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Hallbarhetsbreyv

Historisk avkastning dr ingen garanti fér framtida avkastning. De pengar som placeras i fonden kan bdde 6ka och minska i vdrde

och det dr inte sdkert att du fdr tillbaka hela det insatta kapitalet.

Summering och framatblick

| mdnadens hallbarhetsbrev summerar vi dret som gdtt och blickar framat pa
2026 utifran vart, Cliens, perspektiv. Vi redogér lite for var vi kommer att lagga
fokus och varfér.

En summering av 2025

Om man ska summera 2025 i en enda mening hade man nog kommit langt
genom att beskriva dret som "nar policy kolliderar med verkligheten”. Vi kommer
lista tre storre politiska beslut eller *kollisioner’ som inte klarar testet i texten
nedan, men forst vill vi sdga att 2025 var ett ldngre ar dn vanligt for oss
klimatintresserade; det borjade namligen redan den sjunde november 2024. Da
vaknade vi upp till att Trump hade vunnit sin andra mandatperiod.

Pa finansmarknaderna var reaktionen ganska omedelbar och hansynslés: allt som
hade med fornyelsebart och klimatrelaterat sdldes av, atminstone tillfalligt. Man
salde helt enkelt av allt klimatrelaterat, inte bara amerikanskt. Hela vdrlden skulle
tydligen prdglas av den nya administrationens klimatfientliga agenda. Fran att
klimatrelaterade aktier bottnade i mars/april sag vi en comeback dar man
atminstone pa aktiemarknaderna fick ndgot av en revansch: férnyelsebara ETFer
var i topp ndr vi summerade dret. Ironiskt. Den kanske storsta ldrdomen fran
2025 &r att policy inte ar relevant om den kolliderar med en verklighet som ser
annorlunda ut.

Forstaplatsen, och den mest uppenbara 'policy-kollisionen” méste bara vara
Liberation Day-tullarna. Denna policy har behdvt revideras massa ganger (vem
raknar?) — obligationsmarknaden talade sitt tydliga sprak om att tullarna inte var
verklighetsférankrade.

Den andra kollisionen antydde vi pa i inledningen av texten. Bara for att en
administration har en viss typ av preferenser kring energirelaterade aspekter (drill
baby, drill) betyder det inte att den viljan kommer att dominera verkligheten.
Under 2025 har dominansen for fornyelsebara energikéllor fortsatt: hela 80
procent av ny nettokapacitet for elektricitetsgenerering kommer fran fossilfri
energi (se manadens graf for historisk jamférelse). Teknologi, kostnad och
efterfragan och utbud tar férarsatet framfér policy.

Den sista policykollisionen hittar vi ndrmre hemmaplan. Det handlar om Europas
generella tillbakagang avseende kraven pa féretag ndr det kommer till
hallbarhetsredovisning. CSRD och CSDDD har skalats ner pa ett betydande sétt.
Redovisningsbdrdan, kostnaderna associerade med de legala aspekterna bakom
ramverken, och pétryckningar fran andra lander har alla bidragit till att dessa
regelverkspaket bantats ner ordentligt.
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Trots tillbakagédngen avseende CSRD och CSDDD tror vi att den framtida
policymiljon kommer vara fordelaktig for klimatrelaterade ekonomiska aktiviteter i
Europa. Detta just for att aspekter sdsom teknologi, kostnader och sjdlvstandighet
pekar at den riktningen. Mer om det i framtida hallbarhetsbrev.

Om 2026

Vi kommer lagga stort fokus pa aktivt dgarskap under 2026. Vi planerar ndrmare
50 dialoger med bolag om deras omstéllningsplaner och hur dessa jobbar med
utslapp i leverantdrskedjorna. Utéver det uppenbara malet om att minska
utsldppen tror vi att bolag kommer behéva angripa dessa fragor utifran ett
kostnadsperspektiv ocksa allt eftersom EU:s Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM) implementeras. Detta ramverk ar i grunden protektionistiskt
och ar dér for att skydda europeisk industri samtidigt som den stéller om.

God fortsittning pa det nya aret!

Som vanligt, finns det fragor eller funderingar kring det vi skriver sa tveka inte att
hora av er till oss.

Vianligen

Emir och Hampus
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