ATLANTIC

FINANCIAL GROUP

Stratégie & Thématiques

Hebdomadaire du 28 novembre 2022

‘ " ENERGIE NUCLEAIRE PEUT-ELLE FAIRE DE L’OMBRE AU SOLAIRE ?"
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L’énergie solaire, sous toutes ses formes, saura-t-elle combler les besoins énergétiques ?
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Parallelement, I'énergie nucléaire pourrait renaitre tel le Phénix

<

L'indépendance énergétique nécessite aussi de s’affranchir de la dépendance chinoise

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE : "Matiéres premiéres nécessaires, par type de source d'énergie"
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ANALYSE DES MARCHES FINANCIERS

Le secteur de I'énergie solaire s’est stabilisé. Aprés deux années de forte volatilité, ou I'ETF Invesco Solar
(TAN US) a progressé de + 233% en 2020 puis chuté de -25% en 2021, il est en légére progression (+3.7%)
en 2022.




¢ L’énergie solaire, sous toutes ses formes, saura-t-elle combler les besoins énergétiques ?

L’énergie solaire apparait comme la grande gagnante de la transition énergétique, et I'innovation promet
des développements nombreux et variés. Les panneaux solaires photovoltaiques (PV) commencent a se
décliner sous divers formats : vitrages dans les immeubles de bureaux ou d’habitation, tuiles de
couverture pour les maisons, source d’'ombre pour les voitures dans les parkings ou pour les cultures sous
serres.

En Europe, en raison de la hausse des prix du COy, I'énergie solaire apparait déja comme I'une des énergies
les moins coliteuses avec I'éolien (cf. Fig. 2).

Fig. 2 — Le co(t de la construction de centrales électriques
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Source: Averaged data from NREL, Lazard, EIA, LBNL (all updated for 2020), Atlantic Financial Group.

Si la technologie photovoltaique n’en est qu’a ses balbutiements, elle fait d'immenses progrés. En 1883,
les premiers panneaux solaires inventés par I’Américain Charles Fritts ne convertissaient que 1% de
I’énergie solaire en électricité. Aujourd’hui la conversion s’approche des 20%. La plus forte contrainte des
panneaux solaires réside dans la nécessité de construire de grands collecteurs pour capturer et convertir
les rayons du soleil en électricité. lls nécessitent une quantité importante de matériaux : du verre, des
métaux lourds et des terres rares (cf. Graphique de la semaine).

La deuxiéme contrainte concerne la météo et I’alternance jour/nuit. Une des alternatives envisagées pour
y faire face consisterait a mettre des panneaux solaires dans I'espace et a envoyer |'énergie sur terre par
micro-ondes. Cette technologie est aussi appelée SBSP pour Space-Based-Solar-Power. Le projet
ambitieux de Solaris, sponsorisé par I'Agence spatiale européenne (ASE), vise a créer une ferme solaire
dans l'espace. La démonstration de transmission d'énergie sans fil a été faite le 9 novembre dernier a
Munich, dans l'usine X-Works d'Airbus. L'énergie produite lors de cette expérience a été transmise sous
forme de faisceaux de micro-ondes sur une distance de 36 metres. Les satellites en orbite devront mesurer
plusieurs kilomeétres de diametre pour produire I'équivalent de la puissance d'une centrale nucléaire. Il en




serait de méme pour les "antennes collectrices" sur terre. Le projet Solaris, qui sera prochainement
proposé aux ministres européens de I'Espace, vise a étudier ces technologies afin de permettre aux Etats
membres de prendre une décision quant a leur mise en ceuvre future. Cela aiderait I'Europe a atteindre
le niveau d’émission de carbone "net zéro" d'ici le milieu du siecle.

Les projets solaires continuent de prendre de I'ampleur en Europe mais les plus avancés sont
principalement portés par des entreprises chinoises dont les constructeurs de panneaux photovoltaiques :
LONGi Solar, Trina Solar, JA Solar et Jinko Solar. Les Etats-Unis ne sont pas en reste, les leaders du secteur
étant SunPower (SPWR US), Enphase Energy (ENPH US), First Solar (FSLR US) et SolarEdge (SEDG US).

