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Investir ou ne pas investir dans les actifs numériques, telle est la question !

Vous pouvez tout du moins penser que c’est la question gqu'il faut se poser si vous avez lu des articles sur
la récente chute du cours des actifs numériques. Une telle question appelle une réponse binaire : comme
si les deux seuls choix disponibles étaient la confiance aveugle ou la méfiance totale. Or il existe une

question beaucoup plus pertinente a se poser, mais elle nécessite d’adopter une approche plus nuancée.

En contraste avec cette question binaire, citons les récentes discussions sur les pertes actuelles des
actions et le risque de récession qui ne sont jamais exprimés en termes binaires. Il n’est pas fait mention
de désinvestir & 100 % des actions. Dans leurs perspectives ou leurs commentaires de gestion, les
gestionnaires d’actifs abordent : la sous-pondération des actions, la rotation des valeurs cycliques au
profit des valeurs défensives, la priorité accordée aux entreprises de grande qualité. Autant de stratégies
nuancées et mirement réfléchies qui permettent & un investisseur de comprendre la situation et ses
nombreuses incertitudes.

Linvestissement dans les actifs numériques ou dans d’autres actifs n'a rien a voir avec une piece de
théatre de Shakespeare. Les investisseurs ne négocient jamais en termes absolus. Tout tourne autour de
scénarios et de probabilités.

Pourquoi serait-ce différent pour un investissement dans les actifs numériques ? Pourquoi les investisseurs
n'adopteraient-ils pas la méme approche nuancée de leur investissement dans les actifs numériques ?
Qu'un investisseur adopte une approche de portefeuille de marché en appliquant la pondération de 1 %
aux actifs numériques par rapport a I'ensemble des classes d'actifs, ou qu’un investisseur adopte une
approche a plus long terme pour bénéficier des effets des actifs numériques sur le ratio de Sharpe, il
existe de nombreuses maniéres de réaliser une allocation qui équilibre les risques et les opportunités de
cette classe d'actifs naissante.

Investir 1 % dans les actifs numériques : est-ce un choix rationnel ?

Ne pas investir dans les actifs numériques est en fait une décision de gestion active. Elle peut traduire
une conviction que le segment des actifs numériques disparaitra un jour complétement. Cette opinion
peut se révéler ambitieuse. En effet, la capitalisation boursiére des actifs numériques a atteint 3 000
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milliards de dollars en novembre 20211. En dépit de la correction actuelle, I'écosystéme et le nombre de
cas d'utilisation progressent régulierement depuis plus d’'une décennie. La taille des actifs numériques
reste similaire a celles des petites capitalisations des marchés émergents, des sociétés d'investissement
immobilier (REIT) cotées ou des obligations mondiales a haut rendement, soit des actifs qui font partie de
la plupart des allocations d’actifs et des portefeuilles.

Le Graphiqgue 1 présente le portefeuille de marché actuel, a savoir les différents actifs cotés disponibles
aux investisseurs et pondérés par leur capitalisation boursiére totale. Le marché total représente environ
160 000 milliards de dollars a la suite de la récente baisse des actifs risqués et les actifs numérigues en
représentent de l'ordre de 1 %. Afin de minimiser cet écart avec le portefeuille de marché hypothétique,
un investisseur passif ou un investisseur non informé doit en théorie investir environ 1 % dans les actifs
numeériques. Il s’agit d’'un choix rationnel en I'absence d’opinions ou d’informations supplémentaires. Il
s’agit d’une position sdre qui permet a I'investisseur de bénéficier de la croissance continuelle du secteur
dans des scénarios positifs et qui lui permet de plafonner les pertes (& 1 %) dans des scénarios plus
négatifs.

Graphique 1 : Portefeuille de marché actuel

Source : Bloomberg, WisdomTree. Au 31 mai 2022. Les capitalisations boursiéres sont présentées en
milliards de dollars.

.l n’est pas possible d’investir directement dans un indice.

Pourquoi une croissance de 6 % par an est-elle suffisante pour justifier un placement dans les
actifs numériques ?

