De groene investeringsgolf van $ 6 biljoen

Na meer dan een decennium van alsmaar stijgende koersen, vooral in de techsector, lijkt het
feest (even) voorbij. Koersen van aandelen dalen en de yield op staatsobligaties stijgt, omdat
beleggers onrustig zijn geworden door de rentestijgingen in combinatie met de terugkeer van
de inflatie. De markt is gedaald naar een berenniveau en veel beleggers hebben er alweer
het bijltje bij neergegooid en hebben de markt de rug toegekeerd.

Echter, wanneer het bloed door de straten stroomt, dan moet je juist bijkopen, zoals Warren
Buffett al sinds jaar en dag predikt. De prangende vraag is dan natuurlijk wat je moet
bijkopen. Daar is op zich geen sluitend antwoord op te geven. We kunnen in dit artikel wel
suggesties aan de hand doen. In 2015 formuleerde de VN de zogeheten Sustainable
Development Goals (SDG). De VN formuleerde 17 aandachtsgebieden waardoor de wereld er
in 2050 een stuk aantrekkelijker en bewoonbaarder moet uitzien.

In dit artikel beperken we ons om praktische redenen tot vijf aandachtsgebieden.
Investeringen in die aandachtsgebieden moeten ervoor zorgen dat in 2050 in grote delen van
de wereld de uitstoot is teruggebracht naar zo goed als nul, dat er wereldwijd voldoende
betrouwbaar schoon (drink)water is en dat de infrastructuur, die gerelateerd is aan de SDG
doelstellingen, daar ook daadwerkelijk aan voldoet. De vijf aandachtsgebieden zijn: schoon
water en sanitair; betaalbare schone energie; industrie, innovatie en infrastructuur;
duurzame steden en gemeenschappen en duurzaam klimaat.
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Het moge duidelijk zijn, dat er de komende decennia zwaar in deze 5 aandachtsgebieden
geinvesteerd moet worden, willen de doelstellingen bereikt worden. Het gaat dan om wat
we Groene Investeringen kunnen noemen in bedrijven en sectoren die de SDG moeten
mogelijk maken. Er wordt trouwens wereldwijd al veel groen geinvesteerd in SDG. Volgens
Goldman Sachs ging het in de periode van 2016 — 2020 om een jaarlijks bedrag van $ 3,2
biljoen. Dat is volgens de knappe koppen van GS nog steeds onvoldoende. Ze voorzien dat de
groene investeringen in het onderhavig decennium gaan of moeten gaan oplopen naar

S 6 biljoen per jaar. Dit toch wel heel hoog bedrag maakt het aannemelijk dat Groene
Investeringen in de genoemde SDG doelstellingen een van de dominante beleggings/
investeringsthema’s voor de komende decennia is.

UN Sustainable Development Goals addressed by Net Zero, Infrastructure and Clean
Water Green Capex
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Hoe waarschijnlijk is het dat de groene golf ook daadwerkelijke op gang gaat komen? Volgens
GS is het tij nu gunstiger dan het lang geweest is. Dankzij de oorlog in Oekraine en Covid zijn
grote delen van de wereld opgeschrikt uit hun zelfgenoegzame sluimer. Wereldwijde
aanvoerketens blijken heel kwetsbaar en fragiel. Energiezekerheid staat nu hoog op het
prioriteitenlijstje van overheden en bedrijven, maar ook van de burger.

Het is verleidelijk om de groene investeringen vooral te richten op bekende producten als
zonnepanelen, de elektrische auto en windparken. Dat is echter een te beperkte kijk op
zaken. Het is beter de aandacht uit te breiden naar wat de Greenablers heten. Bedrijven en
sectoren die het mogelijk maken dat al deze producten uiteindelijk geproduceerd worden en
op de markt komen. Al die bedrijven en sectoren vormen samen ‘building blocks’. Door de
aandacht juist meer te verleggen naar deze Greenablers wordt het werkterrein voor
investeerders heel veel groter, zoals uit onderstaande tabel spreekt.
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Sectors where Green Capex is Needed to meet Net Zero, Infrastructure and Water Goals
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Color shading is based on sector reinvestment rate of 2022E cash flow into capex and R&D: Dark blue is within 5 p.p. of the all-sector average, gray is below and light
blue is above. | Sector order is based on 2022E corporate returns (cash return on cash invested): lowest on the left, highest on the right.

