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1) Qu’est-ce que le désinvestissement des énergies fossiles

Déja, plus de 700 institutions gérant des actifs totalisant 5500 milliards sont engagées a se
débarrasser des combustibles fossiles. Cela inclut, entre autres, le plus grand fonds souverain du
monde (le Statens Pensjonsfond Utland en Norvege), les géants financiers Allianz et AXA, le
Rockefeller Brothers Fund, ainsi que les villes de San Francisco et Berlin, I'Université de Stanford
et plus pres de nous, I'Université Laval. Ce mouvement, qui remet en question le modele
économique de l'industrie des combustibles fossiles et qui appelle a retirer des fonds de
placements les actions et les obligations investies dans ces sociétés, a connu une croissance
exponentielle depuis sa création en 2012.

Malgré les progres effectués depuis I’Accord de Paris et malgré que I'on observe une adoption
croissante des énergies renouvelables, les données du Groupe d’experts intergouvernemental
sur I'évolution du climat (GIEC) nous indiquent qu’avec le niveau d’émissions actuel, la planete
se dirige toujours vers un réchauffement climatique supérieur a 2°C. Ce réchauffement entraine
déja des conséquences importantes sur I’environnement : sécheresses, feux de forét, fonte des
glaces, élévation du niveau des mers, érosion des berges, etc. Les co(ts associés a la gestion de
ces événements ne cessent de croitre. Le GIEC considere que si nous dépassons les 2°C de
réchauffement, nous pourrions assister a I'emballement du réchauffement climatique en raison
de phénomenes tels que la libération du méthane contenu dans le sol gelé de I'arctique.

Les réserves connues de pétrole et de charbon sont entre 3 et 4 fois supérieures a ce que nous
pouvons émettre dans |'atmosphére pour éviter un réchauffement supérieur a 2°C. Les
compagnies exploitant les énergies fossiles comptent sur I'exploitation de ces ressources pour
demeurer profitables. La rentabilité de ces investissements repose donc sur I'échec de la lutte
contre le réchauffement climatique, notamment de I'accord de Paris.

Certaines compagnies exploitant les énergies fossiles ou étant de grandes consommatrices de
ces énergies ont amorcé une transition les amenant de maniére progressive et structurée vers
les énergies renouvelables. C'est le cas de la compagnie danoise Dong Energy, qui est parvenue
a délaisser dans les derniéres années I’exploitation du pétrole pour concentrer son activité dans
le domaine de I'éolien sur mer. Malheureusement, dans le domaine des hydrocarbures, ces
compagnies sont beaucoup trop peu nombreuses.

Dans ce contexte, les cotisants et les administrateurs de fonds, s’ils décident de maintenir leurs
actifs dans les énergies fossiles, font implicitement le choix de miser sur I'échec de 'accord de
Paris. Et a court terme, ils font le choix de mettre a risque leur portefeuille de placements,
voyons pourquoi.



2) La loi du carbone

Comme on peut le voir sur le graphique ci-dessous, les réserves connues d’énergies fossiles sont
3 a 4 fois supérieures au budget carbone que I'on peut émettre dans I'atmosphére sans quoi
nous allons dépasser un réchauffement climatique supérieur a 2°C. Conséquemment, dans la
mesure ou I"humanité arrive a limiter le réchauffement, une baisse de la consommation des
énergies fossiles surviendra, laquelle entrainera une chute importante du prix de ces
commodités et enfin, un effondrement de la valeur des actions des compagnies les exploitant.
C’est ce que I'on appelle I'éclatement de la bulle de carbone.

Comparison of the global 2°C carbon budget
with fuel reserves CO, emissions potential
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Figure 1 : Budget carbone

Avec le temps qui passe, la contrainte a la consommation des énergies fossiles est de moins en
moins associée a nos engagements climatiques et de plus en plus appuyée par un phénomeéne
encore plus puissant : la baisse du co(t des énergies renouvelables.

Cette baisse est basée sur le fait que les panneaux solaires, les éoliennes et les batteries sont
des produits manufacturés dont les prix baissent de valeur de maniere prévisible a chaque fois
qgue I'on double leur production sur le plan mondial. Cette baisse présente une régularité
permettant de la calculer et d’en faire une loi, ceci a la maniere dont la loi de Moore a permis de
prédire de maniére valable pendant 50 ans que le nombre de puces dans les ordinateurs
doublerait a chaque année, phénomene qui a permis aux appareils électroniques de devenir
toujours plus abordables, performants et de se propager de maniere exponentielle dans nos vie.

