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À propos de PGIM
PGIM est l’activité mondiale de gestion d’actifs de Prudential Financial, Inc. (PFI). Répartis dans 41 bureaux 
à travers 19 pays, plus de 1’450 professionnels de l’investissement sont au service de clients particuliers et 
institutionnels dans le monde entier.

En tant que gestionnaire d’actifs mondial de premier plan, avec 1’340 milliards de dollars d’actifs sous gestion, 
PGIM s’appuie sur la solidité, la stabilité et une gestion rigoureuse des risques* Notre modèle multi-affilié nous 
permet d’offrir une expertise spécialisée dans les principales catégories d’actifs, avec une approche d’investissement 
ciblée. Nos clients disposent ainsi d’une gamme diversifiée de stratégies et de solutions d’investissement à l’échelle 
mondiale dans les catégories d’actifs publics et privés, y compris les titres à revenu fixe, les actions, l’immobilier, le 
crédit privé et d’autres alternatives.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur le site www.pgim.com.

Toutes les données sont à jour au 31 mars 2024.

*  �PGIM est l’activité de gestion des investissements de Prudential Financial, Inc. (PFI). PFI est le 11e plus grand gestionnaire d’investissements (sur 434 entreprises interrogées) 
en termes d’actifs institutionnels sous gestion dans le monde, d’après la liste des meilleurs gestionnaires d’argent de Pensions & Investments publiée en juin 2023. Ce classement 
représente les actifs des clients institutionnels sous gestion par PFI au 31 décembre 2022. La participation au classement P&I est volontaire et ouverte aux gestionnaires qui disposent 
de tout type d’ASG américains exonérés d’impôts. Les responsables signalent eux-mêmes leurs données via une enquête. P&I envoie l’enquête aux responsables précédemment 
identifiés et à tout nouveau responsable demandant à participer à l’enquête/au classement. Aucune rémunération n’est requise pour participer au classement.
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INTRODUCTION 

Des nations se sont développées et se sont effondrées, des gouvernements sont arrivés au pouvoir et en ont 
été chassés, des entreprises ont été créées et ont été démantelées, tout cela dans la quête d’énergie.1  Nous 
sommes aujourd’hui à un tournant décisif du système énergétique. 

Cela fait des décennies que le monde est confronté à un 
trilemme énergétique, à savoir trouver un équilibre entre 
les trois objectifs suivants: (1) un approvisionnement 
énergétique sûr, résilient et fiable; (2) un accès universel  
à une énergie abordable pour les usages domestiques et 
commerciaux; et (3) un système énergétique qui atténue et 
évite les impacts négatifs sur l’environnement.

La complexité de l’équilibre entre ces priorités concurrentes 
s’est toutefois considérablement accrue dans un monde 
confronté à de nombreuses crises imbriquées les unes 
dans les autres. Les chocs se sont succédé: la pandémie de 
COVID et ses conséquences, les conflits internationaux 
en Ukraine et au Moyen-Orient, les pressions exercées 
pour découpler les chaînes d’approvisionnement chinoises 
et l’augmentation de la fréquence des phénomènes 
météorologiques extrêmes et des catastrophes naturelles.

Les investisseurs à long terme doivent pouvoir naviguer dans 
ce paysage énergétique incertain et sans précédent, et ce 
pour quatre raisons essentielles:

1.	 L’énergie est indispensable à toutes les activités 
humaines. Elle représente non seulement 10% de 
l’économie mondiale, mais elle contribue également 
de manière essentielle aux 90% restants. Les prix 
de l’énergie influencent également les principaux 
indicateurs macroéconomiques, comme l’inflation, les 
habitudes de consommation, la croissance économique 
et les soldes extérieurs. Les réactions des gouvernements 
à la hausse des prix de l’énergie peuvent également avoir 
des conséquences budgétaires. Les chocs sur les prix 
de l’énergie perturbent les marchés, qu’il s’agisse du 
commerce, des marchés des matières premières ou de la 
politique monétaire, créant ainsi une grande incertitude 
en matière d’investissement.2

2.	 La sécurité énergétique est la sécurité nationale. 
La mise en place et le maintien d’un accès sûr à 
l’énergie sont au cœur de nombreuses tensions 
géopolitiques. Il est essentiel de comprendre ces risques 
géopolitiques pour comprendre le risque souverain, 
évaluer les restrictions potentielles de capital sur les 
investissements moins liquides et surveiller les facteurs 
de risque spécifiques à chaque pays dans l’ensemble du 
portefeuille. 

3.	 La transition énergétique, c’est-à-dire le passage à 
l’électrification et à un bouquet énergétique à faible 

teneur en carbone, offre de nouvelles possibilités 
d’investissement attrayantes. Mais la transition 
énergétique entraîne également un risque d’obsolescence 
dans les secteurs énergétiques en déclin qui peuvent 
encore être surreprésentés dans les portefeuilles des 
investisseurs, tout en exigeant une vigilance à l’égard 
d’innovations surestimées qui sont souvent trop 
éloignées, non rentables ou politiquement irréalisables.

4.	 Les investisseurs poursuivant des objectifs 
ESG ou ayant pris des engagements en matière 
de décarbonation savent que la demande et 
l’offre mondiales d’énergie sont telles que les 
combustibles fossiles resteront une source majeure 
d’approvisionnement en énergie pour les décennies 
à venir, malgré la transition nécessaire et continue 
vers une économie à faible émission de carbone. Un 
tel monde exigera beaucoup de nuances; une stratégie 
simpliste qui diviserait le monde de l’investissement 
en méchants «marrons» et en héros «verts» ne serait pas 
l’approche la plus efficace pour atteindre les objectifs 
environnementaux ou fiduciaires. 

Pour comprendre les opportunités d’investissement 
émergentes et les risques cachés d’un système énergétique 
mondial en transition, nous avons sollicité l’avis de 30 
professionnels de l’investissement parmi les gestionnaires de 
titres à revenu fixe, d’actions, d’immobilier et d’alternatives 
privées de PGIM, ainsi que de décideurs politiques, 
d’universitaires, d’entrepreneurs, d’ 
investisseurs en capital privé et en capital-risque de premier 
plan.

Le chapitre 1 présente les principaux facteurs qui remodèlent 
le système énergétique. L’électrification est une composante 
essentielle et croissante de ce système, et les compromis qui 
en résultent dans le contexte d’une transition énergétique 
prolongée sont résumés au chapitre 2. Ces hypothèses et 
concepts fondamentaux permettent de mettre en évidence 
les thèmes d’investissement les plus attrayants du système 
énergétique dans le chapitre 3, où nous expliquons 
également comment éviter les opportunités spéculatives 
fortement médiatisées. Pour finir, le chapitre 4 présente un 
plan d’action pour les responsables des investissements qui 
évaluent l’impact de l’évolution du système énergétique sur 
l’ensemble de leur portefeuille. 
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CHAPITRE 1

LE NOUVEAU  
PAYSAGE ÉNERGÉTIQUE

“Même s’il faudra des décennies pour 
que le nouveau paysage énergétique 
apparaisse dans son ensemble, nous 
nous trouvons à un tournant décisif.”

01
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CHAPITRE 1  

LE NOUVEAU PAYSAGE ÉNERGÉTIQUE
La production mondiale d’énergie en 1800 reposait essentiellement sur la biomasse à savoir le bois, les déchets 
agricoles et le charbon de bois, et n’aurait permis d’alimenter le monde d’aujourd’hui que pendant 12 jours. 
La deuxième révolution industrielle et le début du XXe siècle ont vu notre demande d’énergie augmenter, sous 
l’effet conjugué de l’accroissement de la population, de la croissance économique et de l’apparition de nouvelles 
technologies à forte consommation d’énergie, allant de la machine à vapeur à l’automobile, en passant par l’avion 
et l’ordinateur (voir Illustration 1). Le système énergétique est devenu de plus en plus complexe pour subvenir à 
notre demande quasi insatiable, en ajoutant toute une série de nouvelles sources d’énergie telles que le charbon, 
le pétrole et le gaz et, plus récemment, les énergies renouvelables. Qui plus est, à chaque évolution du système 
énergétique, les anciennes sources de combustibles ont été complétées plutôt que complètement remplacées.

Illustration 1: La consommation d’énergie a décollé à la fin du 20e siècle
Consommation mondiale annuelle d’énergie, en térawatts-heures 
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Pour ce qui est de l’approvisionnement, les sources d’énergie 
sont souvent divisées en deux groupes: (1) les combustibles 
fossiles comme le charbon, le pétrole et le gaz naturel, qui 
émettent du carbone; et (2) les sources sans carbone telles que 
les énergies renouvelables (solaire, éolienne, hydraulique) et 
l’énergie nucléaire, qui génèrent de l’électricité sans émissions 
de carbone. il est à noter que l’électricité en elle-même n’est 

pas une source d’énergie, mais plutôt un intermédiaire 
essentiel qui achemine l’énergie produite à partir de ces 
sources (Illustration 2A). Ensemble, ces deux groupes 
comprennent toutes les sources d’énergie primaire.

La consommation, quant à elle, est souvent segmentée 
en quatre groupes: industrie, transport, résidentiel et 
commercial (Illustration 2B). 

Source: PGIM Thematic Research, Union internationale des télécommunications, US Bureau of Transportations Statistics et Association internationale du transport aérien. Mars 2024.
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Illustration 2A: Le système énergétique: un schéma simplifié 
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Remarque: Une petite partie du pétrole est utilisée pour la production d’électricité et certaines énergies renouvelables sont directement utilisées dans certains secteurs.  
Source: Recherche thématique de PGIM.

Illustration 2B: Utilisation de l’énergie primaire par secteur
Utilisations de l’énergie primaire; quadrillions d’unités thermiques britanniques (2022)

Industriel Transport Résidentiel Commercial Total Partage

Pétrole 65 110 11 5 190 30%

Gaz naturel 89 5 38 20 153 24%

Le charbon 110 2 32 22 166 26%

Énergies renouvelables 60 2 23 16 101 16%

Le nucléaire 13 1 8 6 28 4%

Total 336 120 113 69 638

Partage 53% 19% 18% 11%

Remarque: Les chiffres sont arrondis à des chiffres entiers. L’énergie primaire par secteur comprend la quantité utilisée pour la production d’électricité, mais ne tient pas compte des 
différents taux d’efficacité des sources d’énergie primaire, ce qui conduit à un écart par rapport au calcul habituel de l’énergie consommée présenté dans l’illustration 5. Pour une ventilation 
détaillée de la production d’électricité, voir l’Annexe A.7.
Source: Administration américaine d’information sur l’énergie. Avril 2024.

Le système énergétique d’aujourd’hui
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Notre système énergétique se trouve aujourd’hui à un 
tournant décisif: il s’agit d’abandonner les combustibles 
fossiles autant que possible, de promouvoir l’électrification 
et d’ajouter les énergies renouvelables au mix énergétique. 
Il faudra sans doute des décennies pour que ce nouveau 
paysage énergétique prenne toute sa dimension, mais trois 
thèmes fondamentaux seront déterminants.

1. Dans un contexte de tensions 
géopolitiques croissantes, la sécurité 
énergétique représente la sécurité 
nationale.
L’énergie est à l’origine de tensions géopolitiques et de 
guerres depuis des siècles, et l’on ne saurait trop insister 
sur la nécessité de garantir un approvisionnement sûr et 
fiable. Une énergie fiable n’est pas seulement essentielle 
pour le développement économique, elle est considérée par 

la plupart des pays comme un aspect essentiel de la sécurité 
nationale. Voilà pourquoi des gouvernements comme ceux 
du Japon, de la Chine, de l’Allemagne, des États-Unis et de 
l’Inde conservent des réserves stratégiques de pétrole ou de 
gaz naturel.3

De fait, lorsqu’ils sont confrontés à des pénuries 
d’approvisionnement et à la perspective brutale d’un 
rationnement de l’énergie, même les pays raisonnablement 
avancés dans la transition vers des sources d’énergie sans 
carbone font passer leur besoin de répondre à la demande 
d’énergie courante avant les objectifs de décarbonation 
à long terme. À titre d’exemple, l’approvisionnement en 
gaz étant menacé par l’invasion de l’Ukraine par la Russie, 
l’Allemagne est revenue à des sources fortement émettrices 
de carbone, telles que les centrales électriques au charbon, 
pour assurer un accès à une source d’énergie fiable.4

En ce qui concerne la sécurité énergétique, il est important 
de noter que chaque pays se trouve dans un contexte 
unique. D’un côté, les pays disposant de vastes réserves de 
pétrole ou de gaz naturel (et, dans une certaine mesure, de 
charbon) ont un accès stable à l’énergie et font généralement 
des sources d’énergie nationales la base de leur stratégie 
énergétique nationale. Les questions de sécurité énergétique, 
de par leur prépondérance, seront un facteur déterminant 
dans le rythme de la transition énergétique vers l’abandon 
des combustibles fossiles. Cela signifie généralement que 

Illustration 3: Les importateurs de gaz naturel sont confrontés à une plus grande volatilité des prix
Prix du gaz naturel par million d’unités thermiques britanniques
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Remarque: La réduction de l’approvisionnement en gaz fait référence à la première fermeture du gazoduc Nordstream reliant la Russie à l’Allemagne.
Source: World Bank. Avril 2024.
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les pays où les combustibles fossiles sont relativement 
abondants tels que la Chine, les États-Unis, l’Inde et le 
Moyen-Orient auront probablement une transition plus 
longue vers les énergies renouvelables (voir l’annexe A.1).5 

De l’autre côté, les pays qui ne sont pas naturellement 
dotés d’importantes réserves de pétrole ou de gaz naturel 
ont deux alternatives. La première option consiste à 
importer des combustibles fossiles. Un vaste réseau 
mondial d’infrastructures de stockage et de transport des 
combustibles fossiles (par ex., oléoducs, terminaux de 
transport et installations de stockage) construit au fil des 
décennies fait de cette option un choix viable. En revanche, 
les pays qui dépendent fortement de l’importation de 
combustibles fossiles sont davantage exposés aux risques 
géopolitiques et aux risques de prix. Ces risques ont été mis 
en évidence lorsque l’incertitude s’est installée autour de 
l’approvisionnement de l’Europe en gaz naturel russe depuis 
l’été 2021. L’Allemagne, l’Italie et d’autres pays se sont 
retrouvés à la merci de la flambée des prix du gaz naturel en 
Europe six mois avant l’invasion de l’Ukraine au début de 
l’année 2022 (Illustration 3).

La deuxième option pour les pays qui ne disposent pas 
de réserves suffisantes de combustibles fossiles consiste 
à rechercher d’autres sources d’énergie nationales. Cela 
a été un facteur important d’investissement dans la 
production d’énergie nucléaire: Les chocs pétroliers et le 
rationnement des années 1970 ont incité les gouvernements 
à construire des centrales nucléaires en France, en Suède 
et en Corée du Sud afin de renforcer leur indépendance 
énergétique (Illustration 4).6 L’énergie nucléaire fournit 
encore aujourd’hui une quantité importante de l’énergie de 
beaucoup de ces pays (voir l’annexe A.2).

Si la production d’énergie renouvelable élimine toute 
vulnérabilité liée à l’importation de combustibles fossiles, 
elle soulève également de nouvelles questions de sécurité 
concernant les chaînes d’approvisionnement en composants 
essentiels. La Chine, par exemple, domine les chaînes 
d’approvisionnement en piles au lithium, contrôlant plus des 

deux tiers de la capacité de traitement mondiale.7 La Chine 
représente par ailleurs 80 % de la production mondiale de 
panneaux solaires et a acquis des avantages considérables en 
termes de technologie, d’efficacité et de coûts par rapport à 
ses concurrents d’autres pays.8 

Pour pallier ces vulnérabilités dans les chaînes 
d’approvisionnement renouvelables, les pays prennent des 
mesures pour garantir un approvisionnement diversifié en 
métaux et composants manufacturés essentiels. L’Australie, 
par exemple, qui fournit environ la moitié du lithium 
brut mondial, développe ses capacités de traitement et 
d’exportation de minéraux prêts à être utilisés dans les 
batteries.9 D’autres pays, comme l’Inde et les États-Unis, 
utilisent des subventions ou des droits de douane pour 
soutenir les chaînes d’approvisionnement nationales et les 
capacités de production de panneaux solaires afin de réduire 
leur dépendance à l’égard des importations.10, 11

2. Notre dépendance aux combustibles 
fossiles se poursuivra pendant des 
décennies, même dans le contexte de 
la transition énergétique
Notre économie mondiale a évolué au fil des décennies 

Illustration 4: L’énergie nucléaire a connu une période 
record après le choc pétrolier des années 1970
Début de la construction de réacteurs nucléaires entre 1971 et 1983
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mises en chantier. 
Source: Association nucléaire mondiale. Mars 2024.Les pays qui ne disposent pas 
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avec les combustibles fossiles comme principale source 
d’énergie. Ils constituent actuellement 80% de l’énergie 
mondiale et devraient rester une composante importante 
de l’approvisionnement énergétique mondial pendant des 
décennies (Illustration 5).

