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Portée par.le solaire.
la transition energetique se poursuit
envers et contre tout

En bref

Baisse des émissions de CO, en Chine : pour
la premiére fois en période de croissance, les
émissions de CO, en Chine ont diminué de 1,6 %
sur un an au premier trimestre 2025, grace a
une hausse de la production d’électricité bas-
carbone’.

Record de production d'énergie solaire
dépassant, pour la premiére fois sur un
mois, celle du nucléaire : la hausse de la
demande mondiale d’électricité et les avancées
technologiques soutiennent ['expansion du
solaire.

Croissance des énergies renouvelables : |a part
des sources bas-carbone dans le mix électrique
mondial a atteint 40 % en 2024, avec la Chine en
téte des nouvelles installations solaires?.

La souveraineté énergétique progresse aux
Etats-Unis : malgré la baisse des subventions
pour les renouvelables, la politique énergétique
actuelle favorise la production nationale solaire.

La nécessité d’'une approche globale pour une
transition réussie : au-dela de la production des
énergies renouvelables, il est crucial d'investir
dans l'efficacité énergétique, de moderniser et
étendre les réseaux électriques, d'investir dans
les solutions de stockage telles que les batteries
et d'électrifier la demande d’énergie.
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Passées relativement inapergues, deux
actualités récentes témoignent de l'avancée
de la transition énergétique : la baisse des
émissions de CO, sur 12 mois en Chine, et le
niveau record de production d‘électricité
solaire dans le monde, supérieur au nucléaire
sur le mois davril 2025. Pendant que les
médias se focalisent sur l'entreprise de
démolition de la transition énergétique menée
par I'administration Trump, cette derniére suit
son cours. Le solaire, en particulier, est porté
par des dynamiques technologiques et de
marché qui l'emportent sur les troubles
politiques et les reculs du soutien public, y
compris aux Etats-Unis. Au sein de Mirova,
nous continuons a investir avec conviction
dans la thématique de long-terme du climat.

1. Source : Carbon Brief. Données validées par un ancien haut fonctionnaire chinois du ministére de 'économie auprés de Bloomberg.

2. Source : ourworldindata

Les données mentionnées refletent I'opinion de Mirova et la situation a la date du présent
document et sont susceptibles d'évoluer sans préavis.
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Portée par le solaire, la transition énergétique se poursuit envers et contre tout

Les ¢émissions de CO,
baissent sur 12 mois en
Chine... et pour de bon3 ?

O1

Le 15 mai dernier, le média spécialisé Carbon
Brief publiait un article intitulé : «Lénergie
propre vient de faire reculer les émissions de
CQ, de la Chine pour la premiére fois». Selon
ses estimations, les émissions de la Chine ont
diminué de 1,6 % d’'une année sur l'autre au pre-
mier trimestre de 2025 et de 1% au cours des
12 derniers mois. En particulier, les émissions
du secteur de I'énergie ont diminué de 2 % d’'une
année sur l'autre au cours des 12 mois jusqu’en
mars 2025. Cela représente 43 millions de
tonnes de CO, en moins.

La Chine avait déja connu des périodes de
baisses d'émissions, la derniere en date étant
liee au Covid, mais elles étaient toutes liées
a un ralentissement de l'activité. Cette fois,
cette baisse a eu lieu alors que la croissance
économique est soutenue, et que la production
d'électricité a augmenté sur un an de 2,5%. La
production délectricité bas-carbone (éolien,
solaire et nucléaire) a permis de réduire en
absolu la production a base de charbon et de
gaz (-4,7 %).

En 2024, la croissance de la production
d'énergies renouvelables en Chine a couvert a
elle seule 81 % de 'augmentation de la demande
d'électricité. Selon Carbon Brief, la croissance
de la production d'énergies renouvelables
en Chine est désormais structurellement
supérieure a la demande actuelle et de long-
terme d'électricité, ce qui devrait conduire au
déclin des sources fossiles. La tendance a la
baisse des émissions du secteur de I'énergie
devrait se poursuivre en 2025, méme s'il existe
des incertitudes liées a I'impact de la guerre
commerciale de Trump sur la consommation
intérieure en Chine.

Au-dela de 2025, les perspectives dépendent

3. Source : Carbon Brief (pour toutes les données du paragraphe).

2 Les données mentionnées refletent I'opinion de Mirova et la situation a la date du présent
document et sont susceptibles d’évoluer sans préavis.

fortement des objectifs d'énergie propre et
d’émissions fixés dans le prochain plan quin-
qguennal de la Chine, qui doit étre publié I'année
prochaine. Il est ainsi possible que la Chine ait
atteint son pic d'émissions en février 2024, soit
avec 6 ans d'avance par rapport a ses engage-
ments climatiques internationaux.

