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e Le prix de I'argent devrait continuer de croitre en 2025, porté par une demande soutenue, une offre
limitée et une corrélation avec I'or, qui constitue un vent favorable additionnel.

 En 2025, la cybersécurité ne consiste pas seulement a protéger les mots de passe : il s’agit de garder
une longueur d’avance sur les menaces d’lA plus sophistiquées, de gérer les risques géopolitiques et
de se préparer au potentiel perturbateur de I'informatique quantique.

e Une stratégie barbell axée sur les actions américaines a grande capitalisation alliant qualité, crois-
sance et valeur pourrait équilibrer les risques tout en tirant parti des divergences macroéconomiques.

En ce début d’'année, nous analysons une sélection d’actifs ayant enregistré de solides performances
en 2024 et examinons leurs perspectives pour 2025. La deuxiéme partie de cette série en deux volets
est consacrée a l'argent, la cybersécurité, ainsi qu'a une stratégie barbell pour investir dans les grandes
capitalisations américaines alliant qualité et valeur.

Potentiel précieux : le moment décisif de I'argent

Le prix de I'argent a progressé de 21 % en 2024, s'imposant comme I'une des matieres premiéres les plus
performantes de I'année.

Corrélation avec I'or

La forte corrélation de I'argent avec I'or a joué un réle clé, les tensions géopolitiques et les politiques
monétaires plus souples ayant poussé les prix de I'or a des sommets sans précédent.

Demande industrielle
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Malgré I'affaiblissement de I'activité manufacturiere en Europe et en Chine en 2024, la demande d’argent
dans les applications industrielles a augmenté pour atteindre des niveaux record en 20241. Loffensive am-
bitieuse de la Chine en faveur des énergies renouvelables, incluant des installations photovoltaiques (PV)
record2, a largement contribué a cette demande. Les innovations dans les technologies photovoltaiques,
telles que I'adoption de cellules solaires de type N a plus haute efficacité et a teneur accrue en argent,
ont encore renforcé I'utilisation de ce métal. Outre le photovoltaique, la demande d’argent est fortement
soutenue par les secteurs de I'électronique, de la 5G et de I'automobile.

Contraintes d’approvisionnement

Les contraintes d’approvisionnement ont renforcé la dynamique haussiére de I'argent. En tant que
sous-produit de I'exploitation miniére d’autres métaux, I'offre d’argent a été affectée par la faible croissance
de I'activité d’extraction de ces métaux connexes. En 2024, la production d’argent extrait a augmenté de
seulement 1%3.

La combinaison de cette dynamique et de la demande croissante a alimenté un déficit d’approvision-
nement en argent sur plusieurs années, une situation qui perdure depuis 2021.

Prévisions relatives au prix de I'argent

La trajectoire de I'argent poursuit sa dynamique de croissance et nous prévoyons que le métal dépasse
les 35 dollars I'once d'ici la fin du quatrieme trimestre 2025. Cette estimation repose sur notre perspective
favorable concernant le double réle de I'argent, a la fois en tant que métal industriel et précieux. La forte
corrélation entre I'argent et I'or soutient cette perspective, les risques géopolitiques persistants et les
politiques budgétaires et monétaires plus souples a I'échelle mondiale étant susceptibles de soutenir les
prix de l'or.

Sur le plan industriel, la demande d’argent dans les applications photovoltaiques et automobiles devrait
encore augmenter. La relance budgétaire de la Chine et son leadership dans les transitions vers I'énergie
verte joueront un role essentiel, et continueront a soutenir la dynamique positive de la demande d’argent
depuis 2024. Nous pourrions également assister au début d’'une reprise industrielle plus large, soutenue
par une politique monétaire plus accommodante en Europe et en Chine, qui stimule la demande.
Lindice mondial des directeurs d’achats du secteur manufacturier a déja montré des signes d’expansion,
s’approchant de 50.

Global Manufacturing Purchasing Managers Index
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Source : WisdomTree, Bloomberg, S&P Global, historique : de mai 2009 a décembre 2024. Prévisions : de
janvier 2025 a décembre 2025. Les prévisions ne constituent pas un indicateur des performances
futures, et tout investissement s’accompagne de risques et d’incertitudes.

Les contraintes d’approvisionnement devraient persister, I'extraction d’argent dépendant fortement de la
production d’autres métaux, pour lesquels les dépenses d’investissement restent faibles.

Une forte demande accompagnée de contraintes d'offre laisse présager un déficit d'approvisionnement
durable, renforgant ainsi un scénario haussier pour l'argent a court terme.

Téléconférence a 25 millions de dollars ou pourquoi la cybersécurité devient une priorité absolue

Ce professionnel de la finance s’est d’abord montré sceptique, suspectant qu’il s'agissait d’'un e-mail
d’hameconnage. Ses doutes se sont dissipés lorsqu'il a rejoint un appel vidéo auquel participaient
plusieurs personnes, dont le directeur financier de I'entreprise. Il semblait approprié de transférer la somme
de 25 millions de dollars vers le compte désigné, dans la mesure ou il s'agissait d'un ordre de la direction.
Imaginez le choc lorsqu’il a été révélé plus tard que chaque participant a cet appel vidéo était un «
deepfake» 4.

Cet incident stupéfiant, mais bien réel, survenu I'année derniére, montre comment les progrés des
outils d'intelligence artificielle (IA) de pointe génerent de nouveaux risques, qui exigent des mesures de
cybersécurité renforcées.

Loffre de 23 milliards de dollars de Google pour acquérir la startup de sécurité cloud Wiz I'année derniére
a fait la une des journaux. Le fait que les grandes entreprises technologiques soient prétes a dépenser
des sommes astronomiques pour acquérir des compétences pointues en cybersécurité témoigne de
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l'importance de cette question. Le fait que Wiz ait refusé I'offre montre encore plus clairement la véritable
valeur de la cybersécurité aujourd’huib.