De multiples raisons économiques et politiques expliquent 
l’importance persistante des combustibles fossiles, mais trois 
facteurs sont souvent sous-estimés dans les discussions sur le 
rythme de la transition énergétique. En premier lieu, il existe 
de nombreuses utilisations industrielles spécifiques pour 
lesquelles les énergies renouvelables peuvent ne pas constituer 
un substitut à part entière aux combustibles fossiles. Ensuite, 
le réseau mondial des infrastructures élaborées pour les 
combustibles fossiles offre un énorme avantage aux opérateurs 
historiques par rapport aux sources d’énergie renouvelable. 
Enfin, les problèmes liés à l’octroi d’autorisations et le 
«NIMBYisme» entraînent un manque de capitaux pour les 
infrastructures renouvelables essentielles. 

Les combustibles fossiles alimentent 
directement l’industrie et les transports
Le stock actuel de biens d’équipement dépend fortement 
des combustibles fossiles. Ainsi, les deux plus gros 
consommateurs d’énergie que sont les transports 
et l’industrie représentent 72% de l’ensemble de la 
consommation d’énergie. Cette consommation est 
particulièrement caractérisée par l’utilisation directe de 
combustibles fossiles.

Transport
Dans le secteur des transports, l’essence, le diesel ou d’autres 
carburants à base de pétrole sont versés directement dans 
les réservoirs des automobiles, des camions, des avions, 
des bateaux et des motos du monde entier. En fait, les 
combustibles fossiles fournissent 98% de l’énergie utilisée 
pour les transports dans le monde.

Même dans les segments du transport où l’électrification 
est déjà en cours comme les automobiles, celle-ci est 
extrêmement lente. Il y a aujourd’hui 1,3 milliard 
d’automobiles à moteur à combustion interne (MCI) sur les 
routes. Même les prévisions les plus optimistes en matière 
de progression des véhicules électriques (VE) indiquent 
qu’il restera bien plus d’un milliard de véhicules à moteur 
à combustion interne d’ici 2050, soit environ le double du 
nombre de VE (Illustration 6).12 Ces prévisions risquent 

Illustration 5: Les combustibles fossiles alimentent le monde d’aujourd’hui
Consommation d’énergie par source primaire, en térawatts-heures
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Remarque: La notion de «zéro carbone» englobe l’énergie solaire, l’énergie éolienne, les biocarburants, l’énergie hydraulique et l’énergie nucléaire.
Source: Administration américaine de l’information sur l’énergie, Global Energy Outlook 2023. Mars 2024.
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cependant d’être de moins en moins réalistes, car les 
grands constructeurs automobiles tels que Toyota, Ford et 
Volkswagen revoient à la baisse leurs prévisions à long terme 
concernant la demande de VE.13, 14, 15

Les combustibles fossiles présentent en effet plusieurs 
caractéristiques qui les rendent particulièrement difficiles 
à remplacer dans le secteur des transports. Un attribut 
particulièrement difficile à reproduire est leur densité 
énergétique, qui est essentielle pour la mobilité et le 
transport. En d’autres termes, par kilogramme, le gaz 
naturel, le charbon, l’essence et même le bois fournissent 
beaucoup plus d’énergie que l’électricité stockée dans une 
batterie au lithium-ion (Illustration 7). Le manque de 
densité énergétique limite l’utilisation des batteries pour 
le transport, car, à l’échelle, le poids des batteries elles-
mêmes devient un facteur. Ainsi, la technologie actuelle des 
batteries est souvent suffisante pour alimenter les motos, 
les automobiles et les bus, mais elle est trop lourde pour les 
voyages long-courriers effectués par des avions commerciaux, 
des cargos, des camions ou des trains de marchandises.

Industriel 
L’utilisation directe de combustibles fossiles est 
omniprésente et souvent sans substitut viable dans le secteur 
industriel également. Le rôle du charbon métallurgique 

Illustration 7: Les batteries actuelles ne peuvent pas rivaliser avec les combustibles fossiles en termes de densité énergétique
Densité énergétique en mégajoules par kilogramme
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Source: Adapté de Brookings, «Why are fossil fuels so hard to quit?» (Pourquoi les combustibles fossiles sont-ils si difficiles à abandonner?) Mars 2024.

Illustration 6: L’adoption des véhicules électriques au 
niveau mondial progresse lentement 
Total des véhicules électriques et à moteur à combustion interne, en 
millions
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Source: Administration américaine de l’information sur l’énergie, International Energy 
Outlook 2023.
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dans la fabrication de l’acier illustre bien la difficulté de 
remplacer certaines caractéristiques des combustibles fossiles. 
La combustion du charbon fournit non seulement la chaleur 
intense nécessaire pour faire fondre le minerai de fer, mais 
le carbone libéré sépare également très efficacement le fer 
pur du minerai de fer oxydé en se combinant chimiquement 
avec l’oxygène.16 Cette réaction chimique qui purifie le 
minerai de fer est essentielle à la fabrication d’un nouvel 
acier. Les fours à arc électrique offrent une alternative, 
souvent plus coûteuse, au recyclage de l’acier. Cependant, ils 
sont rarement utilisés pour fabriquer du fer neuf.

Le réseau mondial d’infrastructures de transport 
et de stockage des combustibles fossiles ne sera 
pas dupliqué de sitôt.
Un autre avantage des combustibles fossiles est 
l’infrastructure élaborée, notamment en matière de stockage 
et de transport, qui a été mise en place au fil du temps. Avec 
plus de 500’000 stations-service dans le monde, l’essence 
est accessible presque partout dans le monde, même là où 
elle n’est pas produite localement. La simple répartition 
géographique des stations-service témoigne de l’étendue 
du réseau de production, de raffinage, de transport et de 
stockage de l’essence. En comparaison, l’électricité est plus 
difficile à stocker et à transporter que le pétrole ou l’essence. 
Le stockage de l’électricité sur une longue durée souffre d’un 
manque d’échelle, d’efficacité et de mobilité, et la mise en 
place d’un vaste réseau d’infrastructures pour le stockage, 
la distribution et le transport de l’électricité produite à 
partir de sources d’énergie renouvelable est une perspective 
lointaine.17

Les défis réglementaires et politiques 
contribuent au manque de capitaux pour les 
infrastructures renouvelables
Les estimations concernant les infrastructures énergétiques 
supplémentaires nécessaires pour les énergies renouvelables 
sont colossales, atteignant couramment des centaines de 
milliers de milliards de dollars. En 2023, 1’800 milliards de 
dollars ont été investis dans les infrastructures renouvelables 
mondiales. Ce rythme annuel devrait plus que doubler au 
cours des 25 prochaines années pour atteindre les objectifs 
mondiaux de zéro émission nette d’ici 2050.18

Le manque de capacité des réseaux électriques pour soutenir 
l’électrification, par exemple, devient une contrainte 
matérielle pour la transition énergétique mondiale.19 Les 
retards dans la connexion des projets de nouvelle génération 
au réseau électrique américain augmentent et atteignent 
aujourd’hui une moyenne d’environ cinq ans, soit plus du 
double du temps d’attente en 2007 (Illustration 8). Il ne 
s’agit pas non plus d’un phénomène purement américain. 
Des dizaines de milliards de dollars de projets d’énergie 
renouvelable en Asie, en Europe et en Amérique sont 
annulés ou retardés en raison du manque de nouvelles 
capacités dans les réseaux existants.20, 21, 22 

Le manque de capacité des 
réseaux électriques pour soutenir 
l’électrification devient une 
contrainte matérielle pour la 
transition énergétique mondiale.

Illustration 8: Faites la queue: les délais de raccordement 
au réseau s’allongent
Temps moyen entre la demande de connexion au réseau et l’exploita-
tion, États-Unis
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Source: Laboratoire national Lawrence Berkeley. Mars 2024.
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En effet, la transmission est cruciale pour la production 
d’énergie renouvelable, car les parcs éoliens et solaires 
optimaux sont généralement situés dans des endroits 
éloignés des centres de population. En Europe et aux États-
Unis, la phase de planification et d’autorisation des lignes 
de transmission peut régulièrement durer six ans ou plus, 
souvent deux fois plus longtemps que le temps nécessaire à 
la construction des lignes de transmission.23 Dans la plupart 
des pays, les autorisations sont souvent très décentralisées 
et fragmentées. Les communautés locales s’y opposent, car 
peu d’entre elles accueillent favorablement les éoliennes 
ou les lignes de transmission à haute tension dans leur 
voisinage. Ce «NIMBYisme» suscite des incertitudes quant 
à la viabilité de ces projets et a un effet dissuasif sur les 
investissements privés dans ce domaine.

3. Une transition majeure est en cours,  
au cœur de laquelle se trouve 
l’électrification.
Malgré les avantages considérables des combustibles fossiles, 
le système énergétique mondial se trouve à un tournant 
décisif. Les transitions énergétiques précédentes, du bois 
au charbon au 18e siècle et du charbon au pétrole au début 
du 20e siècle, se sont déroulées lentement, souvent sur 
un siècle ou plus.24 Une transition majeure est en cours 
depuis deux décennies, des combustibles fossiles vers des 
sources à plus faible teneur en carbone, sous l’impulsion 
des préoccupations liées au changement climatique, des 
subventions et réglementations gouvernementales, des 
innovations technologiques et de la baisse des coûts de 
production des énergies renouvelables (Illustration 9).

Illustration 9: La transition énergétique actuelle a commencé il y a deux décennies
Augmentation de la part des sources primaires dans la consommation mondiale d’énergie
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Source: Institut de l’énergie, Revue statistique 2023. Mars 2024.
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L’électrification est un élément essentiel de cette transition 
vers la décarbonation, et ce pour deux raisons. Tout d’abord, 
elle réduit l’utilisation directe de combustibles fossiles, 
comme dans les automobiles et les motos. Ensuite, 
l’électricité est la seule forme d’énergie qui peut être 
produite à un prix abordable sans émissions de carbone 
significatives, de toute évidence par la production solaire, 
éolienne, hydroélectrique ou nucléaire.25 Les énergies 
renouvelables deviennent progressivement le premier choix 
pour les nouvelles capacités de production d’électricité sur les 
grands marchés de l’énergie comme la Chine, les États-Unis, 
l’Inde, l’Union européenne et le Brésil. En 2023, le monde a 
augmenté sa capacité en énergies renouvelables de 50%, et 
les cinq prochaines années devraient connaître un rythme de 
croissance au moins équivalent. À ce rythme, le monde 
pourrait plus que doubler sa capacité en matière d’énergies 
renouvelables d’ici 2030 (Illustration 10).26  

Illustration 10: Les énergies renouvelables montent en 
flèche
Nouvelle production d’électricité renouvelable dans le monde, en 
gigawatts
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Les compromis entre les sources d’énergie, bien 
que souvent négligés, sont une caractéristique 
essentielle de la transition énergétique et 
constituent l’objet du chapitre 2.

Source: Agence internationale de l’énergie et Agence internationale pour les énergies 
renouvelables. Mars 2024.
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CHAPITRE 2

PERSONNE N’EST PARFAIT: LES 
AVANTAGES ET INCONVÉNIENTS 
DES SOURCES D’ÉLECTRICITÉ 

“Aujourd’hui, l’électricité représente 
20% de la consommation totale 
d’énergie. Selon certains scénarios 
d’électrification, cette part pourrait 
atteindre 50% d’ici 2050.”

02
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CHAPITRE 2  

PERSONNE N’EST PARFAIT: LES AVANTAGES ET 
INCONVÉNIENTS DES SOURCES D’ÉLECTRICITÉ 

Aujourd’hui, l’électricité représente 20% de la consommation totale d’énergie. Selon certains scénarios 
d’électrification, cette part pourrait atteindre 50% d’ici 2050.27 L’adoption de la technologie numérique, qu’il 
s’agisse des téléphones mobiles, de l’informatique en nuage, de l’intelligence artificielle ou du minage de 
cryptomonnaie, ne fera qu’accélérer l’immense croissance de la demande mondiale d’électricité. Ce chapitre 
étudie les compromis entre les différentes sources d’électricité et expose certains des choix politiques et 
sociétaux fondamentaux relatifs à l’électrification - un levier de décarbonation essentiel dans le cadre de la 
transition vers un système énergétique à plus faible teneur en carbone.

Compte tenu des investissements massifs consentis par 
les gouvernements et le secteur privé dans la production 
d’énergie renouvelable au niveau mondial, il est frappant de 
constater que plus de 60% de l’électricité est encore produite 
à partir de combustibles fossiles (Illustration 11). 

Bien entendu, ce chiffre global masque les écarts 
considérables entre les pays. Par exemple, l’Inde produit près 
de 75% de son électricité à partir de combustibles fossiles, 
alors que moins de 5% de l’électricité norvégienne provient 

de ces combustibles28 (Illustration 12). Un pays se distingue 
aux deux extrémités de la transition énergétique. La Chine 
n’est pas seulement l’un des plus grands consommateurs 
de combustibles fossiles, puisqu’elle utilise chaque année 
suffisamment de charbon pour alimenter l’ensemble 
des États-Unis, mais elle est également un leader dans la 
transition vers les énergies renouvelables. En 2023, la Chine 
a ajouté plus de capacités solaires et éoliennes que le reste du 
monde réuni (voir l’annexe A.3-6).

Illustration 11: La production d’électricité dépend toujours des combustibles fossiles
Part des sources d’énergie mondiales dans la production d’électricité
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Source: Recherche thématique de PGIM, Ember et Pinto, et al; 2023. Mars 2024.
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Alimenter le changement: Le rôle croissant de l’IA dans le système énergétique
Malgré le battage médiatique, un aspect crucial de l’IA est encore souvent sous-estimé: l’augmentation 
exponentielle de la demande de capacité de calcul pour la formation de grands modèles de langage. Cela aura 
de profondes implications pour les centres de données et pourrait être l’un des aspects les plus négligés de la 
transition énergétique.

Les centres de données consomment aujourd’hui environ 2% de l’électricité mondiale, soit plus que la France,29 30 
et cette consommation devrait plus que doubler d’ici 2026, pour atteindre l’équivalent de la consommation 
d’électricité du Japon.31 Et si l’on combine les besoins énergétiques liés à la formation de grands modèles de 
langage avec l’informatique en cloud et le minage de bitcoins, les centres de données pourraient, selon certaines 
estimations, consommer plus de 20% de l’électricité mondiale d’ici 2030.32, 33 

Les centres de données sont en particulier à l’origine d’une nouvelle demande dans les pays développés où la 
croissance de l’électricité a été faible.34 La demande d’électricité des centres de données en Irlande, par exemple, 
devrait doubler d’ici 2026 et représenter environ un tiers de l’ensemble de la demande d’électricité d’ici là. 
L’augmentation spectaculaire des besoins en électricité des centres de données est l’une des principales raisons du 
quasi-doublement des prévisions de croissance de la demande américaine au cours des cinq prochaines années.35 

L’énergie nécessaire à l’alimentation et au refroidissement des serveurs, qui représente le coût d’exploitation 
le plus important pour les centres de données, est déjà une contrainte pour les nouvelles constructions et les 
extensions.36 Pour les opérateurs de centres de données, cela signifie qu’ils doivent non seulement réfléchir à 
la manière d’adapter leurs modèles commerciaux à l’augmentation de l’intensité de calcul et de la demande 
d’entraînement des réseaux neuronaux profonds, mais aussi à l’emplacement des nouvelles installations et à la 
manière de s’approvisionner en énergie abondante et bon marché.

