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'économiste Joseph Schumpeter a
mis au point la théorie des cycles ou
des vagues d'innovation en utilisant
I'expression « destruction créatrice »
pour désigner le processus par lequel
les nouvelles technologies dépassent
les anciennes. Les technologies
propres, ainsi que la numérisation/I'lA
et la robotique, sont de plus en plus
considérées comme un élément clé de
la sixieme vague industrielle (Figure 1).

Nous n'en sommes a nos yeux
qu’aux prémices de cette vague,
les technologies propres ou vertes
étant de plus en plus au centre des
investissements, tant publics que
privés, sur plusieurs décennies.

Figure 1 : Vagues d’innovation et avancées majeures
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the first factory emerged-
a cotton millin Britain.

During the Industrial Revolution,

SECOND WAVE

As railways proliferated,
their networks strongly

influenced urban growth.

Source: Nacima Baron, HAL

THIRD WAVE

Henry Ford's Model T
introduced the assembly
line, revolutionizing the
automotive industry.

FIFTH WAVE

In 1990, 2.3M used the
internet-by 2016 this
reached 3.4B.

Source: World Bank

FOURTH WAVE

As climate challenges
intensify, clean tech
may reshape business
models and
consumption patterns.

Aviation gains mass
adoption on a global
scale, providing a lever
to economic integration.
Source: 0ECD

Source : https://www.visualcapitalist.com/the-history-of-innovation-cycles/
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Transition énergétique : une
trajectoire vers la neutralité
carbone mouvementée, mais
qui saccélere

La transition visant a se débarrasser
des combustibles fossiles n'a jamais
promis d’étre facile et, en 2021,

nous avons atteint le premier point
d’achoppement de ce long périple.

La montée en fleche des prix du
pétrole, du charbon et du gaz au
cours de I'année écoulée n'a épargné
pratiguement aucun pays. Si plusieurs
facteurs peuvent expliquer cette crise,
c'est le déséquilibre entre I'offre

et la demande qui en est la cause
principale.

La demande de combustibles fossiles
s'est rapidement redressée avec
I'assouplissement des mesures de
confinement liées au Covid-19. Dans
le méme temps, la part croissante que
s’adjugent les énergies renouvelables
au sein du mix énergétique mondial
contribue a une plus grande variabilité
de la production d’'énergie : le soleil ne
brille pas toujours et le vent ne souffle
pas toujours, le Royaume-Uni ayant par
exemple enregistré en 2021 parmi ses
plus faibles rafales de vent en 70 ans.
Cet élément, conjugué a la sécheresse
qui sévit en Amérique latine et affecte
la production hydroélectrique de la
région, laquelle représente 45% de

la production totale d'électricité,

a entrainé une augmentation de la
demande de combustibles fossiles.

Toutefois, les investissements dans
le pétrole et le gaz ont été timides
ces derniéres années, la faiblesse
des prix des matiéres premieres et
les inquiétudes liées aux facteurs
environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) limitant les

flux de capitaux vers le secteur.
Plus récemment, les problémes
d’approvisionnement ont également
affecté la production. Loffre n'a tout
simplement pas pu répondre a la
demande, avec a la clé une hausse
des prix.

Nous estimons que cette crise
énergétique, conjuguée a la montée
des tensions géopolitiques, met a

tout le moins en évidence I'urgence
d’accélérer encore les investissements
dans les énergies renouvelables et la
technologie requise pour les rendre
plus fiables, comme le stockage sur
batteries et I'hydrogéne vert.

Toutefois, une planification et un
équilibrage plus minutieux du réseau
énergétique seront nécessaires
puisque les énergies renouvelables
commencent a dépasser 30% de la
production mondiale d’électricité.

En outre, les économies doivent

faire davantage d’efforts pour faire
flechir la demande de combustibles
fossiles. Notre consommation de ces
derniers est encore beaucoup trop
importante, la demande mondiale

de pétrole ne devant pas culminer
avant cing a quinze ans. On ne peut
pas commencer a fermer les robinets
guand on a encore soif.

