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"Hégre efterfragan innebdr
ldgre priser”

Paradigmskifte i energisektorn

Vi har i den globala miljéfonden CB Save Earth Adaption pa den amerikanska marknaden (per
Fund sedan starten 2008 investerat i sektorer som 1997)
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Figur 1. Ett antal adaptionskurvor for olika tekniker.
Teknikskiften sker ofta enligt den s k S-kurvan, vilket
inneb&r en progressiv snarare an linjar adaption. Kalla:
Forbes Magazine

Energimarknaden gar fran ravarubaserad Figur 2 illustrerar energiproduktionens utveckling
till teknikbaserad och vilka energislag som varit dominerande under
historien; den visar ocksa en potentiell utveckling
dér marknadsandelen for fornybar energi kraftigt
accelererar och substituerar de tidigare (fossila)
energislagen.

Energimarknaden har lange befunnit sig i ett lage
dar rdvaror har styrt marknaden; en hdgre
efterfragan pa energi har inneburit higre priser som
en effekt av ett begransat utoud. P& senare tid har
detta dock borjat forandras i takt med att fornybar Energiproduktionens tidsepoker: historien talar
energi kontinuerligt blivit billigare och effektivare. for substitution
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Energimarknaden  befinner sig nu i ett
paradigmskifte dar den gar frdn révarubaserad till
teknikbaserad. Detta innebar att den gar frdn en
situation dar hogre efterfragan innebar hogre priser
(begransade ravaror) till att hogre -efterfragan
innebar  l&gre  priser  (obegransad  teknik).
Teknikskiften har vi sett manga av och det har
skiljer sig inte fran dem. Nar den nya tekniken far
cirka 10 procent marknadsandel &r det mycket snart
"game-over" for den gamla tekniken, som blir
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substituerad av den nya (Figur 4). Av de stora Figur 2. Energiproduktionens tidsepoker. For narvarande
knikskift . k L2 K ar fornybar energi fortfarande marginellt, men historien
teknikskiften vi sett kan vi i Figur 1 konstatera aft talar for att teknikskiftet kan g& snabbt. Kalla: IEA, EIA,

substitutionen gar allt snabbare. Citi Research
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Eftersom det handlar om teknik kommer
kostnaderna att fortsatta falla, trots att de redan
fallit kraftigt. Prisutvecklingen kan jamféras med
den for datorer. Redan idag &r vind och sol de
billigaste teknikerna i manga lander; p& 2020-talet
kommer de, tror vi, att vara det i merparten av
varlden. Figur 3 illustrerar den nedatgdende trenden
for priset pa solpaneler — en trend som kommer att
fortsitta. Aven batterier, vilka ar viktiga for
utbyggnaden av fornybar energi, foljer samma
branta ”inldrningskurva”.

Prisutveckling for solpaneler och batterier i
forhallande till den kumulativa produktionen
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Figur 3. Prisutveckling for solpaneler och batterier. Varje
gang produktionen dubblas faller priserna med ca 20 %.
Kalla: Bloomberg New Energy Finance, Maycook, Battery
University, MIIT

I Figur 4 visas adaptionskurvan  och
prisutvecklingen for farg-TV i USA. Grafen belyser
relationen mellan adaptionen av en teknik och
prisutvecklingen. Med prisutvecklingen som
illustreras ovan sa ar en liknande utveckling trolig
for solenergi.

Adaptionskurva for farg-TV i USA
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Figur 4. Adaptionskurva och prisutveckling for farg-TV i
USA. En liknande utveckling for solenergi &r trolig. Kalla:
Technology Futures, Inc
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Fallande priser och lonsamhet — gar det
ihop?

Det basta exemplet ar fornybar energi i allménhet -
som gatt frdn en omogen till en mer mogen sektor -
och det danska vindkraftsbolaget Vestas i
synnerhet, som gatt fran randen till konkurs till
nagot sd ovanligt som ett verkstadsbolag med
tillvaxt.

I Vestas fall har det - utdver bolagsspecifika
atgarder - dels handlat om att tillvaxten i branschen
har kommit ner till mer hanterbara nivaer pa ca 10
procent som medfort att bolaget kunnat minska pa
sina investeringar (och genom det forbattra
Ionsamheten) och dels att en mer mogen sektor har
gett en storre installerad bas som i sin tur ger
upphov till hoglénsam service. Cirka 25 procent av
Vestas vinst kommer idag fran service, dar de har
en marginal pa cirka 18 procent. Totalt har bolaget
en marginal pa >12 procent, vilket alltsa ar i linje
med andra kvalitativa verkstadsbolag - men med
skillnaden att Vestas ar exponerad mot strukturell
tillvaxt och bor till skillnad frdn manga andra
verkstadsbolag kunna fortsatta véxa.

