
Legrandenseignementdecesderniers
mois

,

c' est la diversitédusecteurde
l

'

environnement . Aprèsavoirfortement

progresséenbourse
,

entremai et juin ,

lesacteursduhautde la chaînesolaire
( producteurs demodules

)

ontenregistré
unrepliimportantlié à

la surproduction
depanneaux et audumpingdesacteurs
chinois

,

soutenusparleursbanques
nationales . Aujourd

' hui
,

le redémarrage
descommandesestactémaislesmarges
restentsouspression . Lesacteurs

européens ontétéfrappésdefront
( Q-Cells

qui a
affichéunepertede700 M d

'

euros

aupremiersemestre et

, plusrécemment
,

REC
)..

. Lecôtépositifdecedumping
chinoisestqu' il améliore la compétitivité
dusolaireparrapportauxénergies
fossiles

,

ouvrant la voie à uneproductionde
masse et à l

'

atteintede la

« paritéréseau »

plusrapidementqueprévu .
Il existe

,

aujourd
' hui

,

unedé-corrélation
croissante entrelesperformancesboursières à

courttermedessociétésdecesecteur et

leurvisibilitééconomique à moyen
terme . Sur le seulmois d

'

octobre
,

les
indicessolairesontbaissédeprèsde15%% !

Boursièrement
,

l

'

éolien a mieuxrésisté.
Plusmature

,

cetteindustrieoffreune
meilleurevisibilité : pasdeguerredes
prix et desbarrières

à
l

'

entréeplus
importantes . Vestasvient

,

d

'

ailleurs
,

de
publierdesrésultatsnettementsupérieurs
auxattentesdesanalystes et quiontété
saluésparles investisseurs . S' il paraîtde
plusenplusévidentque le solairesera le

TABLEAUDEBORD
VALEURSVERTESFINANCES

UNEFFETCOPENHAGUESURLESVALEURSVERTES ?

ParJean-FrançoisDescaves
, présider, : def-irr )cièredeChari

,

Surlesdeuxderniersmois
,

lesvaleursvertes
semblentavoireudumal à capter le rebonddesmarchés
financiers

.
Avec la consolidationamorcéefinoctobre

et le prochainSommetdeCohenpague ,

le timing
estil

à
nouveaufavorablepourrevenirsurlesvaleurs

vertes ?

pilierde la transitionénergétique ,

nous
recommandons

,

à courtterme
,

d

'

un

pointdevueboursier
,

demiser
davantage

sur l

'

éolien.
Plusdéfensives

,

lesutilities n' ontpas
rebondi . Certaines

,

tellesqueAcéa
(

eaude
la villedeRome

)

ouSevernTrent
(

eau

auRoyaume-Uni )

ontaujourd
' hui

atteintdesniveauxdevalorisation

historiquement bas
,

cequidevrait favoriserdes

opérationsdeconcentration . Dernière
endate

,

l

'

opérationdeSuezsurAgbar
illustrebiencettedynamique .

Enportant
à 75%%sapartdans

le leaderespagnolde
l

'

eau
,

Suezentendaccélérerson

développement
sur le marché

le plusdynamique
enEuropesoumis à degravesproblèmes
destresshydrique.

Si la consolidation seconfirme
,

les
utilities

, réputéesdéfensives
,

devraient
connaîtreunimportanteffetde
rattrapageaprèsunebaissede l

' indiceDJ
Utilities

,

2
foissupérieure à

celleduCAC
40enoctobre.. . Encasde
confirmationde la repriseéconomique ,

cesont
lesvaleurslespluscycliquesde l

'

éolien

(

turbiniers...
) quidevraientprofiteren

premierlieuduredémarrage des
commandes et de la repriseducrédit.
Deuxmots d

'

ordreenboursepourles
valeursvertesaujourd

'

hui : sélectivité et

Photo EricNocher

prudence . Même si l

'

onconstateune
netteaméliorationde l

'

accèsaucrédit
,

tantque la visibilitésurlesfinancements
neserapasoptimale ,

il convientderester

prudent.
C' estpourquoinousrecommandons
deprivilégier l

'

investissementdansdes
fondsthématiques ,

telsquePerformance
EnvironnementInternational

.
Ilsper

Sur
le seulmois d

' octobre
,

lesindicessolairesont
baissédeprèsde15%%

,

l

' éolien a mieuxrésisté

mettentdeprofiterde l

'

expertisedes
gérants et

dediversifier lesplacements
auniveaugéographique .

A la veilledu
SommetdeCopenhague ,

les
déclarations d

' intentionsemultiplient :

dernière endate
,

l

'

Indonésievient d

'

annoncer
unplande88M$enfaveurdusolaire

et unobjectifde30%% d

'

énergies
renouvelables

,

à l

' horizon2020 . Trèsattendus
,

lesnouveauxobjectifssolaires et éoliens
chinoisdevraientcontribuer à renforcer
cemomentum...
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Focus

el /
rtelefee.