Les opérateurs de centres de données répondent à ce défi de différentes manières. Certains s’associent 
activement à des fournisseurs d’énergie sans carbone pour intégrer une source d’énergie dédiée dans leurs 
centres de données. L’énergie hydrogène fait partie de la solution depuis plusieurs années, et le premier centre 
de données modulaire hors réseau entièrement alimenté par l’hydrogène a récemment ouvert ses portes aux 
États-Unis37, 38et les plus grands opérateurs de centres de données au monde concluent des partenariats ou des 
coentreprises avec des fournisseurs d’énergie renouvelable.39 Amazon, par exemple, a investi dans un campus de 
centres de données à grande échelle en Pennsylvanie, à proximité d’un réacteur nucléaire.40 D’autres opérateurs 
de centres de données ont également envisagé l’utilisation de petits réacteurs modulaires.41 
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Personne n’est parfait: Compromis 
entre les différentes sources 
d’électricité
Un système énergétique optimal ne se contenterait 
pas d’assurer un accès sûr aux sources primaires et aux 
composants clés, mais fournirait également de l’électricité à 
bon marché au moment où elle est le plus nécessaire et sans 
nuire à l’environnement. Ce que l’on ignore souvent, c’est 
qu’aucune source d’électricité n’est optimale sur ces trois fronts. 
En d’autres termes, les combustibles fossiles et les sources 
d’énergie sans carbone présentent des compromis différents. 

1. La dispatchabilité
La capacité de mobilisation ou «dispatchabilité» est un 
jargon technique qui désigne la capacité à produire de 
l’électricité quand on en a besoin, c’est-à-dire la facilité avec 
laquelle la production d’électricité peut être augmentée 
ou réduite pour répondre aux variations de la demande. 
L’électricité est généralement gérée en fonction de la 
charge de base, c’est-à-dire du niveau minimal de demande 
d’électricité à tout moment de la journée. Dans les périodes 
où la demande augmente au-delà de la charge de base, les 
sources d’énergie complémentaires peuvent être activées 
en fonction des besoins pour répondre à la demande 
croissante d’électricité, puis coupées lorsque la demande 
diminue au cours de la nuit.42 43La charge de base est 
généralement fournie par des centrales (comme le nucléaire 

ou le charbon) dont le coût marginal est faible, mais dont 
la capacité d’ajustement de la production est limitée, tandis 
que les centrales complémentaires (souvent des turbines 
à gaz naturel ou parfois de l’hydroélectricité) ont un coût 
marginal de production plus élevé, mais elles peuvent être 
réparties, c’est-à-dire que leur production peut facilement 
être augmentée ou réduite pour répondre aux fluctuations 
journalières de la demande.44

En revanche, la plupart des énergies renouvelables, en 
particulier le solaire et l’éolien, sont intermittentes. Cela 
signifie que leur production n’est pas facile à ajuster et 
qu’elle varie considérablement au cours d’une journée 
type. Plus il y a d’énergie renouvelable sur le réseau, plus 
les fluctuations entre la production minimale et maximale 
d’électricité sont importantes au cours d’une journée. 
Cela a créé un nouvel ensemble de besoins et de défis en 
matière d’infrastructures, car les déséquilibres entre l’offre 
et la demande au cours d’une journée doivent être gérés 
activement par les opérateurs de réseaux.45 

Le réseau électrique actuel et l’infrastructure de transmission 
dépendent fortement des sources d’énergie distribuables 
pour répondre à ces fluctuations quotidiennes de la 
demande. C’est pourquoi le simple fait de remplacer les 
sources d’énergie fossiles de base et complémentaires par des 
énergies renouvelables plus intermittentes peut entraîner des 
difficultés considérables en aval.

Il est possible de gérer les réseaux avec des sources d’énergie 
intermittentes, mais la production d’énergie renouvelable 
doit être associée à des infrastructures complémentaires. La 
capacité de stockage de l’énergie à l’échelle de la collectivité, 

Illustration 12: Le rôle du zéro carbone dans la production d’électricité varie considérablement d’un pays à l’autre
Part de l’énergie nucléaire, des énergies renouvelables et de l’hydroélectricité dans la production totale d’électricité  
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Source: Agence internationale de l’énergie et Institut de l’énergie. Mars 2024.



PGIM   |   CONSTRUIRE L’AVENIR   17 

par exemple, pourrait être utilisée pour répondre aux 
fluctuations quotidiennes de la demande. En l’absence d’une 
capacité de stockage suffisante, il est nécessaire de disposer 
de sources d’énergie facilement répartissables (comme 
certaines centrales hydroélectriques ou le gaz naturel) ou 
de lignes de transport à longue distance qui peuvent aider à 
équilibrer l’énergie entre plusieurs réseaux.

2. L’abordabilité
Plus de 2 milliards de personnes dans le monde, soit un 
peu moins d’un tiers de la population mondiale, n’ont pas 
accès à une énergie propre et abordable et cuisinent encore 
leurs aliments sur des feux en plein air ou sur des fourneaux 
rudimentaires brûlant du bois, du charbon de bois ou 
d’autres types de biomasse.46 Et peu d’événements peuvent 
déclencher une réaction politique universelle comme la 
hausse des prix de l’énergie et de l’électricité. La hausse des 
prix de l’énergie en 2022 a provoqué des crises du coût de 
la vie et des protestations politiques dans le monde entier, 
qu’il s’agisse de marchés émergents comme le Pakistan et 
l’Équateur ou de marchés développés comme le Royaume-
Uni et la France.47 48Par conséquent, les gouvernements 
et les hommes politiques ne sont guère incités à faire des 
compromis sur l’accessibilité de l’énergie.

Ces dix dernières années, le soutien des pouvoirs publics à 
l’énergie éolienne et solaire a attiré des capitaux privés qui, à 
leur tour, ont permis et accéléré les progrès technologiques 
qui font aujourd’hui de l’énergie solaire et éolienne l’une 
des sources d’électricité les plus rentables. Plusieurs études 
ont montré qu’il serait moins coûteux de construire des 
panneaux solaires ou des éoliennes entièrement nouveaux et 
de les raccorder au réseau américain que de continuer à faire 
fonctionner les centrales au charbon existantes aux États-
Unis.49

Les projets d’énergie renouvelable comme le solaire et 
l’éolien produisent aujourd’hui de l’électricité à un coût 
d’énergie nivelé (LCOE) relativement bas, c’est-à-dire le 
coût total de la production d’électricité sur la durée de vie de 
l’actif, et présentent la caractéristique supplémentaire d’un 
coût marginal de production nul (Illustration 13). 

3. Les émissions de carbone
2023 a été l’année la plus chaude jamais enregistrée, tant sur 
terre que dans les océans, et le dernier exemple en date d’une 
augmentation persistante des températures mondiales50. 

51Les gaz à effet de serre (GES, comme le dioxyde de 
carbone et le méthane) présents dans l’atmosphère sont 
l’un des principaux facteurs contribuant au réchauffement 
des températures.52 Ce réchauffement climatique persistant 
provoque la fonte des calottes glaciaires, l’élévation du 
niveau des mers et l’augmentation de la fréquence des 
phénomènes météorologiques extrêmes, qu’il s’agisse de 
sécheresses et d’inondations ou de tempêtes et d’incendies de 
forêt plus intenses. 53 

Illustration 13: Les énergies renouvelables sont devenues le moyen le plus rentable de produire de l’électricité	
Coût de l’énergie non subventionné, prix par mégawatt (2023) 
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Remarque: Le LCOE a ses limites. Par exemple, il ne tient pas compte du coût supplémentaire du stockage de l’électricité pour les sources intermittentes afin d’atténuer les fluctuations de 
leur production. Mais même en ajoutant le coût de l’atténuation de l’intermittence, comme le coût du stockage de l’électricité ou la nécessité de compléter ces sources renouvelables par des 
centrales au gaz pouvant être réparties, les sources renouvelables restent rentables dans la plupart des cas, en particulier par rapport aux centrales nucléaires et au charbon.
Source: Recherche thématique de PGIM, Lazard et Agence internationale de l’énergie. Mars 2024.

L’énergie solaire et l’énergie 
éolienne comptent parmi les sources 
d’électricité les plus rentables. 
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La production et la consommation d’énergie représentent 
environ 75% des émissions mondiales de gaz à effet de 
serre.54 La quasi-totalité de ces émissions provient de la 
combustion de combustibles fossiles. Les sources d’énergie 
renouvelable, en revanche, une fois fabriquées et mises en 
place, peuvent produire de l’électricité sans émissions de gaz 
à effet de serre supplémentaires.  

Un système énergétique à faible teneur en carbone, qui utilise 
davantage de sources renouvelables que de combustibles 
fossiles, est essentiel pour réduire les émissions mondiales de 
gaz à effet de serre. Quel que soit le temps nécessaire pour 
atteindre les objectifs de décarbonation, la réduction des 
émissions de carbone restera une caractéristique durable du 
paysage énergétique pendant des décennies.

Plus de 140 pays, dont les plus gros émetteurs de GES, ont 
pris des engagements en matière de réduction des émissions 
de carbone.55 Alors que de nombreux pays, entreprises 
et investisseurs à travers le monde se concentrent sur la 
réduction des émissions de carbone, celle-ci est devenue un 
facteur essentiel et matériel pour tous les investisseurs dans 
le domaine de l’énergie. 

Au fur et à mesure que la transition énergétique se poursuit, 
les combustibles fossiles seront de plus en plus remplacés 
par les énergies renouvelables comme source d’énergie. 
Il est cependant important de reconnaître qu’il n’existe 
pas d’approche unique de la transition énergétique qui 
puisse convenir à tous les pays, à tous les stades de leur 
développement.

Le système énergétique de l’avenir aura besoin d’une variété 
de sources différentes pour obtenir les meilleurs résultats 
(Illustration 14). Étant donné que la dispatchabilité des 
combustibles fossiles complète assez bien l’intermittence 
des sources renouvelables, le système énergétique de 
l’avenir prévisible continuera probablement à incorporer 
les deux. La diversification des sources d’énergie entre 
les sources renouvelables et les combustibles fossiles peut 
en outre apporter un élément de résilience et de sécurité 
indispensable. Plus importants encore, les combustibles 
fossiles à faible teneur en carbone, comme le gaz naturel, 
peuvent jouer un rôle important et assurer la sécurité et 
l’accessibilité de l’énergie pendant la transition à long terme.

Les compromis autour de l’électrification 
sont bien réels, et les choix que feront 
les gouvernements et les sociétés seront 
déterminants pour le rythme de la transition 
énergétique. Les investisseurs à long terme 
qui cherchent à naviguer dans le paysage 
énergétique en évolution seront confrontés à 
une série d’opportunités et de défis en matière 
d’investissement, et c’est sur ces derniers que 
nous nous pencherons au chapitre 3.

Illustration 14: Toutes les sources d’électricité offrent des compromis différents
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Remarque: Le caractère abordable est mesuré par le coût de l’énergie et les émissions de carbone par BTU.  
Source: Recherche thématique de PGIM, Lazard, Agence internationale de l’énergie et Administration américaine d’information sur l’énergie. Mars 2024.
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CHAPITRE 3

IMPLICATIONS SUR LES 
INVESTISSEMENTS

“Il est important de comprendre qu’il 
n’existe pas de solution miracle et 
que de multiples sources d’énergie 
seront nécessaires pour répondre à la 
demande mondiale croissante.”
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CHAPITRE 3  

IMPLICATIONS SUR LES INVESTISSEMENTS

La transition énergétique est un processus long, lent et complexe qui s’accompagne de multiples compromis 
et défis. Le rythme et l’ampleur varieront d’un pays à l’autre, mais cette transition reste un moteur essentiel 
du système énergétique mondial et offre une série d’opportunités d’investissement dans le monde entier. Il est 
important de comprendre qu’il n’existe pas de solution miracle et que de multiples sources d’énergie seront 
nécessaires pour répondre à la demande mondiale croissante. Il est également important que les investisseurs 
reconnaissent les différentes étapes de la transition afin de trouver les meilleures opportunités, qui, selon nous, 
s’articulent autour de trois thèmes primordiaux. 

1. Favoriser les énergies renouvelables 
en soutenant les intrants essentiels et 
les infrastructures complémentaires
La production d’énergie renouvelable s’est considérablement 
développée et a atteint une certaine ampleur sur de nombreux 
marchés dans le monde. Toutefois, cette expansion n’a pas 
été suivie dans d’autres domaines de l’infrastructure des 
énergies renouvelables, tels que le stockage et le transport 
de l’électricité. Ce déséquilibre dans les infrastructures 
renouvelables se reflète dans la fréquence des épisodes de prix 
négatifs de l’électricité, la perte d’énergie due à la réduction de 
la production d’électricité et les longs délais de raccordement 
des nouveaux projets au réseau. 

Ces réalités démontrent que les infrastructures 
complémentaires, à savoir le transport et le stockage de 
l’électricité, sont à la traîne et doivent être modernisées 
pour gérer un système énergétique dont les sources sont 
essentiellement intermittentes. Pour les investisseurs, le 
besoin généralisé d’infrastructures renouvelables étendues et 
nouvelles, au-delà de la production d’électricité, est évident 
et clair. Les investisseurs doivent aussi tenir compte des 
éléments clés de la chaîne d’approvisionnement des énergies 
renouvelables ainsi que des vastes possibilités offertes 
par les marchés émergents, où la croissance de l’énergie 
renouvelable est la plus rapide.

Possibilités d’endettement sur les marchés 
matures des énergies renouvelables et au-delà 
 du solaire et de l’éolien
La transition énergétique nécessitera davantage d’électricité 
provenant de sources renouvelables. Les politiques 
gouvernementales et les capitaux privés ont adopté cet 
aspect de la chaîne d’approvisionnement énergétique et 
la production mondiale d’électricité à partir de sources 
renouvelables a été multipliée par quatre entre 2012 et 2023.56

Pour les investisseurs, cependant, le paysage de la production 
d’électricité devient plus complexe à mesure que le marché 
mûrit. Les subventions publiques qui permettent cette 
croissance de la production d’énergie renouvelable et 
l’innovation technologique rapide entraînent également 
une concurrence féroce entre les producteurs d’énergie, une 
chute des prix de l’électricité et une réduction des marges. 

En outre, les problèmes de chaîne d’approvisionnement, 
l’augmentation du coût des équipements et de la main-
d’œuvre, les retards dans l’obtention des permis et la hausse 
des taux d’intérêt sont autant de difficultés qui entravent 
les nouveaux projets par rapport à ce qu’ils étaient il y a 
quelques années seulement.57 En réalité, les efforts déployés 
par les États-Unis pour accroître la production d’énergie 
éolienne en mer ne suscitent pas l’intérêt des développeurs 
de projets ou bien les conditions sont renégociées en raison 
de l’évolution rapide de l’économie de la production 
d’énergie58. 59Des problèmes similaires affectent également 
les projets en Europe et entraînent des retards importants ou 
des annulations pures et simples.60

Comment les investisseurs peuvent-ils envisager de se lancer 
dans ce paysage très dynamique de la production d’énergie 
renouvelable en Europe et aux États-Unis? D’abord, il peut 
y avoir de meilleures opportunités dans le domaine de la 

L’électricité produite à partir de 
sources renouvelables est au cœur 
de la transition énergétique.
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dette plutôt que dans celui des actions. Le financement par 
l’emprunt tend à être moins abondant que le financement 
par fonds propres dans ce domaine. La dette senior, en 
particulier, offre des opportunités intéressantes. Et compte 
tenu de la hausse des taux d’intérêt au niveau mondial, 
certaines opportunités pourraient également se présenter 
dans le domaine de la dette mezzanine et de la dette 
structurée - en particulier dans les projets pour lesquels 
des accords d’achat sont en place, l’octroi de permis pour 
de nouveaux projets n’est pas très ouvert, les connexions 
au réseau ont déjà été établies et les projets sont situés 
relativement près des clients finaux. L’endettement au niveau 
de la société mère ou du groupe, plutôt qu’au niveau de 
chaque projet, permet en outre de diversifier les risques 
idiosyncrasiques liés aux projets et d’obtenir des flux de 
trésorerie plus résistants. 

Ensuite, les investisseurs devraient regarder au-delà de la 
production d’énergie éolienne et solaire et explorer les 
projets hydroélectriques et géothermiques.  
Ces sources d’énergie peuvent être réparties, ont également 
un coût marginal nul et peuvent profiter de prix plus élevés 
lorsque l’énergie éolienne et solaire n’est pas produite. 
Étant donné le peu de zones pouvant être envisagées 
pour ce type de projets et la difficulté d’en construire 
de nouvelles, ces projets sont généralement confrontés à 
moins de concurrence et de risques d’obsolescence que les 
projets éoliens et solaires, et leur endettement peut être très 
intéressant. Plus précisément, la recapitalisation de projets 
hydroélectriques en Europe, en  
Scandinavie et en Italie, ainsi que la reconstruction 
d’infrastructures existantes au Chili, au Pérou, au Brésil 
et dans d’autres parties de l’Amérique latine. Les projets 
d’énergie géothermique constituent davantage un marché de 
niche, avec quelques projets dans l’ouest des États-Unis et 
dans certaines régions d’Islande. 

