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ENERGIOMSTALLNINGENS UTMANINGAR

Energiomstallningens
utmaningar

— Kampen for att uppna nettonollutslapp
i balans med driftsdkerhet, prisvardhet och hallbarhet

“Det kostar mycket pengar att se sa hir billig ut.” — Dolly Parton.

I borjan av 2021 publicerade vi ett perspektiv om energiomstdllningen och argumenterade for att &ven om det var
mojligt att na nettonollutslapp av vaxthusgaser till mitten av seklet, skulle den nuvarande politiska vdgen inte leda
oss dit. I det hér, och ett kommande perspektiv, kommer vi att uppdatera om var syn pa vagen till nettonollutslapp
och dela vara asikter om vad som kravs for att komma pa rétt spar, samt eventuella investeringskonsekvenser.

Viktiga lardomar

e Trots 6kande investeringar gar utfasningen av fossila
brénslen for langsamt. Omstdllningen misslyckas eftersom
den valda strategin inte dr i linje med energitrilemmats
behov av driftsikerhet, prisvdrdhet och hallbarhet.

e Att enbart fokusera pa sol och vind kommer inte att
leda oss till nettonollutsldpp. Jamfort med primdrenergi
(naturresurser vi kan omvandla till anvindbar energi)
har férnybara energikdllor mycket lag effekttdithet, och
ddrfor bor sol och vind endast anvdndas for direkt
elektrifiering ddr energiforlusten dr lag.

o Att 6ka den mindre driftsdkra’ elproduktionen till 6ver en
viss mdngd i elnditet leder till stigande elpriser, instabilitet
och eventuella stromavbrott.

e Underinvestering i primdrenergi kommer att leda
till energibrist och den fattigaste delen av vdrldens
befolkning kommer att betala det hogsta priset
i avstannad mdinsklig utveckling.

e Qjamlik tillgang pa energi dr formodligen det mest
betydande problemet fér ménsklig utveckling.

Morten Springborg,
Global temaspecialist,
C WorldWide Asset Management
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“Vi bor inte bara strdiva efter kortsiktiga mal for koldioxidminskningen, vilket enbart kan
uppnds genom overdrivet hoga kostnader for vara samhdillen.”

I denna text beskriver vi situationen idag, och i ett
kommande perspektiv kommer vi att fokusera pa
l6sningarna: Diversifierade energisystem, teknologi och
forbattrad energieffektivitet. Avancerad karnklyvning
och fusionsenergi fran 2030-talet, liksom naturliga
koldioxidsdnkor, naturgas och energieffektivitet
beskrivs i vart tidigare perspektiv fran 2021. Vi bor inte
bara strdva efter kortsiktiga mal for koldioxidminsk-
ningen, vilket enbart kan uppnas genom Gverdrivet
hoga kostnader for vara samhallen; malet dr langsiktig
utfasning av fossila branslen och nar de rétta teknolo-

gierna ar tillgdngliga kommer utvecklingen ga snabbt.

Varfor misslyckas energiomstallningen?

Traditionell media, akademiska kretsar och Wall
Streets aktieanalytiker har i aratal stindigt upprepat
att vind och sol dr de billigaste formerna av el. Och i

mer tekniska termer pastas det att sol och vind har den
lagsta energikostnaden per producerad kWh (Levelized
Cost of Energy, LCOE) och déarfor 4r omstéallningen till ett
fornybart energisystem inte bara bra for miljon utan ocksa
bra for ekonomin eftersom det sd@nker energikostnaderna.
Politiker, organisationer och aven allt fler dominerande
“grona foretag” har havdat detta sa tydligt att det blivit
mycket kontroversiellt att havda motsatsen. Uteblivna
vindkraftsprojekt till havs, sjunkande aktiekurser for bolag
inom férnybar energi, bade volatila och hdga elpriser och
forsamrad driftsdkerhet for elndtet nastan overallt dar
vind och sol har tagit betydande marknadsandelar, har
gatt ndstan obemarkt forbi denna gréona agenda.