¢ L’énergie nucléaire pourrait renaitre tel le Phénix

Dans un contexte de changement climatique et de hausse des prix mondiaux de I'énergie, le nucléaire
connait une renaissance. Selon |'Agence internationale de I'énergie (AIE), la capacité mondiale de
production d'énergie nucléaire, qui était de 393 GW fin 2021, devra presque doubler pour atteindre
I'objectif d'émission "net zéro" fixé par I'organisation pour 2050. Or le nucléaire fait partie des énergies
qui généerent une part minime de CO; (cf. Fig. 3). Cette technologie est puissante. Une
pastille de combustible d'uranium fait a peu prés la taille et le poids d'un ourson en
gélatine, soit 7 grammes pour 1 centimetre de long et 8 millimétres de diamétre. La
fission de I'ensemble des noyaux d'uranium 235 contenus dans un gramme libére ainsi
autant d'énergie que la combustion de 3 tonnes de charbon, 2 tonnes de pétrole, ou

encore 1,7 tonne de gaz naturel.

Fig. 3 — Emissions de CO, dans le cycle de vie des différents producteurs d'électricité
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Source: the United Nations (UN) Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), Atlantic Financial Group

Contrairement au solaire, le nucléaire nécessite trés peu de matiéres premiéres pour fonctionner (cf.
Graphique de la semaine) et relativement peu d’espace pour étre implanté. De plus, le nucléaire est




une énergie trés compétitive par rapport aux autres formes de production d'électricité. Le colt du
combustible ne représente qu'une faible proportion des colts de production totaux, bien que les
dépenses d'investissement soient plus élevées que celles des centrales a charbon et beaucoup plus
élevées que celles des centrales au gaz. Dans I|'évaluation des aspects économiques de |'énergie
nucléaire, les colts de déclassement et d'élimination des déchets sont pleinement pris en compte.

En tant qu'investissement, une centrale nucléaire ne differe pas fondamentalement de tout autre grand
projet d'infrastructure. Les co(ts d'investissement initiaux sont élevés et la construction peut s’étendre
sur plus de cing ans. La complexité technique présente des risques relativement élevés de retards et de
dépassements des devis pendant la phase de construction. Les risques politiques et réglementaires
pesent également sur le colt du projet : régimes d'autorisation et de licence longs, dispendieux et
changeants.

Une fois en service, les colits d'investissement élevés de la construction nucléaire sont compensés
par des colits variables faibles et stables, mais la nécessité de financement initial important pour la
construction représente un défi.

L'uranium ne représente qu’une partie infime des colits de la production d’électricité. L'uranium est
un élément naturel. On en trouve des traces presque partout sur terre. Il est plus abondant que I'or,
I'argent ou le mercure, a peu pres autant que I'étain et [égérement moins que le cobalt, le plomb ou le
molybdéne. Une dizaine de mines produisent plus de 50% de la production mondiale d’uranium (cf.
Fig. 4). Il est presque entierement utilisé pour produire de I'électricité, mais une petite partie sert a
la production d'isotopes médicaux ou encore a la propulsion navale.

Fig. 4 — Les plus grandes mines productrices d’uranium en 2021

Mine Country Main Owner Types Production % of world
(tonnes U)
Cigar Lake Canada Cameco/Orano underground 4693 10%
Inkal 1-3 Kazakhstan Kazaktomprom / Cameco in-situ leach 3449 7%
Husab Namibia Swakop Uranium (CGN) open pit 3309 7%
Karatau Kazakhstan Uranium One / Kazatomprom in-situ leach 2561 5%
ROssing Namibia Rio Tinto open pit 2444 5%
Four Mile Australia Quasar in-situ leach 2241 5%
SOMAIR Nigeria Orano open pit 1996 4%
Olympic Dam Australia BHP Billiton by-product /underground 1922 4%
Central Mynkuduk Kazakhstan Ortalyk in-situ leach 1579 3%
Kharasan Kazakhstan Uranium One / Kazatomprom in-situ leach 1579 3%
Top 10 total 25773 53%

Source: world-nuclear.org / World Nuclear Association, Atlantic Financial Group

La France a fait trés tot le choix du nucléaire. Entre 1963 et 1971, EDF (Electricité de France) a mis en
service six réacteurs. Grace a cela, la France est devenue I'un des plus gros exportateurs d’électricité
au monde et bénéficie d’une électricité meilleur marché que la plupart de ses voisins européens. EDF
et ses filiales (ex : Framatome) sont devenues des leaders mondiaux du nucléaire. Le pays compte
aujourd’hui 56 réacteurs nucléaires, dont 34 opérationnels actuellement, et le président Macron vient
de relancer I’expansion nucléaire du pays avec la promesse de construction de 6 nouveaux réacteurs
EPR (réacteur pressurisé européen).