Les énergies renouvelables sont présentes dans nos vies depuis suffisamment longtemps pour
en déduire qu’une loi similaire les gouverne. Plus précisément, les énergies vertes doublent en
guantité tous les 5,5 ans. Cette tendance, rappelons-le est associée a une baisse prévisible de


https://www.theguardian.com/environment/2017/mar/23/moores-law-carbon-would-defeat-global-warming

leur co(t de production. Il en résulte une propagation exponentielle de ces produits, ce que

montre bien le graphique ci-dessous.

Si cette augmentation se poursuit a un rythme similaire, la loi du carbone veut que I’humanité
serait carboneutre en 2050, soit bien avant ce que prévoient les accords internationaux sur le
climat. On peut d’ailleurs voir dans la partie supérieure de la figure ci-dessous que I'accord de
Paris exige de limiter a 24 GtCO; les émissions en 2030, alors que la loi du carbone dans la partie
inférieure montre que nous serons a 20 GtCO; en 2030. Selon la loi du carbone, la fin de

I’exploitation du charbon devrait survenir en 2030 et celle du pétrole en 2040.

A global carbon law and roadmap to make Paris goals a reality

Decarbonization pathway consistent with the Paris agreement
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Figure 2 : Loi du carbone

3) Production d’énergie électrique

L'actualité économique associée aux énergies renouvelables a évolué tres rapidement ces
dernieres années. Pendant plusieurs décennies, I'énergie fournie par les éoliennes et les
panneaux solaires était plus onéreuses que celle fournie par les énergies fossiles et exigeait la
présence de subventions gouvernementales pour y recourir. Dans ce contexte, il n’est pas
surprenant de constater que plusieurs personnes continuent de penser qu’il s’agit d’énergies
dispendieuses. Ce n’est que dans les cinq dernieres années que la situation s’est inversée.


http://science.sciencemag.org/content/355/6331/1269.full

La firme New-Yorkaise Lazard, un important groupe mondial de conseils financiers et de gestion

d’actifs met a jours régulierement un document exposant les prix des différentes formes
d’énergies!. Le tableau de Lazard ci-dessous comprend les prix sans subvention des énergies
fossiles et des énergies renouvelables chez nos voisins américains. Bien que le co(t des
combustibles (gaz, charbon et pétrole) soit actuellement bas, on remarque que I'éolien est un
incontournable, avec un co(it moyen se situant entre 3,2 a 6,2 ¢/KWh.

LAZARD'S LEVELIZED COST OF ENERGY ANALYSIS—VERSION 10.0

Unsubsidized Levelized Cost of Energy Comparison

Certain Alternative Energy generation technologies are cost-competitive with conventional generation technologies under some scenarios;
such observation does not take into account potential social and environmental externalities (e.g., social costs of distributed generation,
environmental consequences of certain conventional generation technologies, etc.), reliability or intermittency-related considerations (e.g.,
transmission and back-up generation costs associated with certain Alternative Energy technologies)
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Figure 3 : colt non subventionné des énergies

En incluant les subventions (figure 4 ci-dessous), le colt moyen des contrats éoliens
subventionnés est de 3 ¢/KWh (1,4 a 4,8 ¢/KWh). A ce prix, il est impossible de trouver un
nouveau projet de centrale au gaz a cycle combiné moins cher que le plus élevé des nouveaux
contrats éoliens aux Etats-Unis.

! Ceci en y incluant ou non, pour les Etats-Unis, la subvention fédérale pour les énergies renouvelables, le
« Investment Tax Credit » ou ITC et le « Production Tax Credit » ou PTC. Précisons que cette analyse
n’exclue ou ne discrimine que les subventions s’appliquant aux énergies renouvelables. Or, on sait que les
subventions indirectes sont celles qui coltent le plus cher a la société et celles-ci profitent presque
exclusivement aux énergies fossiles, car les énergies renouvelables produisent peu ou pas d’externalités.
Ainsi, lorsque Lazard nous dit que le charbon co(te entre 6 et 14,3 ¢/KWh, ils ne prennent pas en compte
les subventions indirectes s’appliquant a cette énergies (ex : les colts en santé et les colts en
environnement), lesquelles rendraient encore moins compétitive cette énergie si elles étaient calculées.


