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» Le bitcoin enregistre ses meilleures performances dans des phases de liquidité abondante, ou
anticipée, et de dégradation de la confiance dans les monnaies fiduciaires ou dans la crédibilité
des politiques économiques, ce qui le rend particulierement sensible aux périodes d’incertitude
macroéconomique.

« ATinverse, le bitcoin se voit sous-performer lors des cycles de resserrement monétaire marqués par
une hausse des taux réels. Toutefois, il a montré une capacité a rebondir en amont des réorientations
des politiques monétaires, soulignant son caractere anticipatif.

» Deéslors, les investisseurs gagneraient a considérer le bitcoin moins comme une protection stan-
dard contre I'inflation que comme une option financiére a longue duration, qui prend de la valeur
lors d’épisodes de chaos monétaire et d’expansion de la liquidité, offrant un profil de rendement
asymétrique dans des environnements macroéconomiques volatils.

La liquidité et la crédibilité des politiques économigues jouent un réle bien plus déterminant que
I'inflation.

Le bitcoin se voit surperformer lorsque la confiance dans la monnaie fiduciaire et dans les cadres de
politique monétaire s’érode, et lorsque la liquidité est abondante ou anticipée en phase de retour.

Cette sensibilité confere au bitcoin un profil structurellement distinct de celui des actifs indexés sur
I'inflation, des actions, voire de I'or.

Lerreur récurrente des investisseurs consiste a le considérer comme une simple protection contre
I'inflation. En réalité, le bitcoin réagit aux conditions de liquidité, aux taux d’'intérét réels et au niveau de
confiance dans les établissements monétaires, plutdt qu'aux fluctuations mensuelles de l'indice des prix
a la consommation (IPC).

Identifier 'environnement macroéconomique dans lequel le bitcoin est le plus susceptible de performer
est donc essentiel pour une allocation stratégique pertinente, une gestion réaliste des attentes et pour
éviter des erreurs de catégorisation onéreuses dans la constitution de portefeuille.

Environnement macroéconomique 1 : inflation élevée et baisse de la crédibilité monétaire
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Bitcoin : contexte structurellement favorable (a moyen terme)

Lorsque l'inflation est élevée et que les banques centrales semblent en retard sur la courbe, la thése
du bitcoin fondée sur une offre strictement limitée gagne en crédibilité. Son attrait repose sur sa rareté
absolue, plafonnée a 21 millions d’unités, qui contraste fortement avec I'extension discrétionnaire de la
masse monétaire observée en période de tensions sur les politiques économiques.

Pour autant, le bitcoin ne constitue pas une protection mécanique contre I'inflation mesurée par LIPC.
L'expérience historique montre que :

e Le bitcoin ne protége pas systématiquement les portefeuilles lors de chocs inflationnistes soudains.
e sa performance tend a s'améliorer lorsque l'inflation devient durable et politisée.

* lestaux d'intérét réels extrémement négatifs représentent un facteur déterminant bien plus crucial que
le niveau de l'inflation globale.

Autrement dit, le bitcoin fait office de protection contre le chaos monétaire, et non contre les fluctuations
quotidiennes du codt de la vie. Cette distinction est essentielle. Le bitcoin prospére lorsque I'inflation
mine la confiance dans les cadres de politique économique, plutét que lorsque les prix se contentent
d’augmenter.

Environnement macroéconomique 2 : resserrement monétaire et hausse des taux d’'intérét réels
Bitcoin : effets de change a court terme
Les cycles de resserrement monétaire agressif constituent I'environnement le moins favorable au bitcoin.

Le retrait de liquidité affecte en premier lieu les actifs considérés comme spéculatifs et sensibles a la
duration. La hausse des taux d’intérét réels rend plus onéreuse la détention d’actifs non rémunérateurs,
tels que le bitcoin, tandis que le durcissement des conditions financiéres contraint & I'ajustement des
positions a effet de levier, amplifiant les phases de correction.

Graphique 1: Le bitcoin est un actif sensible aux taux d’intérét réels, et non une protection contre
I'inflation
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Source : Artemis Terminal, Banque fédérale de réserve fédérale de Saint-Louis, WisdomTree. 12/01/2026

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures, et tout investissement peut
perdre de la valeur.

Le bitcoin évolue davantage en fonction des taux d’intérét réels que de linflation elle-méme. Lorsque les
rendements réels augmentent, le bitcoin tend a étre sous pression. A l'inverse, lorsque ces rendements
atteignent un pic puis amorcent un repli, depuis toujours, le bitcoin commence a se stabiliser puis a se
redresser.

Point essentiel : le bitcoin a généralement formé un point bas avant les réorientations des politiques
monétaires, et non aprés. Les périodes de resserrement sont éprouvantes, mais elles ont bien souvent
pour effet de purger I'excés de levier, préparant ainsi le terrain a la prochaine phase de reprise structurelle
lorsque les anticipations basculent d’'une phase de restriction vers une phase de stabilisation.

