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QUELS SONT LES EVENEMENTS MARQUANTS DE
LANNEE ?

Linflation et la récession sont sur toutes les Iévres, précipitées par le conflit en Ukraine.
Au-dela du drame humain, ’invasion russe a entrainé une crise énergétique qui est
au coeur des discussions des acteurs publics et privés depuis cet été. Non seule-
ment, ce conflit s’est déclenché au pire moment (fermeture de capacités nucléaires
en Allemagne, baisse des réserves hydrauliques en Europe du Sud, maintenance
de la moitié du parc nucléaire francais...), mais la dépendance du Vieux Continent
aux matiéres premiéres russes était importante (environ 50% des importations de
charbon, 40% pour le gaz et 30% pour le pétrole)'. Par conséquent, les prix du gaz
(et de I'électricité) ont plus que triplé sur 12 mois en Europe & 150€/MWh?2 et n’ont fait
qu’amplifier I'inflation déja présente.

Cette hausse du coiit de I’énergie représente un changement majeur pour I’éco-
nomie européenne, en particulier pour I'industrie allemande et italienne qui bénéfi-
ciaient d’un acceés au gaz bon marché.

QUELLES SONT LES PRINCIPALES CONSEQUENCES
DE LA CRISE ENERGETIQUE EN EUROPE ?

Il est difficile de définir et prévoir précisément les conséquences de cette crise
énergétique. Une chose est slre, nous serons chauffés cet hiver mais la facture sera
salée et elle le sera certainement encore plus en 2024. En ce qui nous concerne, Nnous
retenons surtout 2 trés bonnes nouvelles.

En premier lieu, cette crise aura déclenché une prise de conscience quant a notre
dépendance aux énergies fossiles et fédéré I'ensemble des pays de I’'Union euro-
péenne dans la recherche d’alternatives dans un laps de temps trés court. En d’autres
termes, le conflit a précipité la nécessité de la transition énergétique. Nous sommes
passés d’une urgence climatique a une urgence en termes de souveraineté, ce qui
conduira a une adoption plus rapide des mesures, partout dans le monde. Au-dela
des engagements de sobriété, les pays européens se sont résolus a accélérer la tran-
sition « verte » avec un plan de soutien de 300 mds€ baptisé RePower EU, qui vise
a améliorer I'efficacité des outils de production et accélérer le développement des



énergies renouvelables (biogaz et hydrogene en sus du
solaire et de I’'éolien).

La seconde bonne nouvelle réside dans le fait que la
crise a rendu la transition verte beaucoup plus attrac-
tive. Avec des prix élevés de I’énergie, les entreprises
revoient leurs copies. Les retours sur investissement
sont désormais plus importants. Il devient plus «
rentable » pour ’/homo oeconomicus de faire preuve
de sobriété, de remplacer sa vieille chaudiére au fioul
par une pompe a chaleur, de développer des énergies
renouvelables ou encore de réutiliser le gaz naturel
issu de nos déchets. Avec cette crise énergétique, c’est
toute la transition verte qui fait un bond en avant.

LA TRANSITION ENERGETIQUE
ACCELERE-T-ELLE
UNIFORMEMENT PARTOUT DANS
LE MONDE ?

L'accélération de la transition énergétique n’est pas
propre aux pays développés nia ’Europe. La hausse du
colt de I’énergie et la lutte contre le réchauffement
climatique sont une réalité et une préoccupation mon-
diales, comme en atteste la COP 27. La Chine, qui a an-
noncé il y a deux ans son objectif de neutralité carbone
d’ici 2060, compte déja 29.4% d’énergies renouvelables
dans son mix électrique? et devrait facilement dépasser
son objectif de 33% en 2025. 'Inde a également dévoi-
|é un objectif ambitieux de réduire a 50% la part des
énergies fossiles dans le mix énergétique. C’est dans
ce contexte que les Etats-Unis ont approuvé au cours
de I’été le plus grand plan d’aide a la transition verte :
I’'Inflation Reduction Act (IRA). Avec un budget de 369
mds$, ils souhaitent combattre le réchauffement clima-
tique en favorisant 1) les énergies renouvelables (e.g.
30% de crédit d'impots pour l'installation de batteries
et de panneaux photovoltaiques), 2) la mobilité durable
(e.g. 75009% pour 'achat d’un véhicule électrique) 3) la
relocalisation de ces industries « vertes » par le biais