https://www.lazard.com/media/438038/levelized-cost-of-energy-v100.pdf

LAZARD'S LEVELIZED COST OF ENERGY ANALYSIS—VERSION 10.0

Levelized Cost of Energy—Sensitivity to U.S. Federal Tax Subsidies®

Given the extension of the Investment Tax Credit (“ITC") and Production Tax Credit (“PTC") in December 2015 and resulting subsidy
visibility, U.S. federal tax subsidies remain an important component of the economics of Alternative Energy generation technologies (and
govemment incentives are, generally, currently important in all regions)
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Figure 4 : Colt des énergies avec et sans subvention

L’énergie solaire n’est pas en reste. En 2016, plusieurs contrats d’énergie solaire ont été signés
dans le monde a 3 ¢/KWh et ceci, sans subvention. Tel que prévu, des contrats d’énergie solaire
ont été accordés entre 2 et 3 ¢/KWh sans subvention en 2017. Ceci étant dit, les colits moyens
aux Etats-Unis en décembre 2016 sans subvention se situaient entre 4,6 a 5,6 ¢/KWh et avec
subventions a aussi bas que 3,6 ¢/KWh. Ces codts sont tous sans exception plus bas que le prix
le plus avantageux possible a atteindre avec le charbon (6,0 a 14,3 ¢/KWh)2.

Quant au besoin de recourir a des centrales d’appoint lorsque ni le vent ni le soleil ne sont au
rendez-vous, la figure 5 montre un graphique de Lazard illustrant les colts de I'électricité des
centrales d’appoint. Aux Etats-Unis, celles au gaz colitent entre 16,5 et 21,7 ¢/KWh et celles
avec batteries et énergie solaire entre 6,1 et 19,3 ¢/KWh. Selon ces données, la probabilité aux
Etats-Unis qu’un appel d’offre soit emporté par un projet d’énergie solaire combiné a une forme
de stockage de I'énergie (ex : panneau photovoltaique avec batteries ou solaire thermique avec
réservoir d’eau salée) est tres élevée. Cet avantage envers les ER pour remporter les appels
d’offre se retrouve maintenant partout dans le monde et ne cesse de se creuser?.

2 Notons que le fait d’ajouter aux centrales au charbon des technologies de captation du CO; et visant a
diminuer les émissions ne pourraient que faire augmenter les co(ts associés.

3 A cet avantage économique difficile & contourner s’ajoute le fait qu’en multipliant les sources
d’approvisionnement possible, la réalité terrain montre que I'on améliore la fiabilité du réseau. Qui plus
est, les batteries ont la capacité d’alimenter instantanément le réseau, avec une rapidité et une fiabilité
inégalée. La fiabilité se trouvent aussi améliorée par le fait que le réseau composé d’ER a tendance a étre
distribué plutot que centralisé. L’arrét d’une éolienne de 5 MW a moins de conséquence sur le réseau que



LAZARD'S LEVELIZED COST OF ENERGY ANALYSIS—VERSION 10.0

Solar versus Peaking Capacity—Global Markets
Solar PV can be an attractive resource relative to gas and diesel-fired peaking in many parts of the world due to high fuel costs;
without storage, however, solar lacks the dispatch characteristics of conventional peaking technologies
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Figure 5 : L’énergie solaire avec batteries versus les centrales d’appoint au gaz

Et concretement, comment ¢a se traduit sur le terrain? En mars 2017, on assistait a la 251e
fermeture d’une centrale au charbon depuis 2010 aux Etats-Unis et ce, pour un total de 35 GW
de puissance installée mise au rancart. Pendant ce temps, en Europe, il s’est fermé pour
I’équivalent de 29 GW de centrales au charbon. L’Angleterre est sur le point de mettre fin a sa
consommation de charbon. Les Pays-Bas viennent d’étre forcés par la cour de fermer des
centrales récemment construites. L’Allemagne, quant a elle, suit son programme de retrait du
nucléaire et du charbon comme une montre suisse.

Dans I'ensemble du monde, selon le dernier rapport de_Greenpeace, du Siera Club et de

CoalSwarm, entre janvier 2016 et janvier 2017, on assiste a une baisse de 49% des annonces de
construction de centrales électriques alimentées au charbon, une baisse de 62% des mises en
chantier et enfin, une baisse de 19% des chantiers de construction en cours. En Chine, entre
2011 et 2016, le taux d’utilisation des centrales au charbon a diminué de 79% a 48%. Cette
baisse du charbon est principalement attribuable a I'essor des énergies renouvelables. En 2016,
il s’est construit 34 GW d’énergie solaire et 23,3 GW d’énergie éolienne en Chine.