Vart synsdtt dr “allt med matta”, inklusive vindkraft
och solenergi, aven om de dr viktiga komponenter i ett
diversifierat energisystem.

1 Alla energikallor, till exempel sol eller vind, som inte kontinuerligt dr tillgdngliga for omvandling till elektricitet.
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Man kan komma att tinka pa “Dead Parrot Sketch” fran
Monty Phytons Flying Circus: “Papegojan dr dod. Nej, det
ar den inte, den sover bara.” Dagens relevanta version
skulle vara att byta ut “papegojan” mot “vind och sol
som den billigaste elen.” Lat oss berétta varfor denna
syn dr sa felaktig.

Energitrilemmat

Energiomstdllningen &r ett energitrilemma och
utfasning av fossila branslen maste ske i en balans
mellan driftsdkerhet, hallbarhet och prisviardhet. Om
energiomstdllningen inte kan leverera stor mdngd
prisvird och palitlig energi till en vixande befolkning
kommer den ekonomiska utvecklingen drabbas och
stodet for omstdllningen kommer att avta. Tyvarr
misslyckas omstédllningen trots bradskan att minska
koldioxidutslappen. Detta beror pa att den valda strategin

inte dr i linje med energitrilemmats forutsittningar:

Figur 1
Andel primdrenergi fran fossila brinslen

100%

“Energiomstdllningen dir ett
energitrilemma och utfasning av
fossila brdnslen maste ske i balans.”

1. Ho6ga kostnader.
2. Dalig driftsdkerhet.
3. Ett tveksamt hallbarhetsperspektiv.

Hur mycket fossila brinslen har vi fasat ut?
Mer dn 4 biljoner USD har investerats i energiomstéllningen
under de senaste 20 aren2, men detta har bara minskat
andelen fossil primédrenergi globalt fran 85,6% ar 2000 till
81,8% ar 2022, se figur 1 nedan. Varlden drivs fortfarande
huvudsakligen av fossila energikallor.

I nagra lander har dock utfasningen av fossila branslen
gatt bra. Sverige har till exempel ett av de renaste
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Kdlla: Energy Institute - Statistical Review of World Energy, september, 2023

2 Kalla: Statista (“New investment in renewable energy worldwide from 2004 to 2022”) februari 2023.
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“Vi anser att naturgas har en plats
i energiomstdllningen.”

energisystemen globalt sett pa grund av en hég andel
karn- och vattenkraft. Frankrike, trots en forsamrad trend
pa senare ar pa grund av aldrande kirnkraftverk, har
ocksa en bra grund tack vare sina stora satsningar pa
karnkraft under tidigare artionden.

USA har minskat sin andel av fossil priméarenergi fran
87,5% till 81,0% under det senaste decenniet. Det gor
att USA, globalt sett, dr det land med hogst absolut
minskning, ddr koldioxidutsldppen minskat fran 6
GT i borjan av 2000-talet till 5 GT idag. Detta beror
inte pa utbyggnad av fornybar energi utan snarare
pa omstdllningen fran kolgenererad elektricitet till
gasgenererad elektricitet tack vare all skiffer och den
o6kande produktionen av naturgas. Detta ledde till en
halvering av kolférbrukningen i USA under det senaste
decenniet3. Gas sldpper ut 50% mindre koldioxid per
enhet energi jamfort med kol. Anledningen ar att 54%
av all energi i metan kommer fran vite, som forbranns till
ofarlig vattenanga och vateatomer &r 12 ganger lattare dn
kolatomer. Darfor frigor férbranningen av 1 ton naturgas
dubbelt sa mycket energi som férbranningen av 1 ton rent
kol i form av renaste antracit. Av den anledningen anser
vi att naturgas har en plats i energiomstallningen.