Si cette nouvelle se confirmait, elle donnerait
du poids a la théorie du découplage entre
croissance économique et croissance des
émissions, permis par le déploiement des
énergies renouvelables en substitution aux
énergies fossiles.
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https://www.carbonbrief.org/analysis-clean-energy-just-put-chinas-co2-emissions-into-reverse-for-first-time/?utm_source=cbnewsletter&utm_medium=email&utm_term=2025-06-02&utm_campaign=Daily+Briefing+30+05+2025
https://www.carbonbrief.org/analysis-clean-energy-just-put-chinas-co2-emissions-into-reverse-for-first-time/?utm_source=cbnewsletter&utm_medium=email&utm_term=2025-06-02&utm_campaign=Daily+Briefing+30+05+2025
https://www.carbonbrief.org/analysis-clean-energy-just-put-chinas-co2-emissions-into-reverse-for-first-time/?utm_source=cbnewsletter&utm_medium=email&utm_term=2025-06-02&utm_campaign=Daily+Briefing+30+05+2025
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Premicre baisse des émissions de CO, en Chine
grace a I’essor des énergies propres
Emissions provenant des combustibles fossiles et du ciment, MLCO,, sur 12 mois glissants.
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Source: Analysis by Lauri Myllyvirta for Carbon Brief

records et poursuit sa

02 ‘ Le solaire bat de nouveaux
croissance sans précédent

En avril 2025, 2330 TWh d‘électricité solaire
ont été produits dans le monde : le solaire a
ainsi dépassé pour la premiere fois sur un mois
le nucléaire, selon le think tank Ember. Il aura
fallu 8 ans pour que I'énergie solaire passe de
100 TWh a 1000 TWh, et seulement 3 ans pour
dépasser 2000 TW : jamais dans I'histoire de
I'électricité une source n’avait connu une telle
croissance.

D'aprés ourworldindata, la croissance du so-
laire, mais aussi de I'éolien, a contribué a porter
la part des sources bas-carbone a 40% dans le
mix électrique mondiale en 2024. Il s'agit la en-
core d'une premiere. La Chine est évidemment
le fer de lance de cette révolution : en 2024, elle
a installé 55% des nouvelles capacités solaire
déployées (597 GW au total). Suivent dans
I'ordre les Etats-Unis, I'Inde, le Brésil et I'Alle-
magne. Le solaire n'est toutefois pas I'apanage
de pays bénéficiant de conditions privilégiées :
parmi les 10 pays dans le monde ou la part du
solaire dans le mix électrique est la plus élevée,
on trouve un pays pauvre, le Salvador (17 %), un

3 Les données mentionnées refletent I'opinion de Mirova et la situation a la date du présent
document et sont susceptibles d'évoluer sans préavis.
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pays peu ensoleillé, les Pays-Bas (18 %), et, sur
la plus haute marche du podium, un pays dirigé
depuis 13 ans par un chef d'état qui s'oppose a
I'agenda climatique européen, la Hongrie (25 %).

Si le solaire se déploie a une telle vitesse, dans
des géographies aussi diverses, c'est qu'il dis-
pose d'atouts intrinseques. D’abord, I'énergie
solaire est aujourd’hui la plus compétitive dans
la majorité des régions du monde : le colt actua-
lisé de I'électricité (LCOE) est de 35S par MWh
pour les centrales solaires, selon BNEF. Le prix
des panneaux a été globalement divisé par 10
en 10 ans. Le solaire bénéficie de son caractere
trés modulaire : une centrale photovoltaique est
constituée de panneaux, eux-mémes divisés
en modules, eux-mémes divisés en cellules.
Cela permet de produire en séries de petites
pieces, conduisant a des améliorations rapides,
avec des possibilités d'affiner les méthodes de
construction et de réduire les colts. Il s'agit
d'un avantage considérable en comparaison
de technologies bas-carbone beaucoup plus
complexes. Le solaire bénéficie également
globalement d’'une bonne acceptation locale,
contrairement, par exemple, a I'éolien terrestre.
Bien que les projets solaires les plus compéti-
tifs nécessitent une emprise au sol significative
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https://ember-energy.org/app/uploads/2025/04/Report-Global-Electricity-Review-2025.pdf
https://ourworldindata.org/grapher/solar-energy-consumption-by-region
https://about.bnef.com/insights/clean-energy/global-cost-of-renewables-to-continue-falling-in-2025-as-china-extends-manufacturing-lead-bloombergnef/