Les investisseurs en marchés émergents 
devraient s’intéresser aux producteurs d’énergie 
renouvelable bien positionnés en Inde
Avec l’augmentation de la demande d’énergie et de l’offre 
d’énergies renouvelables, l’Inde offre une opportunité 
intéressante pour les investisseurs. Elle est déjà le quatrième 

consommateur d’électricité au monde et le troisième 
producteur d’énergie renouvelable. Aujourd’hui, les 
sources renouvelables représentent 20% de la production 
d’électricité en Inde et leur part augmente rapidement. 
L’Inde a franchi un cap en 2022 en produisant davantage 
d’électricité à partir de sources renouvelables qu’à partir de 
sources de combustibles fossiles.

Dans ce contexte de croissance incroyable, les entreprises 
ayant des antécédents en matière d’exécution de projets 
à grande échelle et des relations établies avec les autorités 
gouvernementales et réglementaires peuvent être attrayantes. 
Des entreprises comme Greenko et ReNew Energy Global 
sont aujourd’hui des acteurs majeurs de la production 
d’énergie solaire et éolienne. Les flux de trésorerie provenant 
de la production existante peuvent également contribuer 
à soutenir les efforts ambitieux et à forte intensité de 
capital déployés pour accroître la capacité de production 
d’électricité. 

En plus de présenter des opportunités attrayantes, les 
marchés émergents comportent également des risques 
inhabituels pour les investisseurs. La production d’énergie 
renouvelable ne fait pas exception. Le vol d’électricité 
représente un risque important dans de nombreux pays en 
développement d’Amérique latine, d’Asie et d’Afrique, avec 
des taux de vol estimés à 20-30% dans certains pays et un 
coût global avoisinant les 100 milliards de dollars par an.61, 62 

Composants clés de la chaîne 
d’approvisionnement des énergies 
renouvelables: éoliennes et minéraux
Une autre façon d’investir dans le secteur éolien sans se 
laisser piéger par le déséquilibre des infrastructures ou 
la forte volatilité du prix de l’électricité est d’envisager 
des investissements dans les fabricants d’éoliennes. Ils 
offrent un rapport risque/rendement différent de celui des 
projets individuels et peuvent constituer un investissement 
intéressant. Vestas, Nordex et Siemens Gamesa sont leaders 
sur les marchés européen et nord-américain des éoliennes 
terrestres et maritimes. 

Les métaux et les minéraux sont également des éléments 
essentiels du futur système énergétique. Alors que les 
minéraux critiques comme le lithium et le cobalt font 
l’objet d’une grande attention en raison de leur rareté ou 
de la concentration de leur traitement, leur demande est 
fortement liée à la technologie actuelle de stockage de 
l’énergie et aux ventes de véhicules électriques. À l’inverse, 
en raison de son extraordinaire conductivité, de sa résilience 
et de sa malléabilité, le cuivre est essentiel à tous les 
aspects de l’électrification, de la production d’énergie à la 
transmission, et même dans des équipements tels que les 
véhicules électriques. En raison de ses propriétés uniques, il 
est difficile d’éliminer complètement le cuivre des systèmes 
électriques, contrairement au cobalt, par exemple. De fait, 

La transmission et le stockage 
de l’électricité doivent être 
améliorés pour gérer un système 
énergétique dont les sources sont 
principalement intermittentes. 
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le besoin de cuivre pour tous les aspects de l’électrification 
peut parfois être négligé par les marchés. À mesure que 
l’électrification progresse, la demande mondiale en cuivre 
devrait plus que doubler d’ici 2050 (Illustration 15).63  

En ce qui concerne l’approvisionnement en cuivre, celui-ci se 
trouve généralement dans des endroits reculés et l’extraction est 
très gourmande en capital et en temps. 64  Les autorisations et les 
permis pour les nouvelles mines sont de plus en plus difficiles 
à obtenir en raison des préoccupations environnementales. 
Par conséquent, la mise en place de nouvelles capacités peut 
prendre des années et coûter des milliards. Les nouvelles mines 
de cuivre primaire qui ont commencé à produire entre 2019 et 
2022, par exemple, ont eu un délai de mise en œuvre moyen de 
plus de 20 ans.65 Compte tenu de la baisse de 25% de la qualité 
moyenne du minerai de cuivre extrait, certains producteurs de 
cuivre devront dépenser davantage pour maintenir leur niveau 
de production actuel.66, 67 

Pour les investisseurs, cela crée une dynamique offre/
demande très attrayante à long terme.68 Deux mineurs de 
cuivre purs, Ivanhoe Mines et Ero Copper, peuvent offrir 
de solides perspectives de croissance aux investisseurs en 
actions. Non seulement ils produisent efficacement du 
cuivre aujourd’hui, mais ils ont également la capacité 
d’augmenter leur production prochainement pour répondre 
à la demande croissante. Pour les investisseurs en titres de 
créance, Southern Copper et Freeport-McMoRan sont de 
grands producteurs qui bénéficient d’économies d’échelle, 
de flux de trésorerie importants provenant de leurs activités 
courantes et de bilans solides. 

Élargissement et modernisation du réseau 
Le besoin quasi universel de réseaux plus vastes et plus 
intelligents offre aux fournisseurs de composants clés des 
réseaux et de services de construction de puissants effets de 
levier macroéconomiques. L’Agence internationale de l’énergie 
estime que pour s’alimenter principalement en énergies 
renouvelables, le monde devra ajouter ou remplacer près de 80 
millions de kilomètres de lignes de transport d’ici 2040.69 Des 
entreprises comme Eaton aux États-Unis et Schneider Electric 

en France fournissent des composants clés, notamment 
des onduleurs, des transistors et des sous-stations pour les 
lignes de transmission. Leur rôle central dans la transition 
énergétique au cours des prochaines années n’est peut-être pas 
pleinement apprécié par le marché aujourd’hui. 

En Inde, les fabricants de câbles de transmission opèrent 
sur un marché quelque peu protégé et, compte tenu de la 
demande pressante d’extension du réseau de transmission, ils 
pourraient réaliser des investissements intéressants. Polycab 
et Apar Industries sont les principaux acteurs de ce marché 
en pleine croissance.

L’ingénierie et la construction de réseaux et de lignes de 
transmission constituent un autre secteur où les investisseurs 
peuvent trouver des opportunités dans les marchés 
émergents. Pour les investisseurs, des sociétés comme 
ISA et Celeo Redes, qui conçoivent et construisent des 
lignes de transmission en Amérique du Sud, offrent une 
exposition à un portefeuille d’actifs de transmission sous 
forme d’obligations liquides et amortissables, avec une 
rémunération indexée sur l’inflation et les taux de change. 
En outre, ce sont des opérateurs importants dans leur région 
et ils entretiennent des relations de longue date avec les 
régulateurs et les autres autorités gouvernementales. En 
s’asseyant à la table des représentants de leurs gouvernements 
respectifs, ces entreprises sont bien placées pour surmonter 
les difficultés liées à l’obtention des permis et pour mener à 
bien ces projets d’infrastructure de grande envergure. 

Illustration 15: Le cuivre est essentiel à l’électrification
Kilotonnes de cuivre nécessaires pour atteindre les objectifs de la 
transition énergétique
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Remarque: Indique l’hypothèse de l’AIE dans le cadre du scénario des promesses annoncées. 
(F) indique la prévision. 
Source: Agence internationale de l’énergie. Mars 2024.

L’octroi de permis pour les 
nouvelles mines de cuivre 
devient de plus en plus difficile 
en raison des préoccupations 
environnementales. La 
construction de nouvelles 
capacités peut donc prendre des 
décennies et coûter des milliards.
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Stockage d’électricité à grande échelle et de 
longue durée 
Le stockage de l’électricité à l’échelle industrielle est un 
autre élément essentiel de la transition énergétique que 
les investisseurs devraient prendre en considération. Pour 
atteindre les objectifs de la transition énergétique, près de 
1’000 GWh de stockage d’énergie à l’échelle du réseau et 
d’autres formes de stockage d’énergie seront nécessaires au 
niveau mondial d’ici 2030, soit environ 35 fois la taille du 
marché actuel (Illustration 16).70 Les principaux acteurs du 
stockage industriel de l’énergie sont les Coréens Samsung 
SDI et LG, le Chinois BYD et le Japonais Panasonic. 

Le stockage d’énergie de longue durée est un élément clé 
pour résoudre l’intermittence à long terme et la variabilité 
saisonnière des sources d’énergie renouvelable. Ces mécanismes 
diffèrent considérablement des batteries au lithium utilisées 
pour alimenter les voitures et les téléphones mobiles pendant 
des heures.71 Ils permettent de stocker de l’énergie pendant des 
jours, des semaines, voire des mois, afin d’offrir à un système 
énergétique une plus grande flexibilité en absorbant l’énergie 
excédentaire pendant les périodes de production de pointe et 
en la déployant en fonction des besoins pour répondre aux 
fluctuations saisonnières de l’offre et de la demande.72 Un 
stockage d’énergie de longue durée suffisant et rentable améliore 
non seulement la résilience des réseaux électriques locaux et 
régionaux, mais réduit également le besoin de combustibles 
fossiles, tels que le charbon de base ou le gaz naturel 
distribuable, pour répondre à la demande d’énergie ou lisser la 
production intermittente d’électricité d’origine renouvelable.73 

La technologie la plus répandue et la plus mature est 
l’hydroélectricité de pompage, et selon certaines estimations, 
elle représente 90% ou plus du stockage de l’énergie électrique 
en vrac aujourd’hui.74 Elle est particulièrement intéressante 
parce qu’elle peut fournir une source d’énergie facilement 
répartissable, mais elle a des exigences géographiques 
spécifiques et il n’y a pas forcément beaucoup de place 
pour l’expansion. La construction de nouvelles capacités 
est en outre très limitée, car il peut être difficile d’obtenir 
des autorisations, étant donné que des villes et des villages 
entiers sont souvent déplacés dans le cadre de ces projets. 
Iberdrola, une entreprise européenne de services publics, est 
actuellement un des leaders dans ce secteur. Elle a récemment 
construit et ouvert une nouvelle installation de pompage-

turbinage de 40 GWh dans le nord du Portugal, qui stocke 
l’électricité excédentaire et la rend disponible à une date 
ultérieure. Cela porte à plus de 100 GWh la capacité actuelle 
des centrales hydroélectriques à pompage-turbinage en 
Espagne et au Portugal, avec 170 GWh supplémentaires en 
cours de construction ou dans le pipeline.75, 76 

Fournisseurs d’énergie verticalement intégrés
Les fournisseurs d’énergie ayant des capacités de 
production et de distribution d’électricité peuvent 
également constituer un domaine intéressant pour les 
investisseurs. Plus précisément, les acteurs dominants sur 
des marchés importants, qui ont une longue expérience de 
la construction et de l’entretien de leurs infrastructures, 
peuvent être très intéressants. Bien que ces entreprises de 
services publics soient souvent fortement réglementées, la 
concurrence est limitée dans leur région et certaines peuvent 
avoir la possibilité de répercuter des coûts plus élevés sur les 
utilisateurs finaux afin de protéger leurs marges. 

En Europe, Iberdrola est une entreprise multinationale de 
services publics d’électricité et le premier producteur mondial 
d’énergie éolienne, avec une expertise et des économies 
d’échelle considérables. Iberdrola dessert environ 30 millions 
de clients dans le monde et possède des activités importantes 
au Royaume-Uni, en Europe continentale et en Amérique. 
En Amérique du Nord, NextEra Energy est le plus grand 
producteur d’énergie renouvelable aux États-Unis, fournissant 
de l’électricité dans 49 États américains et au Canada. Elles 
fournissent de l’électricité à partir d’un ensemble diversifié 
de sources d’énergie, dont l’énergie éolienne, l’énergie solaire, 
l’énergie nucléaire et le gaz naturel. 

Les investisseurs en dette peuvent manquer des opportunités 
s’ils se concentrent uniquement sur les obligations de 
la société holding. Dans le cas des grands producteurs 
d’électricité comme Iberdrola et NextEra, il peut également y 

Illustration 16: Besoin croissant de stockage pour les 
services publics
Capacité de stockage actuelle par rapport à la capacité de stockage 
nécessaire
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Remarque: La capacité de stockage nécessaire fait référence au scénario de zéro émission 
nette. (F) indique la prévision.
Source: Agence internationale de l’énergie. Mars 2024.
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avoir des opportunités au niveau des projets. Ces producteurs 
d’énergie financent souvent un portefeuille de projets 
électriques séparément via les marchés du crédit privé, et ce 
type de dette peut permettre aux investisseurs d’accéder à un 
portefeuille d’actifs de production d’électricité.

Energo-Pro est un important producteur d’énergie 
hydroélectrique et un distributeur d’électricité en Europe 
de l’Est, ainsi qu’en Turquie et en Espagne. Elles opèrent 
dans le cadre d’un taux de rendement réglementé pour leurs 
activités de distribution, ce qui leur permet de répercuter les 
coûts afin de maintenir leurs marges. Compte tenu de leur 
expertise en matière d’acquisition et d’exploitation de centrales 
hydroélectriques, elles fabriquent également des équipements 
hydroélectriques et offrent des services de conseil à d’autres.

Les marchés importants et en croissance constituent une 
excellente toile de fond pour les investisseurs. CenterPoint 
Energy est l’un des principaux distributeurs d’électricité et 
de gaz naturel au Texas. L’État a une population croissante 
et la demande d’énergie est prête à augmenter avec elle. Le 
Texas est en revanche un très grand centre de production 
d’énergie éolienne et solaire, et le réseau de Centerpoint est 
un élément essentiel pour acheminer cette offre croissante là 
où elle est nécessaire. 

2. Se tourner vers des combustibles 
fossiles à faible teneur en carbone tout 
en évitant le risque d’obsolescence
Si de nombreux aspects de la transition énergétique 
restent incertains et flous, une chose est sûre: la transition 
prendra des décennies et les combustibles fossiles ne seront 
probablement pas complètement remplacés. En d’autres 
termes, les combustibles fossiles et l’immense réseau mondial 
d’infrastructures qui soutient leur utilisation contribueront 
à satisfaire les besoins énergétiques mondiaux pendant une 
grande partie du 21e siècle. Pour les investisseurs, ce segment 
du complexe énergétique offre la possibilité d’investir dans 
des éléments relativement stables, qui génèrent des flux de 
trésorerie durables et qui peuvent assurer la transition vers 
un monde à faible émission de carbone.

Le gaz naturel remplace les combustibles 
fossiles à fortes émissions de carbone
Le gaz naturel est un élément essentiel d’un avenir à faible 
teneur en carbone, car il remplace le charbon, qui émet 
davantage de carbone, en particulier dans la production 
d’électricité. À ce titre, il peut s’avérer précieux en tant 
que source de carburant «transitoire» pendant que les 
infrastructures de production, de stockage et de transmission 
d’énergie renouvelable sont mises en place. La demande 
mondiale de gaz naturel liquéfié devrait en effet augmenter 
de plus de 50% d’ici 2040, à mesure que le passage du 
charbon au gaz se développera en Chine et en Asie du Sud.77

L’explosion de la production de gaz naturel entre 2006 et 2023 
au niveau mondial est principalement due à la révolution 
du schiste aux États-Unis. La fracturation hydraulique et les 
techniques de forage horizontal ont permis d’exploiter de 
vastes nouvelles réserves de gaz naturel aux États-Unis, et 
ce développement a lancé un boom autour du gaz naturel 
liquéfié.78 La production américaine de GNL a presque doublé 
et les États-Unis sont aujourd’hui le premier exportateur 
mondial (Illustration 17). L’invasion de l’Ukraine par la Russie 
a par ailleurs accéléré l’essor des infrastructures de GNL en 
Europe et dans d’autres régions. La capacité à transporter le 
GNL de manière plus efficace a donné naissance à un marché 
plus mondialisé et améliore la résilience, car les fournisseurs 
peuvent réagir plus rapidement aux chocs mondiaux.79 

Les entreprises de la chaîne d’approvisionnement en gaz 
naturel, depuis les producteurs jusqu’à la transformation, la 
liquéfaction et le transport, peuvent offrir des opportunités 
intéressantes aux investisseurs. Les petits producteurs de gaz 
américains comme EQT et Antero ont des activités efficaces 
par rapport à leurs pairs et offrent un potentiel de croissance. 