Det dr vart att ndimna Danmark, som stadigt fasat ut fossila
branslen sedan 2010 och betraktas som en av de globala
ledarna inom utfasningen. Landet har minskat sin andel
fossil primérenergi fran 84% till 57%. Ungefar hilften av
denna minskning kommer fran utbyggnaden av vindkraft,
vilket resulterat i att 6ver 60% av elproduktionen idag
kommer fran vindkraft (och en mindre del solkraft).
Dock kan den aterstaende 50% minskningen av fossila
brdnslen vara missvisande. Detta pa grund av en massiv
satsning pa biomassateknik dar ungefér 1/3 av biomassan
importeras, och oavsett om den dr importerad eller inte,
ger inkdp, transport och férbranning av biomassan
upphov till koldioxidutsldpp. Darfér kan man ifragasatta
hur hallbar och effektiv koldioxidminskningen med
biomassa egentligen ar. Det &r inte heller skalbart pa

“Ldnder som framgdngsrikt fasat ut fossila
branslen har forlitat sig pa energi fran
kédrn- och vattenkraft, eller som i USA, ddir
det skett en betydande omstdillning fran kol
till naturgas.”

grund av den laga densiteten samtidigt som det dven
rader brist pa biomassa.

Som vi ser i figur 1 kan vi dra slutsatsen att 1dnder som
framgangsrikt fasat ut fossila branslen har forlitat sig pa
energi fran kirn- och vattenkraft, eller som i USA, dér
det skett en betydande omstallning fran kol till naturgas.
Utbyggnaden av fornybar energi har hittills inte i vdsentlig
grad minskat fossila brdnslen i primdra energisystem,
férutom mojligen f6r Danmark, beroende pa biomassan.

3 Kalla: Statista (“Coal consumption for electricity generation in the United States from 1950 to 2022*) maj 2023.



ENERGIOMSTALLNINGENS UTMANINGAR

Det finns ingen vag runt fysiken

Anledningen till den daliga avkastningen pa de stora

investeringarna inom fornybar energi kan forklaras

med fysikens lagar. Effekten hos férnybara energikallor

ar mycket lagre dn for fossila energikallor. Att minska
investeringarna i fossila

branslen och 6ka investerin-

“Effekttdthet dr garnai fornybara haristillet
kanske fysikens lett till brist pa energi4, men
viktigaste och inte bidragit markbart till
minst forstadda att minska andelen fossila
begrepp. ” brédnslen i energisystemen.

Vi kommer att fordjupa oss
idetta for att ge mer klarhet.

Den globala energiférbrukningen idag &r ungefar
75 0oo TWho. Efterfragan forvantas 6ka till 120 ooo TWh
ar 20506, vilket motsvarar en 6kning pa 2 procent per ar.
Denna 6kning drivs av en befolknings6kning pa 1 procent
och en 6kning av energianvandningen per person med
1 procent (fran 9,3 MWh per person och ar till 12,6 MWh
per person och ar).

For att forsta de fysiska begrdnsningarna i samband
med omstéllningen fran fossila branslen till férnybara

energikdllor kan man jamf6ra detta med genomsnittet

av investeringar de senaste fem aren i férnybar och fossil
energi samt hur mycket mer energi detta har genererat.

Till exempel har den globala gasindustrin, som visas
i figur 2, i genomsnitt investerat 134 miljarder dollar
arligen och som gett 4 836 TWh energi arligen. Inves-
teringarna i sol- och vindkraft har varit nagot hogre
arligen, men endast gett 150-200 TWh per ar, det vill sdga
mindre dn 4% av energin fran naturgas. Elen fran sol- och
vindkraft dr anvdndbar direkt medan elen fran natur-
gas kraver férbranning innan anvandning. Men det finns
inget sitt att komma ifran det faktum att effekttatheten
fran fossila bréanslen dr 6verldgsna de férnybara alterna-
tiven. Vi uppskattar att skillnaden dr ungefdr 10 ganger,
nagot som vi kommer att beskriva ndrmre i ett kommande
perspektiv.

Begrdnsningarna av effekttdtheten
Effekttathet dr kanske fysikens viktigaste och minst
forstadda begrepp. Effekttdthet méter den energi som
kan utvinnas fran en given volym eller massa. Och tyvarr,
ju lagre effekttdthet, desto storre resursforbrukning.
I figur 2 visas resursférbrukningen vid olika metoder for
elproduktion.