Voorbeelden van Greenablers zijn de sector semiconductors. Halfgeleiders verbeteren de
efficiency van de eindproducten, maar ook koper is een enabler. Het is hard nodig voor de
productie van batterijen en is onmisbaar voor de productie van renewables. Maar denk
bijvoorbeeld ook aan een sector als cybersecurity. Die kan wel eens een onmisbare rol gaan
spelen in het mogelijk maken en veilig maken van de energietransmissie. Denk aan de
beveiliging van de diverse infrastructuursystemen.

De komende decennia zal de vraag naar Green Capex enorm groeien, zo maakt de
bovenstaande tabel aannemelijk. De vraag zal alleen maar groeien naar mate de datum van
2050 dichterbij komt en een groeiende groep landen de noodzaak ziet en voelt de SDG-
doelstellingen in werkelijkheid om te zetten. De overheid zal hierin een belangrijke rol
kunnen spelen, bijvoorbeeld door nieuwe wetgeving aan te nemen, belastingvoordelen te
bieden om zo de funding voor de investeringen aantrekkelijk te maken voor investeerders.

Er is hier ook een rol weggelegd voor het bedrijfsleven. Tot dusverre is dat bedrijfsleven,
zeker in de VS, terughoudend. Dat wil echter niet zeggen dat er niet voldoende financiéle
mogelijkheden zijn. De afgelopen jaren hebben bedrijven immers stelselmatig een steeds
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Figuur 1 Benodigde investeringen om de SDG doelstellingen te halen

kleiner deel van hun kasstromen geherinvesteerd in hun capex en R&D. Dat is nu minder dan
50% tegen 60% - 70% in het afgelopen decennium. Het gaat om een bedrag van S 1 biljoen
dat bij wijze van spreken op de plank blijft liggen en ingezet kan worden als Green Capex. Een
belangrijk argument voor investeerders om Green Capex te ondersteunen is, dat bedrijven
beloond lijken te worden voor hun ‘groen’ gedrag. Dat is belangrijk gelet op de lange
doorlooptijd voor de meeste projecten.



Around $6 trillion in annual Growth in investment in global Capex
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Het bereiken van de SDG doelstellingen maakt het noodzakelijk om op verschillende
terreinen technische doorbraken te forceren. Denk bijvoorbeeld aan de net zero
doelstellingen. Dat kan niet zolang er geen technologie is ontwikkeld om bijvoorbeeld de
uitstoot bij industriéle processen naar nul terug te brengen. De technologie staat nog in de
kinderschoenen en zal nog veel investeringen nodig hebben. De praktijk leert echter, dat
massieve investeringen grote kostenbesparingen mogelijk maken. Het beste voorbeeld
daarvoor zijn misschien wel de renewables. Sinds 2008 is het kostenniveau hier met ruim
70% gedaald. Deze en soortgelijke andere ervaringen maken het aannemelijk dat bedrijven
die nu een grote rol willen spelen in de Green Capex thema’s daar voor beloond zullen
worden. Ze zullen een leidende rol spelen in de emissieloze economie van morgen.



Focus areas for decarbonization technology innovation

Technologies Innovation Areas Technologies Innovation Areas
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Equipment and software upgrades

Electrification of construction equipment
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Fuel cell vehicles
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Sustainable Aviation Fuel (SAF) solutions

Production

EAF and hydrogen steel production Digitalization Cost deflations in Silicon Carbide

Improvements in battery energy density

Battery Storage
Graphene based super-fast charging

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, Gao Hua Securities Research

5 bedrijven die kunnen profiteren van de groene investeringsgolf

Wil de wereld in 2050 de SDG doelstellingen bereiken dan moet er veel, heel veel
geinvesteerd worden. Nog in 2021 schatte het Internationaal Energie Agentschap dat om Net
Zero in 2050 te bereiken in dit decennium jaarlijks S 3 biljoen opgehoest moet worden en dat
bedrag loopt in het volgend decennium op naar $ 4 biljoen. Er is dan ook veel werk aan de
winkel. De capaciteit van energiecentrales moet vernieuwd en vergroot worden, er moeten
batterijen voor opslag komen en de CO2 moet uit de lucht gehaald worden. Dat alles is
onderdeel van de doelstelling fossielvrij te worden met behulp van de eerder genoemde
‘building blocks’. Dan gaat het om het noodzakelijk gebruik van onmisbare metalen als koper
en aluminium, maar ook om halfgeleiders, software en cybersecurity.