Solsektorn &r fortfarande omogen och véaxer for
snabbt for att vara riktigt intressant ur
investeringssynpunkt. Men dven hér borjar vi se de
forsta tecknen pd mognad, nidmligen genom
konsolidering: 2009 hade de fem storsta
tillverkarna av  solpaneler en sammanlagd
marknadsandel om 5 procent; 2015 hade samma
aktdrer néstan 40 procent av marknaden.

Som i alla industrier &r konsolidering bra for
I6nsamheten, vilket vi ocksa sett bland solbolagen:
frén en rekordlag marginal pa cirka 5 procent 2012
till en mer anstandig marginal pa cirka 25 procent
2015. Darwinismen borjar gora sitt: de svaga blir
svagare och gar omkull; de starka blir starkare och
far allt béttre intjaning.

Figur 5 visar hur tillvxten i vindsektorn kommit
ner till en for bolagen mer hanterbar niva, medan
tillvaxten i  solsektorn  fortsattningsvis  &r
svarhanterligt hog. Enligt prognosen fdrvantas
tillvaxten for vindsektorn ocksa stabiliseras kring
den har nivan, vilket ar ett tecken pa mognad.
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Arlig 6kning i global installerad kapacitet
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Figur 5. Grafen visar den arliga procentuella 6kningen av
installerad sol- och vindkraftskapacitet. Kalla: Kepler
Cheuvreux, EPIA, SSE, ezysolare

Strukturell tillvaxt

Som investerare vill man inte nddvandigtvis
exponera sig mot de marknader och sektorer som
véaxer snabbast utan de som har en strukturellt nagot
hogre tillvaxt &n marknadsgenomsnittet. Detta p g a
att bolag i de sektorer som vaxer mycket snabbt
tvingas till stora investeringar i ny kapacitet och ny
personal, vilket i sin tur leder till att lite blir kvar pa
sista raden till aktiedgarna. Det &r ocksa vanligt
med nyemissioner i den har fasen, vilket spader ut
aktieagarna ytterligare. Som framgar av Figur 5 har
vindsektorn gatt genom den hér fasen och &r idag
mer mogen med en tillvaxt pa ca 10 procent per ar
(drygt 3x global BNP), varfér vi anser det mer
attraktivt att &ga aktier i den sektorn - trots att vi &r
mycket mer positiva till solenergi dn vindenergi pa
lang sikt. Vindindustrin véxer idag langsammare an
tidigare samtidigt som aktierna gar betydligt battre;
det motsatta galler for solindustrin.

Den hér karaktéristiken ser vi tydligt nar vi jamfor
respektive sektors dveravkastning mot det globala
aktieindexet MSCI World Net, vilket illustreras i
Figur 6. Vattensektorn har sedan 2007 varit en
mogen sektor exponerad mot strukturell tillvaxt,
vilket ocksa har aterspeglat sig i avkastningen som
ar efter ar varit nagot battre eller i linje med
varldsindex. | borjan av tidsperioden var bade
miljoteknik och fornybar energi omogna och véxte
ocksda  mycket  kraftigt, vilket gav en
avkastningsprofil som varierade markant mot
varldsindex - for det mesta med negativt fortecken.

| takt med att bade miljoteknik och fornybar energi
har mognat, har vi sett att avkastningen konvergerat
mer mot varldsindex och allt mer bérjat uppvisa en
avkastningsprofil likt den for vattensektorn. Denna
konvergens blir tydlig vid en analys av
dveravkastningen mot MSCI World Net (Figur 6).
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Framat tror vi att de har tre strukturella
tillvéxtsektorerna kommer att kunna ge en
avkastning som &r efter ar ar nagot battre &n
vérldsindex. | en vdrld dér nollrdnta och till och
med minusrénta borjar bli mer regel &n undantag
tror vi att det blir allt viktigare att hitta luckor av
tillvaxt for att fa avkastning pd sitt kapital, da
obefintlig tillvaxt ar sjukdomen och laga rantor
symptomet.

Relativutveckling for miljésektorerna mot MSCI World
Net

509

F wiotekik

Fomybar energi
H - % & vatten

astning mot MSCI World

%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figur 6. Respektive sektors Overavkastning mot MSCI
World Net per kalenderadr. Tidigare har vi sett stora
skillnader i avkastning mellan sektorerna; i takt med 6kad
mognad har de minskat och utvecklingen konvergerat
mot vérldsindex. Kalla: Reuters, Bloomberg, S&P, MSCI,
CB Fonder

Vilka ar riskerna?