Mais les réseaux de distribution
d'énergie dans les transports,
I'industrie et le chauffage représentent
78% des émissions mondiales.* Pour
avoir le moindre espoir d'atteindre

des émissions nettes nulles, il est

vital que nous passions a une énergie
propre. En d’autres termes, a I'heure
actuelle, 17% seulement de notre
approvisionnement énergétique total
provient d'énergies propres, une

part qui devrait atteindre 78% d’ici
2050 pour atteindre notre objectif de
neutralité carbone.?

De plus en plus, la transition vers une
énergie propre se justifie également du
point de vue économique. Les énergies
renouvelables sont désormais les
moyens de production d’électricité les
moins onéreux dans 90% environ du
monde en termes d'approvisionnement
énergétique, la récente hausse des
prix des combustibles fossiles faisant
encore accroitre leur compétitivité
relative en termes de colts (Figure 2).

Et si I'on prend en compte le colt
économique d'un réchauffement
climatique durable, qui équivaudrait
selon les prévisions a une perte de
plus de 3% du PIB chaqgue année d'’ici
2030,° la transition vers une énergie
propre n’en devient encore que plus
intéressante.

Et bien que les investissements
colossaux nécessaires pour cela
aient un effet inflationniste a court
terme, la transition vers les énergies

Figure 2 : Couit actualisé de I’énergie pour certaines technologies sobres

en carbone ($/MWH)
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renouvelables signifie que les
gouvernements et les entreprises, a
long terme, ne seront plus exposés
a la volatilité des prix des matiéres
premiéres. Dans la mesure ot 80%
de la population mondiale vit dans
des pays importateurs nets de
combustibles fossiles, les avantages
sociaux d'un tel scénario sont
considérables dans la mesure ou les
énergies renouvelables constituent une
source d’'énergie bon marché.

Des arguments économiques
convaincants, I'électrification de
I’économie et le renforcement des
politiques publiques et du soutien
des consommateurs forment un
puissant cocktail pour accélérer

les investissements dans les
énergies renouvelables. En effet,
selon les prévisions de I'AIE (Agence
internationale de I'énergie), les
capacités mondiales d’électricité
renouvelable devraient augmenter
de plus de 60% d’ici 2026, passant
de leurs niveaux de 2020 a plus de
4.800 GW, les énergies renouvelables
devant représenter prés de 95%

de I'augmentation des capacités
mondiales d’électricité d'ici 2026

— soit I'équivalent des capacités
totales actuelles d'énergies fossile et
nucléaire combinées.*

Malgré les difficultés, les transitions
énergétiques peuvent de fait étre
menées a bien. L'histoire nous

en fournit d’ailleurs de nombreux
exemples : dans les années 1800,
I'abandon de I'huile de baleine au
profit du pétrole s'était déja avéré
inflationniste, avec une réduction de
I'offre plus rapide que la baisse de la
demande, sans que cela empéche la
transition vers une technologie plus
avancée, pour I'époque. L'énergie
verte connaitra selon nous un destin
similaire.

Protéger la biodiversité,

protéger les économies

Chaque jour, avant méme de quitter
notre domicile, nous profitons de la
biodiversité. Des écosystemes sains
contribuent a générer I'air pur que
Nnous respirons, I'eau propre que nous
utilisons dans la douche, les féves

du café que nous buvons, et ils nous
permettent méme d’aller travailler sans
avoir a souffrir des inondations.

Aussi subtile soit-elle, I'importance
de la biodiversité est omniprésente.
Nous tirons profit de la richesse

des sols, de la pollinisation, des
ressources naturelles, du stockage
du carbone, et de bien d’autres
choses encore. Cependant, I'activité
humaine a déja entrainé une baisse
des populations animales de 68% en
moyenne en 46 ans.®

De plus en plus, on s’apergoit que la
perte de biodiversité est un probléme
majeur. D'un point de vue économique,
la biodiversité est certainement un
critere d’'investissement a ne pas
négliger, ne serait-ce que parce que

la valeur économique de la nature et
les services qu’elle nous procure est
estimée a quelque 44.000 milliards
USD, soit plus de 50% du PIB mondial.®
En détruisant la biodiversité, nous
nous privons de la possibilité de
coexister durablement avec la nature.