Avec 2025 en perspective, trois forces clés soulignent I'importance croissante de la cybersécurité :
1. Les modeles d’IA gagnent en intelligence

Si un deepfake a été suffisamment convaincant pour orchestrer une escroquerie de 25 millions de dollars
I'année derniére, on peut s’attendre a ce qu'ils soient encore plus convaincants dans un an. Lapproche
humaine en matiére de cybersécurité, qui consistait a éviter de noter son mot de passe sur un Post-it, a
considérablement évolué. Il s’agit désormais de développer des réflexes qui nous incitent a examiner et a
remettre en question tout ce qui nous entoure dans I'univers numérique.

2. Les risques géopolitigues s’intensifient

2024 a été une année électorale dans le monde entier. Bien que I'impact de la désinformation sur les
individus soit difficile & quantifier, 'annulation de I'élection présidentielle en Roumanie en décembre met
en évidence la maniére dont des acteurs étatiques peuvent perturber les processus démocratiques6. Ces
menaces géopolitiques sont de plus en plus sophistiquées et fréquentes.

3. Quantum computing is changing the game

La percée de Google en informatique quantique vient marquer un nouveau chapitre dans les capacités des
machines et les défis liés a la sécurité des données. Lordinateur quantique Willow de Google a effectué en
moins de cing minutes un calcul qui nécessiterait 10 septillions (102u) d’années pour les superordinateurs
les plus rapides d’aujourd’hui7. Ce progres met en lumiere I'urgence de repenser la sécurisation des
informations sensibles a une époque de puissance de calcul exceptionnelle.

L'argument en faveur d’une stratégie barbell en 2025

Les Sept magnifiques8 ont dominé 2024, affichant des rendements solides de 60 %9. Ces entreprises
technologiques de premier plan, bien implantées sur les marchés a forte croissance, ont tiré parti de
I'optimisme autour de I'lA, d’excellents bénéfices financiers et de I'espoir que Trump 2.0 allégerait les
contraintes réglementaires qui entravent leur développement. Cette dynamique a permis aux actions axées
sur la croissance de générer un rendement de 35 % en 2024, tandis que les actions axées sur la valeur
n'ont généré que 10 % sur la méme périodel0.

Flux record dans les ETF américains dans toutes les catégories, a I'exception de la valeur

Cette domination de la croissance s’est reflétée dans les flux des ETF, avec un différentiel de 39 milliards
de dollars entre les ETF américains de croissance et ceux de valeur, marquant un différentiel record
pour I'année civilell. Cette tendance a toutefois conduit & des évaluations excessives pour les actions a
forte croissance, avec un ratio cours/bénéfices (PE) de 32x, alors que les actions de grandes entreprises
américaines de valeur se négocient a un ratio PE plus modéré de 19x.
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Source : Bloomberg, WisdomTree, au 9 janvier 2025. Les performances historiques ne garantissent pas
les performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Des dynamiques positives pour la croissance et la valeur en 2025

Les perspectives économiques pour I'année 2025 sont nimbées d’incertitude compte tenu des change-
ments politiques potentiels sous I'administration Trump, qui pourraient amener a la fois des opportunités et
des risques. La politique monétaire est un domaine ou I'incertitude prédomine. La Réserve fédérale (Fed)
pourrait ajuster sa politique en réponse a de nouvelles pressions inflationnistes. Les actions de valeur
(souvent dans les secteurs sensibles aux taux) pourraient bénéficier de la hausse des rendements et du
momentum économique cyclique. Le dilemme des investisseurs réside dans le fait que les actions de
croissance de haute qualité, bien que plus onéreuses, assurent une croissance continue des bénéfices
et une certaine stabilité en période de turbulences sur les marchés. Les actions de croissance de haute
qualité bénéficieront de fondamentaux d’entreprise robustes et d’une croissance des bénéfices. Dans le
méme temps, les secteurs axés sur la valeur, tels que I'énergie et la finance, pourraient bénéficier des
politiques de Trump. Sous la nouvelle administration Trump, les actions du secteur de I'énergie (notamment
celles des producteurs de combustibles fossiles) devraient faire face a des réglementations moins strictes.
Les actions du secteur financier devraient profiter d’'une réglementation allégée, de taux plus élevés et
d’une activité accrue sur les marchés de capitaux.

1 Silver Institute, Silver News, décembre 2024.

2 La Chine a installé 334 GW en 2024, EMBER.

3 Silver Institute, Silver News, décembre 2024.

4 https://edition.cnn.com/2024/02/04/asia/deepfake-cfo-scam-hong-kong-intl-hnk/index.html
5

https://www.cnbc.com/2024/10/18/after-reject-
ing-google-takeover-wiz-says-will-ipo-when-stars-align.html

6 https://www.bbc.com/news/articles/cx2yl2zxrqlo

7 https://blog.google/technology/research/google-willow-quantum-chip/

8 Les Sept magnifiques correspondent a un groupe de sociétés influentes et trés performantes sur le
marché boursier américain : Alphabet, Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, NVIDIA et Tesla.

9 Performances équipondérées d’Apple Inc., Amazon.com Inc., Alphabet Inc., Meta Platforms Inc.,
Microsoft Corp., Nvidia Corp et Tesla Inc. du 29 décembre 2023 au 31 décembre 2024.

10 Performance de l'indice S&P Value entre le 29 décembre 2023 et le 31 décembre 2024.
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11 Flux entrants des ETF américains de croissance = 114 milliards de dollars ; flux entrants des ETF
américains de valeur = 75 milliards de dollars, Bloomberg au 31 décembre 2024.
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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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