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Secteur des Utilities :

Un évenement important de ce trimestre a été le Sommet de Durban sur le climat en décembre
2011, qui s’est révélé étre une déception, avec comme grand perdant le climat. La feuille de
route décidée ne permettra pas de contenir le réchauffement climatique sous le seuil de +2°C,
considéré par les scientifiques comme la limite acceptable, et entériné par les Etats a
Copenhague. Il parait donc impossible de contrer la trajectoire du réchauffement climatique,
prévue aujourd’hui a +3,5°C.

Plus précisément, les principales conclusions du Sommet ont été les suivantes :

1/ les Etats se fixent 2015 comme date limite pour décider d’un accord sur le climat qui ne sera
appliqué qu’a partir de 2020... Trop tard pour endiguer le changement climatique !

2/ la question du caractére contraignant de cet accord est laissée en suspens, la plupart des
principaux pays émetteurs excepté |’Europe ne voulant pas de contrainte juridique.

3/ les promesses de réduction d’émissions de gaz a effet de serre décidées lors de Copenhague
n’ont pas été revues a la hausse, alors qu’elles sont insuffisantes.

Notons toutefois une avancée : la principale surprise positive du Sommet de Durban a été
I’extension du protocole de Kyoto aprés 2012 (pour 5 ou 8 ans), avec toutefois le retrait du
Japon de cette 2° phase d’engagement qui apporte une ombre au tableau. En étendant le
mécanisme de développement propre, cet accord est positif pour le prix du CO2 européen mais
les nombreux points encore en suspens rendent ce soutien incertain.

Il'y a donc peu d’impact a attendre de cet accord a court terme. En Europe, le prix du CO: est a
des niveaux historiquement bas, ce qui fournit peu d’incitation aux industriels et énergéticiens a
investir dans des outils de production plus sobres en carbone, telles que les énergies
renouvelables. Nous continuons toutefois a favoriser dans notre sélection de valeurs les sociétés
les moins émettrices de COx.

Dans ce contexte, nous avons maintenu tout au long de I’année une sous-exposition marquée
du secteur en portefeuille. Malgré un rendement attractif, la forte exposition domestique et les
risques liés aux plans d’austérités des différents pays de la zone euro ne nous engagent pas a
revenir sur le secteur.
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