Les investissements axés sur la
Gestion durable des ressources,

en ligne avec le douzieme ODD des
Nations unies, visent a apporter des
solutions a certains de ces problemes.
Prenons I'exemple de John Deere,
I'un des leaders mondiaux du secteur
du matériel agricole. Lentreprise est
a la pointe de I'innovation dans le
domaine de I'agriculture de précision,
un levier clé pour rendre I'agriculture

plus durable. Forte de sa position
dominante, elle a un potentiel
d’'impact sans commune mesure.

Sa technologique de pulvérisation,
par exemple, permet, grace a des
buses gérées individuellement,
d’'éviter les surtraitements, mais
aussi de préserver les cours d'eau.
Deere estime par ailleurs que ses
technologies de précision peuvent
permettre de réduire |'utilisation
d’herbicides et de pesticides — des
produits chimiques dont la fabrication
est trés gourmande en carbone — de
77%, et donc de largement contribuer a
limiter I'empreinte carbone.

La nécessité de traitements ciblés est
également dictée par la réglementation,
sachant que I'UE et les Nations

unies s'apprétent a instaurer des
régles visant a réduire drastiquement
I'utilisation de pesticides, notamment
par le biais de la stratégie « de la
fourche a I'assiette » de ces dernieres.
Les technologies de I'agriculture de
précision ne visent pas seulement a
permettre aux clients de se conformer
aux nouvelles réglementations ; elles
sont également économiguement
justifiées puisqu’elles facilitent une
utilisation plus efficace des intrants

et une amélioration des rendements,
ce qui est particulierement important
dans un contexte de hausse de
I'inflation.

La deuxiéme partie de la conférence
des Nations unies sur la biodiversité
(COP15) débutera en avril a Kunming,
en Chine, ol nous attendons
davantage d’attention de la part des
dirigeants mondiaux sur ce sujet,
notamment parce que Nous sommes
beaucoup plus tét dans le processus
de compréhension et de quantification
du probléme, contrairement au carbone.



Figure 3 : Taux de pénétration des véhicules électriques a batterie (VEB)
et des véhicules électriques hybrides rechargeables (VEHR) en % des

ventes de voitures neuves
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rechargeables.

Mobilité verte

Tout au long de I'histoire, 'Homme

a sous-estimé le rythme de la
disruption technologique. Il est difficile
d’envisager un avenir si différent de
ce que I'on vit aujourd’hui. Adolescent,
qui aurait cru, par exemple, que les
ados de demain passeraient en
moyenne 7 heures et 22 minutes par
jour sur leur téléphone ?7 Tout comme
le secteur des communications,
I'industrie automobile est mdre pour
la disruption, et a un rythme qui
devrait surprendre les investisseurs.
En réalité, la demande de véhicules
€lectriques a batterie (VEB) a

déja augmenté en Chine en 2021
(Figure 3). L'élément déclencheur

de cette inflexion a été économique
plutdt qu’environnemental, les
consommateurs chinois estimant que
la baisse des colts d’exploitation est
la premiére raison d’acheter un VEB.

La Chine a pu compter pour cela
sur la solidité de ses chaines
d’approvisionnement nationales en
batteries — par exemple, elle est
actuellement responsable de 80%
du raffinage des matiéres premiéres

des batteries de véhicules électriques
dans le monde® — et de la production
de puces a semi-conducteurs, ainsi
que de politigues gouvernementales
favorables qui ont permis au secteur
de se développer plus rapidement
que dans d’'autres régions. Ainsi,
des marques nationales comme
Xpeng ont pu lancer une large
gamme de modeles électriques
moins chers. Du fait de la baisse
des codlts initiaux et de la faiblesse
des colts d’'exploitation, le colt total
de possession d'un VEB est de plus
en plus attrayant pour monsieur ou
madame Tout-le-monde.