En_Chine et en Inde en 2016, 100 projets de construction totalisant 68 GW ont été gelés et une

guantité équivalente de centrales ont été fermées. En mai 2017, on annonce I'annulation de 14
autres GW de projets de centrales au charbon, ceci alors que les prix de I'énergie solaire étaient

I'arrét d’'une centrale de 2 GW. Enfin, notons qu’avec 'essor des énergies renouvelables, le colt de
I’électricité peut baisser de fagon importante aux heures d’ensoleillement. Le stockage permet de profiter
de cette énergie peu dispendieuse, ce qui est autant un avantage pour la personne qui emmagasine cette
énergie que pour celle qui la consomme et qui, parfois, ne constituent qu’une seule et méme personne.


http://reneweconomy.com.au/global-coal-plant-development-freefall-plans-abandoned-31622/
http://reneweconomy.com.au/global-coal-plant-development-freefall-plans-abandoned-31622/
http://endcoal.org/wp-content/uploads/2017/03/BoomBust2017-English-Final.pdf
http://endcoal.org/wp-content/uploads/2017/03/BoomBust2017-English-Final.pdf
http://endcoal.org/wp-content/uploads/2017/03/BoomBust2017-English-Final.pdf
https://cleantechnica.com/2017/05/25/india-cancels-nearly-14-gw-proposed-coal-plants/
https://cleantechnica.com/2017/05/25/india-cancels-nearly-14-gw-proposed-coal-plants/

en baisse de 26% en trois mois et que les nouveaux projets solaires étaient dans 92% des cas

moins cher que le prix des centrales existantes.

Aux Etats-Unis, en mars 2017, on assistait a la_251e fermeture d’une centrale au charbon depuis

2010 et ce, pour un total de 35 GW de puissance installée mise au rancart. Au Canada, la
province de I'Ontario a fermé sa derniére centrale au charbon en 2014 et le gouvernement
fédéral s'est engagé a sortir I'ensemble du pays du charbon d'ici 2030 pour la génération
d'électricité.

4) L’électrification des transports

Selon les données de I'Agence Internationale de 4
8 Petroleum consumption by Sector

I'énergie, #environ trois quarts de la consommation  trinion Btu

de pétrole dans le monde est affecté au transport. La
grande majorité de celle-ci est dédiée aux véhicules
légers. Au niveau de la production d’électricité, nous
avons vu lI'impact qu’a pu avoir en quelques années la
baisse du col(t des énergies renouvelables sur leur
croissance exponentielle. Si nous voulons bien
comprendre ['évolution de la consommation de
pétrole dans les années a venir, nous devons
comprendre si ce changement technologique est aussi

en train de se produire au niveau de |'électrification . . )
@® Residential @& Commercial

des transports. Industrial @ Transportation

Notons d’abord que les avantages des véhicules  Source: EIA data 2013

électriques (VE) comparativement aux véhicules a

combustion interne sont nombreux : leurs colts d’opération sont dix fois inférieurs, leurs colts
d’entretien sont cing fois moins élevés, ils sont silencieux, ils sont sans émission nocive pour le
climat ainsi que pour la santé humaine et enfin, il est possible de les recharger a la maison. Le
fait qu’ils présentent plusieurs avantages comparatifs dont certains sont dix fois plus grands en
font d’excellents candidats pour une migration technologique, a la maniére dont les caméras
numériques ont remplacé la pellicule ou encore dont les cellulaires, puis les téléphones
intelligents se sont imposés dans nos vies. Ceci étant dit, pour que la migration vers un produit
plus avantageux se produise, il faut que son prix diminue jusqu’a un point ol les
consommateurs sont préts a migrer en masse vers cette technologie.