ENABLERS a 12%
(entreprises dont I'activité soutient
la croissance de la thématique)

LEADERS DE DEMAIN pour 15%
(sociétés dont 'axe de développement
représente une opportunité future

en lien avec la thématique)

d’importants crédits d’'impdts. En effet, 'administration
Biden souhaite soutenir la transition énergétique avant
tout en renforcant la compétitivité technologique
ameéricaine vis-a-vis de la Chine, en particulier dans le
solaire et les batteries. Etabli pour les 10 prochaines
années, ce plan donne aux entreprises exposées a la
transition énergétique, de la visibilité a long-terme sur
la demande finale. Seul bémol, ce plan, contrairement a
ce que son nom laisse entendre, ne devrait pas aider la
politique monétaire de la Fed a réduire I'inflation.

COMMENT S’EST COMPORTE

LE FONDS EDR SICAV GREEN
NEW DEAL DEPUIS LE DEBUT DE
LCANNEE ?

Sur le plan boursier, la thématique de la lutte contre
le changement climatique sous-performe son indice de
référence en 2022. Dans le détail, les résultats sont tres
contrastés et ce sont surtout les secteurs de I'énergie
et des matieres premiéres - dont nous sommes restés
a I’écart - qui tirent leur épingle du jeu. En effet, bien
gue de nombreuses entreprises « vertes » apportent
des solutions a cette crise énergétique, les craintes de
court-terme (inflation, récession, hausse des taux...)
prennent le dessus sur les potentiels de croissance
structurelle (électrification, économie circulaire et
décarbonisation) et les plans de soutien a venir, Re-
PowerEU et IRA. Les niveaux de valorisation sont dans
ce cadre devenus particulierement attractifs pour de
nombreux acteurs, a condition de faire preuve d’une
grande sélectivité et de diversification.

Ainsi, notre approche disciplinée et multisectorielle a
permis au fonds EAR SICAV Green New Deal de faire
preuve de résilience en 2022, la baisse des pure players
(Core) étant compensée par la bonne tenue des socié-
tés de diversification (Leaders de demain et Enablers).
Le portefeuille s’articule en effet autour de 3 grandes
catégories de valeurs sélectionnées :

CORE a hauteur de 73%
(pure players dont I'activité
est liée a la transition énergétique)

EdR SICAV Green New Deal est un compartiment de la SICAV Edmond de Rothschild SICAV de droit francais agréée par I’AMF et autorisé a la commer-
cialisation en Autriche, Belgique, Suisse, Allemagne, Espagne, France, Italie et Luxembourg.

Les informations sur les valeurs ne sauraient étre assimilées a une opinion d’Edmond de Rothschild Asset Management (France) sur ’évolution
prévisible desdites valeurs et, le cas échéant, sur Pévolution prévisible du prix des instruments financiers qu’elles émettent. Ces informations
ne sont pas assimilables a des recommandations d’acheter ou de vendre ces valeurs. La composition du portefeuille est susceptible d’évoluer

dans le temps.



Le fonds EdR SICAV Green

renforcer notre exposition

New Deal, qui vient de souf-
fler sa 2éme bougie, devrait
bénéficier 1/ du soutien
des plans d’investissement
européen et américain qui
renforcent la visibilité a long
terme de la demande finale
et 2/ d’une meilleure rentabi-
lité des investissements verts
grace a la hausse des prix de

EN AVANT

AVEC CETTE CRISE
ENERGETIQUE,
C'EST TOUTE LA
TRANSITION VERTE
QUI FAIT UN BOND

au marché américain et notre
top 10 autour de valeurs liées
a I’économie circulaire et aux
énergies renouvelables, a
'image de Darling Ingredients
dont I’activité consiste a collec-
ter les déchets (graisses ani-
males, huiles usagées, fumier),
les transformer et les valoriser
en produits  cosmeétiques,

I’énergie.

VOUS AVEZ REPRIS
LA GESTION DU

FONDS DURANT

LETE. QUELLES IMPULSIONS AVEZ-
VOUS DONNE ?

Nous n’avons modifié ni la philosophie, ni le processus
d’investissement du fonds. Pour intégrer le portefeuille,
une entreprise doit passer les 2 tests (financier et
extra-financier via I'intégration des critéres ESG) avec
succes et correspondre a I'une des 11 sous-thématiques
du fonds (Air pur, Batiments verts, Chimie verte,
Economie circulaire, Efficacité énergétique, Energie
propre, Financement de la transition, Mobilité durable,
Nutrition durable, Santé et analyse et Technologies de
'information et de la communication (TIC) vertes).