Portée par le solaire, la transition énergétique se poursuit envers et contre tout

Les nouvelles productions d’énergies propres devraient

surpasser les niveaux records de 2024
Production annuelle de nouvelle capacité d'énergie propre, térawatt heures.
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Source: Analysis by Lauri Myllyvirta for Carbon Brief

et suscitent parfois des oppositions locales
lites aux changements d’affectation des sols,
le solaire se déploie tres bien de maniere dé-
centralisée, a I'échelle des entreprises et des
particuliers, et ce, malgré la lourdeur des procé-
dures administratives (permitting) locales.

Ainsi, selon Bent Flyvberg, auteur du livre How
Big Project Perform, le colt moyen de dépas-
sement d’'une centrale solaire est de 1% par
rapport a son cout initial, contre 13% pour
une centrale éolienne, 16 % pour une centrale
thermique, 75% pour un barrage hydraulique et
120 % pour une centrale nucléaire.

Ces progres technologiques portent la marque
de la Chine : elle contréle 80% de la chaine de
valeur des panneaux solaires, du polysilicium
aux lingots, wafers?*, cellules et modules (No-
tons que les panneaux ne contiennent pas de
minéraux critiques tels le nickel, le cobalt ou les
terres rares). Ce quasi-monopole est facteur
de risques sociaux : environ 45% de I'approvi-
sionnement mondial en polysilicium provient
du Xinjiang, ou de sérieuses violations de droits

Hydro

2022 2023 2024 2025p: 2025p: 2026p:
CEC CWEA CWEA
and CPIA and CPIA

humains contre les ouighours et d’autres com-
munautés musulmanes ont été recensées par
I'ONU. Les Etats-Unis ont ainsi voté en 2021 le
Uyghur Forced Labor Prevention Act (UFLPA)
pour interdire l'importation de produits dont la
fabrication s’est accompagnée de travail forcé
en Chine. Ce texte fait partie d'un arsenal protec-
tionniste mis en place par les Etats-Unis (droits
de douane, aide a la production locale) visant a
faire émerger une industrie solaire locale.

¢lectrification : les autres
leviers d’une transition

03 Réseaux, batteries,
énergétique réussie

Le déploiement des énergies renouvelables va-
riables atteint un tel niveau de rapidité que I'at-
tention se porte désormais sur la capacité des
réseaux électriques a absorber ces nouvelles
sources. Rappelons d'abord que les énergies
renouvelables sont globalement plus compé-
titives et rapides a déployer que les sources

4. Wafer : tranche ou plaque trés fine de matériau semi-conducteur monocristallin utilisée pour fabriquer des composants de microélectronique.
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https://www.linkedin.com/posts/flyvbjerg_howbigthingsgetdone-engineering-business-activity-7024632090105147392-EQGu/?utm_source=share&utm_medium=member_desktop
https://news.un.org/en/story/2022/08/1125932
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thermiques y compris en intégrant les colts de
raccordement au réseau, selon le World Econo-
mic Outlook 2024 de I'lEA®. Ensuite, l'installation
de batteries électriques a grande échelle pro-
gresse a un rythme de croissance exceptionnel,
seulement comparable..au solaire, grace a
cette méme logique de déploiement modulaire.
Ainsi, la modernisation et I'investissement dans
les réseaux de transmission et de distribution
électriques (2 millions de km de nouvelles
lignes a construire par an d'ici 2030 dans le
NZE® de I'lEA) apparaissent aujourd’hui comme
une priorité majeure, comme le déploiement
de I'ensemble des solutions de flexibilité, tel
que le stockage par batterie et hydroélectrique,
les solutions de réponse a la demande, ou les
centrales thermiques pour assurer la flexibilité
saisonniere en dernier recours.

Les solutions de stockage par batteries sont
ainsi un enjeu central pour assurer la sécurité
de I'approvisionnement alors que la demande
et l'offre d'électricité évoluent, marquées par
une électrification croissante et l'intégration de
sources d'énergie intermittentes. Selon I'lEA,

pour tripler la capacité mondiale d'énergies re-
nouvelables d’ici 2030, tout en préservant la fia-
bilité des réseaux électriques, il est nécessaire
de multiplier par six les capacités de stockage.