C'est ici que la question du colt des batteries devient centrale. En effet, dans un véhicule
électrique, les batteries constituent I'élément le plus dispendieux et de loin. Prenons par
exemple la Bolt de GM, un véhicule 100% électrique ayant une batterie de 60 KWh lui procurant
une autonomie supérieure a 300 km. En 2010, avec un prix moyen de 1000 $/KWh, une telle
batterie aurait cotté 60 000 S. Il aurait alors été impossible d’acquérir ce véhicule au prix ou il se
détaille en 2017 aux Etats-Unis, soit 35 000 $.


https://cleantechnica.com/2017/05/25/indian-solar-tariff-bids-drop-26-just-3-months/
https://cleantechnica.com/2017/05/25/new-solar-projects-india-cheaper-92-thermal-power-plants-country/
https://cleantechnica.com/2017/05/25/new-solar-projects-india-cheaper-92-thermal-power-plants-country/
http://reneweconomy.com.au/global-coal-plant-development-freefall-plans-abandoned-31622/

Rappelons que les batteries, comme les panneaux solaires et les éoliennes, sont des produits
manufacturés dont les colts baissent de maniére prévisible a chaque fois que I'on double leur
production sur le plan mondial. Globalement, la baisse du co(it des batteries a été de 80 % entre
2010 et 2016, soit 22 % par année. Le graphique ci-dessous permet de constater I'évolution du
prix d’'une batterie de 60 KWh entre 2010 et 2025 et ceci, en considérant que la baisse annuelle

de prix de 22 % se poursuive.

Evolution du codt d'une batterie de
60 KWh (autonomie de 300 km)
avec -22% annuel
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Figure 7 : Evolution du coiit des batteries

Ce graphique permet de découvrir que la batterie de la Bolt (60 KWh) colterait 10 600 S en
2017 et coltera 5000$ en 2020. A ce rythme, selon la prévision des experts, le co(it des
batteries sera inférieur a 100 S/KWh en 2020 et a ce prix, le groupe motopropulseur d’un
véhicule sera aussi dispendieux a fabriquer dans sa version électrique que dans sa version
essence. Et puisque le colt des batteries continuera de diminuer, le fabriquant automobile
voulant continuer de recourir aux véhicules a essence ou diesel devra soit vendre ses véhicules
plus chers, soit les vendre a perte a des consommateurs qui, par la suite, devront étre préts a
payer dix fois plus cher pour les alimenter.

La question de la durée de la recharge constitue elle aussi une entrave a la propagation des VE
et cette question est aussi en voie de ne plus étre un frein. Notons d’abord que la majorité des
recharges avec un VE se font a la maison et que le colit d’une borne est modeste, soit de 1000 a
1500S$ en incluant les frais d’installation. Le probléme se pose plus du c6té des longs trajets. La
compagnie Tesla a résolu le probleme en créant un réseau mondial de recharge rapide. Ses
bornes, appelées Supercharger (170 KWh), sont trois fois plus efficaces que les recharges dites
rapides traditionnelles (ex : CHAdeMO, 50 KWh).


https://electrek.co/2017/01/30/electric-vehicle-battery-cost-dropped-80-6-years-227kwh-tesla-190kwh/
http://wardsauto.com/ideaxchange/two-tidbits-ces

Cette situation est cependant appelée a changer rapidement. La premiere recharge publique de
350 KWh vient d’étre construite en Californie. Celle-ci permet de recharger une batterie de
60 KWh en moins de 15 minutes. 400 stations de recharge a 350 KWh sont déja annoncées en
Europe. Et Tesla promet de faire mieux.

Bref, a partir de 2020, le scénario le plus prévisible consiste a avoir acces a des VE ayant plus
300 km d’autonomie, coltant le méme prix qu’un véhicule a essence, se rechargeant a la
maison pour le dixieme du prix et pouvant étre rechargé en moins de 15 minutes si jamais votre
besoin est de rouler plus de 300 km dans votre journée.

Concrétement, sur le terrain, la croissance annuelle des ventes de VE se situe environ a 40 % et
a beaucoup varié jusqu’ici en fonction des incitatifs proposés par les gouvernements. Des Etats
comme la Californie, le Québec et la Chine présentent des exigences quant au nombre de VE
que les constructeurs doivent mettre sur les routes. En Chine, les exigences qui ont été
annoncées sont de 8 % en 2018 et 12 % en 2020.

Toujours en Chine, en 2016, il s’est vendu 507 000 VE en 2016, dont plus de 350 000 VE légers*.
Sur le plan mondial, on remarque la vente de 770 000 VE légers, nombre qui pourrait

s’approcher du million en y additionnant les véhicules commerciaux. Mentionnons également
que I'on retrouve 2 000 000 de VE légers sur les routes.

