rnan%
€,
e

C

WORLDWIDE

INVESTERINGSFORENINGEN

INDSIGT

Borser som sikre
havne i urolige tider
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Borser som sikre
havne i urolige tider

Barserne er seerligt interessante, dels fordi
deres forretningsmodel er skalerbar, dels fordi
konkurrencen er lille, idet borserne, grundet
lovgivning, reelt har et lokalt monopol.

Af Henrik Blaagaard Hviid, Portefgljeforvalter
C WorldWide Asset Management

Flere faktorer accelererer prisudviklingen pa energi. Dels er den globale lagerkapacitet
til opmagasinering af gas mindre, end den er til kul og olie, hvilket skaber stgrre
udsving i gasprisen end i priserne pa kul og olie. Dels har den tiltagende produktion
af vedvarende energi, sasom vind- og solenergi gget volatiliteten i el- og gaspriserne,
da produktionen med el og gas er blevet langt mere kompliceret at planlaegge og
lagerfore, da denne fungerer som svingkapacitet.

Krigen i Ukraine har samtidigt medfgrt et europaeisk gnske om at ggre sig uathaengig
af russiske olie- og gasleverancer ikke mindst, at den planlagte energitransformation
fra olie, gas og kul til vedvarende energi kun “kan ga for langsomt”. Disse forhold
vil over en leengere periode medfgre storre udsving pa markederne for el, gas og olie
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Figur 1
Udvikling i Nordeuropas gaspriser
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Kilde: Refinitiv Datastream, april 2022

samt i prisen pa CO2-kvoter. Denne ggede volatilitet i markederne — og en dermed
hgjere forventet handelsaktivitet — vil de forskellige bgrser profitere af.

Vi tror, at de udsving, som den russiske invasion har skabt, samt de Covid-19-
relaterede forsyningsudfordringer, vil blive lgst pa lidt leengere sigt. Men flere ar ud
i fremtiden vil en stigning i brugen af vedvarende energi fortseette med at skabe en
mere utilregnelig elproduktion og som fglge deraf volatile priser — se figur 1 foroven.

Det er ikke alle distributgrer af gas og el, der har forstaet at handtere disse prisudsving.
Siden januar 2021 er ca. 30 distributionsselskaber i Storbritannien gaet konkurs, og
lande som Holland, Tyskland, Belgien, Finland og Singapore har ogsa veeret ramt
af konkurser. De fleste af disse konkurser kunne vaere undgaet, hvis den enkelte
distributgr havde afdeekket sin risiko pa el-/gasbgrserne. Almindeligvis har el-/
gasdistributgren garanteret den enkelte husholdning deres forsyning til en bestemt
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pris uden at afdaekke i forhold til
priserne pa verdensmarkedet.

Fondsbgrserne drager
fordel af volatilitet

Vi har leenge overvejet, hvordan
vi investeringsmeessigt kan fa
mest optimal eksponering til
energitransformationen fra de
fossile energiformer og over til de
“grgnne” vedvarende energiformer.
Vi har derfor investeret i to
fondsbgrser, henholdsvis Deutsche
Borse og Intercontinental Exchange
(ICE) — sidstnaevnte er den
ledende bgrs inden for handel
med oliekontrakter. Deutsche
Borse har et setup inden for el og
gas, hvor man gennem finansielle

instrumenter kan afdaekke den
fremtidige risiko pa naturgas- og
elpriserne. Deutsche Borse har
en steerk franchise pa elmarkedet med den ledende energibars EEX. Ved at bruge
disse bgrsinstrumenter undgar markedsdeltagerne at forholde sig til kreditrisikoen
ved den enkelte modpart, da der dagligt bliver foretaget marginreguleringer pa de
indgaede kontrakter.

Bgrserne har en forretningsmodel, der minder om modellen for platformselskaber,
der etablerer forbindelse mellem szelgere og kgbere og heraf modtager en mindre
betaling for transaktionen. Bgrserne er seerligt interessante, dels fordi deres
forretningsmodel er skalerbar, dels fordi konkurrencen er lille, idet bgrserne, grundet
lovgivning, reelt har et lokalt monopol.
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Figur 2

Udvikling i Deutsche Borses el-og naturgasdivision
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Deutsche Borse naevner i deres arsregnskab, at der er stor efterspgrgsel efter

deres produkter i EEX (el- og naturgasbgrserne) pga. den stigende produktion af

vedvarende energi, der, som tidligere navnt, medfgrer mere volatile elpriser og et

starre behov for afdeekning af risiko. I arsregnskabet fra Deutsche Borse for 2021 steg

omsatningen i EEX med 13 pct. og driftsoverskuddet med 28 pct. — se figur 2 foroven.

Vi leder efter skalerbare forretnings-
modeller, hvor virksomhederne samtidigt
har en dominerende markedsposition.
Fondsbgrser og platformselskaber er begge
eksempler pa denne type selskaber, der i
kraft af en dominerende markedsposition
potentielt kan gge indtjeningen og vokse

“Vi leder efter skalerbare forretningsmodeller,
hvor virksomhederne samtidigt har en
dominerende markedsposition.”

sig stgrre over tid. Disse selskaber kalder vi “Compoundere”. Vi er eksponeret mod

energibgrser med Deutsche Borse og Intercontinental Exchange, som afdeling

Stabile Aktier bl.a. har investeret i.
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