Il est intéressant de noter que

la deuxieme raison citée pour
I'adoption des VE est la meilleure
expérience globale de conduite,

de nombreux modeéles offrant des
caractéristiques d’autonomie, de
sécurité et numériques nettement
supérieures. Cet élément est
particulierement important pour les
jeunes consommateurs portés sur
le numérique. Si les téléphones sont
devenus plus intelligents, pourquoi nos
voitures ne le seraient-elles pas ?

Les Etats-Unis ont été clairement a la
traine jusqu’a présent, le pourcentage
des véhicules électriques a batterie
dans les ventes de voitures neuves
demeurant résolument inférieur a

5%. Nous pensons cependant que la
situation va évoluer du fait du soutien
politiqgue beaucoup plus fort sous
|"administration Biden, sous forme de
crédits d'impot et de subventions. Une
partie du projet de loi du président sur
les infrastructures prévoit d'importants
investissements visant a déployer

des réseaux de recharge nationaux

et a investir dans les infrastructures
d’'énergie verte. Parallelement, le
consommateur américain raffole des
grosses voitures, qui arrivent a présent
sur le marché sous la forme de SUV et
de pick-up électriques.

Pour atteindre les objectifs d’émissions
nulles, il faudrait qu'une moyenne de
35 millions de nouveaux véhicules
€lectriques particuliers soient
introduits dans la flotte mondiale
chaque année d’ici a 2030.° Pour
replacer les choses dans leur contexte,
les mises en circulation devoitures
électriques sont estimées a 4,7
millions seulement en 2021. Certains
des plus grands marchés automobiles
au monde ont déja annoncé la
réduction progressive des ventes de
moteurs a combustion interne entre
2030 et 2040 afin de soutenir leur
objectif de neutralité carbone.©

A mesure que la gamme des véhicules
€lectriques s'étoffe et que I'industrie
se développe, il n'y a aucune raison
que d’autres régions ne suivent pas la
trajectoire d’inflexion de la Chine.

En fait, le co(t des véhicules électriques
devrait se rapprocher de celui des
véhicules & moteur a combustion avant
2024, la Chine devant étre la premiere
a parvenir a I'équilibre.

Le remplacement de la totalité de notre
flotte de voitures a I'échelle mondiale
souléve cependant des défis. Tout
d’abord, la capacité de fabrication
actuelle des batteries est largement



insuffisante pour répondre a une telle
augmentation de la demande — 14 TWh
de capacité de fabrication de batteries,
soit 88 fois la capacité de 2020, sont
nécessaires pour atteindre 100% de VE
d'ici 2050.%*

Deuxiemement, les véhicules
électriques contiennent beaucoup plus
de minéraux et de matériaux, presque
six fois plus qu’'un véhicule & moteur a
combustion. Les réserves de matériaux
sont tout simplement insuffisantes pour
répondre & la demande, et les moyens
de production a plus forte raison
encore. Le recyclage des batteries, une
extraction plus efficace des matériaux,
des chaines d’approvisionnement
vertes et une teneur en matériaux

plus faible dans les batteries de
nouvelle génération représenteront
conjointement une partie essentielle
de la solution a ce probléme.

Enfin, le manque de stations de
recharge fiables, en particulier dans
les zones rurales, signifie que les
investissements dans les réseaux

de recharge a haute puissance, ainsi
que dans les énergies renouvelables
du réseau énergétique, doivent étre
accélérés si nous voulons espérer
alimenter cette flotte de véhicules
électriques.

Ces défis ne sont toutefois pas
insurmontables. Par conséquent, au
fur et @ mesure que le marché des
véhicules électrigues se développe,
NouUs pensons que les entreprises

qui produisent les composants
nécessaires a la production et a
I'alimentation des véhicules électriques
bénéficieront d’une trajectoire de
croissance durable.

Se prémunir contre le
changement climatique

Malheureusement, la crise climatique
est désormais une réalité dans de
nombreuses régions du monde. Nous
constatons a la fois une augmentation
de la gravité et de la fréquence des
inondations et des sécheresses.