Ook het streven om wereldwijd weer voldoende schoon, drinkbaar water te hebben tegen
2050 vergt enorme investeringen. Volgens de OECD moet er tot 2050 zeker S 22,6 biljoen
geinvesteerd worden. Tot 2030 is er alvast $ 6,7 biljoen nodig. Zoals zaken er nu voorstaan,
schat de OECD dat tegen 2050 de benodigde investeringen opgelopen zijn tot een bedrag van
meer dan $ 22,5 biljoen wereldwijd. Maar daar blijft het niet bij. Ook het aanpassen en
vergroenen van de wereldwijde infrastructuur aan de SDGdoelstellingen vraagt om kolossale
bedragen. Zo schat Goldman Sachs dat er tot 2035 jaarlijks minimaal $ 3,7 biljoen nodig is,
maar dat een bedrag van & 4,7 biljoen per jaar de duurzame opdrachten veilig stelt. Bij
McKinsey zijn ze van mening, dat het huidig niveau van investeringen absoluut tekort schiet
en dat dat tekort wel eens kan oplopen tot $ 5,5 biljoen.

Overigens, het begrip infrastructuur is heel breed. Het gaat om energiecentrales en alles wat
daarmee samenhangt, maar het gaat ook om wegen, om water, telecom, het spoor, havens
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en vliegvelden. Als we corrigeren voor Water en Energie dan blijft er volgens de bankiers van
GS een jaarlijks benodigd bedrag van S 2,5 biljoen over. Dat bedrag is nog steeds geen klein
bier.

Semiconductors

Er is hierboven al enkele malen gehamerd op het feit dat de sector Semiconductors een
zogeheten greenabler is, een building block is om de SDGdoelstellingen tGberhaupt breikbaar
te maken. Het is echter niet zo dat halfgeleiders direct bijdragen aan het bereiken ervan. Het
is veel meer een indirecte bijdrage. Semi’s dragen echter zonder meer bij aan de
vermindering van de klimaatverandering door de energie-efficiency van al die
eindproducten, waarin halfgeleiders verdwijnen, fors te verhogen. Die verbeteringsslag is
indrukwekkend. Tussen 2010 — 2020 is de half geleider 1300 X efficiénter geworden.
Tegelijkertijd groeien de eisen van de afnemer alleen maar. Halfgeleiders worden steeds
kleiner, complexer en toch energiezuiniger. Dat stelt uiteraard hoge eisen aan het ontwerp
ervan. De innovatieve halfgeleider helpt bij de steeds verdere digitalisering van economie en
samenleving. Dat draagt weer bij aan het verminderen van de uitstoot. De bijdrage aan de
vermindering van de uitstoot kan maar moeilijk gebagatelliseerd worden, zo blijkt uit een
studie van Ericsson uit 2015. Blijvende investeringen in de sector Semiconductors kan helpen
de CO2 uitstoot wereldwijd met 7% - 15% te verlagen.

1. ASML Koers: € 454,9 KW: 28,6 Koersdoel: € 728,78

ASML.NA - Asml Holding - Weekly OHLC Chart
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De markt voor halfgeleiders/chips is een heuse groeimarkt. In 2020 groeide deze markt
volgens onderzoeksbureau IDC met 5,4% en voor 2021 ligt een groei van bijna 8% in het
verschiet. Aanjagers voor de groei zijn bijvoorbeeld de nieuwe 5G telefoons, de groei van de
Clouddiensten, de voortgaande opmars van Artificial Intelligence (Al), Big Data en the
Internet of Things (loT).

Om aan de alsmaar groeiende vraag tegemoet te kunnen komen moet de sector fors
investeren. TSMC heeft zijn investeringen in productiecapaciteit voor 2021 verhoogd naar $
28 miljard tegen $ 17,2 miljard in 2020. Het Koreaanse Samsung heeft wereldkundig gemaakt
dat zijn investeringen dit jaar met 20% zullen stijgen. Een niet onaanzienlijk deel van die
investeringen zal overgemaakt worden naar Veldhoven, waar ASML is gevestigd.

Een onmisbaar onderdeel bij het maken en ontwerpen van halfgeleiders is lithografie. ASML
heeft 85% - 90% van deze markt. Het marktaandeel heeft eerder de neiging verder op te
lopen dan te dalen. ASML heeft de afgelopen 20 jaar erg veel tijd en geld geinvesteerd in
EUV. Het is het enige bedrijf in de wereld dat deze technologie onder de knie heeft. Het is
een zeer ingewikkelde technologie en dat is deels af te lezen aan de kosten voor een EUV-
installatie. Daar hangt een prijskaartje aan van minimaal € 100 miljoen.

Klanten als Taiwan Semiconductor Manufacturing of Intel zijn zeer wel bereid dit bedrag en
nog meer neer te tellen om de technologie van ASML binnenshuis te krijgen. Dankzij die
technologie kunnen ze de meest geavanceerde chips produceren die bijvoorbeeld Apple
weer nodig heeft om zijn IPhones optimaal te laten presteren.