Avril 2025 : pour la premiére fois,
I’énergie ssolaire a produit plus d’électricité
que le nucléaire dans le monde
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5. IEA (International Energy Agency) : Agence Internationale de I'Energie
6. Fait référence aux initiatives, rapports et analyses de I'AIE concernant les stratégies pour atteindre des Emissions Nettes Zéro.
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https://iea.blob.core.windows.net/assets/140a0470-5b90-4922-a0e9-838b3ac6918c/WorldEnergyOutlook2024.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/140a0470-5b90-4922-a0e9-838b3ac6918c/WorldEnergyOutlook2024.pdf
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En Californie, par exemple, ot I'Etat s’oriente ra-
pidement vers l'objectif d'une électricité 100 %
renouvelable d'ici 2045 - avec plus de 30% de
sa production électrique issue du solaire - les
batteries jouent déja un rdle clé et deviennent le
principal contributeur en puissance du réseau
durant des courtes périodes de pic de consom-
mation en soirée.

Ces progres dans le déploiement des énergies
renouvelables et des batteries contribuent a la
moindre utilisation des centrales thermiques
en Chine, mais aussi en Europe, ou la part du
renouvelable a atteint 50% du mix électrique
en 2024, et aux Etats-Unis. Cela se traduit par
une diminution des émissions du secteur de

I'électricité, souvent I'émetteur le plus polluant.
Cet état de fait devrait inciter les décideurs a

accélérer encore sur l'électrification’, afin de
réduire l'utilisation de combustibles fossiles,
pas uniquement dans la production d'électrici-
té, mais aussi dans les transports, l'industrie
ou les batiments. Ainsi, comme le rappelle
I'lEA dans la mise a jour de son scénario NZE
en 2023, les technologies permettant d'espérer
tenir l'objectif 1,5°C sont déja disponibles et ont
fait leurs preuves : le déploiement du solaire,
de [l'éolien, l'électrification, le remplacement
des combustibles fossiles par des sources
renouvelables, I'électrification et les mesures
d'efficacité énergétique permettent d'effectuer
80% des réductions d'émissions nécessaires
d'ici 2030.
O 4 Aux Etats-Unis,

le solaire contribue a
renforcer la souveraineté
énergétique, malgré des
vents contraires

Larrivée de Donald Trump a la Maison Blanche
a été percue comme un coup de semonce pour
le secteur des énergies renouvelables, faisant
craindre un déraillement de la transition énergé-
tique non seulement aux Etats-Unis mais aussi
dans le monde. En effet, Trump a manifesté son
hostilité aux politiques climatiques en réaffir-
mant son soutien aux énergies fossiles des le
premier jour de son investiture avec la signature
du décret «Unleashing American Energy »®.

Si ces turbulences politiques ont freiné I'essor
du secteur a court terme, il est essentiel d'ana-
lyser la situation a I'aune des dynamiques plus
larges du marché énergétique.

La principale onde de choc a été la remise en
question de [I'Inflation Reduction Act (IRA).
Adopté par Joe Biden en aolt 2022, ce plan
comportait un programme de soutien sans

7. La part de I'électricité dans I'énergie finale passe de 20 a 50% dans le scénario net zéro de I'AlE.

8. Le décret «Unleashing American Energy» fait référence a un ensemble de mesures prises par I'administration Trump visant a stimuler la production
d'énergie aux Etats-Unis, en particulier les énergies fossiles (pétrole, gaz, charbon).
 * o*
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précédent au déploiement des
énergies renouvelables, avec
386 milliards de dollars alloués
sur dix ans. Avec la prolongation
et [lélargissement de crédits
d'impots représentant 30% de
la valeur des projets et des mé-
canismes de bonification pou-
vant les augmenter davantage
selon des critéeres spécifiques,
I'IlRA avait comme objectifs
de stimuler la croissance des
énergies  renouvelables en
améliorant leur compétitivité
économique ainsi que d'inciter
a la relocalisation des chaines
d’approvisionnement.