Figure 4 : Les événements météorologiques entrainant des pertes
économiques sont désormais plus fréquents
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Les températures extrémes recensées
en 2021 sont exceptionnelles a tous
égards, depuis la vague de chaleur
record a travers le monde jusqu’aux
feux de forét incontrolables, de

la Sibérie a la Californie. Qui plus
est, les perturbations de la chaine
d’approvisionnement n’ont pas
seulement été liées au Covid, mais
aussi au climat, avec de graves
inondations en Europe, aux Etats-
Unis et en Chine qui ont fortement
perturbé les activités logistiques et
manufacturiéres (Figure 4).

Nous sommes déja a environ 1,1°C
de réchauffement et nous nous
approchons rapidement de 1,5°C.*2
Les gouvernements prennent
conscience du fait que les villes et les
populations doivent étre protégées
des inévitables répercussions
économiques et sociales du
changement climatique. Il faut pour
cela moderniser les infrastructures
afin de mieux isoler les villes de
I'urgence climatique, et accélérer les
« investissements en capital vert »
pour éviter les pires scénarios de
changement climatique.

Face a la perspective d'une
augmentation des inondations,
nous devrons protéger nos villes

et nos infrastructures vitales. En
effet, un récent rapport publié par
First Street Foundation montre que
prés d'un quart des infrastructures
critigues américaines — services
aux collectivités, aéroports, ports
et d’autres encore — sont a présent
menacées d’inondations en raison du
changement climatique.

A l'autre extrémité du spectre
climatique, la gravité croissante des
Sécheresses exercera une pression de
plus en plus forte sur nos systemes
hydriques, ce qui, combiné a la



croissance démographique, signifiera
que de plus en plus de régions du
monde seront confrontées a une
pénurie d’eau absolue. Face a cela,
d'importants investissements seront
nécessaires dans les infrastructures
hydriques, non seulement pour
moderniser nos réseaux vieillissants,
qui sont responsables d’environ un
tiers des pertes a travers le monde,
mais aussi pour investir dans des
solutions d’eau plus intelligentes qui
contribuent a promouvoir le recyclage
des eaux usées.

Les vagues de chaleur devenant plus
fréquentes, il faudra encore investir
dans des systémes de refroidissement
plus importants, tant pour nos
batiments que pour le transport des
aliments. Ces investissements seront
particulierement importants dans les

villes a forte densité de population,

qui sont les plus touchées par
I'augmentation de la température, car
le béton piége et rayonne la chaleur, ce
qui fait grimper les températures.

Sans cela, la vie des personnes les
plus vulnérables de la société — les
personnes agees et les jeunes — sera
en danger. Cependant, les systémes
de chauffage, de ventilation et de
climatisation contribuent également
aux émissions de gaz a effet de serre.
Nous avons donc besoin de solutions
plus durables pour aider a maintenir
les populations au frais.

Des pays comme les Etats-Unis
proposent de vastes plans de
dépenses d'infrastructure qui mettent
I'accent sur les investissements
«verts ». Pour électrifier nos

Figure 5 : Investissements annuels moyens dans le secteur de I’énergie
entre 2016 et 2020, et dans le scénario « zéro émission d’ici 2050 »
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économies, nous devons en changer
le fonctionnement, ce qui nécessitera
des investissements a grande échelle
dans le secteur de I'électricité — tant
dans les énergies renouvelables que
dans le réseau électrigue — mais aussi
dans la mobilité, I'industrie et les
batiments écologiques (Figure 5).

Nous pensons que cet énorme
investissement dans les infrastructures
et les batiments pourrait créer

un super-cycle pluriannuel
d’investissement en capital, dont
|I"'ampleur est sous-estimée par

de nombreux investisseurs. Nous
investissons donc dans les entreprises
qui bénéficieront des investissements
en capital qui devraient arriver sur

le marché.