6

Arlig investering ($ md) Storlek (TWH) Okning (TWH/&r) $ M/TWH/ar

Kol 89 41 655 2378 37,5
Olja 283 51828 743 38,1
Naturgas 134 41370 4 836 27,8
Vindkraft 140 1458 197 713,2
Solkraft 152 721 154 988,2
Kéarnkraft 38 2726 75 u47

4 Kélla: C WorldWide (“Energiomstdllningen har lett till en ny energikris”) september 2022.

5 Till skillnad fran producerad energi pa ca 160 ooo TWH. Skillnaden &r energiforlust, eftersom energieffektiviteten bara dr 47%, ett matt som kan

forbattras avsevart.
6 Kélla: Thunder Said Energy (“Global energy demand: by region and through 2050?”) december 2023.
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Figur 2

Resursforbrukning vid olika metoder for elproduktion
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Kdlla: IFA IME, SG Cross Asset Research/Equity Strategy, oktober, 2022

“Sjunkande ravarupriser och fallande rdntor har det senaste decenniet missvisande dolt
de faktiska kostnaderna for vind- och solenergi.”

Havsbaserad vindkraft har 13 ganger hogre resurs-
forbrukning jamfort med el fran naturgas. Férnybar
energi dr aven den mest rantekdnsliga formen av energi.
Forvanansvért fa har uppméarksammat sambandet mellan
minskade energikostnader och lagre rantor med lagre
effekttathet, energi- och kapitalkravande projekt som
sol- och vindkraft under det senaste decenniet.

Anta att din energianldggning kriver tio ganger mer
resurser dn andra former av elproduktion. Da blir det
tydligt att ndr ravaror, energi och kapital blir dyrare sa
okar kostnaderna for mindre effektiva, mer resurskravande
energikallor. Detta forklarar varfér omstdllningen till
fornybar energi har stétt pa betydande utmaningar de
senaste tva aren.

Sjunkande ravarupriser och fallande rantor har det senaste
decenniet missvisande dolt de faktiska kostnaderna
fér vind- och solenergi. Efter att energipriserna och
rantorna steg igen, blev de faktiska kostnaderna for
férnybar energi mer uppenbara. Dessutom har stigande
rantor stdllt till problem for férnybar energi eftersom
ju lagre effekttdthet, desto mer kapitalkrdavande och
kanslighet for hogre rantor.

Effekten av 1% rdntehdjning dr mest kdnnbar for
tillgangar med langre livscykel som vérderas till 1dgre
diskonteringsrantor medan det ar mindre kdnnbart foér
tillgangar med kortare livscykel som vérderas till hogre
diskonteringsrantor. De initiala kostnaderna for sol- och
vindkraft dr hoga, men de 16pande driftskostnaderna
drlaga, ndr de vdl dr byggda. Sol- och vindkraft finansieras
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Figur 3
Réntekinslighet

Varje réantehdjning pa 1% hojer marginalkostnaden for ny energi med 10-17% och konventionell energi med 2-5%
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Kdlla: Interest Rate Sensitivity, november, 2022

“Effekten av 1% rdintehdjning dr mest kdannbar for tillgangar med ldngre livscykel som
vdrderas till ldgre diskonteringsrintor medan det dr mindre kinnbart for tillgangar med
kortare livscykel som vdrderas till hogre diskonteringsrdntor.”

ofta till lagre kapitalkostnader, vilket innebdar att de ar
mer kdnsliga for ranteh6jningar. Effekten av 1% hojning
pa en 5%-ranta innebér en 6kning med 20%, medan 1%
hojning pa 20%- rdnta bara innebar en 6kning med 5%.
Fornybar energi paverkas alltsa mest och detta kénner
erfarna investerare vil till, men det dr vart att upprepa.
Tillgangar med laga diskonteringsrantor, lang livslangd
och lag prissdttningskraft paverkas mest av stigande
rantor, och det dr precis vad vi sett inom férnybar energi
de senaste tva aren.