La «One Big Beautiful Bill», loi

Consommation d’électricité aux Etats-Unis (1090-2026)
milliards de kilowatts-heure
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Data source: U.S. Energy Information Administration, Monthly Ensigy Review and Shou-Term Energy Qutlook, May 2025
Data values: Electricity Overview (history) and U.S. Electricity Industry Overview (forecast)

Capacité de production d’électricité aux Etats-Unis

(2020-2026)
évolution depuis 2020, en gigawatts

fiscale adoptée par le Congres
au début du mois de juillet, éta-
blit un nouveau cadre réglemen-
taire et trace les grandes lignes
de la politique énergétique de
I'administration actuelle. Elle
témoigne d'une volonté de
réduire les subventions aux

projets renouvelables, en ciblant _222020
durement certains segments
(véhicules électriques, achat
de panneaux solaires par les
particuliers) et en accélérant
la fin des crédits d'imp6t pour
les nouveaux développements.
Cependant, dans un esprit similaire a I'IRA, la
loi entend maintenir une forte incitation a la
production nationale et favoriser la relocali-
sation des chaines d’approvisionnement en
conservant les crédits d'impét (section 45x du
code américain des imp6ts) pour les fabricants
locaux (a I'exception des composants éoliens,
dont les crédits devraient disparaitre apres
2027). Ces aides a la production domestique
sont percues de maniére bipartisane comme
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9. Source : SEIA (Solar Energy Industries Association)

7 Les données mentionnées refletent I'opinion de Mirova et la situation a la date du présent
document et sont susceptibles d'évoluer sans préavis.
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un levier essentiel pour la réindustrialisation et
la création d’emplois sur le sol américain. Des
restrictions supplémentaires sur I'approvision-
nement depuis certains pays et la hausse des
tarifs douaniers renforcent également cette
dynamique. Ce faisant, une réorganisation de la
chaine de valeur, aujourd’hui encore trés dépen-
dante de l'industrie chinoise, est en marche. La
construction d’'une industrie solaire américaine
semble amorcée avec 8,6 GW° de capacité de
production de modules solaires supplémentaires

. *o*
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juste sur le premier trimestre de lI'année 2025,
marquant le troisieme trimestre le plus impor-
tant en termes de nouvelles capacités de fabri-
cation jamais enregistré.

Cette disparition accélérée des subventions
publiques devrait inciter les développeurs a
précipiter le lancement de leurs projets afin de
sécuriser les crédits d'impots a court terme.
Cette phase de transition pourrait s'avérer bé-
néfique pour les fabricants d’équipements élec-
triques et de technologies vertes, qui devraient
saisir cette opportunité pour augmenter leur
carnet de commandes. La hausse des codts de
développement induite par la suppression des
subventions devrait ensuite conduire a un nou-
vel équilibre d’offre et de demande sur le mar-
ché de I'énergie solaire : un ralentissement des
installations et une hausse des prix de I'énergie
produite de source solaire sont ainsi attendus.
Le secteur du solaire résidentiel, devrait ressen-
tir de maniére particulierement forte les impacts
de ces nouvelles réglementations avec la fin des
crédits d'impdts accordés aux particuliers qui
font I'achat de panneaux solaires étant donné
la sensibilité au prix des consommateurs. En
revanche, les développements de parcs solaires
de grande échelle devraient continuer a bénéfi-
cier d'une demande robuste.

En effet, au-dela de ces turbulences politiques
et réglementaires, une tendance de fond
soutient le solaire : la demande d’électricité,
longtemps stagnante, repart a la hausse (+2 %
par an selon I'AIE). Ce regain est porté par les
avancées technologiques, et en particulier
par l'intelligence artificielle, qui requiert une
quantité massive d'énergie pour alimenter
les centres de données. Alors qu'une requéte
sur ChatGPT consomme dix fois plus qu’une
recherche Google, I'lEA prévoit une multipli-
cation par 2 de la demande en électricité des
centres de données dans le monde d'ici 2030,
atteignant environ 945 TWh, ce qui est légere-

ment supérieur a la consommation électrique
totale du Japon aujourd’hui. Les Etats-Unis de-
vraient représenter la plus grande part de cette
augmentation, suivis de la Chine. Par ailleurs,
la tendance a la relocalisation industrielle, ac-
célérée par les tensions géopolitiques, devrait
également contribuer a cette hausse de la de-
mande et renforcer le besoin d'augmenter les
capacités de production énergétiques locales
pour soutenir la croissance économique.

Le solaire est idéalement positionné pour
répondre a cette demande grandissante. Il bé-
néficie d'un avantage compétitif en termes de
co(ts dans de nombreuses régions aux Etats-
Unis, méme sans subventions, et surtout, il peut
étre déployé rapidement. Face a une pénurie
de turbines a gaz (en rupture de stock, les
fabricants ne pourront honorer les nouvelles
commandes avant 2028) et aux longs délais
du nucléaire, la technologie solaire combinée
a des batteries constitue la solution la plus
agile pour augmenter les capacités de pro-
duction. La demande du secteur privé pour des
projets a grande échelle devrait ainsi continuer
de soutenir I'élan de l'industrie, comme l'illustre
I'accord signé l'année derniére par Microsoft
avec Brookfield Renewable pour le déploiement
de 10,5 GW de capacités renouvelables aux
Etats-Unis et en Europe entre 2026 et 2030,
représentant le plus important contrat d'achat
d’électricité renouvelable a ce jour™.