Les gazoducs sont un autre moyen d’investir dans le gaz 
naturel à l’échelle mondiale. Souvent, ces entreprises ont 
conclu des accords d’achat à long terme. Le «péage» des 
gazoducs offre aux investisseurs une proposition risque-
rendement différente dans le domaine du gaz naturel: une 
exposition à une demande en plein essor avec une moindre 
exposition à la volatilité des prix à court terme. Aux États-
Unis, les principaux acteurs du secteur des pipelines, tels 
qu’Enbridge, Williams et Kinder-Morgan, peuvent être 
intéressants pour les investisseurs en dette. 

En Amérique latine, des acteurs du secteur du gaz naturel 
comme Esentia Energy Systems et GNL Quintero offrent 
une exposition distinctive au transport et au stockage 
du gaz naturel ainsi qu’à la regazéification du GNL. 
Les producteurs d’électricité privés mexicains tels que 
Tierra Mojada et Valia Energia offrent des possibilités 
d’investissement dans des centrales de base alimentées au gaz 
naturel en aval des gazoducs.

En outre, comme les producteurs de gaz naturel sont poussés 
à réduire leurs émissions de carbone lors de l’extraction, ils 
se tournent de plus en plus vers des fournisseurs de services 
de forage tels que Baker Hughes et SLB. Alors que 50 
grandes compagnies pétrolières et gazières se sont engagées 
lors de la COP28, fin 2023, à réduire considérablement 
les émissions de méthane d’ici 2030, les services de ces 

Les combustibles fossiles à 
faible teneur en carbone offrent 
aux investisseurs la possibilité 
d’investir dans des flux de 
trésorerie stables et durables.
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entreprises continueront d’être sollicités pour détecter les 
fuites dans les oléoducs et éliminer le torchage du méthane.80

Les investisseurs qui cherchent à investir dans le marché 
en plein essor des exportations de GNL sans prendre de 
risque supplémentaire lié aux matières premières trouveront 
en Cheniere Energy un exemple d’entreprise dont la 
proposition commerciale est différenciée. Ils fournissent 
des infrastructures pour transformer le gaz naturel en GNL 
ainsi que des terminaux pour le transporter. La demande 
de services étant très forte, Cheniere est déjà un leader 
du marché et, compte tenu de sa taille et de son efficacité 
opérationnelle, réalise des économies d’échelle. Il est 
également possible de développer les activités en ajoutant 
des installations et des services supplémentaires. Le Qatar est 
un autre grand exportateur de GNL, et Gulf International 
Services est un important entrepreneur de forage dans 
la région, qui entretient des relations étroites avec les 
principaux producteurs publics. 

Opportunités de crédit pour les producteurs de 
taille moyenne
Bien que certaines banques aient complètement cessé 
de prêter à l’industrie du pétrole et du gaz, les grands 
producteurs peuvent encore obtenir des financements, 
en particulier ceux qui sont en mesure d’émettre sur les 
marchés des obligations d’entreprise.81 82Le recul des prêts 
bancaires pourrait cependant être plus marqué pour les 
producteurs d’énergie trop petits pour accéder aux marchés 
publics du crédit. Pour les prêteurs directs, ce segment du 
marché intermédiaire du complexe énergétique en Amérique 
du Nord peut offrir des opportunités intéressantes, car les 
capitaux peuvent être rares et les prêteurs ont une certaine 
influence sur les prix et les conditions. 

Les premières étapes de l’exploration et de la production de 
pétrole et de gaz sont souvent financées par des fonds propres. 
Mais une fois que les travaux d’exploration sont terminés et que 
les zones optimales pour le forage des puits ont été vérifiées, 
les acteurs du secteur de l’énergie se tournent souvent vers les 
marchés de la dette pour passer à l’étape suivante, moins risquée 
et à forte intensité de capital.83 Ce type de développement à 
mi-parcours est caractérisé par des flux de trésorerie fiables 
et des garanties tangibles, ce qui constitue des bases de crédit 
solides. Les emprunts souscrits de manière prudente, c’est-

à-dire avec un faible effet de levier, des structures de capital 
simples et en ne prêtant que sur la valeur des réserves connues, 
peuvent intéresser les investisseurs. En outre, la dette mezzanine 
ou structurée peut être assortie de coupons attrayants basés 
sur les flux de trésorerie prouvés, ainsi que d’une exposition 
supplémentaire à la hausse sous la forme de redevances ou de 
bons de souscription d’actifs - qui peuvent également fournir 
une protection fiable contre l’inflation pour les investisseurs.

Les grandes compagnies pétrolières ont-elles 
un rôle à jouer dans un nouveau système 
énergétique?
Les combustibles fossiles continueront très certainement 
à faire partie du système énergétique de l’avenir, même si 
c’est dans une moindre mesure et probablement davantage 
sous la forme de gaz naturel que de charbon et de pétrole. 
Ce nouveau système énergétique promet de diviser les 
grandes compagnies pétrolières actuelles en gagnants et 
en perdants. Certaines grandes compagnies pétrolières 
mondiales s’appuieront sur la fin prochaine des combustibles 
fossiles et concentreront leurs investissements uniquement 
sur la poursuite de la fourniture des combustibles du 
passé, à savoir le pétrole. Ces entreprises risquent de 
devenir obsolètes en raison des gains d’efficacité et de 
l’amélioration des infrastructures dans le domaine des 
énergies renouvelables. Elles pourraient en fin de compte 
être définies par l’ampleur de leurs actifs carbone échoués 
qui ne sont plus économiquement viables.

Illustration 17: La révolution du schiste a transformé les 
États-Unis  
en une puissance mondiale du gaz naturel
Part de certains des plus grands exportateurs de gaz naturel
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Source: Organisation des pays exportateurs de pétrole. Mars 2024.

Les entreprises de la chaîne 
d’approvisionnement en gaz 
naturel peuvent être exposées 
à une demande en plein essor 
tout en étant moins exposées à la 
volatilité des prix à court terme.
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Mais il y aura aussi une série de grandes compagnies 
pétrolières qui sortiront gagnantes du nouveau paysage 
énergétique. Celles-ci sont davantage tournées vers l’avenir, 
s’appuieront sur la transition énergétique et trouveront des 
moyens de rester des fournisseurs d’énergie, quelles que 
soient les sources d’énergie primaires. Il y a plus précisément 
deux façons pour les grands noms de l’énergie d’aujourd’hui 
de rester gagnants dans le système énergétique de demain:

1. �Transformer leur production d’énergie pour 
répondre aux besoins d’un nouveau système 
énergétique

	� Les grandes compagnies pétrolières qui sont suffisamment 
dynamiques pour réorienter leur production d’énergie vers 
les sources de carburant de l’avenir resteront probablement 
au premier plan. Certaines intègrent déjà l’électricité dans 
leur modèle d’entreprise actuel. Les grandes compagnies 
pétrolières BP et Shell, par exemple, sont en train de 
convertir leur vaste réseau de stations-service en installations 
de recharge pour VE au Royaume-Uni et en Europe.84 
D’autres tirent parti de leur connaissance approfondie du 
paysage énergétique mondial pour négocier des «molécules 
et des électrons», c’est-à-dire du pétrole et du gaz ainsi que 
de l’électricité. 85 

	� Le gaz naturel et le GNL sont des exemples de 
combustibles transitoires qui auront leur place à 
l’avenir en tant que complément nécessaire des sources 
renouvelables. TotalEnergies et Shell sont deux des 
principaux producteurs et transporteurs de GNL.86 
Ces entreprises sont bien placées car le gaz et le GNL 
représentent une part importante de leurs revenus et 
de leurs bénéfices globaux.87 88Toutefois, les marchés 
pourraient ne pas apprécier cette approche car les grandes 
compagnies pétrolières européennes comme Shell et 
BP se sont négociées à un prix inférieur à celui de leurs 
homologues américaines comme Exxon-Mobil.89, 90

2. �S’appuyer sur leur expertise technique pour 
rendre opérationnelles les innovations vertes

	� Une grande partie de l’innovation dans le domaine des 
technologies vertes provient des laboratoires de recherche 
des grandes compagnies pétrolières et gazières, et certains 
éléments semblent indiquer qu’elles sont plus performantes 
que les jeunes entreprises spécialisées dans les technologies 
de l’énergie. En théorie, les grandes compagnies pétrolières 
et gazières disposent non seulement d’une trésorerie solide 
leur permettant d’engager des sommes importantes pour 

financer la recherche, mais elles possèdent également une 
expertise en matière d’extraction, de raffinage et d’autres 
processus pétrochimiques leur permettant de mettre en 
œuvre leurs découvertes. Ces entreprises ont de plus une 
longue expérience dans l’exécution de projets complexes et 
de grande envergure. Les grandes compagnies pétrolières 
ayant des activités de raffinage élaborées peuvent par 
exemple tirer parti de ces compétences pour faire 
progresser et rendre opérationnels les biocarburants et 
l’aviation durable.

	� Des recherches récentes ont analysé le paysage de 
l’innovation verte à travers la qualité et la quantité des  
brevets de technologies vertes. Cette recherche a 
permis d’identifier les acteurs majeurs du pétrole et du 
gaz comme des innovateurs clés dans le domaine des 
technologies vertes et de constater que la quantité et la 
qualité des brevets sur les technologies vertes étaient plus 
élevées dans les entreprises énergétiques traditionnelles.91 
La recherche indique également que les brevets des 
entreprises du secteur de l’énergie résultent en grande 
majorité de recherches internes (plutôt que d’acquisitions 
de start-up) et débouchent plus souvent sur des produits 
réels qui réduisent les émissions de carbone et génèrent 
des revenus. Shell, BP et Exxon-Mobil figurent parmi les 
leaders en matière de brevets de technologies vertes dans 
des domaines tels que les biocarburants, la capture du 
carbone et la production d’hydrogène.92

3. Éviter le tumulte médiatique: Suivre 
l’innovation dans le domaine des 
sources d’énergie renouvelable et des 
technologies vertes
Certaines innovations spéculatives, comme l’hydrogène, 
peuvent susciter une attention considérable de la part des 
médias, et les entreprises peuvent être qualifiées d’arrivistes 
courageux défiant les grands opérateurs énergétiques en 
place. Mais peu de start-up à l’origine de ces technologies 
spéculatives sont susceptibles d’être opérationnelles et de 
développer suffisamment leurs activités pour supplanter 
les acteurs mondiaux du secteur de l’énergie. Les acteurs 
mondiaux du secteur de l’énergie seront probablement 
parmi les plus grands fournisseurs et clients des technologies 
innovantes, et de nombreuses start-up dans ce domaine 
pourraient choisir de s’associer à de grandes entreprises 
du secteur de l’énergie pour tirer parti de leur expertise en 
matière d’exploitation, de raffinage et de transport. 

Les propositions risque/rendement de certaines de ces 
innovations à un stade précoce peuvent ne pas être attrayantes 
pour les investisseurs. Bien que ces innovations soient à des 
stades de maturité différents, certaines étant plus proches du 
laboratoire que du monde réel, elles ont toutes deux choses 
en commun: premièrement, elles ont toutes le potentiel, 
lorsqu’elles seront pleinement mûres et opérationnelles, de 

Les combustibles fossiles 
continueront très certainement à 
faire partie du système énergétique 
de l’avenir, même si c’est dans une 
moindre mesure 
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modifier profondément le paysage énergétique. Ensuite, elles 
sont toutes confrontées à d’immenses défis avant de pouvoir 
être appliquées à grande échelle dans le monde réel. 

Les piles à hydrogène comme source d’ 
énergie alternative et propre
L’hydrogène a suscité beaucoup d’intérêt en tant que 
source de carburant alternative prometteuse et présente des 
caractéristiques convaincantes: il est relativement abondant 
au niveau mondial, sa densité énergétique est deux fois et 
demie supérieure à celle de l’essence ou du diesel et il brûle 
proprement, sans émissions de carbone. 93

L’hydrogène est toutefois confronté à de nombreux 
défis en matière de transport et de stockage avant de 
pouvoir être utilisé à grande échelle. L’un des principaux 
obstacles à l’adoption généralisée des piles à hydrogène 
est l’infrastructure spécialisée (et son coût considérable) 
nécessaire à la production, au transport et au stockage de 
l’hydrogène. L’hydrogène est un gaz en conditions normales, 
mais il n’est pas facilement compatible avec l’infrastructure 
actuelle des gazoducs et des oléoducs. L’hydrogène nécessite 
souvent une pression extrêmement élevée (5’000 à 10’000 
psi) ou des températures basses (-250 C°) pour être 
transformé à l’état liquide, où il est plus facile à transporter 
ou à stocker.94 Qui plus est, chaque étape de la conversion 
de l’hydrogène (par ex., du gaz au liquide, puis à nouveau 
au gaz) nécessite de l’énergie et ne fait qu’augmenter le 
coût du transport et de la consommation de l’hydrogène. 

De nombreuses start-up s’efforcent de résoudre les 
problèmes liés à la production, au stockage et au transport 
de l’hydrogène. Elles sont cependant loin de proposer une 
solution efficace et viable.

Énergie nucléaire: de fission à fusion
La fusion nucléaire est le processus qui alimente le soleil et 
d’autres étoiles. Elle offre la promesse d’une énergie illimitée 
et sans carbone.95 Bien que des réactions de fusion aient 
été obtenues récemment dans des laboratoires de recherche 
financés par le gouvernement, il faudra encore attendre des 
décennies avant que ces réactions soient commercialement 

opérationnelles pour produire de l’énergie.96 97Le défi est que la 
fusion nucléaire requiert des conditions de température et de 
pression si extrêmes, plus de 100 millions C°, qu’il n’est tout 
simplement pas possible aujourd’hui de créer ces conditions de 
manière sûre et efficace en dehors d’un laboratoire.

Si la fusion nucléaire fait l’objet d’une grande attention de la 
part des médias, d’autres technologies nucléaires font partie 
du paysage énergétique depuis des décennies. Le nucléaire 
joue un rôle important aujourd’hui, avec des centrales à 
fission en activité dans plus de 30 pays. Plus de 60% de 
l’électricité totale de la France et de la Slovaquie provient de 
ce type de réaction nucléaire. Et de nombreuses centrales 
électriques fonctionnent depuis trois décennies ou plus.98 

L’attention portée aujourd’hui à la sécurité énergétique et aux 
sources d’énergie sans carbone fait, cependant, que l’énergie 
nucléaire basée sur la fission suscite un regain d’intérêt en tant 
qu’élément clé du futur système énergétique. Le nucléaire 
présente des caractéristiques attrayantes: il est implanté 
localement et constitue une source d’énergie de base sans 
émission de carbone. Cela le rend également utile pour des 
utilisations industrielles intensives telles que le raffinage du 
pétrole et les centres de données. 

Le développement de l’énergie nucléaire basée sur la fission 
a été lent depuis les années 1970 en raison de deux défis 
principaux: l’autorisation et le coût. Même dans les cas où 
les problèmes d’autorisation ont été résolus, le coût estimé 
de la production d’électricité n’est souvent pas compétitif 
par rapport aux autres sources d’énergie. Les retards de 
plusieurs années et les dépassements de coûts importants 
sont fréquents dans les projets nucléaires. Au Royaume-
Uni, en France et en Finlande, par exemple, les projets de 
construction de nouvelles centrales nucléaires ont connu 
des retards de 10 ans ou plus et les coûts réels ont plus que 
doublé par rapport aux estimations initiales,99 100 101 

Les dernières innovations en matière de fission concernent 
les réacteurs à petite échelle. Connus sous le nom de 
petits réacteurs modulaires (SMR), ces nouveaux modèles 
sont dotés de dispositifs de sécurité avancés, tels que des 
dispositifs d’arrêt automatique, et peuvent être moins 
coûteux parce qu’ils peuvent être produits en masse dans 
une usine et expédiés en pièces détachées sur un site pour 
y être assemblés.102 Ils promettent de décarboner certains 
processus industriels. Les SMR sont envisagés sur les sites de 
centrales électriques au charbon en fin de vie qui disposent 
déjà d’une grande partie de l’infrastructure nécessaire.103 
Cette technologie a d’une certaine manière déjà fait ses 
preuves puisque les SMR équipent aujourd’hui des centaines 
de sous-marins et de navires et que des projets terrestres ont 
été approuvés par certains organismes de réglementation 
nationaux,104105 106mais la Chine est le seul pays à disposer 
d’un SMR terrestre actuellement en service107, 108alors que de 
nombreux nouveaux projets de SMR sont annoncés, mais 
peu d’entre eux aboutissent en raison de problèmes liés à la 
chaîne d’approvisionnement, de dépassements de coûts et de 
retards qui font que les projets ne sont plus rentables.109, 110

Les recherches montrent que les 
grandes compagnies pétrolières sont 
des innovateurs clés et figurent parmi 
les leaders en matière de brevets de 
technologies vertes dans des domaines 
tels que les biocarburants, le 
piégeage du carbone et la production 
d’hydrogène.
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Innovations dans le stockage d’énergie au 
niveau du réseau
Les mécanismes de stockage de l’énergie tels que les batteries 
peuvent être utilisés pour relever de nombreux défis auxquels 
sont confrontés les secteurs de l’électricité qui dépendent 
de plus en plus de sources intermittentes, notamment 
l’amélioration de la répartition économique et de l’équilibrage 
du système de transmission. Ils peuvent aussi contribuer à la 
résilience et à la préparation aux situations d’urgence. 