Da 10-ariga rantor har stigit fran 1-2% till en topp pa
cirka 5% har detta 6kat kapitalkostnaden pa framtida
kassafloden for ett vindkraftverk som har fastprisavtal
(PPA - Power Purchase Agreements, langsiktigt avtal

om elinkép)? fran kanske 5% till 8%. Detta skulle
kunna minska projektets vardering med 50%. I vdrsta
fall ar projektet belastat med ett fastprisavtal for
elférsaljningen, skulder med rorlig ranta och en 6ppen
orderbok for utrustning och personal. Troligen dr det
vad som har hdnt i flera av de fall dar havsbaserade
vindprojekt nyligen har avbrutits.

Rantorna har nyligen borjat vanda nerat, till lattnad for
manga utvecklare av fornybar energi. Det som daremot
inte har dndrats dr att fornybara energikallor fortsatt
har mycket lag effekttdthet, och detta kommer alltid
att utgoéra det grundldggande problemet for storskalig
omstdllning till férnybara energikdllor. Om vi darfor
fortsétter att stdlla om fran fossila brinslen till férnybara,

7 Kélla: C WorldWide (Energiomstallningen har lett till en ny energikris”) september 2022.
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“Idag tdcker tillviixten av fornybar
energi mindre {n 25% av tillvixten
i energiforbrukningen.”

kommer det till slut inte finnas tillrackligt med energi,
vilket g6r det omdjligt att na utvecklingsmalen f6r
manskligheten. Detta blir tydligt om vi jamfor den arliga
tillvaxten av priméarenergi pa cirka 1 500 TWh (2% tillvéaxt)
med den totala 6kningen av férnybar energi pa cirka
350 TWh (se figur 3). Idag téacker tillvixten av fornybar
energi mindre dn 25% av tillvixten i energiforbrukningen.
Dessa siffror visar tydligt varfér minskningen av fossila
brédnslen i vara energisystem har varit sa nedslaende
och att den férnybara energins laga effekttdthet gor en
utfasning av fossil energiférsérjning baserad endast pa
férnybara energikéallor till en orealistisk drém.

Figur 4
Forsaljningspris vs andel fornybar energi i EU27
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LCOE (Levelized Cost of Energy) dr den genomsnittliga
kostnaden per enhet producerad el 6ver hela livscykeln
fér en energianldaggning. Begreppet anvands for att jam-
fora olika energikéllors kostnader over tid och tar han-
syn till investerings-, underhalls- och branslekostnader.

Det sdgs att fornybara energikillor har den lagsta LCOE av
alla nya energikallor, vilket gor att man kan anta att lander
med hog andel fornybar energi dven bor ha laga elpriser.
Detta ar dock inte fallet, da de hogsta elpriserna finns
i lander med hog andel férnybar energi som Danmark
och Tyskland. Detta kan verka motsdgelsefullt, men
problemet dr att LCOE-berdkningar inte tar hansyn till
driftsdakerheten hos olika energiformer och darmed inte
ar realistiska. LCOE ér otillrdckligt da det jamfor driftsdkra
produktionssatt med icke driftsdkra.

Figur 4 visar inget tydligt samband mellan andelen
férnybar energi och elpriset i europeiska ldnder. Det
tillbakavisar dock pastaendet att férnybara energikéllor
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Kdilla: Bernstein, december, 2021
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Figur 5

Tysklands andel fornybar energi vs elpris

Elpris (ct/kWh
50 EP ( )

40

30

20

10%

20%

30%

40%

50% 60% 70%

Andel férnybar energi

@ Observationer 2007-2023

skulle leda till ldgre elpriser, eftersom sambandet dr
positivt.

Figur 5 visar Tysklands elpriser for aren 2007-2023 och
andelen fornybar energi. Som diagrammet visar ar
sambandet positivt, &ven om prisokningen mattades av
nagot under mitten av 2010-talet. Det har var en period
da fornybar energi 6kade i Tyskland, men detta 6kade
inte elpriserna markbart. Dock vart att notera att under
denna tid var det framst kol och naturgas som paverkade
elpriserna, och bada dessa foll avsevért denna period.
Allt annat lika, borde detta alltsa ha sdnkt elpriserna,
men det gjorde det inte.