Si les incertitudes réglementaires actuelles
assombrissent les perspectives a court terme,
la dynamique du secteur solaire américain
reste donc portée par des fondamentaux de de-
mande solides, qui dépassent la seule question
des aides publiques. La transition énergétique
et la relocalisation d’'une industrie solaire com-
pétitive sur le sol américain sont désormais
percues comme des leviers essentiels pour la
croissance économique et la réduction de la
dépendance a la Chine.

10. Sources utilisées : https://bep.brookfield.com/press-releases/bep/brookfield-and-microsoft-collaborating-deliver-over-105-gw-new-

renewable-power et https://gasoutlook.com/analysis/costs-to-build-gas-plants-triple-says-ceo-of-nextera-energy/
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Portée par le solaire, la transition énergétique se poursuit envers et contre tout

Mirova : Investir dans la transition
énergetique pour des performances durables.

En tant qu'investisseur responsable, Mirova a, depuis long-
temps, orienté ses choix d’investissement vers les acteurs
des solutions vertes. Loin d’éroder notre conviction en ce
domaine, le contexte actuel, bien qu'il présente des défis
a court terme, renforce notre détermination a soutenir les
initiatives de la transition énergétique.

Pour garantir un développement durable du secteur, il est
essentiel que les perspectives économiques soient égale-
ment viables. C'est pourquoi nous adoptons une approche
sélective dans nos choix d’investissement, en prétant une
attention particuliere au positionnement concurrentiel
des différents acteurs. Bien que l'industrie solaire ait
connu une expansion rapide et une croissance exponen-
tielle, cette dynamique ne s'est pas toujours traduite par
des modeéles économiques solides. Aujourd’hui, le secteur
est largement dominé par la Chine, avec une surcapacité
générant une concurrence intense sur les prix. Sans un
soutien réglementaire en faveur de la production locale, tel
que des subventions ou des restrictions sur les importa-
tions en provenance de certains pays, les entreprises ont
du mal a se maintenir sur le marché. Cela est particuliere-
ment vrai en Europe, ou l'industrie solaire a pratiquement
disparu. Au sein du secteur des équipementiers de tech-
nologies solaires, nous privilégions donc les entreprises
américaines, qui bénéficient, selon nous, d'une demande
soutenue grace a l'accélération des besoins énergétiques
ainsi que de mesures de protectionnisme favorisant les
acteurs domestiques.

Pour accompagner la transition et capitaliser sur les pers-
pectives de croissance structurelles qui en découlent,
il est nécessaire d'adopter une approche globale en
investissant dans I'ensemble de la chaine de valeur. Si la

Mirova a, depuis
longtemps, oriente
ses choix d’investissement
vers les acteurs
des solutions vertes.

génération d'énergies renouvelables constitue une phase
amont essentielle, il est tout aussi crucial de moderniser
nos infrastructures électriques, en particulier les réseaux
de transmission et de distribution, qui sont indispensables
al'intégration significative des sources d'énergies renouve-
lables et a I'électrification de nos usages. Nous assistons
actuellement au début d'un cycle d’investissement massif,
engagé a I'échelle mondiale, visant a stabiliser les réseaux
et garantir la sécurité de 'approvisionnement.

Nous souhaitons également mettre en lumiere un
autre aspect fondamental de la transition énergétique :
I'efficacité énergétique. 1l est essentiel de repenser
notre consommation d'énergie, car I'optimisation de la
gestion des ressources constitue un enjeu majeur face
au réchauffement climatique et pour renforcer la produc-
tivité industrielle. Cette nécessité est accentuée par la
tendance a la relocalisation industrielle, qui s'accompagne
d'une expansion de l'empreinte manufacturiére. Ainsi,
I'amélioration de l'efficacité énergétique des processus
industriels, des nouvelles technologies et des batiments,
sera déterminante pour réussir la transition vers une
économie a faibles émissions de carbone.

