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Marknaden for
varmepumpar varmer upp

Av portfoljforvaltare Catrin Jansson & analytiker Marcus Bellander

Viktiga lardomar

o Virmepumpar finns tillgdngliga i dver 30 ldnder som tillsammans utgdr mer din 70 procent av det globala virmebehovet
for byggnader.

e Trots detta representerar virmepumpar for ndrvarande endast cirka 13 procent av alla virmesystem i Europa och
cirka 5 procent i USA, vilket indikerar en betydande tillvixtpotential.

e Vitycker att investeringstemat dr intressant och har innehav i ndgra av de stora aktérerna pa marknaden.
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Ekonomiska incitament fér nya virmepumpar finns nu
i 6ver 30 lander, framst i Europa och Nordamerika. Till-
sammans utgor lander som subventionerar inkdp av nya
varmepumpar mer dn 70 procent av det globala virme-
behovet f6r byggnader?. Virmepumpar utgér dock bara
uppskattningsvis 13 procent av alla virmesystem i Europa
och cirka 5 procent i USA, vilket indikerar att den
potentiella tillvdxten &r stor2.

“De senaste dren har tillviixten pa
varmepumpsmarknaden accelererat.”

De senaste aren har tillvixten pa virmepumpsmarknaden
accelererat. Figur 1 visar utvecklingen av installerade
varmepumpar. Detta beror pa flera faktorer som 6kad
miljomedvetenhet, generdsare subventioner och hogre
gaspriser (sdrskilt under 2022).

Figur 1
Varmepumpar installerade globalt och arlig tillvaxt
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Kélla: IEA (The Future of Heat Pumps) november 2022
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“Alla regeringar som dr seriosa med sina
klimatmal maste ta itu med det.”

Tillvixten kan ddmpas under de kommande aren,
eftersom vissa landers subventioner har minskat nagot
och gaspriserna har natt sina toppar. Till exempel
férvantar sig Bank of America att tillvixten av nya
installationer i Europa och USA, som tillsammans ut-
g0r 65% av marknaden3, kommer att minska med 3-4%
under 2023-2024, jamfort med en dkning med 20-21%
under 2021-2022.

Den framsta drivkraften dr dock fortfarande densamma
— uppvarmning av byggnader star vanligtvis for 15-20%
av COz-utsldppen i ldnder med kallare klimat# vilket
innebadr att alla regeringar som vill férbattra sina klimat-
mal maste se Gver detta.
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Kdlla: IEA, oktober 2023

Killa: EHPA (Market data- The european heat pump market) juni 2023
Kélla: IEA (Heat pump capacity in builiding by country and region in the Announced Pledges Scenario) november 2022
Killa: Catapult Energy Systems (A Guide to Decarbonisation of Heat) november 2023
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Marknadslandskap

Varmepumpsmarknaden dr mycket fragmenterad. Det
finns manga lokala och regionala aktorer, och dven om
storre bolag har en global ndrvaro, utgdr virmepumpar
vanligtvis en brakdel av deras totala intdkter, vilket gor
marknadsandelar svara att méta.

Carrier, som vi dger i var fond Centuria, dr ett exempel
pa ett av dessa stora bolag. Under 2022 hade Carrier
20 miljarder USD i intdkter varav 4 miljarder USD
kopplas till virmepumpar. Det gor Carrier till en av de
storre aktdrerna pd virmepumpsmarknaden. Anda ar
dess marknadsandel uppskattningsvis bara 2,5 procent.
Det bor dock noteras att vissa marknader, t ex USA, &r
mindre fragmenterade. Har dr Carriers marknadsandel
troligen 6ver cirka 10 procent.

I vara fonder Sweden och Nordic &r vi investerade i
NIBE, som har en stark stdllning pa sin hemmamarknad
(Sverige), men ocksa en solid marknadsnérvaro i Tyskland
och méanga andra europeiska lander samt i Nordamerika.

Andra stora bolag som &dr verksamma pa vdrme-
pumpsmarknaden dr Bosch, Daikin, Johnson Controls,
Mitsubishi, Panasonic, Stiebel och inte minst Viessman
som dr pa vag att forvarvas av Carrier.

Carriers forvarv av Viessmann belyser en annan
marknadstrend, namligen konsolidering. Denna trend har
accentuerats de senaste aren i takt med att marknads-
tillvaxten har 6kat. Forvarv sker framst av tva skél: kost-
nadssynergier och expansion av produktportfoljer.