Les batteries au lithium dominent et sont de plus en plus 
adoptées car les progrès en matière de production, d’efficacité 
et d’économies d’échelle ont fait baisser leur coût de plus de 
80% entre 2013 et 2023.111 Malgré ces fortes baisses de prix, 
les mécanismes actuels du lithium pour le stockage industriel 
de l’énergie sont confrontés à plusieurs défis.  

Mais surtout, les batteries au lithium ne sont pas faciles à 
mettre à l’échelle et ne sont pas toujours respectueuses de 
l’environnement. Par conséquent, des solutions chimiques 
autres que le lithium sont en train d’émerger. Par exemple, 
le sodium est plus abondant que le lithium, son accès est 
moins coûteux et ses propriétés chimiques sont similaires.112 
Compte tenu de leur longue durée de charge, de leur 
efficacité et de l’amélioration de la technologie autour de 
leur densité, les batteries au sodium ont un énorme potentiel 
d’utilisation sur le réseau.113, 114 

La technologie des batteries au sodium est toutefois 
confrontée à certains défis à court terme. La densité 
énergétique des batteries sodium-ion est actuellement 
inférieure à celle des batteries au lithium.115 Même si les 
composants chimiques sont moins chers et plus accessibles, 
l’industrie des piles au sodium n’a pas réalisé d’économies 
d’échelle et n’a pas gagné en efficacité de production. En 
théorie, une industrie de batteries au sodium à grande 
échelle devrait, avec le temps, être en mesure de produire des 
batteries dont le coût est compétitif et dont les performances 
sont similaires à celles du lithium.116 

Capture et stockage du carbone
Le captage et le stockage du carbone (CSC) constituent 
une autre technologie potentiellement transformatrice qui 
doit faire face à de nombreux défis réels à court terme. 
Le processus permet essentiellement de capturer les 
émissions de CO2 provenant de sources industrielles, telles 
que la fabrication d’éthanol ou les centrales électriques 
au charbon, et de stocker le gaz de manière à ce qu’il ne 
pénètre jamais dans l’atmosphère. La promesse du CSC est 
de permettre au monde de répondre à la demande actuelle 
et future, notamment dans les secteurs industriels qui sont 
particulièrement difficiles à décarboner, tout en réduisant 
les émissions de carbone. Le CSC joue en effet un rôle 
important dans de nombreux scénarios «zéro carbone».117 
Les défis du CSC sont simples. Il y a tout d’abord des 

défis géographiques: les sites où le carbone est émis ne 
sont pas souvent proches des endroits où le carbone peut 
être facilement et fiablement stocké. Le transport du CO2 
capturé vers le site de séquestration peut s’avérer difficile 
et coûteux d’un point de vue logistique. Aux États-Unis, 
des efforts sont en cours pour construire une infrastructure 
de pipelines dans les régions productrices d’éthanol du 
Midwest118. 119Des entreprises comme Summit Carbon 
Solutions participent à la construction d’une «autoroute 
du carbone» pour transporter le CO2 des usines d’éthanol 
vers des sites de séquestration et de stockage dans d’autres 
États, mais elles se heurtent à l’opposition des agriculteurs et 
des propriétaires terriens pour des raisons de sécurité et de 
protection de l’environnement.120

Un deuxième défi pour le CSC est de savoir comment 
rentabiliser l’opération. Aux États-Unis, la législation 
gouvernementale prévoit des incitations salariales directes, 
mais l’incertitude quant à l’avenir du programme empêche 
la mise en place de l’infrastructure à long terme nécessaire 
pour le rendre opérationnel. Dans les pays où le marché du 
carbone est actif, la séquestration a une certaine valeur. Les 
coûts d’exploitation, à savoir la capture et le filtrage du CO2, 
son transport vers un autre lieu et la séquestration du gaz, 
doivent toutefois être inférieurs à la valeur des incitations 
pour que l’opération soit commercialement viable.

L’attention portée aujourd’hui 
à la sécurité énergétique et aux 
sources d’énergie sans carbone fait 
que l’énergie nucléaire basée sur la 
fission suscite un regain d’intérêt 
en tant qu’élément clé du futur 
système énergétique. 

Le chapitre 3 a examiné les risques cachés et 
les opportunités pour les investisseurs dans les 
différents titres et classes d’actifs. Le paysage 
évolutif et dynamique du système énergétique 
mondial a toutefois des implications qui 
traversent et influencent les portefeuilles 
d’investissement. Le chapitre 4 se penche sur 
ces implications et propose un plan d’action à 
l’échelle du portefeuille pour les DSI.
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CHAPITRE 4

IMPLICATIONS POUR LE 
PORTEFEUILLE

“L’action gouvernementale et les objectifs 
ESG soulèvent tous deux des considérations 
importantes pour les investisseurs et 
peuvent avoir un impact sur une série de 
décisions d’investissement.”
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CHAPITRE 4  

IMPLICATIONS POUR LE PORTEFEUILLE

L’action gouvernementale et les objectifs ESG présentent chacun des compromis pour les investisseurs qui ont 
un impact sur une série de décisions d’investissement. Ici, nous mettons en évidence les implications inter-
portefeuilles découlant de la dynamique changeante du système énergétique mondial et fournissons un plan 
d’action pour les DSI.

1. Établir des positions claires sur 
la décarbonation mondiale, les 
objectifs d’investissement et les 
horizons temporels afin d’éclairer les 
investissements dans le domaine de 
l’énergie 
Le changement climatique, la décarbonation et 
l’investissement dans l’énergie sont profondément liés et 
fortement interconnectés. Les DSI, en particulier ceux dont 
les parties prenantes sont davantage axées sur le climat, sont 
donc parfois confrontés à des demandes et à des attentes 
contradictoires. Par exemple: les impératifs de décarbonation 
des portefeuilles imposés par les conseils d’administration 
ou, sur certains marchés, par les régulateurs; les paiements 
alignés sur l’inflation imposés par les retraités; et la mise en 
place d’un système énergétique propre et résilient imposé par 
les futurs bénéficiaires. L’éventail des demandes transversales 
peut constituer un défi pour les DSI qui souhaitent établir 
une approche claire et cohérente de l’investissement dans le 
secteur de l’énergie. Des réponses définitives à des questions 
faussement simples peuvent aider à éclairer la réflexion des 
DSI sur l’investissement dans l’énergie:

•	 Cherchez-vous uniquement à maximiser les rendements 
tout en restant indifférent à la qualité environnementale 
des sources d’énergie dans lesquelles vous investissez?

•	 Cherchez-vous à réduire votre exposition aux risques 
liés au climat au fil du temps? 

•	 Cherchez-vous à jouer un rôle plus proactif et positif 
dans la décarbonation de notre économie?

•	 Ou cherchez-vous à combiner ces trois éléments sur des 
périodes différentes? 

Les outils, les mesures et les approches les plus efficaces en 
matière d’investissement dans l’énergie peuvent varier en 
fonction de l’objectif qui prévaut. Étant donné la complexité 
de l’investissement dans le secteur de l’énergie, il est 
impératif que les DSI aient une vision claire et un accord 
philosophique avec leurs principales parties prenantes sur ces 
questions afin d’éclairer leur approche de l’investissement 
dans le secteur de l’énergie et d’établir des calendriers clairs 
pour guider leurs décisions.

Clarifier les objectifs en matière de changement 
climatique et de décarbonation
Il est essentiel de bien comprendre les objectifs 
d’investissement et leurs multiples incidences sur 
un portefeuille. Les investisseurs qui se concentrent 
principalement sur l’optimisation du risque et du rendement, 
par exemple, sont confrontés à un paysage complexe. 
D’une part, le passage à l’électrification et aux énergies 
renouvelables présente des risques de transition pour le 
secteur des combustibles fossiles, notamment les producteurs, 
les fabricants d’équipements, les services publics, etc. Cela 
soulève également la perspective d’actifs abandonnés, à la 
fois visibles et invisibles. L’électrification peut également 
offrir des opportunités dans d’autres secteurs, même ceux 
à forte intensité énergétique. Ainsi, à mesure que l’énergie 
produite par les énergies renouvelables augmente, les prix 
du réseau électrique deviennent plus volatils. Cette volatilité 
peut offrir des possibilités d’arbitrage aux industries à forte 
consommation d’énergie, qui peuvent faire coïncider leur 
demande d’électricité avec les périodes où les énergies 
renouvelables produisent de l’électricité à moindre coût. 

Le changement climatique, la 
décarbonation et l’investissement 
dans l’énergie sont profondément 
liés et fortement interconnectés. 
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Si l’adoption d’un nouveau paysage énergétique peut 
constituer une bonne stratégie à long terme à mesure 
que l’économie se décarbone, les coûts risquent d’être 
désagréables à court terme. Les entreprises qui cherchent à 
limiter les risques liés à la transition, comme les producteurs 
de pétrole, peuvent aussi avoir du mal à maintenir 
leurs marges bénéficiaires lorsqu’elles se détournent des 
combustibles fossiles. La question clé pour les investisseurs 
à long terme qui ne sont pas limités par des mandats 
de décarbonation de portefeuille est de savoir comment 
identifier les entreprises et les actifs dans les segments 
critiques à forte intensité de carbone de l’économie actuelle 
(comme la sidérurgie) qui se positionnent bien pour la 
transition vers l’économie à faible intensité de carbone de 
l’avenir. 

Les investisseurs qui donnent la priorité à la décarbonation 
du portefeuille ou à la transition énergétique sont 
confrontés à une série de défis différents. Alors que la 
consommation mondiale d’énergie devrait augmenter 
de 50%, voire plus, d’ici 2050, les investisseurs soucieux 
de développement durable sont confrontés au défi de 
la décarbonation face à l’augmentation persistante de la 
demande mondiale d’énergie. Ni le désinvestissement des 
combustibles fossiles ni l’investissement dans les dernières 
technologies climatiques n’apportent une réponse complète. 
L’approvisionnement énergétique mondial décarboné de 
demain reposera sur une combinaison d’investissements 
importants dans des infrastructures renouvelables 
complémentaires, des développements majeurs dans les 
technologies vertes comme l’hydrogène et la capture du 
carbone, ainsi que des gains d’efficacité dans de multiples 
secteurs et des combustibles fossiles résiduels, y compris le 
pétrole et le gaz. Les investisseurs devront comprendre à quel 
niveau de ce spectre ils doivent participer pour déterminer 
leur ensemble d’opportunités optimal.

Horizon d’investissement
Quelles que soient les priorités des investisseurs, le profil 
risque-rendement des investissements dans l’énergie 
dépend fortement de l’horizon temporel. Malgré l’accent 
mis sur les risques à long terme, il est important de réaliser 
que de nombreuses stratégies de gestion active tirent 
parti des variations de valeur relative à court terme et des 
opportunités de négociation. Un gestionnaire actif n’ayant 
aucune contrainte en matière de décarbonation aurait pu 
anticiper la hausse des prix du pétrole et du gaz en 2021 
et investir dans les producteurs de pétrole pour profiter de 
l’évolution des prix à court terme, même s’il estime que les 
perspectives à long terme de nombreux producteurs ne sont 
pas très réjouissantes. 

L’éventail des compromis liés à la transition énergétique 
à différentes échéances fait qu’il est essentiel pour les 
investisseurs de définir clairement leur horizon temporel, 
d’autant plus que la transition énergétique s’étalera sur 
plusieurs décennies et que ses effets sur le secteur de l’énergie 
évolueront au cours de cette période. Les flux de trésorerie 
durables à court terme des oléoducs et gazoducs et leur 
impact actuel sur le carbone ne présentent pas le même 
intérêt pour une pension qui se trouve dans sa phase de 
liquidation, c’est-à-dire qui verse la totalité de ses revenus 
et retire des actifs, que pour une pension qui accumule des 
actifs et dont la période de versement maximale se situe dans 
plusieurs dizaines d’années. Un horizon temporel différent 
peut également influer sur le choix de minimiser l’empreinte 
carbone actuelle du portefeuille ou d’opter pour des 
investissements qui permettent et maximisent les émissions 
évitées à l’avenir.

2. Les investisseurs ayant un mandat 
de décarbonation doivent envisager 
des approches multiples
Pour les investisseurs qui ont un mandat de décarbonation, 
le système énergétique actuel présente de nombreuses 
complexités et de nombreux défis. Les impératifs prospectifs 
de réduction des émissions de carbone, par exemple, ne 
sont pas toujours en phase avec les objectifs à court terme 
en matière de développement économique et de pauvreté 
énergétique. Plusieurs approches de la décarbonation ont 
en effet vu le jour, chacune d’entre elles proposant un 
compromis différent. Certaines approches s’appuient sur 
des données concrètes et se concentrent sur les émissions 
actuelles et passées de portée 1 et 2. D’autres sont plus 
prospectives et s’appuient sur des estimations des émissions 
qui pourront être évitées à l’avenir.

Les impératifs prospectifs de 
réduction des émissions de 
carbone, par exemple, ne sont pas 
toujours en phase avec les objectifs 
à plus court terme en matière de 
développement économique et de 
pauvreté énergétique.
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Certaines approches permettent de minimiser 
l’empreinte carbone actuelle d’un portefeuille
De nombreuses approches «net zéro» et «alignées sur 
Paris» cherchent à minimiser l’intensité carbone moyenne 
pondérée (WACI) actuelle d’un portefeuille. Il s’agit d’une 
mesure des émissions de carbone par revenu en fonction de 
la répartition du portefeuille. L’intérêt d’une telle approche 
est que l’investisseur soutient les secteurs de l’économie qui 
ne sont pas de gros émetteurs de carbone aujourd’hui et peut 
dire qu’il fait sa part pour ne pas augmenter les émissions de 
carbone.

En règle générale, cela signifie qu’il faut filtrer les entreprises 
des secteurs à forte émission, ce qui pose des problèmes 
lorsqu’il s’agit d’appliquer cette approche à un portefeuille 
élargi. L’abandon des secteurs à forte intensité, comme les 
services publics, au profit des secteurs ayant le WACI le plus 
faible aujourd’hui, comme les entreprises technologiques, 
peut par exemple entraîner des erreurs de suivi, à moins 
qu’elles ne soient prises en compte. Les investisseurs 
devraient envisager une approche plus active à l’échelle du 
portefeuille, en recherchant les entreprises qui s’améliorent 
le plus dans tous les secteurs. Cette approche peut conduire à 
des réductions substantielles des émissions de carbone dans 
un portefeuille (et à des réductions crédibles des émissions 
dans l’économie réelle) tout en minimisant l’erreur de suivi.

Une autre limite de l’approche basée sur le WACI est 
qu’il s’agit d’une mesure rétrospective qui se concentre 
sur les émissions de portée 1 et 2 de l’entreprise et qui 
peut ne pas être indicative de la trajectoire des futures 
émissions de carbone. Les investisseurs risquent donc 
de ne pas tenir compte des changements positifs opérés 
par les sociétés de portefeuille potentielles pour réduire 
les émissions aujourd’hui et à l’avenir. Si cette approche 
permet d’améliorer ponctuellement le profil carbone d’un 
portefeuille, il peut s’avérer difficile de démontrer une 
amélioration continue de l’indice WACI année après année.