Siemens ou Mitsubishi Heavy Industries sont également présents dans I’écosystéme du nucléaire. Ainsi,
méme si Siemens s’était engagé a sortir du nucléaire en 2011, la société fournit toujours des pieces
indispensables a la production d’électricité dans les centrales nucléaires (des systemes d'excitation et
convertisseurs de fréquence de démarrage, par exemple). Aux Etats-Unis, Mitsubishi Nuclear Energy
System (MNES), une filiale de Mitsubishi Heavy Industries, participe a la construction du réacteur
nucléaire US-APWR et offre ensuite une variété de services associés. Il s'agit notamment de remplacer
les tétes de fermeture des cuves de réacteurs, mais aussi des générateurs de vapeur et des technologies

robotiques. L’industrie nucléaire est donc toujours présente et semble renaitre de ses cendres tel un
Phénix.

¢ L’indépendance énergétique nécessite aussi de s’affranchir de la dépendance chinoise

La loi américaine sur la réduction de l'inflation devrait encourager les investissements dans les énergies
propres et la fabrication de technologies telles que les panneaux solaires, les batteries pour le stockage
et pour les véhicules électriques, les éoliennes, etc. Cependant toutes ces technologies ont en commun
des besoins énormes en minéraux comme le lithium, le cobalt, le cuivre, etc. Or environ 90% de l'industrie
de transformation de ces minéraux se trouvent en Chine. Les plus grands fabricants de modules
photovoltaiques (PV) sont également majoritairement chinois (cf. Fig 5 et 6). De son c6té, I'Europe doit
s’affranchir de sa dépendance a la Chine mais également a la Russie, et éviter d’augmenter sa dépendance
au gaz naturel liquéfié (GNL) américain.

Les Etats-Unis et I'Europe vont tenter de rattraper leur retard dans ce domaine mais cela risque de
prendre des années. Pour se démarquer, il leur faudra innover dans des secteurs de niche comme
I’énergie solaire en provenance de I'espace (SBSP), développer des technologies autour de carburants
alternatifs comme I’hydrogene, ou élaborer des solutions de stockage.

Fig. 5 — Les leaders mondiaux de modules PV Fig. 6 — Capacité de fabrication de panneaux solaires PV

Solar module companies Rank  Country Ticker W China M Europe @ North America B APAC M India BMROW
100% -
LONGiI Green Energy 1 China 601012 CH I .
Trina Solar 2 China 688599 CH 80%
JA Solar 3 China 002459 CH
Jinko Solar 4 China 688223 CH 60%
Canadian Solar 5 Canada cslQus
Risen Energy 6 China 300118 CH 40%
First Solar 7 United States  FSLR US
0/
Suntech Power 8 China Private 20%
Hanwha Q CELLS 9  South Korea private
. ) ) ) 0%
Zhejiang Chint Eletrics 10 China 601877 CH Demand Modules Cells Wafers Polysilicon

Source: IEA, Atlantic Financial Group Source: IEA, Atlantic Financial Group




Conclusion :

Toutes les énergies qui permettront de réduire I'empreinte carbone sont mises en avant. Cependant, les
investissements sont souvent coliteux et le processus de décision ne doit pas occulter des solutions plus
rentables. Comme dans la construction d’un portefeuille d’investissement, il convient aux politiques et
aux investisseurs qui les accompagnent de faire les bons choix, avec un horizon de temps long. Il faut entre
autres s’assurer que les sources d’approvisionnement soient diversifiées et que les co(ts ne risquent pas
de grimper sous la menace de conflits ou de catastrophes climatiques.




RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

L 2022
Markets Performances ast Momentum 1-Week (%) 0! 2021 (%) 2020 (%)

(local currencies) Price |Indicator (RSI) Year-to-Date (%)

World (MsCI) 625.2 64.86 B 15% 7.2% 5.4% B 19.0% H6.9%
USA (S&P 500) 4026 61.99 6% 5% H4.3% 28.7% W8.a%
USA (Dow Jones) 34347 71.21 B 1.8% s.a1% B.7% I 20.9% 5.7%
USA (Nasdaq) 11226 55.04 B 0.7% | 0.4% 527.7% 22.2% W45.0%
Euro Area (DJ EuroStoxx) 426.5 74.54 1% 3% B.1% 23.5% | 0.8%
UK (FTSE 100) 7487 71.31 B 15% 7.1% aB% B 18.4% | -11.4%
Switzerland (SM1) 11168 65.92 1% 3.7% H0.8% N23.7% Fa3%
Japan (Nikkei) 28163 59.92 1A% k8% 03% FE 67% W83%
Emerging (MSCI) 941 60.34 -0.1% F11.6% 831.3% -2.3% H8.8%
Brasil (IBOVESPA) 108 977 42.25 I 01% 1 -49% alo% | -11.9% I 2.9%
Russia (MOEX) 2176 53.98 -0.5% 3.0% -37.3% 21.9% 14.8%
India (SENSEX) 62610 66.81 B 1.0% a8 8B% 23.2% W7.2%
China (CSI) 3733 50.68 I -07% a.1% 531.9% -3.5% 129.9%
Communication Serv. (MSCI Worl: 72.16 56.53 B 07% I o0s8% 83.8% B 109% $24.2%
Consumer Discret. (MSCI World) 290.3 54.77 FE o03% W 2.4% B83.5% B 9.2% 1B7.0%
Consumer Staples (MSCl World) 270.2 74.39 85% $.3% B 17% F8.8%
Energy (MSCI World) 251.3 58.41 12% e.8% 3d8% N 37.5% 0 -27.7%
Financials (MSCI World) 135.3 69.66 2.1% F10.1% ¥.2% 25.1% -3.1%
Health Care (MSCI World) 342.8 70.21 9% 6.8% %.7% B 18.0% W5.4%
Industrials (MSCI World) 291.1 72.54 2.a% a19% Ho.5% B 16.6% H1.8%
Info. Tech. (MSCI World) 4211 60.39 B 1.0% 5.9% 235.9% 27.6% W46:2%
Materials (MSCI World) 319.0 67.34 2.4% WB7% ®.2% B 15.4% B1.6%
Real Estate (MSCI World) 177.2 65.96 2.1% 10.0% .3% 23.6% | -5.7%
Utilities (MSCI World) 151.7 67.63 2.7% 10.0% B.9% B 111% Fas%
USA (7-10 Yr) 3.64% 64.67 B 12% a.2% s.8% -2.4% Fo.3%
Euro Area (7-10 Yr) 2.60% 57.01 I o02% W23% Hs.4% -2.9% Fas5%
Germany (7-10 Yr) 1.92% 56.77 E os5% F 1.7% Hla.5% -2.7% I 3.0%
UK (7-10Yr) 3.12% 61.46 B 0.8% Wa.2% 4.0% | -4.9% Fs5.4%
Switzerland (7-10 Yr) 1.03% 56.70 -0.1% W22% ®.4% -2.3% | 0.4%
Japan (5-10 Yr) 0.26% 45.22 | -02% I 04% -1.3% 0.0% -0.1%
Emerging (5-10 Yr) 7.99% 74.84 B 19% W6.5% His.3% -2.3% F5.2%
USA (IG Corp.) 5.34% 72.85 B 1.4% Wa.8% 5.4% -1.0% F9.9%
Euro Area (IG Corp.) 3.93% 66.50 F o04% W 2.4% 3% -1.0% I 2.8%
Emerging (IG Corp.) 8.59% 76.52 B 1.4% 5.6% 0i7.4% -3.0% F8.1%
USA (HY Corp.) 8.61% 68.47 B 1.0% E 17% 20.6% P 53% F7.1%
Euro Area (HY Corp.) 7.55% 79.05 1% Wa.a1% 0.0% I 3.4% I 23%
Emerging (HY Corp.) 11.50% 74.97 B 17% 6.7% H4.7% -3.2% Fa3%
World (Convertibles) 361.7 60.96 B o06% B33% 7.5% I 2.4% 138.8%
USA (Convertibles) 483.9 58.05 B o06% W 2.4% Bis.4% I 3.1% Bas%
Euro Area (Convertibles) 3554 74.68 B o06% 3.5% Hs.4% -0.3% F6.1%
Switzerland (Convertibles) 173.5 63.41 | 0.1% F 19% %.7% -0.5% | 0.5%
Japan (Convertibles) 199.9 62.66 B 0.7% I 07% -0.4% I 3.3% I 2.8%
Hedge Funds Indus. 725 64.75 n.a. I 06% n.a. FE 382% F6.4%
Distressed 930 51.52 n.a. -0.7% n.a. B 125% I 3.8%
Event Driven 750 50.24 na. I 09% n.a. B 129% F7.0%
Fixed Income 382 28.37 na. I 04% n.a. F s52% I 3.6%
Global Macro 1420 77.88 na. | -0.9% n.a. B 96% F6.5%
Long/Short 852 46.97 n.a. F 17% n.a. B 83% B7.9%
CTA's 405 70.79 n.a. | 03% n.a. E 82 | 1.9%
Market Neutral 287 54.23 na. I 04% n.a. FE 62% | 1.7%
Multi-Strategy 687 60.45 n.a. F 14% n.a. E 70% F5.6%
VIX 20.50 29.30 -11.3% -28.0% 19.0% -24.3% 65.1%
VSTOXX 19.93 30.76 -4.6% -27.8% 3.4% -17.6% 67.5%
Commodities (CRB) 561.5 n.a. [ 01% I 0s8% 2.9% 30.3% F10.5%
Gold (Troy Ounce) 1753 60.80 B 0.9% 6.6% B.2% -3.6% 25.1%
0il (WTI, Barrel) 77.84 35.26 -2.4% -10.2% 1.1% IN58.7% 1 -20.5%
0il (Brent, Barrel) 79.96 28.62 -6.4% -10.3% 6.5% B 51.4% 1 -23.0%
USD (Dollar Index) 106.09 36.01 1 -0.8% | -4.2% 1d18% FE  64% | -6.7%
EUR 1.0381 63.40 1A% Wa.2% B.7% ] -7.5% Fo.7%
Y 137.91 66.34 B 7.0% 6.6% | -10.2% F5.1%
GBP 1.2078 64.60 2.2% Wa.0% Ho.7% -1.0% I3.1%
AUD 0.6690 56.83 3% 4% %.9% | -5.6% Fo.6%
CAD 1.3436 50.64 [ 01% F 12% 5.9% | 0.7% I 21%
CHF 0.9452 64.43 1% 5.4% B.4% -3.0% F9.4%
CNY 7.1955 46.00 | -04% I 0s8% Hh.7% I 2.7% Fe.7%
MXN 19.340 61.71 % W 2.4% 6li% -3.0% -5.0%
EM (Emerging Index) 1626.0 62.38 F o03% 3.4% %.3% | 0.9% I33%

