issued in the European Economic Area (“EEA”): This document has
been issued and approved by WisdomTree Ireland Limited, which is authorised and regulated by the
Central Bank of Ireland.

Marketing communications issued in jurisdictions outside of the EEA: This document has been
issued and approved by WisdomTree UK Limited, which is authorised and regulated by the United Kingdom
Financial Conduct Authority.

WisdomTree Ireland Limited and WisdomTree UK Limited are each referred to as “WisdomTree” (as
applicable). Our Conflicts of Interest Policy and Inventory are available on request.

This marketing communication has been prepared for professional investors, but the WisdomTree products
set out in this document may be available in some jurisdictions to any investors, subject to applicable laws
and regulations. As the product may not be authorised or its oering may be restricted in your jurisdiction, it
is the responsibility of every person or entity to satisfy themselves as to the full observance of the laws and
regulations of the relevant jurisdiction. Prior to any application investors are advised to take all necessary
legal, regulatory, tax and investment advice on the suitability and consequences of an investment in the
products. Past performance is not a reliable indicator of future performance. Any historical performance
included in this document may be based on back testing. Back testing is the process of evaluating an
investment strategy by applying it to historical data to simulate what the performance of such strategy
would have been. Back tested performance is purely hypothetical and is provided in this document solely
for informational purposes. Back tested data does not represent actual performance and should not be
interpreted as an indication of actual or future performance. The value of any investment may be aected
by exchange rate movements. Any decision to invest should be based on the information contained in the
appropriate prospectus and aer seeking independent investment, tax and legal advice. These products
may not be available in your market or suitable for you. The content of this document does not constitute
investment advice nor an oer for sale nor a solicitation of an oer to buy any product or make any investment.

An investment in exchange-traded products (“ETPs”) is dependent on the performance of the underlying
index, less costs, but it is not expected to match that performance precisely. ETPs involve numerous risks
including among others, general market risks relating to the relevant underlying index, credit risks on

the provider of index swaps utilised in the ETP, exchange rate risks, interest rate risks, inflationary risks,
liquidity risks and legal and regulatory risks.

The information contained in this document is not, and under no circumstances is to be construed as, an
advertisement or any other step in furtherance of a public oering of shares in the United States or any
province or territory thereof, where none of the issuers or their products are authorised or registered for
distribution and where no prospectus of any of the issuers has been filed with any securities commission
or regulatory authority. No document or information in this document should be taken, transmitted or
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distributed (directly or indirectly) into the United States. None of the issuers, nor any securities issued
by them, have been or will be registered under the United States Securities Act of 1933 or the Investment
Company Act of 1940 or qualified under any applicable state securities statutes.

This document may contain independent market commentary prepared by WisdomTree based on publicly
available information. Although WisdomTree endeavours to ensure the accuracy of the content in this
document, WisdomTree does not warrant or guarantee its accuracy or correctness. Any third party data
providers used to source the information in this document make no warranties or representation of any
kind relating to such data. Where WisdomTree has expressed its own opinions related to product or market
activity, these views may change. Neither WisdomTree, nor any ailiate, nor any of their respective oicers,
directors, partners, or employees accepts any liability whatsoever for any direct or consequential loss
arising from any use of this document or its contents.

This document may contain forward looking statements including statements regarding our belief or
current expectations with regards to the performance of certain assets classes and/or sectors. Forward
looking statements are subject to certain risks, uncertainties and assumptions. There can be no assurance
that such statements will be accurate and actual results could dier materially from those anticipated

in such statements. WisdomTree strongly recommends that you do not place undue reliance on these
forward-looking statements.

Jersey ETCs — Issuer Disclaimer

The products discussed in this document are issued by WisdomTree Metal Securities Limited and
WisdomTree Commaodity Securities Limited (the "Issuer"). The Issuer is regulated by the Jersey Financial
Services Commission. Investors should read the prospectus of the Issuer before investing and should
refer to the section of the prospectus entitled »Risk Factors¥a for further details of risks associated with an
investment in the securities oered by the Issuer.

WisdomTree Metal Securities Limited

Securities issued by the Issuer are direct, limited recourse obligations of the Issuer alone and are not
obligations of or guaranteed by any of HSBC Bank plc and JP Morgan Chase Bank, N.A. any of their
ailiates or anyone else or any of their ailiates. Each of HSBC Bank plc and JP Morgan Chase Bank, N.A.
disclaims all and any liability whether arising in tort, contract or otherwise which it might have in respect
of this document or its contents otherwise arising in connection herewith.

WisdomTree Commodity Securities Limited

Securities issued by the Issuer are direct, limited recourse obligations of the relevant Issuer alone and are
not obligations of or guaranteed by Citigroup Global Markets Limited (“CGML"), Citigroup Global Markets
Holdings Inc. (“CGMH?”), Merrill Lynch International ("MLI"), Bank of America Corporation ("BAC") or any
of their ailiates. Each of CGML, CGMH, MLI and BAC disclaim all and any liability whether arising in tort,
contract or otherwise which they might have in respect of this document or its contents otherwise arising
in connection herewith.
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“Bloomberg®” and the Bloomberg Commaodity Index(es)SM referenced herein are service marks of
Bloomberg Finance L.P. and its ailiates, including Bloomberg Index Services Limited (“BISL”"), the admin-
istrator of the indices (collectively, “Bloomberg”) and have been licensed for use for certain purposes by
WisdomTree UK Limited and its permitted ailiates including WisdomTree Commodity Securities Limited
(together, WisdomTree). Bloomberg is not ailiated with WisdomTree, and Bloomberg does not approve,
endorse, review, or recommend the exchange-traded product(s) referenced herein. Bloomberg does

not guarantee the timeliness, accurateness, or completeness of any data or information relating to the
index(es).

Issuer Disclaimer Wording —WisdomTree Multi Asset Issuer PLC

WisdomTree Multi Asset Issuer PLC (the “Issuer”) issues products under a Prospectus (“WTMA Prospec-
tus”) approved by the Central Bank of Ireland, drawn up in accordance with the Directive 2003/71/EC.
The WTMA Prospectus has been passported to various European jurisdictions including the UK, Italy and
Germany and is available on this document.

For investors in Switzerland
This document constitutes an advertisement of the financial product(s) mentioned herein.
In Switzerland, this communication is only targeted at Qualified Investors.

The prospectus and the key investor information documents (KID) are available from WisdomTreeVas
website: https: //www.wisdomtree.eu/en-ch/resource-library/prospectus-and-regulatory-reports

For investors in Monaco

This communication is only intended for duly registered banks and/or licensed portfolio management
companies in Monaco. This communication must not be sent to the public in Monaco.
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