Environnement macroéconomique 3 : assouplissement monétaire et expansion de la liquidité
Bitcoin : contexte tres favorable

Il s’agit de I'environnement le plus porteur pour le bitcoin. La baisse des taux d’intérét réels rend beaucoup
moins onéreuse la détention d’actifs non rémunérateurs, tandis que I'expansion de la liquidité bénéficie
de maniére disproportionnée aux actifs rares tels que le bitcoin. Si les phases d’assouplissement sont,
en général, propices a I'ensemble des actifs a risque, le bitcoin a bien souvent surperformé, combinant
ainsi une sensibilité a la liquidité avec une offre strictement plafonnée, ce qui se traduit par un profil de
rendement asymeétrique.

Les principaux cycles haussiers du bitcoin ont coincidé avec des politiques monétaires accommodantes
et des phases d’expansion financiére. Plus important encore, le bitcoin ne réagit pas uniqguement a
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I'assouplissement mis en ceuvre, mais également aux anticipations d’assouplissement, se réajustant
frequemment en amont des mesures plus officielles prises en matiére de politique monétaire.

Ce comportement anticipatif renforce le positionnement du bitcoin comme actif sensible a la liquidité,
doté d’'une convexité attractive, notamment au début des cycles d’assouplissement, au moment de la
restauration de la crédibilité des politiques économiques

Environnement macroéconomique 4 : contraintes financiéres, crises et risque systémique
Bitcoin : environnement trés défavorable (contrasté a court terme)

Le bitcoin ne constitue pas une valeur refuge traditionnelle en période de crise. |l fait davantage office de
protection contre les effets des politiques économiques, déclenchés bien souvent par les crises.

Lors des phases de tensions importantes, le bitcoin se replie souvent de concert avec les autres actifs a
risque, les investisseurs privilégiant alors la liquidité immédiate et la détention d’espéces. On peut observer
ce comportement a travers les différents épisodes historiques d’« hivers crypto ».

Graphique 2 : En général, la baisse du bitcoin sur les marchés concorde avec des phases de retrait
de laliquidité

Source : Bloomberg, WisdomTree. Les performances passées ne préjugent pas des performances
futures, et tout investissement peut perdre de la valeur.

La baisse du bitcoin sur les marchés a concordé avec des phases de retrait de la liquidité, et non avec les
pics d'inflation.

En revanche, tout de suite apres la dissipation des tensions, les épisodes marqués par des faillites
bancaires, des contrdles de capitaux ou des risques souverains ont coutume de renforcer I'attrait du bitcoin
en tant qu’actif monétaire non souverain. Les précédents historiques, notamment I'expansion monétaire
sans précédent suite a la crise de la COVID-19 ou les difficultés bancaires régionales aux Etats-Unis en
2023, illustrent ce mécanisme.

Dans chaque cas, la demande de bitcoin ne s’est pas accrue lors du choc initial, mais en réaction aux
mesures de politique économique mises en ceuvre pour y faire face.

Environnement macroéconomique 5 : solidité de la croissance, crédibilité des politiques et affaib-
lissement de I'inflation

Bitcoin : environnement le moins porteur

Dans des contextes caractérisés par des banques centrales crédibles, des taux d'intérét réels positifs et
une faible volatilité macroéconomique, la proposition de valeur du bitcoin tend a s’affaiblir.

Le fonctionnement satisfaisant des monnaies fiduciaires limite I'attrait des alternatives monétaires, d’au-
tant que les rendements réels positifs rendent plus onéreuse la détention d’actifs non rémunérateurs. Par
ailleurs, une volatilité contenue réduit I'attrait spéculatif.
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Cela étant, dans les faits, cet environnement s’est avéré rare et de courte durée. Depuis 2008, la poursuite
de la stabilité macroéconomique constitue davantage I'exception que la norme.

Alors, dans gquel environnement macroéconomique le bitcoin est-il réellement plus susceptible de
performer ?

Le bitcoin ne prospére pas dans un environnement macroéconomique unique et clairement délimité. Il
se voit surperformer lorsque la confiance dans la monnaie fiduciaire, ou dans les cadres de politique
monétaire s'érode, et lorsque la liquidité est abondante ou anticipée en phase de retour.

A Tl'inverse, le bitcoin a, par le passé, été pénalisé dans les environnements marqués par une hausse
agressive des taux d'intérét réels, un retrait massif de la liquidité et une stabilité macroéconomique
prolongée, des contextes qui rendent la détention d’actifs non rémunérateurs particuliérement onéreuse.

D’ou le cadre d’analyse le plus pertinent pour les investisseurs : le bitcoin ne doit étre envisagé ni comme
une simple protection contre l'inflation, ni comme un actif a risque standard, ni méme comme de I'« or
numérique », mais plutdt comme une option financiére a longue duration, qui prend de la valeur lors
d’épisodes de chaos monétaire et d’expansion de la liquidité.

Sa proposition de valeur présente une convexité intrinséque : certes volatile a court terme, mais de-
venant progressivement plus attractive sur le long terme dans un environnement caractérisé par une
dette publique croissante, la prédominance des considérations budgétaires et une marge de manceuvre
politiqgue de plus en plus réduite.

Abordé sous cet angle, le bitcoin constitue avant tout une allocation stratégique, plutét qu’un instrument
tactique. La volatilité n’est alors que le prix a payer pour s’exposer a une dynamigue macroéconomique
distincte et de plus en plus significative.
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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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