Néanmoins, ces derniers mois, nous avons décidé de

nourriture animale ou encore

biocarburants. Citons égale-

ment la société SolarEdge,

fabricant de micro-onduleurs
solaires pour panneaux photovoltaiques a destination
des particuliers. Nous continuons également d’accom-
pagner les introductions en Bourse d’acteurs spéciali-
sés comme Lhyfe, dans la production d’hydrogéene vert,
ou OPDEnergy, dans la production d’électricité solaire.
En contrepartie, nous avons effectué quelques cessions
(MarshMclLennan, Stora Enso, Kingspan, Mercari) afin
de garder un portefeuille concentré.

1. Source : Eurostat. Données de 2020.
2. Source : Bloomberg (Nat Gas TTF price). Données de septembre 2021 a septembre 2022.
3. Source : NEA. Octobre 2022. Mix signifie répartition.

PRINCIPAUX RISQUES D’INVESTISSEMENT

Ce compartiment est noté en catégorie 6 sur une échelle de 7, ce qui re-
flete I'exposition jusqu’a 100% de son actif sur les marchés actions, qui pré-
sentent un profil de rendement/risque élevé.

Lindicateur synthétique de risque et de rendement note sur une échelle
de Ta 7 cet OPC. La catégorie de risque et de rendement présentée peut
évoluer dans le temps. La catégorie 1 ne signifie pas un investissement sans
risque. La part A€ de cet OPC est notée en catégorie 6, en ligne avec la
nature des titres et les zones géographiques présentés dans la rubrique
«objectifs et politique d’investissement du DICl» ainsi que la devise propre
de la part.

Les risques décrits ci-dessous ne sont pas limitatifs. Il appartient aux in-
vestisseurs d’analyser le risque inhérent a chaque investissement et de se
forger leur propre opinion.

Risque de perte en capital : les investissements réalisés par le comparti-
ment seront soumis aux tendances et fluctuations du marché. Les investis-
seurs encourent le risque potentiel de recouvrir une somme inférieure au
montant investi.

Risque actions : la valeur d’une action peut évoluer en fonction de facteurs
propres a la société émettrice mais aussi en fonction de facteurs exogénes,
politiques ou économiques et peuvent donc avoir un impact négatif sur la
valeur liquidative du compartiment.

Risque lié aux petites et moyennes capitalisations : sur ces marchés le

volume des titres cotés en bourse est réduit, les mouvements de marché
sont donc plus marqués, a la hausse comme a la baisse, et plus rapides
que sur les grandes capitalisations. La valeur liquidative peut donc fluctuer
rapidement et avec de grandes amplitudes.

Risque de change : le capital peut étre exposé aux risques de change dans
le cas ou les titres ou investissements le composant sont libellés dans une
autre devise que celle du compartiment.

Risque de concentration : les investissements dans certains secteurs spéci-
fiques de I'économie peuvent avoir des conséquences négatives sur la per-
formance du compartiment en cas de dévaluation des secteurs concernés.

Risque lié a l'investissement sur les marchés émergents : Le comparti-
ment pourra étre exposé aux marchés émergents. Outre les risques propres
a chacune des sociétés émettrices, des risques exogenes existent, plus par-
ticulierement sur ces marchés. Par ailleurs, I'attention des investisseurs est
attirée sur le fait que les conditions de fonctionnement et de surveillance
de ces marchés peuvent s’écarter des standards prévalant sur les grandes
places internationales. En conséquence, la détention éventuelle de ces
titres peut augmenter le niveau de risque de portefeuille. Les mouvements
de baisse de marché pouvant étre plus marqués et plus rapides que dans
les pays développés, la valeur liquidative pourra baisser plus fortement et
plus rapidement enfin, les sociétés détenues en portefeuille peuvent avoir
comme actionnaire un Etat.
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« Edmond de Rothschild Asset Management » ou « EARAM » est le nom commercial des entités de gestion d’actifs (y compris les filiales et entités affiliées)
du groupe Edmond de Rothschild. Ce nom fait également référence a la division Asset Mangement du groupe Edmond de Rothschild.

La Société de gestion est amenée a verser a titre de rémunération une quote-part des frais de gestion financiére de 'OPC a des intermédiaires tels que des
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