Source :
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exprimées. Ces informations ne sont pas destinées a fournir des conseils en investissement et ne tiennent pas compte de la situation particuliere des investisseurs.
Les décisions d'investissement doivent toujours étre prises en fonction des besoins financiers, des objectifs, de I'horizon temporel et de la tolérance au risque spécifiques
de I'investisseur. Les classes d’actifs décrites peuvent ne pas convenir a tous les investisseurs. Les performances passées ne préjugent aucunement des résultats futurs
et aucune prévision ne saurait étre considérée comme une garantie.

Les informations et opinions fournies par des tiers ont été obtenues aupres de sources jugées fiables mais aucune garantie n’est donnée quant a leur exactitude et a leur
exhaustivité. Il s"agit d’un document publicitaire. Le présent document et son contenu n’ont pas été vérifiés par une quelconque autorité de tutelle.

En Australie : Publié par Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [« TIS »], ARBN 600 027 414.TIS est exemptée de I'obligation de détenir une licence de
services financiers australienne en vertu de la Loi sur les sociétés et s'appuie sur le Class Order 03/1102 relatif a la commercialisation et a la fourniture de services
financiers a des clients « wholesale » australiens, tels que définis a la section 761G de la Loi de 2001 sur les sociétés. TIS est réglementée a Singapour (numéro
d’enregistrement : 201101559W) par la Monetary Authority of Singapore en vertu de la Securities and Futures Act (chapitre 289), qui différe des lois australiennes.

A Singapour : Publié par Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapour 239519, une société réglementée a
Singapour par la Monetary Authority of Singapore en vertu de la Securities and Futures Act (Chapitre 289). Numéro d’enregistrement : 201101559W. Cette publicité n’a
pas été soumise a I'examen de la Monetary Authority of Singapore.

A Hong Kong : Publié par Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited X 7 3% ¥ & 22 7 8 8 BR /2 F]. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place,
Hong Kong, qui est autorisée par la Securities and Futures Commission (« SFC ») a exercer des activités régulées de Type 1 (CE : AQA779). Enregistrée a Hong Kong en
vertu de la Companies Ordinance (chapitre 622) sous le n°1173058.

Au Japon : Publié par Columbia Threadneedle Investments Japan Co., Ltd. Financial Instruments Business Operator, The Director-General of Kanto Local Finance Bureau
(FIBO) No.3281, et membre de la Japan Investment Advisers Association.

Aux Etats-Unis : Produits d'investissement proposés par Columbia Management Investment Distributors, Inc., membre de la FINRA. Services de conseil fournis par
Columbia Management Investment Advisers, LLC. Ces entités sont dénommées collectivement Columbia Management.

Au Royaume-Uni : Publié par Threadneedle Asset Management Limited. Une société enregistrée en Angleterre et au Pays de Galles sous le numéro 573204, dont le siége
social est situé Cannon Place, 78 Cannon Street, Londres, ECAN 6AG, Royaume-Uni. La société est agréée et réglementée au Royaume-Uni par la Financial Conduct
Authority.

Dans I'EEE : Publié par Threadneedle Management Luxembourg S.A. Immatriculée au Registre de Commerce et des Sociétés (Luxembourg) sous le numéro B 110242,
44, rue de la Vallée, Luxembourg, L-2661 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Suisse : Publié par Threadneedle Portfolio Services AG, Siége social : Claridenstrasse 41, 8002 Zurich, Suisse.

Au Moyen-Orient : Le présent document est distribué par Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited, qui est réglementée par I'Autorité des services financiers de
Dubai (DFSA). Pour les distributeurs : Le présent document vise a fournir aux distributeurs des informations concernant les produits et services du Groupe et n’est pas
destiné a étre distribué. Pour les clients institutionnels : Les informations contenues dans le présent document ne constituent en aucun cas un conseil financier et ne
s’adressent qu’aux personnes ayant des connaissances appropriées en matiere d’investissement et satisfaisant aux critéres réglementaires pour étre qualifiées de Client
professionnel ou de Contrepartie commerciale ; nulle autre personne n’est autorisée a préter foi a ces informations.

Columbia Threadneedle Investments est le nom de marque international du groupe de sociétés Columbia et Threadneedle.
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