LCOE berdknas pa genomsnittlig elproduktion &ver
livscykeln for vindkraft- och solenergianldggningar och
missar ddrmed en vasentlighet: den tar ingen hdansyn
till tillgdngligheten. Mindre driftsdker energi som sol
och vind gor att begreppet utbud och efterfragan antar
att elektricitet endast behovs ndr den ar tillgdnglig.
I stéllet for att mota efterfragan forviantas elnétet i ett

10

Kdilla: Bernstein, oktober, 2023

“LCOE tar inte hdinsyn till
grundkraven for elnditet och
bortser frdan kostnader for att
halla elndtet i gang trots den
fornybara elproduktionens
instabilitet.”

fornybart energisystem anpassa sig till osdakerheten hos
dessa vaderberoende férnybara energikéllor. LCOE tar
inte hansyn till grundkraven for elnétet och bortser fran
kostnader for att halla elndtet i gang trots den férnybara
elproduktionens instabilitet.

Den totala elkostnaden paverkas endast marginellt
i borjan av omstdllningen till fornybar energi. Systemet
kan da hantera den nya produktionen utan att vasentligt
minska andra energikdllor. Men ndr den fornybara
energin blir en allt storre del av elférsérjningen och den
har lagre och mer osdker kapacitet behdver energin
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finnas dér dven nir det 4r vindstilla eller d& solen inte
skiner. Detta leder till hogre kostnader.

Vid en viss punkt, vanligtvis vid en andel pa omkring
30% fornybar energi, 6kar alltid kostnaderna for ett lands
elforsorjning. Orsakerna dr bland annat lag effekttathet,
osdker drift, lagringskrav och anslutningskostnader. IEA
(International Energy Agency) bekréftade i december 2020
att “...vardet av fornybar energi, som vind och sol, minskar
ndr deras andel av elforsorjningen 6kar”.

Ett mindre effektivt energisystem

okar kostnader

Den 6kande andelen vind- och solenergi i elnatet leder till
en lagre nyttjandegrad. Figur 6 visar den genomsnittliga
nyttjandegraden i olika ldnder, den tycks ha kulminerat
1998 vid cirka 55%, och har nu minskat till 38% ar
2022. Denna nedgang &r resultatet av omstillningen
till férnybara energikdllor med ldgre nyttjandegrad.
I landerna i den hdr undersdkningen har vindkraft haft
en genomsnittlig nyttjandegrad pa 30% under de
senaste fem aren, medan solenergi har en genomsnittlig
nyttjandegrad pa 15%.

Lander som stdller om till féornybar energi ser en
minskande nyttjandegrad, och de ldnder som har 6kat
andelen fornybar energi mest, ser ocksa de storsta
nedgangarna i nyttjandegrad.

Trenden i Tyskland och Danmark dr anmarkningsvard,
med en nyttjandegrad av elndten som sjunkit till under
30% ar 2022. Fornybara energikallor forser ndstan halften
av det tyska elndtet och &ver halften av det danska,
samtidigt dr det i Danmark och Tyskland som vi finner
de hogsta elpriserna.

Systemkostnaderna i Danmark 6kade nédstan dubbelt fran
2021 till 2022 och sedan 2010, i takt med utbyggnaden

8 IEEJ Outlook 2020 p 15ff
9 Projected-Costs-of-Generating-Electricity-2020.pdf (windows.
net) p 13

11
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Figur 6
Nyttjandegrad av elnitets kapacitet (%)
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av vindkraft, har kostnaderna 6kat med 440%, fran o,5
miljarder DKK (70 miljoner EUR) till 2,7 miljarder DKK
(360 miljoner EUR)™.

Okad instabilitet och risk

for stromavbrott

En hog andel férnybar energi kommer att leda till
Okad instabilitet och hogre risker for stromavbrott.
For att mildra dessa risker krdvs betydande
investeringar i reservkapacitet, fortatning av elnitet
och lagringslésningar, antingen i form av batterier eller
vatgas. Alla dessa investeringskostnader bortser man
ofta fran ndr férnybar energi marknadsfors som det

billigaste alternativet for energi.