Les investisseurs avisés doivent donc tenir compte des 
projections prospectives et évaluer la dynamique des 
émissions de carbone d’une entreprise pour tenir compte 
de ces limites. Autrement dit, ils doivent tenir compte de 
la trajectoire récente des émissions de carbone et évaluer 
les stratégies prospectives de réduction des entreprises. Les 
investisseurs devront par ailleurs surveiller activement et 
réévaluer périodiquement chaque nom de leur portefeuille 
pour s’assurer qu’ils réduisent toujours les émissions de 
carbone aujourd’hui et qu’ils sont sur la bonne voie pour 
demain, tout en minimisant les erreurs de suivi.

Une approche plus prospective de la 
décarbonation
Les investisseurs sont de plus en plus nombreux à 
reconnaître que minimiser les émissions de carbone dans 
leurs portefeuilles aujourd’hui peut aller à l’encontre de 
leurs objectifs ultimes, qui sont d’accélérer la mise en place 
d’une économie future à faible émission de carbone. Ces 
investisseurs cherchent plutôt à adopter une perspective à 
plus long terme en s’appuyant sur des technologies qui ont 
un fort potentiel de réduction des émissions de carbone 
à l’avenir. Parce qu’ils cherchent à maximiser la réduction 
nette des émissions de carbone à l’avenir, les investisseurs 
qui adoptent cette approche recherchent les entreprises qui 
ont le plus grand potentiel de réduction des émissions de 
carbone ou de déplacement des activités à forte intensité 
de carbone. Cette approche nécessite une stratégie active 
et une approche analytique granulaire qui évaluent la 
crédibilité et les progrès des engagements de décarbonation 
d’une entreprise en évaluant, par exemple, la trajectoire 
du WACI d’une entreprise au cours des dernières années 
ou en examinant à la fois la qualité et le volume de leurs 
investissements dans le déplacement des activités à forte 
intensité de carbone. Souvent, dans ces évaluations, on 
ne dispose pas de données de haute qualité et à jour. Pour 
mettre en œuvre ces stratégies, certains gestionnaires 
d’actifs utilisent une combinaison d’analyses qualitatives et 
quantitatives.

Pour les investisseurs à la recherche d’une approche 
prospective, un modèle aligné sur la température peut 
également être intéressant. Cette approche se concentre 
sur les émissions futures d’une entreprise par rapport à 
une référence dérivée de modèles scientifiques d’une voie 
optimale pour ce secteur. Un réchauffement de la planète de 
2 degrés Celsius, par exemple, s’accompagne d’un maximum 
d’émissions de carbone à l’échelle mondiale au fil du temps. 
Ce total mondial des émissions autorisées est réparti entre 
les secteurs, puis subdivisé pour chaque entreprise au sein 

Certains modèles d’alignement des 
températures «prêts à l’emploi» 
peuvent avoir un penchant 
sanguin dans leurs évaluations.
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d’un secteur, ce qui permet de créer un point de référence 
approximatif pour chaque entreprise. La trajectoire des 
émissions de carbone attendues d’une entreprise est ensuite 
comparée à l’indice de référence afin de déterminer si elle 
dépasse ou non ses «émissions autorisées». Il s’agit d’une 
autre méthode permettant aux investisseurs d’identifier les 
entreprises qui réussissent mieux que leurs pairs à réduire 
la trajectoire de leurs émissions de carbone. Cette approche 
présente l’avantage d’identifier des réductions d’émissions 
plus organiques en ne se détournant pas des industries 
brunes et en soutenant les entreprises qui évitent activement 
les émissions au rythme le plus rapide.

Bien entendu, les investisseurs devront reconnaître certaines 
des lacunes de cette approche et des modèles couramment 
utilisés. Les modèles d’alignement des températures «prêts 
à l’emploi», par exemple, ne garantissent pas que les 
informations et les plans des entreprises correspondent 
à leurs résultats réels et peuvent donc avoir un biais 
optimiste dans leurs évaluations. Certains de ces modèles 
identifient près de la moitié des entreprises dans leur modèle 
d’alignement des températures comme étant sur la voie 
de la réalisation d’objectifs à long terme. Les investisseurs 
devraient chercher à mieux contrôler les entreprises 
individuelles en vérifiant de manière indépendante les 
informations qu’elles communiquent et les plans qu’elles 
mettent en œuvre. Cela peut signifier qu’il faut veiller à 
ce qu’il y ait des objectifs intermédiaires et incorporer des 
mesures supplémentaires pour évaluer la crédibilité de leurs 
engagements en matière de décarbonation. L’intégration de 
règles permettant de mesurer les progrès réels par rapport 
aux objectifs d’émissions est un moyen essentiel de valider 
les résultats d’une stratégie d’alignement des températures, et 
les DSI doivent également s’assurer que leurs gestionnaires 
d’actifs procèdent à ce type de validation active.

3. Suivre de près le paysage actuel des 
«mesures de carotte et de bâton» du 
gouvernement, ainsi que sa trajectoire.
En raison de leur importance pour la sécurité nationale, les 
gouvernements jouent un rôle important dans le paysage 
énergétique dynamique. Compte tenu de l’imbrication 
entre les gouvernements et l’énergie, les investisseurs 
doivent non seulement être conscients de l’état actuel du 
paysage politique, mais aussi surveiller les développements 
géopolitiques et économiques qui influencent son 
évolution. En effet, l’implication des pouvoirs publics est 
une caractéristique de presque toutes les régions et a un 
impact sur les propositions de risque et de rendement des 
investissements énergétiques à presque tous les stades.

Les gouvernements, par exemple, financent souvent la 
recherche fondamentale à un stade précoce sur les sources 
d’énergie alternatives, comme l’énergie nucléaire, ce 
qui conduit à des percées qui trouvent leur place sur le 
marché.121 Même à un stade avancé du développement, 
les subventions gouvernementales et les restrictions à 
l’importation peuvent stimuler les industries critiques en 
soutenant les chaînes d’approvisionnement nationales pour 
les composants énergétiques essentiels, comme la fabrication 
de panneaux solaires.122, 123 Si ces subventions et droits 
de douane peuvent soutenir les industries énergétiques 
essentielles et attirer les premiers investisseurs, ils ne sont 
souvent pas permanents et les entreprises peuvent en devenir 
dépendantes. L’incertitude persistante quant à la trajectoire 
future des politiques de soutien peut être préjudiciable aux 
investisseurs à long terme.

Attirer les capitaux privés vers  
les technologies de nouvelle génération
Les investisseurs peuvent trouver intéressant d’investir aux 
côtés des gouvernements à différents stades de l’innovation. 
Le financement mixte et les partenariats public-privé 
occupent par exemple une place importante dans les 
marchés émergents tels que l’Inde, où ils permettent de 
réduire les risques liés aux projets d’énergie renouvelable, 
par exemple, et d’attirer des fonds privés.124 Cela est 
particulièrement vrai dans les domaines où le rapport 
risque/récompense n’est pas forcément intéressant pour les 
investisseurs privés.

Les engagements de neutralité 
carbone pris par les pays et 
les États peuvent avoir une 
incidence sur les décisions 
d’investissement des producteurs et 
des distributeurs d’énergie.
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Sur les marchés développés, l’implication des pouvoirs 
publics dans le financement des technologies innovantes à 
un stade précoce peut également attirer des capitaux privés. 
Une étude portant sur les investissements du ministère 
américain de l’Énergie dans les innovations en matière de 
technologies propres suggère que le financement public au 
cours des premières étapes de la capture du carbone et de 
la production d’hydrogène a effectivement conduit à des 
flux de capitaux privés plus importants au cours des années 
suivantes (Illustration 18).

Une autre étape clé au cours de laquelle la politique 
gouvernementale peut attirer des capitaux privés est celle 
où une technologie a été établie et où la production doit 
s’intensifier pour gagner en efficacité. Des initiatives 
gouvernementales sont actuellement en cours en Asie et en 
Amérique pour développer l’échelle et l’infrastructure autour 
de la production d’hydrogène. Le gouvernement australien 
met en œuvre une stratégie nationale pour l’hydrogène 
qui prévoit le financement direct de projets, ainsi que des 
programmes de soutien financier pour aider les projets à 
passer rapidement à l’échelle supérieure.125  Certains plans 
sont très ambitieux. Un consortium d’entreprises énergétiques 
dirigé par BP, par exemple, prévoit de construire jusqu’à 1’700 
éoliennes et 10 millions de panneaux solaires pour produire 
26 GW d’énergie, soit l’équivalent d’un tiers des besoins 
actuels du réseau australien, afin de soutenir la production 
d’hydrogène vert.126 

L’État du Texas, qui est déjà l’un des plus grands producteurs 
d’énergie renouvelable au monde, a lancé Hydrogen City, 
un centre intégré de production, de stockage et de transport 
d’hydrogène vert situé dans le sud du Texas. Grâce au 
soutien supplémentaire du gouvernement fédéral, l’État 
suscite l’intérêt de géants industriels mondiaux pour des 
projets d’hydrogène vert.127, 128

L’intérêt pour l’hydrogène en tant que source de carburant 
de la prochaine génération ne se limite pas non plus aux 
économies les plus développées. Le Chili, par exemple, a 
lancé une ambitieuse stratégie nationale pour l’hydrogène 
vert visant à promouvoir l’utilisation domestique dans les 
secteurs de l’exploitation minière et de l’industrie lourde. La 
stratégie soutenue par la Banque mondiale vise par ailleurs 
à faire du Chili un exportateur majeur de produits à base 
d’ammoniac vert et d’hydrogène vert. 129, 130

La politique gouvernementale soulève plusieurs 
risques particuliers pour les investisseurs dans 
le secteur de l’énergie
Le paysage changeant des mesures gouvernementales de 
«carotte et de bâton» peut modifier l’économie des grands 
projets d’infrastructure et ajouter à l’incertitude entourant 
les estimations de la demande et de l’offre à long terme. 
Pour les investisseurs, il est essentiel d’être attentif à cette 

Illustration 18: L’implication des pouvoirs publics dans les technologies énergétiques innovantes peut attirer les 
investissements privés 
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couche supplémentaire d’incertitude, en particulier pour la 
dette à long terme et les propriétaires d’infrastructures. Plus 
précisément, les investisseurs pourraient négliger plusieurs 
aspects de la politique.

Tout d’abord, les engagements de neutralité carbone 
pris par les pays et les États peuvent avoir une incidence 
sur les décisions d’investissement des producteurs et des 
distributeurs d’énergie. Duke Energy, par exemple, est le 
principal fournisseur et distributeur de l’État de Caroline 
du Nord. Ils ont l’obligation légale d’agir et d’adhérer aux 
engagements de réduction des émissions de carbone pris 
par le législateur de l’État. 131 Cela influence leurs décisions 
concernant les nouvelles sources d’énergie et la production 
supplémentaire d’électricité.132 

Ensuite, la durée de vie des actifs renouvelables peut 
être plus longue que celle prévue par la politique 
actuelle. Autrement dit, au cours de la durée de vie de 
leur infrastructure, la politique gouvernementale peut 
changer radicalement. Ces changements peuvent modifier 
l’économie de leur projet et changer de manière significative 
la valeur de toute dette ou de tout capital associé à ce projet.

En outre, les difficultés rencontrées pour autoriser la 
construction de nouvelles centrales électriques ou de lignes 
de transport d’énergie peuvent servir de fossé pour les 
fournisseurs ou les distributeurs d’énergie. En revanche, à 
mesure que la réforme des permis se généralise, la taille du 

fossé peut se réduire et de nouvelles infrastructures dotées 
de nouvelles technologies peuvent rendre les anciens projets 
obsolètes et non compétitifs sur le plan économique. Ces 
types de changements concernant les autorisations et l’offre  
peuvent également modifier radicalement les évaluations 
de la dette et des capitaux propres pour les infrastructures 
existantes.

Dans le pire des cas, des incitations gouvernementales à 
la production ou des crédits d’impôt mal placés peuvent 
exacerber les distorsions de prix, telles que la fixation de prix 
négatifs pendant les périodes de pointe de la demande et de 
l’offre.133 Dans les marchés émergents comme le Mexique, 
les gouvernements protègent les intérêts des entreprises 
énergétiques publiques en empêchant les investissements 
privés dans la production d’énergie renouvelable.134 Les 
investisseurs doivent examiner le rôle de la politique 
gouvernementale sur chaque marché et déterminer si elle 
soutient leur thèse d’investissement ou si elle constitue un 
vent contraire.

Enfin, pour les grands consommateurs d’énergie, l’évolution 
du paysage politique peut ajouter une nouvelle dimension 
de variabilité des coûts à leurs modèles économiques. Les 
fluctuations des prix de l’énergie qui peuvent résulter de 
changements même subtils dans la politique énergétique 
constituent une source supplémentaire de volatilité du coût 
des biens.

Conclusion
Les marchés de l’énergie sont à un tournant décisif: ils s’orientent vers les sources d’énergie renouvelable 
tout en dépendant des combustibles fossiles pour les années à venir. Cette transition offrira de nombreuses 
opportunités, des infrastructures renouvelables aux projets de GNL, mais aussi une multitude de risques, car 
les investisseurs devront se méfier des actifs échoués dans un contexte d’incertitude sur la voie d’un avenir 
moins pollué par le carbone.

Bien que la transition énergétique se déroulera à des rythmes différents selon les endroits, il est clair qu’elle 
est déjà en cours et qu’elle aura des conséquences importantes pour tous les investisseurs. Chez PGIM, nous 
pensons qu’il est essentiel que tous les investisseurs prennent en compte les nombreuses implications du futur 
système énergétique sur leur portefeuille et leurs parties prenantes (Illustration 19).
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Illustration 19: Résumé des implications en matière d’investissement

Favoriser les énergies renouvelables et équilibrer leur infrastructure

1. �Les possibilités de dette 
renouvelable au-delà de 
la production d’énergie 
éolienne et solaire

•	 Le financement par l’emprunt tend à être moins abondant que le financement par actions en 
Europe et aux États-Unis. Cela peut offrir des opportunités d’investissement intéressantes, en 
particulier des dettes de premier rang dans des projets matures avec des accords d’achat et des 
connexions au réseau en place.

•	 Les investisseurs devraient envisager d’aller au-delà des projets de production d’énergie 
éolienne et solaire en Europe et aux États-Unis et d’envisager des projets hydroélectriques et 
géothermiques là où ils sont possibles.

2. �Les générateurs 
d’électricité renouvelable 
de l’Inde offrent une 
opportunité intrigante

•	 L’incroyable croissance de la demande en Inde constitue un puissant moteur macroéconomique 
pour les entreprises de production d’électricité à partir de sources d’énergie renouvelable. 

•	 Les entreprises qui ont fait leurs preuves en matière d’exécution de projets et de flux de trésorerie 
provenant de la production existante peuvent être particulièrement intéressantes.

3. �Les éoliennes offrent une 
proposition risque-retour 
différente

•	 Les éoliennes permettent d’investir dans les énergies renouvelables en limitant l’exposition aux 
projets énergétiques individuels et à la volatilité des prix de l’électricité.

•	 Les leaders technologiques d’Europe et d’Amérique du Nord peuvent être particulièrement 
attractifs.

4. �Miser sur la modernisation 
et l’extension du réseau

•	 Les fabricants de composants essentiels du réseau, notamment les onduleurs et les sous-stations, 
offrent une exposition à un segment du marché en croissance rapide.

•	 En Amérique du Sud, les sociétés de transport offrent une exposition à un portefeuille de lignes de 
transport avec des capacités de transfert de coûts et des structures d’endettement attractives.

5. �La nécessité d’un stockage 
de longue durée

•	 Le stockage de l’électricité à grande échelle peut atténuer les problèmes d’intermittence et 
constitue un élément essentiel de la transition énergétique.

•	 L’hydroélectricité par pompage est intéressante en raison de son échelle, de sa maturité 
technologique et de sa capacité de répartition. Bien que les nouveaux projets soient très limités, 
les investisseurs devraient considérer les acteurs mondiaux qui disposent d’une marge de 
manœuvre pour accroître leur capacité.  

6. �Fournisseurs d’énergie 
verticalement intégrés

•	 Compte tenu de leur longue expérience en matière de construction et d’entretien d’infrastructures 
et de leur capacité à répercuter la hausse des coûts, les entreprises régionales de services 
publics ayant des capacités de production et de distribution d’électricité constituent un domaine 
d’investissement intéressant.

