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L'heure tourne pour I'Europe qui souhaite protéger son économie contre la crise énergétique actuelle. Le
colt de I'électricité au sein du bloc européen est proche de 10 fois sa moyenne sur 10 ans en réponse

a la réduction de I'approvisionnement en gaz naturel par la Russie comme représailles aux sanctions1.
Nous avons pu constater une forte augmentation de la part de I'approvisionnement en gaz naturel liquéfié
(GNL) et des fournisseurs alternatifs a titre de remplacement direct de I'offre en baisse de gaz russe.

Schéma 1: Flux de gaz naturel sur le marché européen, comparaison entre les ler semestres 2021
et 2022

Source : Bruegel, WisdomTree au 6 septembre 2022. Notes : la largeur des fleches indique la taille des
flux 2022.

Les dirigeants européens s’activent pour établir un plan d’intervention énergétique sur les marchés de
I'électricité. Lune des mesures défendues consiste a imposer une taxe sur les bénéfices pétroliers et
gaziers exceptionnels pour aider les ménages et les entreprises a survivre a la prochaine saison hivernale.
Le plan a pour objectif de rediriger les bénéfices imprévus du secteur de I'énergie vers les consommateurs
et les entreprises afin de les aider a payer leurs factures élevées. Cette taxe sur les bénéfices exceptionnels
des sociétés pétroliéres et gazieres doit étre considérée comme une « cotisation de solidarité » selon la
Présidente de la Commission européenne (CE) Ursula von der Leyen.

Imposition d’une taxe sur les bénéfices exceptionnels des entreprises qui tirent profit de la guerre
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Une taxe sur les bénéfices exceptionnels imposerait d’'une part un prélévement sur les revenus générés
par les entreprises ne produisant pas du gaz lorsque les prix de marché dépassent les 200 euros par
mégawatt/heure (Mwh) et d’autre part une redistribution de ces prélévements aux entreprises et ménages
vulnérables. Nous avons constaté un large consensus parmi les pays de I'Union Européenne (UE) a
propos de la taxe sur les bénéfices exceptionnels par rapport a d’autres sections du plan en 5 points de la
Commission européenne. Celui-ci inclut la fixation d'un plafond des cours du gaz russe, une réduction
obligatoire de la demande d’électricité lors des pics de consommation, le financement des sociétés

des services aux collectivités en difficulté, une taxe sur les bénéfices exceptionnels des producteurs de
carburants fossiles et des changements apportés aux exigences de garantie des entreprises du secteur
de I'électricité. Le plan de la CE devra obtenir I'accord du bloc européen avant d’étre appliqué. La question
la plus controversée reste le plafonnement du prix du gaz russe visant a pénaliser la Russie qui se sert
de I'énergie comme arme.

Une politique énergétiqgue coordonnée est nécessaire en dépit d’'un bouquet énergétique différent
au sein du bloc européen

|l existe des différences majeures entre les Etats-membres entre ceux qui dépendent de I'électricité
produite grace au charbon, au nucléaire ou aux énergies renouvelables, raison pour laquelle I'imposition
d’une seule politique énergétique sera difficile. LAutriche, la Hongrie et la Slovaquie, qui sont de grands
importateurs de gaz russe, s’opposent au plafonnement de son prix. D’autre part, plusieurs pays de

I'UE dont la France, I'ltalie et la Pologne sont favorables a un plafonnement, mais avancent qu'il devrait
s'appliquer a 'ensemble des formes importées de carburant, dont le GNL. LAllemagne est indécise, mais
elle craint que les désaccords sur le plafonnement des prix ne nuisent a I'unité de I'UE. Grand producteur
d’énergie éolienne et solaire, 'Espagne a rapidement critiqué la proposition de 200 euros par Mwh car
ce niveau ne correspond pas aux co(ts réels et n'’encourage pas |'électrification ni le déploiement des
énergies renouvelables.

