
Kappløp til Null
Veikart og Investeringsideer



Kappløp til null dreier seg 
hovedsaklig om energi
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• Det 4. Energiskiftet ?

• Lavere energibruk fra
høyere energieffektivitet ?

Vi har ingen
krystallkule !

…..men vi vet noe om utgangspunktet -> veikart med flere mulige ruter



Verden er optimalisert for dagens energimiks
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Veikartet – Hva vet vi?

• Enorm energibruk gjør det 4. skiftet svært
utfordrende

• Infrastruktur - produksjon (maskiner , utstyr , 
arbeidskraft ) / transport - er optimalisert for 
dagens energimiks

• Olje / gass brukes som innsatsfaktor til
‘nesten alt’

Enorme konsekvenser :

• Økonomiske

• Geopolitiske

• Humanitære



Et skifte til lavere energitetthet må baseres på politikk og ideologi
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Veikartet – Hva vet vi?

• All produktivitetsvekst / verdiskapning er et resultat
av løpende + innbakt energibruk (“5. Energilov ”) 

• ‘Jevons Paradoks ’ -> høyere energieffektivitet gir økt
energibruk

• Overgang til mindre effektive energibærere
innebærer lavere produktivitetsvekst og levestandard



Store økonomiske konsekvenser
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Veikartet – Hva vet vi?

• Høy gjeldsgrad og lavere nominell økonomisk vekst er 
en farlig cocktail (debt deflation)

• Høy gjeldsgrad betyr at re -finansiering er viktigere
enn finansiering -> likviditet (balansekapasitet ) er 
viktigere enn rentenivå -> ‘ulykker ’

• Overgang til mindre effektive energibærere
innebærer lavere vekst -> høyere nominell vekst må
skapes ved inflasjon

Dette kommer til

å svinge mellom

deflasjon og

inflasjon



Ekspertene er ‘enige’ om at det 4. energiskiftet går fra fossilt til sol, vind og bioenergi
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Veikartet – Hva vet vi?



Utfordringen med sol/vind er at det genereres marginal netto energi
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4. Energiskiftet
• Problemet er at et 

skifte til sol/vind/bio 
innebærer lavere 
økonomisk vekst



Utfordringen med sol/vind er at det genereres marginal netto energi
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4. Energiskifte

890 tonn materialer laget av fossile

energibærere



Tysk industri er i ferd med å prise seg ut
av markedet
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Tommelfingerregel : 1% økning av sol/ vind

i energimiksen gir 5% høyere EL priser
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Elektrisk
fremtid?

Basert på
sol/vind?
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Alle ska l
la ge
b a t te r ie r!
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500x

DIESEL, DIESEL, DIESEL



Marginal netto energi betyr økt etterspørsel etter materialer og eksisterende energibærere
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Energiskifte

Blir d e t  så
m a n ge  EVs 
so m vi t ro r?
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• Utb yggin g a v so l/ vin d / EV h ove d sa klig

b a se r t p å fo s s ile e n e rgib æ re re

• Re la t ivt la n ge ‘p a yb a ck’ p e r io d e r

in n e b æ re r a t  ra ske re u tb yggin g gir ø kt

e t te r sp ø rse l e t te r fo s s ile e n e rgie r

• Gå r d e t  fo r  fo r t  ka n e n e rgi/ m a te r ia l 

ko s tn a d e n e b li fo r  h øye o g d e m p e ve ks te n

• Fo r t s e t te r d e n  s te rke EV t re n d e n ?

• Fo rse t te r u n d e r -in ve s te r in ge n i fo s s ile

b æ re re e r  ka n skje ikke ove rga n ge n m u lig i

d e t  h e le  t a t t? 
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Millenium
generasjonen
kommer i
etableringsfasen
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Det 4. e n e rgiskifte t

+ d e n  n ye  m id d e lkla sse n

+ m ille n iu m s i e ta b le rin gfa se n

+ gje n å p n in g e tte r Coron a

Supersyklus i fossile energibærere og råvarer ?



Inkonsistente markedsforventninger
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• Ma rke d e t  fo rve n te r  kra ft ig 
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Er dette tidenes feilprising?
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Hvordan investerer vi?
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Vi kjøper (bla ):

• Out -of -the money call opsjon på olje med forfall Des 2025
• Olje / gass selskaper

• Tank og LNG

• Uran og urangruver

• Stål , Sement , Glass og Aluminiums produsenter (fortrinnsvis ‘grønne ’)

• Kobber , Nickel, Lithium, Grafitt of fosfat gruver

• Gull og sølv gruver

• Borerigger

• Produsenter av Ultra Høyspent Teknologi

Vi holder oss unna :

• Sol/ vindmølle parker

• Sol/ vindmølle produsenter



We selger short bobler og promotører
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Klassisk
boble
sprekk ?

EV Indeks • Rene EV 

produsenter

• Rene 

batteriprodusenter

• Hydrogen teknologi



Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant 
anne t avhenge  av  m arkedsu tviklingen , forva lte rnes dyktighe t, fondenes risiko sam t kostnader 
ved  forva ltn ing. Avkastn ingen  kan  b li  nega tiv som  følge  av kurstap . Pensum  Asse t Managem ent 
anse r a t in form asjonen  i denne  presen tasjonen  kom m er fra   kilde r som  e r på lite lige , m en  kan  
likeve l ikke  garan te re  a t in form asjonen  til enhver tid  e r fu llstendig, korrekt e lle r  tilgjenge lig. 
Pensum  Asse t Managem ent fraskrive r seg så ledes e thve rt ansvar for fe il og m angle r.

In form asjonen  i denne  presen tasjonen  e r ikke  m ent som  en  kjøps- e lle r 
sa lgsanbefa ling, og Pensum  Asse t  Managem ent fraskrive r seg de rm ed e thve rt ansvar 
for even tue lle  tap  fra  hand le r u tført som  følge  av denne   p resen tasjonen .
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