Nyligen publicerade Energinet (danska TSO, ansvariga for
det danska elnitet) en oroande rapport" om de langsiktiga
konsekvenserna av mindre driftsdker energiproduktion
och 6kad efterfragan pa elektricitet i den nordeuropeiska
regionen. Figur 7 visar att regionen kommer att behdva

10 Linkedin (pa danska)

Kdlla: Thunder Said Energy, november, 2023

ytterligare 8o GW driftsdker energikapacitet fram till 2033
for att sdakerstdlla elndtet och undvika stromavbrott vid
ogynnsamma vaderférhallanden. Man brukar rdkna att
ett karnkraftverk har en kapacitet pa 1 GW (till exempel
hade det numera nedlagda Barsebdck tva ganger 600
MW), sa Energinet sdger att linderna i Nordeuropa
under det kommande decenniet kommer att behdva
ytterligare motsvarande 8o karnkraftverk for att eliminera
risken for stromavbrott. Detta dr inte ndgon teoretisk
framtidsdvning: tva ganger under 2023 var det i Danmark
ndra att elndtet slogs ut pa grund av ogynnsamt vader?.

Energitrilemmat utmanar

hallbar utveckling

Oséker tillgang pa energi dr formodligen den storsta fragan
fér mansklig utveckling. Idag ligger energiférbrukningen
pa 20 MWh per person och ar i Europa och Japan, och sa
mycket som 40 MWh per person och ar i Nordamerika.
A andra sidan forbrukar de fattigaste fyra miljarderna
manniskor i varlden, i Afrika, Indien och delar av

11 Redeggrelse for elforsyningssikkerhed 2023 (energinet.dk) (in danish)

12 Som vinden blaser | Weekendavisen (p& danska)


https://www.linkedin.com/posts/energinet-dk_omkostninger-til-systemydelser-2019-2022-activity-7021038276006268928-tB81/
https://energinet.dk/om-publikationer/publikationer/redegorelse-for-elforsyningssikkerhed-2023/
https://www.weekendavisen.dk/2023-29/samfund/som-vinden-blaeser
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Figur 7
Maximal kapacitetsefterfragan 2033
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Kdlla: Energinet, december, 2023

“Energinet sdger att linderna i Nordeuropa under det kommande decenniet kommer
att behova ytterligare motsvarande 80 kdrnkraftverk for att eliminera risken for

stromavbrott.”

Asien, i genomsnitt 2,5 MWh per person och ar idag®.
Energiunderskottet kinns mest for de med ldgst inkomster
eftersom de inte har rad med dyr energi.

Varje ar avverkas 1 miljard ton trd for uppvarmning, frimst
i laginkomstlander. Men ocksa for export till linder
i Europa, dar forbranning av trd ses som koldioxidneutralt.
Men trd dr ingen bra energikélla, eftersom den ger lite
energi men sldpper ut mycket koldioxid. Tra slapper ut
mer koldioxid &n kol. Dessutom avverkas cirka 10 miljoner
hektar skog varje ar, vilket sldpper ut 6,5 GT i arliga
utslapp. Det dr den storsta utslappskallan av koldioxid.
Detta forstor oskadade naturliga livsmiljder. Det 4r mindre
skadligt for miljon att férbranna ett trdd som har varit
dott i 400 miljoner ar i form av kol &n att avverka och

branna ett levande trad®. Ny energi, dven fossila branslen,
ar avgdrande for mansklig utveckling och utfasningen av
fossila branslen.