•	 Certains grands fournisseurs d’énergie financent des segments de leurs actifs de production 
d’électricité sur les marchés du crédit privé. Les investisseurs en titres de créance peuvent trouver 
des occasions de s’exposer à des portefeuilles de projets arrivés à maturité.
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Répondre à la demande actuelle avec des combustibles fossiles tout en réduisant les émissions de carbone

1. �Le gaz naturel remplace les 
combustibles à plus forte 
émission de carbone

•	 Le gaz naturel peut jouer un rôle essentiel dans la transition énergétique en remplaçant le 
charbon thermique.

•	 Aux États-Unis, les petits producteurs de gaz et les grands acteurs du GNL offrent un potentiel de 
croissance face à la montée en flèche de la demande mondiale.

•	 La dette des exploitants régionaux de pipelines offre aux investisseurs une proposition de risque-
rendement différente.

2. �Opportunités de 
financement par l’emprunt 
sur le marché intermédiaire

•	 Avec le recul des banques, le financement par l’emprunt des producteurs d’énergie sur le marché 
intermédiaire s’est raréfié, ce qui a créé des opportunités de crédit privé. 

•	 Les investisseurs doivent rechercher des projets qui ont dépassé la phase exploratoire, car ils 
offrent des flux de trésorerie fiables et des garanties tangibles.

3. �Les grandes compagnies 
pétrolières et le  
rôle futur des opérateurs 
historiques

•	 Même si les combustibles fossiles ont une durée de vie prolongée, les investisseurs doivent 
périodiquement prendre en compte le risque d’obsolescence dans leur exposition aux grandes 
compagnies pétrolières.

•	 Les grandes sociétés pétrolières qui se tournent vers des sources d’énergie renouvelable et à 
faible teneur en carbone peuvent être moins exposées au risque d’obsolescence, même si elles 
n’ont pas bénéficié de valorisations plus élevées de la part des marchés.

•	 Les compagnies pétrolières mondiales sont également des acteurs majeurs de la recherche dans 
le domaine des technologies vertes et des énergies propres. Elles figurent parmi les leaders en 
matière de brevets dans des domaines tels que les biocarburants et le piégeage du carbone. 
Certains d’entre eux pourraient être gagnants dans le nouveau paysage énergétique.

Implications pour l’ensemble du portefeuille

1. �Établir des positions claires 
sur la décarbonation, les 
objectifs d’investissement 
et les échéances. 

•	 Pour les DSI, il est impératif de clarifier leurs objectifs de décarbonation avec les principales 
parties prenantes et d’aligner leur calendrier d’investissement sur la transition énergétique.

•	 Des réponses définitives à quelques questions simples peuvent apporter des éclaircissements.

2. �Les investisseurs 
doivent envisager de 
multiples approches de la 
décarbonation

•	 La réduction de l’empreinte carbone actuelle d’un portefeuille offre l’avantage de soutenir les 
entreprises actuelles à faibles émissions de carbone, mais nécessite également une évaluation 
des émissions futures.

•	 Les investisseurs qui adoptent une perspective à plus long terme devraient s’intéresser aux 
entreprises qui ont le potentiel de réduire leurs propres émissions, ainsi qu’aux technologies qui 
ont un fort potentiel d’éviter les émissions de carbone à l’avenir.

3. �Suivre de près le paysage 
actuel et la trajectoire 
future de la politique 
gouvernementale

•	 Les investisseurs doivent être conscients de l’évolution du paysage politique, car elle modifie les 
perspectives d’investissement dans chaque région.

•	 La politique gouvernementale peut avoir un impact sur la proposition risque/rendement 
des investissements énergétiques à chaque stade de développement, depuis la recherche 
fondamentale jusqu’aux projets à grande échelle.
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STRATÉGIES DE PGIM EN MATIÈRE D’INVESTISSEMENT 
ÉNERGÉTIQUE

PGIM offre à ses clients des solutions diversifiées à l’échelle mondiale dans des catégories d’actifs publics et privés, y compris 
les titres à revenu fixe, les actions, l’immobilier, le crédit privé et d’autres solutions alternatives. Les fonds d’investissement et 
les stratégies qui s’intéressent de près au secteur de l’énergie sont les suivants: 

Carbon Solutions
Carbon Solutions adopte une approche différenciée et complète de la décarbonation, basée sur l’alpha, avec 
un portefeuille concentré de 45 à 65 entreprises. Avec un univers mondial multisectoriel à capitalisation 
totale, la stratégie cherche à investir dans un large éventail d’entreprises, en particulier celles dont la 
contribution à la décarbonation et la croissance future probable sont sous-estimées.

Global Infrastructure
Une construction de portefeuille globale, diversifiée et flexible, conçue pour offrir un potentiel de hausse 
plus élevé que les stratégies d’infrastructure plus défensives, tout en atténuant les risques de baisse. Jennison 
Associates a été un pionnier de l’investissement dans les services publics, gérant l’une des plus grandes 
stratégies de services publics aux États-Unis depuis les années 1990.

Global Natural Resources
Cette stratégie s’appuie sur une analyse descendante combinée à une recherche fondamentale ascendante 
pour découvrir les entreprises capables d’assurer une croissance organique des réserves et de la production, de 
contrôler les coûts et de fournir la technologie et l’infrastructure nécessaires à la recherche de réserves et au 
processus de production final.

Mid-Market Energy 
PGIM Private Capital gère des stratégies axées sur les infrastructures pour des investisseurs institutionnels, en 
investissant dans des titres mezzanine de sociétés énergétiques du marché intermédiaire. Les stratégies investissent 
dans la dette privée de première qualité de sociétés impliquées dans les énergies renouvelables, la production et la 
transmission d’électricité, les transports (aéroports, routes à péage, ponts) et une série d’autres actifs réels.

Real Estate – Data Centers 

En 2023, PGIM Real Estate a lancé sa stratégie sur les centres de données, en investissant principalement 
dans des centres de données mondiaux de grande envergure dans le monde entier. PGIM Real Estate a 
investi dans des centres de données d’une valeur totale de plus de 900 millions de dollars, dans le cadre de 
partenariats avec des opérateurs de centres de données de premier plan, dont Equinix.

Utility Equity
Une stratégie qui cherche à obtenir un rendement total comprenant une appréciation du capital et un 
revenu courant en investissant dans les services publics et les sociétés liées aux services publics. Cette stratégie 
s’appuie sur les besoins croissants en énergie.

Réservé aux investisseurs professionnels. Tous les investissements comportent des risques, y compris la perte éventuelle du capital. Les performances passées ne sont pas indicatives des 
résultats futurs. Toutes les stratégies ne sont pas disponibles dans toutes les juridictions et/ou pour tous les clients actuels et potentiels.
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ANNEXE

A.1: Les plus grands producteurs et consommateurs de combustibles fossiles au 
monde
Part des cinq plus grands producteurs et consommateurs de combustibles fossiles dans le monde (2022) 

Pétrole - Top 5 

Production Consommation
Pays Pourcentage Pays Pourcentage

1 États-Unis 18,9% 1 États-Unis 19,7%

2 Arabie saoudite 12,9% 2 Chine 14,7%

3 Fédération de Russie 11,9% 3 Inde 5,3%

4 Canada 5,9% 4 Arabie saoudite 4,0%

5 Irak 4,8% 5 Fédération de Russie 3,7%

Gaz - Top 5

Production Consommation
Pays Pourcentage Pays Pourcentage

1 États-Unis 29,8% 1 États-Unis 22,4%

2 Fédération de Russie 15,3% 2 Fédération de Russie 10,4%

3 Iran 6,4% 3 Iran 9,5%

4 Chine 5,5% 4 Chine 5,8%

5 Canada 4,6% 5 Canada 3,1%

Charbon - Top 5

Production Consommation
Pays Pourcentage Pays Pourcentage

1 Chine 52,8% 1 Chine 54,8%

2 Inde 8,6% 2 Inde 12,4%

3 Indonésie 8,0% 3 Indonésie 6,1%

4 États-Unis 6,9% 4 États-Unis 3,0%

5 Australie 6,6% 5 Australie 2,7%
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A.2: Part de l’énergie nucléaire dans le total de l’électricité
Dix pays avec la plus grande part en 2022

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

France Ukraine Corée du Sud Espagne Fédération 
de Russie

États-Unis Royaume-Uni Canada Émirats arabes unis Taïwan

Source: Institut de l’énergie, Revue statistique 2023.

A.3: Consommation mondiale d’énergie provenant des énergies renouvelables
Les cinq plus grands consommateurs d’énergie renouvelable en 2022, Exajoules

 
0

5

10

15

20

25

30

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

EJ

Brésil

Allemagne

Inde

États-Unis

Chine

Source: Institut de l’énergie, Revue statistique 2023.



PGIM   |   CONSTRUIRE L’AVENIR   41 

A.4: Augmentation annuelle des capacités solaires
Cinq pays avec les plus grandes augmentations en 2022, Megawatt 
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A.5: Augmentation annuelle des capacités éoliennes
Cinq pays avec les plus grandes augmentations en 2022, Megawatt

 

0

20’000

40’000

60’000

80’000

100’000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

MW

Espagne

Inde

Allemagne

États-Unis

Chine

Source: Institut de l’énergie, Revue statistique 2023.



42    CONSTRUIRE L’AVENIR  |   PGIM

A.6: Production annuelle de charbon
Production totale de charbon des cinq plus grands producteurs et du reste du monde, Exajoules
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A.7: Production d’électricité
Sources d’énergie primaire utilisées pour l’électricité, en quadrillions d’unités thermiques 
britanniques (2022) 

Electricity
Generation

Nucléaire
27.7

Pétrole et 
essence

5.4

Gaz naturel
52.5

Charbon
98.2

Énergies 
renouvelables

74.5
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SÉRIE MEGATREND DE PGIM
Comment l’évolution du paysage mondial d’aujourd’hui affectera les investissements de demain

La transformation des marchés du travail
Parmi ses nombreuses conséquences humaines et économiques tragiques, la pandémie de 
COVID-19 a bouleversé les marchés du travail. Si ces questions retiennent l’attention des médias, 
et si certaines d’entre elles peuvent avoir un impact durable, elles occultent souvent les profonds 
changements structurels des marchés du travail qui étaient déjà en cours avant COVID et qui, en 
fin de compte, auront un impact bien plus important sur la restructuration de la main-d’œuvre 
mondiale.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/labor

Nourriture pour la pensée
Qu’il s’agisse de rechercher des opportunités ou d’atténuer des risques cachés, il est essentiel pour 
les investisseurs institutionnels de comprendre la transformation rapide du système alimentaire. 

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/food

La nouvelle dynamique des marchés privés
Depuis des siècles, les marchés privés permettent aux entrepreneurs, aux magnats de l’industrie et 
aux promoteurs immobiliers d’accéder aux capitaux. Mais l’ampleur, la croissance et la complexité 
actuelles des capitaux privés sont véritablement sans précédent et modifient radicalement les 
possibilités d’investissement et les défis auxquels sont confrontés les investisseurs institutionnels.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/private-markets

Investir dans la cryptomonnaie
Explication des raisons pour lesquelles les investissements directs dans le bitcoin et ses pairs ne 
sont actuellement pas intéressants pour un portefeuille institutionnel, comme le soulignent les 
récentes fluctuations du marché des cryptomonnaies. Les technologies que les cryptomonnaies ont 
contribué à créer offrent néanmoins de nouvelles opportunités pour les investisseurs à  
long terme avisés.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/crypto

http://pgim.com/labor
http://pgim.com/food
http://pgim.com/private-markets
http://pgim.com/crypto
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Services de remaniement
La rupture technologique a finalement atteint les rivages de l’économie des services. Cette évolution 
représentera un changement majeur pour les investisseurs et l’économie mondiale, car les services 
représentent plus des deux tiers du PIB mondial, trois quarts de la main-d’œuvre dans les marchés 
développés et près de la moitié de la main-d’œuvre dans les marchés émergents avancés.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/reshaping

Faire face au changement climatique
Le changement climatique n’est plus un risque hypothétique. Il transforme déjà l’économie 
mondiale, remodèle les marchés et modifie le paysage de l’investissement. Dans ce document, 
nous proposons un programme d’action sur le changement climatique qui aborde à la fois les 
vulnérabilités cachées des portefeuilles et les opportunités potentielles dans le cadre de la transition 
vers un monde à plus faible émission de carbone.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/climate

Après le grand confinement
La pandémie a forcé les entreprises à s’adapter d’une manière qui entraînera des changements 
durables dans le comportement des consommateurs et dans les modèles d’entreprise. Il est temps de 
se concentrer sur les perturbations massives à venir afin d’être le mieux positionné possible lorsque 
le grand confinement sera passé.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/lockdown

L’avenir, c’est l’affaire de tous
Des forces perturbatrices ont conduit à l’émergence de trois nouveaux modèles d’entreprise qui 
modifient radicalement le calcul de l’investissement pour les investisseurs institutionnels. Nous 
examinons ici les implications de ces nouveaux modèles d’entreprise en matière d’investissement. 

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/futurefirm

La frontière technologique
Nous vivons une époque de changements technologiques sans précédent. Chez PGIM, nous 
pensons que les implications pour les investisseurs seront profondes, transformant radicalement les 
opportunités d’investissement à travers les classes d’actifs et les zones géographiques. 

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/tech

http://www.pgim.com/reshaping
http://pgim.com/climate
http://pgim.com/lockdown
http://pgim.com/futurefirm
http://pgim.com/tech
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La fin de la souveraineté?
Jamais auparavant dans l’histoire, les personnes, les informations et les capitaux n’ont 
franchi les frontières à la vitesse, à la fréquence et au volume que nous connaissons 
aujourd’hui. Dans ce livre blanc, nous examinons de plus près l’escalade entre la 
mondialisation et le nationalisme, les implications que cela pourrait avoir pour les 
marchés financiers mondiaux et la manière dont les investisseurs à long terme peuvent se 
positionner au mieux pour traverser cette période d’incertitude.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/sovereignty

Les marchés émergents à la croisée des chemins
Un changement radical dans les forces qui déterminent la croissance des marchés 
émergents obligera les investisseurs à adopter une approche différente de celle qui a pu 
fonctionner dans le passé. De plus en plus, la découverte d’opportunités d’investissement 
reposera sur la capacité à capter l’alpha des nouveaux moteurs de croissance, plutôt que 
sur la poursuite du bêta de l’univers général.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/em

Un fil d’Ariane
Le vieillissement sans précédent de la population mondiale crée de nouvelles 
opportunités dans les domaines du logement pour personnes âgées, des appartements 
multifamiliaux, de la biotechnologie et de l’industrie émergente des technologies de 
l’argent. Les investisseurs institutionnels devraient réfléchir à la manière dont cette 
mégatendance pourrait affecter leurs portefeuilles, compte tenu de son impact sur les 
dépenses de consommation et de ses effets considérables sur les pays émergents, qui 
abritent les deux tiers des personnes âgées de la planète.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/longevity

Longévité et obligations
L’allongement de l’espérance de vie dans le monde a des répercussions sur les 
engagements des régimes de retraite qui ne sont pas pleinement appréciées. Comme le 
montrent les nouvelles tables de mortalité, le risque de longévité pour les engagements 
de retraite pourrait augmenter considérablement au cours des deux ou trois prochaines 
décennies. Ce rapport examine le défi et les stratégies d’atténuation des risques 
disponibles.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur pgim.com/longevity

La richesse des villes
Jamais dans l’histoire, le rythme de l’urbanisation n’a été aussi rapide: 60 à 70 millions 
de personnes s’installeront dans les villes chaque année au cours des prochaines 
décennies. Afin d’aider les investisseurs institutionnels à tirer parti de cette «période de 
prédilection» de l’urbanisation, nous avons identifié une série d’idées d’investissement 
spécifiques dans les principaux thèmes d’investissement de cette mégatendance 
opportune.

Pour en savoir plus, rendez-vous sur wealthofcities.com

http://pgim.com/sovereignty
http://pgim.com/em
http://pgim.com/longevity
http://pgim.com/longevity
http://wealthofcities.com
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LA QUÊTE DE LA SURPERFORMANCETM

Pour les médias et autres demandes, veuillez contacter thought.leadership@pgim.com.

Rendez-nous visite en ligne sur www.pgim.com. 
Suivez-nous @PGIM sur LinkedIn, Instagram et YouTube pour connaître les dernières actualités et les contenus.
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