Lavaleurdumois : Acea

Aceaest le premierdistributeur d

' eaude la villede
Rome

,

avec15%%despartsdemarché .
En2008

,

la

société a
réaliséunchiffre d

' affairesde3

,1

Nids d

' euros . Ellefigureparmilesutilitiesoffrant
,

aujourd
' hui

,

la plusfortedécotesur le
marché .

Si

unepartiedela
décote s' expliqueparune

incertitude à
courttermeliéeaunouvelappeld

' offre

lancépar la
villedeRome

,

lesfondamentauxde
la

sociétéoffrentunetrèsgrandevisibilité . Prèsde
85%%de l

'

EBITDAsontréaliséssurdesactivités
bénéficiantderéglementations à trèslongterme . En
outre

,

la
sociétévientdeprésenterunbusinessplan

ats-Unis : fairemieu

A l

'

approcheduSommetdeCopenhague ,

lesEtats-Unis
semblentvouloirjouer la

cartede l

' efficienceénergétique
pourréduireleurdépendanceénergétique et

leursémissions

deCO , enagissant ,

enamont
,

sur la
demande . Objectif :

unecroissancemoinsintensiveauniveauénergétique.. . Le
gouvernementaméricainvient d

'

annoncerdessubventions

à
hauteurde

3

,6

milliardsdedollars
, portantsur100projets

dansle
domainedes « réseauxintelligents »

(

smartgrids )

dans
49Etats . Cecidevraitpermettre ,

notamment
,

definancer la

miseenplacedeprèsde18millionsdecompteurs

intelligents
et 700stationsautomatiséespouraméliorer l

'

efficacité

desréseauxélectriques . L

' intérêt
, pour l

'

utilisateurfinal
,

est
depouvoirmieuxpilotersesconsommations d

'

énergieset la

ambitieuxquiluipermettrademonterenpuissance
dans la production d

'

énergiesrenouvelables et
la

valorisationénergétiquedesdéchets .
L

' Italieest l

' un

despayslesplusprometteursenEuropedans le

solaire et
l

' éolien
,

et le
marchédutraitementdes

déchetsrestetrèsatomisé . Lacroissancedesrésultats

attendusdansles3 prochainesannées
(

+ 13 ,5%%en
moyenneparanpour l

'

EBITDA
)

devraitpermettrede
bénéficier d

' unbeaupotentielderattrapagesur le

titre.

Notrerecommandation :

acheterpour le moyenterme

avecmoins...

part d

'

énergiesrenouvelables qu' il souhaite
y intégrer . Ducôté

desopérateurs ,

la puissanceappeléepourraainsiêtrerégulée
enfonctiondeshabitudesdeconsommation . Onestimeque
celadevraitpermettredebaisser la

consommationélectrique

globalede10%% à 15%%aumomentdespicsde
consommation . Outrelesimpactséconomiqueset

environnementaux
,

ceplandevraitrecevoirunsoutiendurablede l

'

Etatcar il

sera

fortementcréateur d

'

emplois et sourcedeleadership

technologique..
. L

' intérêtdecesecteurestdecombiner la
croissance

liéeà
l

'

innovation et la
visibilitéliéeauxsubventions.

Plusieursvaleursdevraientprofiterdupotentieldece
nouveaumarché

, parmilesquelles : Itron
, Comverge ,

Enernoc
auxEtats-UnisouencoreWasionenAsie.

LAVALEUR À

DÉCOUVRIRItron
Itronest l

' undesleadersmondiauxdans le
domaineded

compteursélectriquesmaiségalementpour le gaz et
l

' eau.

Legroupe a
réalisé

,

en2008
,

unchiffred

' affairesde
1

,9

Mddedollars et unrésultatnetde118M$ . En2007
,

Itron a réaliséuneimportanteacquisition ,

Actaris

MeteringSystems , quicontribue
, aujourd

' hui
,

à
hauteurde

60%%desesrevenus . Aprèsunefortecorrectionboursière
,

fin2008
,

Itron n' a paspleinementcapté le
rebonddeces

derniersmoiset
setrouveencoretrèsen-deçàdesesplus

hautshistoriques : Or
,

elledevraitêtre l

' undesprincipaux
bénéficiairesduprogrammedesoutienausecteurde
l

' efficienceénergétiqueannoncépar le gouvernement
américain .

Laprogressiondesvolumesaurauneffet
delevierimportantsurlesmarges et lesniveaux
devalorisationactuelsrestenttrèsraisonnables : PER
de17

,5

fois2010.

Notrerecommandation :
l

' achatferme
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