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Polluer n'a jamais co0té aussi cher. Depuis mi-février 2023, la tonne de CO2 se négocie a plus de 100 euros dans l'Union européenne (UE), une
premiere depuis la création du systeme communautaire d'échange de quotas d'émission (SCEQE) en 2005.

Bien entendu, les circonstances exceptionnelles des derniéres années ne sont pas étrangeres aux tensions du marché. La reprise économique post-
Covid a entrainé celle des émissions de GES (Gaz a Effet de Serre) et alimenté la demande de quotas. La guerre en Ukraine n'a fait qu'accentuer la
pression, propulsant les prix du gaz vers des sommets historiques et contraignant a des arbitrages favorables au charbon.

Mais U'explication ne s'arréte pas la. Depuis quelques années, la réforme du SCEQE est allée de pair avec le renchérissement de la tonne européenne
de carbone. La mise en route en 2019 d'une réserve de stabilité, permettant de « stocker » les quotas en surplus plutdt que de les réallouer
au marché, a donné l'impulsion. Le signal « prix » s'est encore renforcé en 2021 avec la bascule en « phase IV » du systeme d'échange. Plus
contraignante (elle vise une baisse de 62% des plafonds d'émission en 2030 par rapport a 2005), celle-ci prévoit de supprimer par étape les quotas
gratuits d'émission, pour les remplacer a horizon 2034 par un mécanisme d'ajustement carbone aux frontieres.
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Les informations et opinions exprimées dans ce document ont été obtenues de, ou sont fondées sur
des sources d'information publiques réputées fiables, mais BNP Paribas ne garantit, expressément
ou implicitement, ni leur exactitude, ni leur exhaustivité, ni leur mise a jour. Ce document ne consti-
tue ni une offre, ni une sollicitation d'achat ou de vente de titres ou autres placements. Il ne consti-
tue ni du conseil en investissement, ni de la recherche ou analyse financiére. Les informations et
opinions contenues dans ce document ne sauraient dispenser l'investisseur d'exercer son propre
jugement ; elles sont par ailleurs susceptibles d'étre modifiées a tout moment sans notification et
ne sauraient servir de seul support a une évaluation des instruments éventuellement ,mentionnés
dans le présent document. Toute éventuelle référence a une performance réalisée dans le passé
ne constitue pas une indication d’'une performance future. Dans toute la mesure permise par la
loi, aucune société du Groupe BNP Paribas n'accepte d'étre tenue pour responsable (y compris
en raison d'un comportement négligent) au titre de pertes directes ou découlant indirectement
d'une utilisation des informations contenues dans ce document ou d'une confiance accordée a
ces informations. Toutes les estimations et opinions contenues dans ce document refletent notre
jugement a la date de publication des présentes. Sauf indication contraire dans le présent docu-
ment, il n'est pas prévu de le mettre a jour. BNP Paribas SA et l'ensemble des entités juridiques,
filiales ou succursales (ensemble désignées ci-apres « BNP Paribas »), sont susceptibles d'agir
comme teneur de marché, d'agent ou encore, a titre principal, d'intervenir pour acheter ou vendre
des titres émis par les émetteurs mentionnés dans ce document, ou des dérivés y afférents. BNP
Paribas est susceptible notamment de détenir une participation au capital des émetteurs ou per-
sonnes mentionnés dans ce document, de se trouver en position d'acheteur ou vendeur de titres
ou de contrats a terme, d'options ou de tous autres instruments dérivés reposant sur l'un de ces
sous-jacents. Les cours, rendements et autres données similaires du présent document, y figurent
au titre d'information. De nombreux facteurs agissent sur les prix de marché et il n‘existe aucune
certitude que les transactions peuvent étre réalisées a ces prix. BNP Paribas, ses dirigeants et
employés, peuvent exercer ou avoir exercé des fonctions d'employé ou dirigeant aupres de toute
personne mentionnée dans ce document, ou ont pu intervenir en qualité de conseil aupres de cette
(ces) personne(s). BNP Paribas est susceptible de solliciter, d'exécuter ou d'avoir dans le passé
fourni des services de conseil en investissement, de souscription ou tous autres services au profit
de la personne mentionnée aux présentes au cours des 12 derniers mois précédant la publication
de ce document. BNP Paribas peut étre partie a un contrat avec toute personne ayant un rapport
avec la production du présent document. BNP Paribas est susceptible, dans les limites autorisées
par la loi en vigueur, d'avoir agi sur la foi de, ou d'avoir utilisé les informations contenues dans
les présentes, ou les travaux derecherche ou d'analyses sur le fondement desquels elles sont
communiquées, et ce préalablement a la publication de ce document. BNP Paribas est susceptible
d'obtenir une rémunération ou de chercher a étre rémunéré au titre de services d'investissement
fournis a l'une quelconque des personnes mentionnées dans ce document dans les trois mois
suivant sa publication. Toute personne mentionnée aux présentes est susceptible d'avoir recu des
extraits du présent document préalablement a sa publication afin de vérifier 'exactitude des faits
sur le fondement desquelles il a été élaboré.
BNP Paribas est en France constituée en société anonyme. Son siege est situé au 16 boulevard des
Italiens 75009 Paris. Ce document est élaboré par une société du Groupe BNP Paribas. Il est congu
a l'intention exclusive des destinataires qui en sont bénéficiaires et ne saurait en aucune fagon étre
reproduit (en tout ou partie) ou méme transmis a toute autre personne ou entité sans le consente-
ment préalable écrit de BNP Paribas. En recevant ce document, vous acceptez d'étre engagés par
les termes des restrictions ci-dessus.
Pour certains pays de l'Espace Economique Européen :
Le présent document a été approuvé en vue de sa publication au Royaume-Uni par BNP Paribas
Succursale de Londres. BNP Paribas Succursale de Londres est autorisée et supervisée par l'Auto-
rité de Controle Prudentiel et autorisée et soumise a une réglementation limitée par la Financial
Services Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails de l'autorisation et de la régle-
mentation par la Financial Services Authority.
Le présent document a été approuvé pour publication en France par BNP Paribas SA, constituée en
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Etats-Unis : le présent document est distribué par BNP Paribas Securities Corp., ou par une succu-
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ou par une succursale ou une entité du groupe BNP Paribas qui n'est pas enregistrée comme une
maison de titres au Japon, a certaines institutions financieres définies par l'article 17-3 alinéa 1
du décret d'application de la Loi japonaise sur les instruments et marchés financiers. BNP Paribas
Securities (Japan) Limited, est une maison de titres enregistrée conformément a la Loi japonaise
sur les instruments et marchés financiers et est membre de la Japan Securities Dealers Association
ainsi que de la Financial Futures Association du Japon. BNP Paribas Securities (Japan) Limited,
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