Au niveau des constructeurs, Tesla compte a elle seule produire 500 000 VE par an en 2018 et
1 million annuellement en 2020. Volkswagen planifie produire 2-3 millions de VE annuellement
en 2025, ce qui représentera 25 % de sa production. Mercedes vise elle aussi 20-25 % de ses
ventes en véhicules électriques en 2025. Mercedes et Audi ont multiplié les annonces pour

accélérer la mise en marché des véhicules électriques en 2017. Au moment d’écrire ces lignes,
plus aucun constructeur n’échappe a cette tendance, méme Mazda a remédié a la situation. Au
niveau des fonds alloués par les constructeurs pour les nouvelles technologies, on remarque que
ceux-ci sont maintenant tous orientés vers I'électrification (en lieu et place des recherches sur
I’hydrogene, la turbo-compression et les moteurs diesels).

Au niveau des compagnies et des villes, on remarque une hausse rapide des acquisitions. Trente
villes américaines s'apprétent a faire une commande de VE qui sera a elle seule équivalente a

plus des deux tiers de tous les VE vendus aux Etats-Unis en 2016. Lorsque l'on regarde les
projets annoncés ainsi que les constructions en cours d’usines fabriquant des batteries, il est
possible de dire qu’en 2020, la capacité mondiale de production de batteries aura augmenté de
600 % par rapport a celle de 2016.

Contrairement a I’énergie éolienne et solaire, |'électrification des transports ne domine pas
encore les ventes dans son secteur. Ceci étant dit, sa croissance est rapide et les grands

40n distingue le véhicule léger — principalement des automobiles — des véhicules lourds tels que les
camions lourds et les autobus.
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constructeurs automobiles I'ont compris, ceux-ci prévoyant que le pourcentage de leurs propres
ventes de VE sera multiplié par 25 d’ici 2025. Ces chiffres peuvent sembler impressionnants,
mais ils ne font que traduire ce que la loi du carbone nous révele : a chaque fois que I'on double
la production de batteries dans le monde, leur prix baisse de maniere prévisible et a partir d’un
point de bascule, la croissance des ventes devient exponentielle.

Autrement dit, le rythme de pénétration des VE sur nos routes est beaucoup plus rapide que
prévu. Et considérant les avantages comparatifs des VE, il est prévisible dans les années qui
suivront que le secteur des transports se trouve dominé — a la maniére de la production
d’électricité — par les énergies renouvelables. L'impact sur notre consommation de pétrole et
sur les placements dans les énergies fossiles est imminent.

5) Désinvestir des énergies fossiles est rentable

Si I'histoire a bien montré qu’il était possible d’accumuler des fortunes dans le pétrole, le
charbon et le gaz, 'une des erreurs les plus importantes de I'histoire récente consiste a croire
que c’était encore le cas ces derniéres années.

En 2010, une agence reconnue internationalement pour fournir des indices aux investisseurs,
Morgan Stanley Capital International (MSCI), a retracé les placements boursiers des 9500 plus

importants indices boursiers dans 23 pays développés et 23 pays émergents, ce qui a formé
I'indice MSCI ACWI. lls ont ensuite suivi I'évolution du prix de ces 35 billionsS (ou 35 000
milliardsS) d’actions’, en choisissant ou non d’y inclure les 7% de placements fossiles retrouvés.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE - GROSS RETURNS (cBP) (Nov2010-APR2017)
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Figure 8 : Indice MSCI ex Fossil Fuels

2Notons que ce montant s’approche du total estimé des investissements boursiers dans le monde.
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Il est possible de remarquer sur ce graphique, entre novembre 2010 et avril 2017, que
I’évolution de la valeur des actions recensées est 12% supérieure lorsque I'on exclut les actions
des compagnies investies dans les énergies fossiles. Autrement dit, ce que nous dit la meilleure
image que nous possédons de I’évolution du marché mondial des actions, c’est que si I'on a
désinvesti des énergies fossiles en 2010, on a fait un rendement 12% supérieur en 2017.

Ici, au Canada, le groupe de recherche canadien Corporate Knights a analysé I’évolution du

portefeuille d’actions de la Caisse de dépét et placement du Québec dans les trois années
précédant septembre 2015. lls ont découvert que le désinvestissement des énergies fossiles
aurait permis a la Caisse d’améliorer son rendement de 7,2 milliards (voir tableau ci-dessous).

107 (tCO2e/$m) 178 (tCO2e/$m) _

10.5% 3.8% 6.7 %

$161,994,819,070 $154,840,773,171 $7,154,045,899

Simulated Cumulative Returns
— Cleaned Portfolic — Uncleaned Portfolio
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Figure 9 : Simulation de I'impact sur le rendement de la Caisse si elle avait désinvesti entre 2012 et 2015

Conséquemment, il est possible de dire que I'histoire récente de I'évolution des marchés
boursiers montre que les rendements des fonds auraient été significativement supérieurs
depuis 2010 si les gestionnaires de ces fonds avaient fait le choix prudent de désinvestir des
énergies fossiles.