Face aux évolutions climatiques, notamment le réchauf-
fement global et I'augmentation de la fréquence des
événements climatiques extrémes, une transformation
profonde de nos usages énergétiques devient inévitable.
La nécessité d'agir en faveur de la transition énergétique
exige une vision a long terme, libérée des aléas politiques.
C'est pourquoi Mirova opte pour des investissements dans
des acteurs stratégiquement positionnés pour accompa-
gner cette transition durablement, tout en capitalisant sur
les tendances structurelles de leurs secteurs.
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MENTIONS LEGALES

Ces informations sont destinées aux clients non professionnels et professionnels au sens de la directive MIF.

Cedocument et son contenu ne constituent pas une invitation, un conseil ou une recommandation de souscrire, acquérir ou céder des parts émises ou a émettre parles
fonds gérés par la société de gestion Mirova. Les services visés ne prennent en compte aucun objectif d'investissement, situation financiére ou besoin spécifique d'un
destinataire en particulier. Mirova ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financieres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations
figurant dans cette présentation et n'assume aucune prestation de conseil, notamment en matiére de services d’investissement.

Linformation contenue dans ce document fondée sur les circonstances, intentions et orientations actuelles et peuvent étre amenées a étre modifiées. Bien que Mirova
ait pris toutes les précautions raisonnables pour vérifier que les informations contenues dans cette vidéo sont issues de sources fiables, plusieurs de ces informations
sont issues de sources publiques et/ou ont été fournies ou préparées par des tiers. Mirova ne porte aucune responsabilité concernant les descriptions et résumés
figurant dans ce document. Mirova ne s’engage en aucune maniére a garantir la validité, I'exactitude, la pérennité ou I'exhaustivité de I'information mentionnée ou
induite dans cette vidéo ou toute autre information fournie en rapport avec le fonds. Les destinataires doivent en outre noter que cette vidéo contient des informations
prospectives, délivrées a la date de cette présentation. Mirova ne s'engage pas a mettre a jour ou a réviser toute information prospective, que ce soit en raison de nouveaux
renseignements, d'événements futurs ou pour toute autre raison. Mirova se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations a tout moment, sans préavis.

Les informations contenues dans ce document sont la propriété de Mirova. La distribution, possession ou la remise de cette présentation dans ou a partir de certaines
juridictions peut étre limitée ou interdite par la loi. Il est demandé aux personnes recevant ce document de s'informer sur I'existence de telles limitations ou interdictions
et de s’y conformer.

La politique de vote et d'engagement de Mirova ainsi que les codes de transparence sont disponibles sur son site Web : www.mirova.com.
Document non contractuel, rédigé en juillet 2025.

Pour I'ensemble de ses investissements, Mirova vise a proposer des portefeuilles cohérents avec une trajectoire climatique inférieure a 2°C définie dans les accords
de Paris de 2015, et affiche systématiquement I'impact carbone de ses investissements (hors gestions private equity a impact, Solidaire et Capital naturel), calculée a
partir d'une méthodologie propriétaire pouvant comporter des biais.

INVESTISSEMENTS ESG - RISQUE ET LIMITES METHODOLOGIQUES

En utilisant des critéres ESG dans la politique d'investissement, I'objectif des stratégies Mirova concernées est en particulier de mieux gérer le risque de durabilité
et de générer des rendements durables et a long terme. Les critéres ESG peuvent étre générés a l'aide des modéles propriétaires, des modéles et des données de
tiers ou d'une combinaison des deux. Les critéres d'évaluation peuvent évoluer dans le temps ou varier en fonction du secteur ou de I'industrie dans lequel I'émetteur
concerné opére. L'application de critéres ESG au processus d'investissement peut conduire Mirova a investir ou a exclure des titres pour des raisons non financiéres,
quelles que soient les opportunités de marché disponibles. Les données ESG regues de tiers peuvent étre incomplétes, inexactes ou indisponibles de temps a autre.
En conséquence, il existe un risque que Mirova évalue incorrectement un titre ou un émetteur, entrainant I'inclusion ou I'exclusion directe ou indirecte incorrecte d'un
titre dans le portefeuille d'un Fonds. Pour plus d'informations sur nos méthodologies, veuillez consulter notre site Web Mirova : www.mirova.com/fr/durabilite

Un affilié de VNATIXIS

INVESTMENT MANAGERS
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A PROPOS DE MIROVA

Mirova est une société de gestion globale d’actifs dédiée a I'investissement
durable et une filiale de Natixis Investment Managers. A la pointe de la
finance durable depuis plus d'une décennie, Mirova développe des solutions
d’investissement innovantes dans toutes les classes d'actifs, visant a combiner
création de valeur a long terme avec un impact environnemental et social
positif. Basée a Paris, Mirova propose une large gamme de stratégies actions,
taux, diversifié, infrastructures de transition énergétique, capital naturel et
private equity congues pour les investisseurs institutionnels, les plateformes
de distribution et les investisseurs particuliers en Europe, Amérique du Nord
et Asie-Pacifique. Mirova et ses sociétés affiliées comptaient 33,2 milliards
d’euros d'actifs sous gestion au 30 juin 2025. Mirova est une entreprise a
mission, labellisée B Corp*.