13 Kélla: Thunder Said Energy ("Energy shortages: priced out of the world?”) februari 2022.

14 Kélla: Thunder Said Energy (“Energy shortage: fear in a handful of dust?”) november 2022.

15 Kalla: Schellenberger, Michael ("Apocalypse Never: Why Environmental Alarmism Hurts Us All”) 2020.


https://thundersaidenergy.com/2022/02/24/energy-shortages-priced-out-of-the-world/
https://thundersaidenergy.com/2022/11/03/energy-shortage-fear-in-a-handful-of-dust/
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Slutsatser
Utfasningen av fossila brédnslen i vara energisystem

gar for langsamt. Den frdmsta orsaken &r att vi har
fokuserat pa teknologier som bara delvis bidrar till
energiomstéllningen. Investeringar har forlitat sig pa
mindre driftsakra energisystem, vilket skapar en risk
for stora energiunderskott och energikriser under det
kommande decenniet.

Varlden borjar forsta att vi inte kommer att klara av att
hantera omstédllningen med den nuvarande strategin.
Stigande rédntor och ravarupriser har lett till att
vindkraftsprojekt avbrutits och aktiekurserna fér manga
fornybara energiforetag har fallit kraftigt. En mer realistisk
syn pa energiomstillningen leder nu till att man bérjar
forsta behovet av att investera i mer driftsdkra energikallor
som kdrnkraft med befintlig teknik och framtida mindre

14

kiarnreaktorer (SMR, Small Modular Reactor) och
fusionsenergi.

I en kommande insikt kommer att g ndrmre in pa dessa
och andra viktiga 16sningar for energiomstallningen.



Detta ar marknadsforingskommunikation. Investeringar i fondandelar ar alltid forknippade
med risk. Tidigare resultat ska inte tolkas som en prognos om framtida avkastning. Fondandelar kan
bade 6ka och minska i varde, och kan paverkas av dndringar i valutakursen. Det finns inga garantier
for att du far tillbaka hela det investerade kapitalet. Denna publikation har uppréattas av C WorldWide
Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Danmark Filial i Sverige (CWW AM SE). Denna publikation
tillhandahalls endast i informationssyfte och utgdr inte, och ska inte betraktas som, ett erbjudande, en
uppmaning eller en inbjudan att delta i investeringsaktiviteter, ej heller som investeringsradgivning eller
som investeringsanalys. Publikationen har saledes inte framtagits i enlighet med lagkrav utformade
for att fraimja oberoende investeringsanalys, och ar inte foremal for nagot férbud att handla innan
investeringsanalysens spridning. All information som &r uttryckta dr endast gédllande fran och med
tidpunkten for offentliggérandet och kan komma att dndras. Publikationen har utarbetats fran kallor
CWW AM SE anser vara palitliga och alla rimliga forsiktighetsatgédrder har vidtagits for att sdkerstdlla
att uppgifterna ar korrekta och noggrant preciserade. Korrektheten och noggrannheten ar emellertid
inte garanterad och CWW AM SE tar inget ansvar for eventuella fel eller brister. Publikationen far inte
reproduceras eller distribueras, helt eller delvis, utan skriftligt samtycke fran CWW AM SE. For mer
information, se respektive PRIIPs KID och prospekt pa cworldwide.se.


https://cworldwide.se/information/faktablad-priips-kid/
https://cworldwide.se/information/prospekt/
http://cworldwide.se

Aktiva aktiefonder

C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S &r en fokuserad kapital-
férvaltare. Vart mal &r att skapa konsistent, langsiktig vardetillvaxt fér vara kunder
genom aktiv férvaltning av aktier pa de globala aktiemarknaderna.

Vara kunder &r framst institutioner, distributdrer och partners. Vart erbjudande bestar
av diskretionara kapitalférvaltningstjanster och fonder.

Kombinationen av en unik investeringsfilosofi baserad pa noggrann stock-picking
och langsiktiga globala trender och ett stabilt och erfaret forvaltarteam har sedan
starten 1986 resulterat i mycket goda investeringsresultat.

L&s vara insikter och perspektiv pa cworldwide.se.

C WORLDWIDE ASSET MANAGEMENT FONDSMAEGLERSELSKAB A/S
DANMARK FILIAL | SVERIGE

Box 7648 - Blasieholmsgatan 5 - SE-103 94 Stockholm
Tel +46 8 535 273 00 - Org.nr. 516405-7233 - cworldwide.se - info.se@cworldwide.com
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