6) Désinvestir des énergies fossiles est un choix prudent et urgent
Le charbon

La transition dans le domaine de la production d’électricité a déja fait un perdant : le charbon.
Cette énergie a d’abord été affectée par la baisse du prix du gaz ainsi que de la baisse de
consommation d’électricité. Depuis quelques années, ce sont les énergies renouvelables qui
I’affectent en raison de leur colt moins élevé. Déja, dans plusieurs parties du monde, le colt de
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I’électricité issue des nouvelles installations solaires et éoliennes est moins cher que celui des
centrales au charbon existantes, ce qui se propagera tot ou tard ailleurs et entrainera un déclin
inexorable du charbon.

Il est important de noter dans le cas du charbon que la valeur des titres a chuté de plus 90% et
ceci, bien avant que la quantité brute de charbon consommé dans le monde ne diminue
significativement. L’éclatement de la bulle est survenu entre 2011 et 2015 et la premiéere année
de baisse nette de la consommation de charbon dans le monde a été 2016. Les marchés ont
joué leur role en anticipant la sortie de cette énergie.

Les modeles mathématiques sont clairs, le charbon n’est déja plus compétitif et en additionnant
le fait que la baisse des colts des énergies renouvelables se poursuivra de maniére prévisible, la
meilleure prédiction veut qu’il ne se produise plus d’électricité a partir du charbon en 2030, soit
dans 13 ans.

A notre avis, le désinvestissement du charbon thermique devrait avoir été amorcé et
préférablement complété dans tous les types de portefeuille de placements. S’il n’a pas été fait
préventivement, les titres charbonniers de ce portefeuille auront subi la premiére partie de
|’éclatement de la bulle de carbone. Tout titre de compagnie dont I'exploitation du charbon
thermique représente plus du quart de son chiffre d’affaire et qui n’a pas déja entrepris une
transition structurée et rapide de cette énergie pose pour le fonds d’actions qui la détient un
risque de perte prévisible.

Pétrole

En février 2016, la réputée institution financiere Bloomberg prédisait que les VE auraient un
impact imminent sur la consommation de pétrole. Plus précisément, sur la base d’une
prédiction voulant que les VE représenteront 35 % des ventes en 2040, Bloomberg calculait que
I'arrivée de ces véhicules sur nos routes entrainerait une baisse de la consommation de pétrole
équivalente a 2 millions de barils par jour (mbpj) en 2023. Il faut se rappeler que ce qui a fait
chuter le prix du baril de 100 a 30$ en 2014 était une surproduction ou un défaut de
consommation de 2 mbpj.

Un an plus tard, The Economist refait les calculs en fonction des dernieres données disponibles
et indiquent que les VE représenteront 35% des ventes 7 ans plus tot que ce que prévoyait
Bloomberg, soit en 2033. La surproduction de 2 mbpj devrait donc arriver plus tot que prévu.
Notons que les auteurs de cette étude ont basé leurs chiffres sur le fait que le colt des batteries
demeurerait supérieur a 100$/KWh en 2025. Or, nous avons vu que selon les experts, il faut
maintenant devancer cette prévision pour la situer en 2020. A ce prix, le colt du groupe
propulseur de n’importe quelle taille de véhicule automobile sera inférieur a celui de leur vis-a-
vis fonctionnant au pétrole.
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L'impact associé a I'électrification des véhicules sur la consommation de pétrole est donc
imminent®. Et si 'on veut prédire de maniére plus juste la prochaine baisse de la consommation
de pétrole, il est nécessaire d’élargir I'lanalyse a d’autres facteurs, tels que la possibilité que
survienne une récession, I'électrification des véhicules lourds (autobus, traversiers, chariots
élévateurs dans les ports, etc.), les mesures d’économie d’énergie appliquées aux véhicules
thermiques (c.-a-d., I'amélioration de la consommation), l'isolation des batiments et les
changements technologiques permettant a I'industrie de diminuer sa consommation de pétrole.
Il faut aussi ajouter la conversion du chauffage au mazout et le déclin prononcé signifiant la fin
de la production d’électricité a partir du diesel.

