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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.

Fran regelefterlevnad till fysisk resiliens

Ytterligare en varm sommar gar mot sitt slut och vi valjer i detta mdnadsbrev att
bygga vidare pa vara tankar kring framtidens utmaningar.

Medan det regulatoriska fokuset inom hallbarhetsomradet ofta hamnar pa
utslappsratter och redovisningsdirektiv (som EU ETS och CSRD), pdminner de
senaste arens dkande antal extremvdder och resursbegransningar oss om
klimatforandringarnas fysiska realitet — inte minst i Europa dar uppvarmningen
sker ungefar dubbelt sd snabbt som det globala genomsnittet.

Nar man talar om fysiska héllbarhetsrisker delas de traditionellt in i akuta
hdndelser (&versvamningar, skyfall) och kroniska forskjutningar (stigande
medeltemperaturer, fordndrade nederbérdsmoénster och vattenbrist). Detta dkar
i allra hogsta grad vikten av forstaelsen for hur globala leverantérskedjor och
resursberoenden paverkar morgondagens vardeskapande i bolag. Samtidigt ser vi
hur kampen om kritiska ravaror och insatsvaror hdrdnar, dar tillgangen till
resurser allt oftare star i centrum for geopolitiska konflikter och blir nyckelbrickor
for att skapa konkurrensfordelar.

Vatten & Datacenter: Al moter resursekvationen

Ett av de tydligaste exemplen pd hur fysiska resursbegransningar krockar med
teknologisk tillvaxt dr den padgdende Al-boomen och ddrmed utbyggnaden av
storskaliga datacenter. Att driva och kyla all denna datakraft kraver inte bara
gigantiska mangder fossilfri el — det staller ocksa enorma krav pa vatten for
kylning. Enligt en farsk rapport fran uppgick datacentrens direkta
vattenférbrukning globalt till cirka 222 miljarder liter ar 2025. Utan omfattande
effektiviseringsatgarder berdknas denna siffra ndstan tredubblas till 644 miljarder
liter per ar till 2030. Det dr mer dn samtliga svenska hushdlls totala
dricksvattenférbrukning — enbart till att kyla servrar. Rapporten visar dock att
aggressiva tekniksatsningar skulle kunna pressa ner behovet till 388 miljarder liter,
vilket understryker hur avgérande ny kylteknik dr fér branschens framtid.

Det dr framfor allt Al-infrastrukturen som driver utvecklingen. Al-servrar
utvecklar avsevart mer varme an traditionell databehandling, vilket i allt storre
utstrackning tvingar fram ett skifte fran konventionell luftkylning till mer avancerad
vétskekylning pd komponentskikt (sa kallad rack-level liquid cooling). Norden har
linge marknadsforts som en idealisk plats for dessa etableringar tack vare vart
kalla klimat — vilket gor det lattare att anvdnda vatteneffektiv torrkylning. Amazon
Web Services (AWS) rapporterar exempelvis en vattenintensitet pa ldga 0,02
liter per kWh i sina anldggningar i Stockholm, jamfért med over 2,8 liter per kWh
i varmare regioner som Jakarta som befinner sig i andra dnden av skalan.
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Ménadens graf: Vattenbehov for Al

Global data center water consumption
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Men trots vdra geografiska fordelar blir den totala vattenférbrukningen en allt
kénsligare fraga dven pa vara breddgrader nér kapaciteten mangdubblas. Nar
storskaliga anldggningar forlitar sig pa dppna kylsystem kan miljontals liter
dricksvatten avdunsta dagligen.

Lokala grundvattennivaer och konkurrens om vattenresurser med kommuner
och &vrig industri skapar nya operationella, publika och regulatoriska risker. Vem
bar ansvaret och kostnaderna fér kringliggande infrastruktur nar IT-jattarna
bygger ut i aldrig tidigare skadat tempo? Samtidigt haller regelverk kring
vattenrapportering och prestandakrav pa att skdrpas globalt. For oss som
investerare innebdr detta att vinnarna inte bara finns bland techbolagen, utan
dven de teknik- och infrastrukturleverantérer som lyckas majliggdra slutna
kretslopp, avancerad vdtskekylning och atervinning av gravatten.

| en varld ddr Al krdver ett helt lands vattenfoérbrukning for att tanka, blir bolagen
som lyckas bespara varje droppe potentiella vinnare, inte minst med tanke pa
klimatférdndringarnas paverkan pa tillgdngen av vatten.
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