Aux Etats-Unis, plusieurs Sénateurs dont le Président de la commission des finances du Sénat Ron Wyden
ont proposé une législation qui doublerait le taux d'imposition des bénéfices excédentaires des grandes
compagnies pétrolieres et gaziéres. Toutefois, compte tenu du climat politique actuel, il semble de plus en
plus improbable que ces propositions obtiennent beaucoup de soutien au Congres.

La politique énergétique de I'Europe pourrait exercer une pression sur les dépenses d'investisse-
ment a court terme

Depuis le plongeon du cours du pétrole de 2014 a 2016 conjointement a la sensibilisation au changement
climatique et aux mandats environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG), le secteur de I'énergie
a enregistré une forte baisse de ses dépenses d'investissement. Depuis cette période, les dépenses
d'investissement du secteur mondial de I'énergie n’ont pas réussi a atteindre les niveaux comparables
au pic de 2014. Alors que les dépenses d'investissement du secteur européen de I'énergie avaient
commencé a dépasser celles des Etats-Unis principalement en raison d’'une augmentation de la part
des dépenses dans les énergies propres, nous sommes d’avis que la crise énergétique imminente et

la politique énergétique, dont la taxe sur les bénéfices exceptionnels, pourrait décourager les dépenses
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d’'investissement en Europe par rapport aux Etats-Unis sur le moyen terme. Le niveau élevé des prix
encourage plusieurs pays a intensifier leurs investissements dans les carburants fossiles car ils cherchent
a sécuriser et a diversifier leurs sources d'approvisionnement.

Source : Bloomberg, WisdomTree au 31 aolt 2022.

Laperformance passée ne présage pas de laperformance future et lavaleur de tout investissement
peut évoluer a la hausse comme a la baisse.

La différence entre les politiques énergétiques et les niveaux de I'offre des Etats-Unis et de I'Europe donne
naissance a une opportunité potentielle dans le secteur de I'énergie. Ce dernier a été fait exception sur
les marchés d'actions mondiaux en 2022 aprés publié les meilleurs bénéfices pour le premier semestre
2022. En dépit de la forte performance de ses cours boursiers, le secteur américain de I'énergie2 se
négocie a un ratio PER de 8 et un rendement sur dividende de 3 %. En septembre 2008, le secteur de
I'énergie avait une pondération de 12,5 % dans l'indice S&P 500 et était le 4éme plus grand secteur par
capitalisation boursiére au sein de la plus grande économie et du plus grand marché d’actions au monde.
Or actuellement, le secteur de I'énergie ne représente que 4 % de l'indice S&P 500. Si la future trajectoire
empruntée par le secteur sera plus verte, le monde a appris a vivre avec le fait que nous aurons besoin du
pétrole et du gaz en attendant afin de répondre a nos besoins en énergie. Les investissements augmentent
dans tous les segments du secteur de I'énergie, mais le principal stimulus ces derniéres années est
provenu du secteur de I'électricité, principalement les énergies renouvelables et les réseaux électriques,
et des dépenses accrues dans l'efficacité de l'utilisation finale de I'énergie3. Dans la mesure ou I'Europe
prévoit de réduire sa dépendance a I'égard de I'offre d’énergie russe, elle deviendra plus dépendante a
I'égard des importations américaines de GNL, ce qui devrait entrainer encore plus d’'investissements dans
le secteur américain de I'énergie dans l'intervalle.

En prenant I'exemple d'un indice américain Equity Income, I'indice WisdomTree US Equity Income UCITS
offre une allocation sensiblement supérieure au secteur de I'énergie de 19,8 % par rapport a I'indice S&P
500 comme indiqué dans le tableau ci-dessous, ce qui a expliqué sa surperformance de l'indice S&P 500.

Source : Bloomberg, Morningstar, WisdomTree au 31 aodt 2022
1 Financial Times au 29 ao(t 2022
2 Source : Bloomberg, Indice MSCI US Energy Sector — Ticker MXUSOEN Index

3 Agence internationale de I'énergie — World Energy Investment 2022
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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