*Les références a un classement, un label, un prix et/ou a une notation ne
préjugent pas des résultats futurs de ces derniers/du fonds ou du gestionnaire.

MIROVA

Société de gestion de portefeuille

Société Anonyme RCS Paris n°394 648 216

Agrément AMF n°#GP 02-014

59, avenue Pierre Mendeés-France — 75013 Paris Mirova
est un affilié de Natixis Investment Managers.

Website - LinkedIn

NATIXIS INVESTMENT MANAGERS

Société anonyme

RCS Paris 453 952 681

59, avenue Pierre Mendés France — 75013 Paris
Natixis Investment Managers est une filiale de Natixis.

MIROVA US

888 Boylston Street, Boston, MA 02199.

Tél: 857-305-6333

Mirova US est une filiale implantée aux Etats-Unis,
détenue par Mirova. Mirova US et Mirova ont conclu
un accord selon lequel Mirova fournit a Mirova US son
expertise en matiére d’investissement et de recherche.
Mirova US combine sa propre expertise et celle de
Mirova lorsqu’elle fournit des conseils a ses clients.

MIROVA KENYA LIMITED

Mirova Kenya Limited

Société a responsabilité limitée de droit kenyan KOFISI,
c/o Sunbird Support Service Kenya Limited,

Riverside Square, 10th Floor, Riverside Drive,

P.0. Box 856-00600

Nairobi, Kenya

Mirova Kenya Limited est agréée en tant que Conseiller
en investissement par 'Autorité des marchés financiers
(CMA) en vertu des dispositions de la loi Capital Markets
Act (Cap 485A of the Laws of Kenya). Mirova Kenya
Limited est une filiale de Mirova SunFunder Inc.

Un affilie de
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Mentions Légales

Le présent document est fourni uniquement a des fins d’information aux prestataires de services d’investissement ou aux
autres Clients Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande
écrite de leur part. Le présent document ne peut pas étre utilisé auprés des clients non-professionnels. Il releve de la
responsabilité de chaque prestataire de services d’investissement de s’assurer que l'offre ou la vente de titres de fonds
d’investissement ou de services d’investissement de tiers a ses clients respecte la législation nationale applicable.

Veuillez lire attentivement le prospectus et le Document d’Information Clé avant d’investir. Si le fonds est enregistré dans votre
juridiction, ces documents sont également disponibles gratuitement et dans la langue officielle du pays d’enregistrement sur le
site Internet de Natixis Investment Managers (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section
de documentation légale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de
portefeuilles agréée par I'Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société par actions simplifieée —SAS
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege social: 43 avenue Pierre Mendeés France, 75013 Paris.

Au Luxembourg : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Luxembourg BRANCH
(Numéro d'immatriculation: B283713), 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Belgian BRANCH (Numéro
d'immatriculation: 1006.931.462), Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100, 1000 Bruxelles, Belgique.

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl (Numéro d’immatriculation:

CHE-114.271.882), Rue du Vieux College 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de représentation a Zurich,
Schweizergasse 6, 8001 Zdrich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’un
ensemble divers d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales
de gestion et de distribution de Natixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniquement dans et a partir
des pays ou elles sont autorisées. Les services qu’elles proposent et les produits qu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les
investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y
compris celles des tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, 'adéquation ou le caractere complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans
le présent document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat
ou de vente de valeurs mobilieres, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs
d’investissements, les risques et les frais relatifs a tout investissement avant d’investir. Les analyses, les opinions et certains
des themes et processus mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) l'auteur(s) référencé(s)
a la date indiquée. Celles-ci, ainsi que les valeurs mobilieres en portefeuille et les caractéristiques présentées, sont
susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Il n'y a
aucune garantie que les développements se produiront comme cela peut étre prévu dans ce matériel. Les analyses et
opinions exprimées par des tiers externes sont indépendantes et ne reflétent pas nécessairement celles de Natixis Investment
Managers. Les chiffres des performances citées ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne préjugent pas
des performances futures.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.
Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.

Natixis Investment Managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément a la législation
applicable.
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