Hur viarmepumpar fungerar

Om du ldser om viarmepumpar pa nitet kommer du att
se att de genererar 3-4 ganger sa mycket energi som de
forbrukar. Det kan verka ga mot fysikens lagar, men det

“Vdarmepumpar trotsar fysiken och genererar
3-4 ganger mer energi dn de forbrukar.”
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Figur 2
Varmepumpar i aktion
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gOr det inte: Virmepumpar genererar ingen varme — de
flyttar bara varme fran en plats till en annan.

Hur de fungerar - se figur 2:

e Enspeciell vitska (i ett ror) virms upp av omgivande
luft/mark/vatten sa att den blir till gas.

¢  Gasen komprimeras, vilket hojer dess temperatur (pa
samma satt som en cykelpump blir varm ndr den
anvands).

e Viarme fran gasen 6verfors till t ex vatten i radiatorer
via en varmevaxlare.

¢ Den nu kallare gasen dekomprimeras, vilket kyler
den ytterligare och férvandlar den till vatska igen.

Energin i virmen som flyttas runt i detta system dar
mycket stérre dn i den el som behovs for att driva det.
Det dr darfor virmepumpar sags ha en verkningsgrad pa
300-400 procent.

Processen som beskrivs ovan kan ocksa viandas, vilket
gOr att varmepumpen kan anvandas for kylning (en liten

Kdlla: Mesh Energy, oktober 2023

varmepump kyler din kyl och frys). Tekniken dr alltsa mer
mangsidig d4n vad namnet antyder.

Varmepumparnas ekonomi

Varmepumpar dr ganska enkla system. Anda dr de mer
komplexa dn traditionella olje- och gaspannor och darfor
dyrare. Kostnaden for en gaspanna for ett vanligt hus kan
vara 2 500 EUR, medan motsvarande viarmepump kan
kosta 10 ooo EUR.

Men eftersom gaspannor genererar virme dr de bundna
av fysikens lagar — deras effektivitet dr vanligtvis
90-95 procent. Prisskillnaden pa 7 500 EUR kan alltsa
aterbetalas eftersom kostnaden for den el som behovs for
att driva en virmepump vanligtvis dr lagre dn kostnaden
for gasen som eldar en panna.

I figur 3, pa foljande sida, illustrerar vi hur valet mellan
varmepump och gaspanna kan paverkas av priserna pa
el och gas (i Kontinentaleuropa).
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Figur 3
Gaspris i forhallande till elpris
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e Relativa driftskostnader varmepumpar vs gaspannor

Kdlla: Bloomberg, oktober 2023. Berdkningarna exkluderar skatter och avgifter och dr ddrfor ungefirliga.

Varmepumpar har en férvantad livslangd pa cirka 20 ar
(gaspannor nagot kortare). Som framgar av diagram-
met ovan dr det inte nédvandigtvis tillrackligt for att
gora det till en bra investering. Men manga regeringar
subventionerar virmepumpar eftersom de, till skillnad
fran gaspannor, inte sldpper ut nagon CO.. Till exempel
ger Tyskland subventioner som motsvarar mellan 30 och
70 procent av virmepumpkostnaden. Med en subvention
pa 30 procent forkortas den 31-ariga aterbetalningstiden
som anges i diagrammet ovan till 18 ar, och med en sub-
vention pa 70 procent blir det bara tva ar.

Slutsats

Forutom Carrier och NIBE dger vi varmepumptillverkarna
Amber (innehav i vara fonder Asia, Emerging Markets och
India) och Daikin (i var internationella fond). Dessa &r
ocksa relativt stora aktorer pa virmepumpsmarknaden.

Vi tror att de stora aktdrerna &r bast positionerade for
att hantera flaskhalsar orsakade av den starka tillvaxten,
som brist pa kvalificerad arbetskraft (for installation av
varmepumpar). De dr ocksa mer bendgna att driva pa och
dra nytta av konsolideringen inom branschen. Slutligen
kan de stOrre aktdrerna, med sina vdlkdnda varumaérken,
ha béttre chanser att slass mot nya konkurrenter som
vaxer fram i sparen av tillvaxt.

Men den storsta fordelen for bolag verksamma pa varme-
pumpsmarknaden ar att de kan bidra till att minska CO2-
utslappen i samband med uppvarmning av byggnader.
I manga fall &r virmepumpar det enda genomforbara
alternativet for att gora det och det dr darfér denna teknik
far sa starkt stod fran regeringar 6ver hela varlden.
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