Oljeprisets utveckling har historiskt varit en hdg
risk for sektorn men det har klingat av i takt med att
sektorn har mognat och fornybar energi har gatt
frdn nisch till mainstream, vilket lett till lagre
kanslighet for externa chocker. Tabell 1 visar de
stora oljeprisfallen de senaste 10 aren och att de har
slagit hart mot fornybar energi och miljoteknik,
dock sa har den senaste nedgangen parerats béttre.
Historiskt har vattensektorn i princip varit
opaverkad av nedgang i oljepriset — s dven den
senaste nedgangen.

Utveckling for respektive miljosektor vid nedgang i
oljepriset

Tabell 1. Tabellen visar de fyra storsta oljeprisfallen (i
USD) under det senaste decenniet och respektive
sektorindex utveckling relativt varldsindex under samma
period. Kalla: MSCI, S&P, Reuters, Bloomberg, CB
Fonder

Overavkastning mot vérldsindex
Fornybar

Period Oljepris
. 2008-07-03 - 2008-12-19
. 2011-04-29 - 2011-10-04
. 2012-02-24 - 2012-06-28
. 2014-06-20 - 2016-09-09

Miljéteknik Vatten

A wN P

September 2016



ENDAST FOR DISTRUBITORER OCH
PROFFESIONELLA INVESTERARE
Analys av CB Fonder CB FONDER

Aktiv | Etisk | Langsiktig

Den minskade kansligheten for nedgang i oljepriset
tydliggors ocksd om vi jamfor utvecklingen for CB
Save Earth Fund och MSCI World Energy index.
Figur 7 visar att sedan juni 2014 — starten for det
senaste och nést storsta oljeprisfallet — har fonden
klarat sig vésentligt mycket béattre &n index, d v s
olje- och gasbolag.

For en investerare som sdker exponering mot energi
men som samtidigt vill ha en "hedge" mot en, som
vi tror, fortsatt kraftgdng for bolag inom fossil
energi, dar miljoteknik och férnybar energi
intressanta alternativ - men vattensektorn forblir
den stabila basen.

Utveckling for CB Save Earth Fund jamfort med MSCI
World Energy index

130

+14%

70 ——CB Save Earth Fund RC

—— World Energy
60
juni-14  sep-14  dec-14 mars-15  juni-15  sep-15  dec-15 mars-16  juni-16

Figur 7. Utveckling for CB Save Earth Fund och MSCI
World Energy index sedan toppen for oljepriset i juni
2014. Fonden har klarat sig vasentligt mycket béttre och
kan ses som en bra "hedge” mot, som vi tror, fortsatt
svag utveckling for bolag inom fossil energi. Kalla: MSCI,
CB Fonder

Disclaimer:

Detta dokument ar utfardat av CB Asset Management AB. Det dr enbart avsett att ge viss information (“informationen") om CB
Save Earth Fund (SEF). CB Asset Management AB har vidtagit alla rimliga forsiktighetsatgarder for att sakerstalla riktigheten och
exaktheten i informationen som publiceras i detta dokument, vid tidpunkten for offentliggérandet.

Andelskurser kan Oka eller minska i vérde och investeringar ar alltid forenat med en risk for forlust. Historisk avkastning ar aldrig
en garanti for framtida avkastning. Informationen i detta dokument &r vad vi med var kunskap tror ar korrekt baserat pa den
information som gjorts_tillgénglig for oss for detta dokuments framtagande. Ingen utfastelse eller garanti av ndgot slag,
uttryckligen eller underforstatt, gors om dess fullstandighet, riktighet, t|||f0rI|tI|?het eller lamplighet. In?entl_ng i detta dokument
skall anses utgora en ekonomisk, juridisk, skatte- eller annan radglvmn? av nagot slag och ingen information i detta dokument ska
utq(o'ra eller anses utgdra en uppmaning eller ett erbjudande att kopa eller investera i de finansiella produkter som har tagits upp i
dokumentet.

Erbjudandet av andelar i SEF &r begrénsat i manga lander och SEF far inte saluforas eller erbjudas till personer bosatta i sddana
jurisdiktioner, savida inte sadan marknadsforing eller erbjudande gors i enlighet med tillampliga undantag for den riktade
nyemissionen av kollektiva investeringar och andra tillampliga behorighetsregler och foreskrifter. Det aligger varje mottagare att
informera sig och folja gallande regler och begransningar i deras jurisdiktion.

Potentiella investerare i SEF bor informera sig om gallande lagar och foérordningar i de lander dér de ar medborgare, bosatta eller
har sin hemvist och som kan vara relevanta for teckning, kop, innehav, konvertering och inldsen av andelar i SEF.

For mer information, se var hemsida dar SEFs prospekt, de senast tillgangliga &rs- och halvérsrapporterna och Basfakta for
investerare (KIID) tillhandahalls.

SEF &ger aktier i Vestas per 2016-09-14.
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