Le principal refus d’un investisseur quand il s’agit d’investir dans les actifs numériques est généralement
la volatilité et le risque de perte. Toutefois, ces craintes ont tendance a ignorer deux faits importants :

e Quelle que soit la volatilité des actifs numériques, si un investisseur n’investit que 1 % dans les actifs
numériques, sa perte maximale est de 1 %. Dans le cadre d’'un portefeuille multi-actifs, les pertes de
1 % surviennent a de nombreuses reprises chaque mois sur les segments des actions ou des autres
actifs risqués.

e Laperformance requise pour justifier la volatilité similaire a celle des actifs numériques n’est pas aussi
élevée que ne le pensent les investisseurs. Des actifs numérigues qui progressent a plus de 6 % par
an suffiront a justifier un investissement dans le portefeuille hypothétique.

Dans l'article sur la taxinomie récemment publié et intitulé « WisdomTree Insights - A New Asset Class:
Investing in the Digital Asset Ecosystem », nous utilisons de multiples techniques d’allocation pour trouver
le bon profil de rendement/risque offert & un investisseur dans les actifs numériques sur le long terme. A
titre d’'exemple, le Graphique 2 présente la différence entre le ratio de Sharpe d’un portefeuille investissant
1 % dans les actifs numériques par rapport a un portefeuille ne comportant pas d’actifs numériques. Le
portefeuille illustré investit constamment a hauteur de :
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* 59% dans I'indice MSCI All Country World
*  40% dans l'indice Bloomberg EUR Agg
» etde 1% dans les actifs numériques

La performance et le risque des actions et des obligations est estimée a I'aide des Hypotheses de
performance a long terme des marchés de capitaux (« Long-Term Capital Market Assumptions » ou
LTCMA) de J.P. Morgan Asset Management en 2022. Ces hypothéses visent a estimer les performances,
la volatilité et la corrélation sur les dix prochaines années. La corrélation historique des actifs numériques
avec les actions et les obligations est utilisée. Nous faisons varier de 0 a 100 % la performance et la
volatilité annualisées des actifs numériques afin d’étudier leur impact sur le portefeuille illustré.

Graphique 2 : la volatilité et la performance futures des actifs numériques doivent varier trés
fortement pour ne pas bénéficier a un portefeuille multi-actifs

Source : Bloomberg, WisdomTree. Du 31 décembre 2014 au 31 mai 2022. Calculé en euros sur la base
des performances mensuelles.

Il nest pas possible d’investir directement dans un indice. La performance historique n’est pas
une indication de la performance future et tout investissement peut évoluer a la hausse comme a
la baisse. A titre d’illustration uniquement.

Il apparait clairement que pour la plupart des niveaux de volatilité et de performance des actifs numériques,
le ratio de Sharpe du portefeuille bénéficie de leur intégration au portefeuille (en ‘vert’ dans le Graphique 2).
Les actifs numériques ont signé une performance de 99,2 % par an avec une volatilité de 97 % au cours des
sept derniéres années environ. Si le fait que les actifs numeériques puissent enregistrer des performances
comme celles-ci sur les 10 prochaines années est contestable, en supposant que la volatilité reste la
méme (99 %), le ratio de Sharpe d’un portefeuille 60/40 est amélioré par I'inclusion d’actifs numériques a
condition qu’ils enregistrent une performance d’au moins 6 % par an.

Face a cette analyse, les investisseurs pourraient finalement argumenter qu'il est trop tard pour investir
dans les actifs numériques et que cette croissance exponentielle fait partie du passé. Or du point de vue de
I'allocation d’actifs, cela n’est pas si évident. En examinant le Graphique 2 plutdt qu’en posant la question
shakespearienne ‘investir ou ne pas investir dans les actifs numériques, telle est la question’, la seule
question pertinente est en réalité : les actions numériques vont-ils croitre de plus de 6 ou 7 % a 'avenir ?

Si vous estimez que la réponse est oui, alors ils méritent d’étre intégrés a votre allocation d’actifs.
1 https://www.coingecko.com/en/global-charts
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+ Actifs numeériques : ne pas confondre les rhinocéros avec les licornes

+ Tout acte de création est d'abord un acte de destruction
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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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