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group _ Total Return by asset class (Negative \ Positive Performance)




AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITE

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-aprés "Atlantic"). Il n'est pas destiné a étre distribué, publié ou utilisé dans une juridiction ol une telle
distribution, publication ou utilisation serait illégale, et il ne vise pas non plus toute personne ou entité a qui il serait illégal d'adresser un tel document.

Ce document est fourni a titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de
détention de valeurs mobiliéres ou d'instruments financiers. Il contient les opinions Atlantic, a la date d'émission. Ces opinions et l'information contenues
dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne. Aucune déclaration n'est faite en
vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie
constitue une recommandation personnelle a quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les
titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le traitement fiscal dépend de la situation particuliére de chaque client et peut faire
I'objet de modifications a I'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations ci-dessus et tous les autres
renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.

Les investissements sont soumis a un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, I'investisseur devrait consulter son conseiller en placements
et, au besoin, obtenir des conseils professionnels indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et
comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne
garantit ni I'actualité, I'exactitude ou I'exhaustivité de I'information contenue dans ce document, et n'accepte aucune responsabilité pour toute perte ou
dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent étre
modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une garantie du rendement actuel ou futur, et l'investisseur peut recevoir un capital inférieur a celui qu'il
a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles a quantifier et a intégrer dans une évaluation
d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les préts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire
comportent des risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement
aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic
se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés a des instruments donnés.

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et
avoir une incidence négative sur la valeur du placement lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de I'investisseur. La liquidité d'un placement
dépend de I'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou, dans des conditions de marché extrémes,
peuvent étre difficiles a évaluer, ce qui entraine une volatilité des prix et rend difficile I'obtention d'un prix de cession de I'actif. Si des opinions d'analystes
financiers sont contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées refletent fidelement leurs points de vue
personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant
a l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et au nom de ses clients
et/ou ces titres peuvent étre inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic.