Dans ce contexte, il va sans dire que la gestion prudente d’'un fonds devrait minimalement
considérer de diminuer son exposition aux compagnies dont I'exploitation du pétrole représente
plus du quart de leur chiffre d’affaire, surtout si ces entreprises y puisent plus de 25 % de leur
chiffre d’affaire et n‘ont pas amorcé une transition structurée dans laquelle on retrouve des
sorties concrétes et régulieres (ventes d’actifs) de cette énergie.

Le cas des sables bitumineux

Dans le cas des compagnies exploitant et transportant le pétrole des sables bitumineux, il serait
imprudent de ne pas considérer que ce pétrole est plus dispendieux a produire. Cette ressource
ne peut pas simplement étre pompée et raffinée. Le bitume est une matiére visqueuse, presque
solide, qu’il faut chauffer pour arriver a I'extraire du sable. Il doit ensuite étre dilué pour le
transporter. Enfin, le raffinage présente des étapes supplémentaires permettant d’extraire la
partie solide du produit. Le colt d’exploitation de la ressource est donc supérieur au pétrole
conventionnel.

Comme le dit Jeff Rubin, ancien chef économiste a la CIBC World Market et auteur du livre « The
Carbon Bubble », il s’agit du pétrole le plus cher a exploiter de par le monde et celui dont le prix
de vente sur les marchés est le plus bas. Et d’ailleurs, au moment d’écrire ces lignes, le Western
Canadian Select se vendait 12,155 de moins sur les marchés ou 25% moins cher. La
conséquence en est que le jour ou le prix du baril retombera, le pétrole le plus affecté sera —
exactement de la méme maniére qu’en 2014 — celui des sables bitumineux.

Ces derniers mois, nous avons assisté a un phénomeéne ou les grands fonds de méme que les
grandes compagnies mondiales de pétrole se sont mises a vendre leurs actifs dans les sables

5 Le groupe Recycle ta Caisse n’a connaissance d’aucune analyse ayant intégré tous ces facteurs pour faire
une prédiction globale. Et ce groupe n’a pas les moyens de mener une analyse détaillée a cet effet. Ceci
étant dit, au regard de la baisse de consommation de charbon survenue beaucoup plus rapidement que
prévu, considérant que la transition énergétique est ici aussi soutenue par produits manufacturés dont les
prix baissent rapidement, que les VE possédent des avantages importants, Recycle ta Caisse considere
gue nous pourrions atteindre un pic de consommation mondial du pétrole aussitot qu’en 2018, un
plafonnement de quelques années suivra et nous assisterons a une baisse réguliére de la consommation a
partir de 2021.
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bitumineux, comme s’ils suivaient exactement le méme raisonnement que celui présenté dans
ce document. Nous n’avons qu’a penser au plus grand fonds souverain du monde (Statens
pensjonsfond Utland en Norvege) qui s’est départi de ses investissements dans les sables

bitumineux. Et dans la derniére année, les grandes compagnies pétroliéres de ce monde (Royal
Shell, Total SA, Exxon Mobile, Marathon Qil et ConocoPhilips) ont vendu pour 35 milliards
d’actifs dans les sables bitumineux. Certaines de ces compagnies (ex : Total) et d’autres (CNOOC,
PetroChina et China National Petroleum) se trouvent actuellement dans une situation ou malgré
leur volonté, il leur est impossible de vendre leurs actifs, car les compagnies de sables
bitumineux canadiennes telles que Suncor, Canadian Natural Oil Sands et Cenovus ont déja
procédé a des acquisitions colteuses et sont plutét orientées vers un processus de
restructuration pour diminuer leur co(t d’opération que dans un processus d’acquisition.

Dans ce contexte, nous ne pouvons que recommander aux fonds de placement de copier la
stratégie de ces grands acteurs. Si malheureusement cette décision n’a pas déja été prise, notre
recommandation est de les vendre immédiatement.

En terminant, rappelons un principe simple a propos des transitions technologiques : comme
nous l’avons vu pour le charbon, I'impact sur la valeur des placements ne se fait pas au moment
ou l'on arréte d’utiliser une technologie ou une ressource. La chute des cours a lieu juste avant
gue I'on commence a moins utiliser une énergie. Voila pourquoi les cours du pétrole et du gaz
nous semblent si prés de subir I'éclatement de la bulle de carbone et que I'importance de
désinvestir n’a jamais été aussi grande.

Groupe Recycle ta Caisse

http://www.recycletacaisse.org/
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