De marktpositie van ASML lijkt voor de komende decennia gegarandeerd. Nieuwe
innovatieve beloftes lijken die garanties alleen maar meer te staven. De koers van ASML is de
afgelopen maanden gedaald van een top van $ 761,00 naar een niveau van het moment van
schrijven van $454,9. Dat is een daling van 40%. De vooruitzichten voor het bedrijf blijven
echter onverminderd positief. Dat blijkt ook uit het gemiddelde koersdoel van analisten van $
728. Dat is een plus van 38%. Dat is niet te versmaden. ASML is een koopje op dit moment.

2. Asm International: Koers: € 234,8 K/W: Koersdoel: € 410,41



ASM.NA - Asm International - Weekly OHLC Chart
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ASM International maakt machines die worden gebruikt in wat heet the front-end. Dat is de
eerste fase van de chipproductie. De machines voeren allerlei bewerkingen uit op de wafers
(siliciumschijven), waaruit uiteindelijk de halfgeleider gesneden wordt. ASMI is met een
aandeel van 55% wereldmarktleider in een technologie die luistert naar de naam Atomic
Layer Deposition (ALD). Dat wil zeggen dat de machines een laagje opbrengen op de wafers
met een dikte van één atoom. Dankzij die sterke marktpositie behoorde ASMI in 2020 tot de
tien grootste leveranciers van apparaten voor de chipproductie. De verwachting is dat de
markt voor ALD tot 2025 zal groeien van $ 1,5 miljard in 2020 naar $ 3,7 miljard.

Naast ALD-systemen levert ASMI ook Epitaxy-systemen. Ook die worden gebruikt om een
dun laagje aan te brengen op de wafer. ASMI is erin geslaagd om het aandeel in Epitaxy de
afgelopen vier jaar te verdrievoudigen. Anno 2021 bedroeg het aandeel 15%, maar het
bedrijf denkt dit de komende jaren te kunnen opvoeren naar 30%. Die markt is wel een stuk
kleiner dan die voor ALD. In 2020 bedroeg de waarde van deze markt $ 800 miljoen naar
minimaal $ 1,5 miljard in 2025.

Dankzij de sterke positie in ALD en de groei in Epitaxy verwacht ASMI dat de omzet tot 2025
kan toenemen van $ 1,3 miljard naar een waarde tussen $ 2,8 - S 3,4 miljard. Dat betekent
een samengestelde groei tussen 16% - 21%. Verder zal de brutomarge oplopen van 46% in
2021 naar 50% in 2025. De operationele marge zal verbeteren van 26% tot 31%.

Evenals ASML heeft ook ASM International het zwaar te verduren op de aandelenmarkten
ondanks de goede resultaten. De koers is sinds het begin van dit jaar met ruim 40% gedaald.
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Maar ook in dit geval behouden analisten vertrouwen met een gemiddeld koersdoel van
€ 410. Dat is een opwaarts potentieel van maar liefst 75%.

Mijnbouw en metalen

Veel meer dan voor halfgeleiders is het duidelijk dat metalen een cruciale rol spelen in de
overgang naar een meer duurzame economie en samenleving. Zo is koper onmisbaar in de
productie van elektrische auto’s maar ook voor de aanleg van de infrastructuur en
transmissie van waterstof, wind- en zonne-energie. Analisten van Goldman Sacha schatten
dat de energietransitie tot 2025 zeker 2,6 metrieke ton aan koper nodig heeft. Dat is bijna
10% van de wereldwijde vraag. De behoefte zal in 2030 al opgelopen zijn naar 5,4 metrieke
ton en dat is goed voor 16% van de totale vraag. Daar staat tegenover dat er in 2030
weleens een tekort van 8,2 miljoen ton kan bestaan. Het openen van nieuwe mijnen kost al
snel 2 — 8 jaar.

Ook aluminium is van belang voor het behalen van duurzaamheids- en klimaatdoelstellingen.
Enerzijds draagt het metaal bij aan de uitstoot, anderzijds is het ook onmisbaar onderdeel
van schone technologieén zoals de elektrische auto of het zonnepaneel. Vooral de
klimaatdoelstellingen zullen de vraag naar wat heet groene aluminium opjagen van 3 miljoen
ton in 2020 naar 16 miljoen ton in 2030. Het wordt dus een grote opdracht de CO2 uitstoot
van het metaal drastisch te verlagen, maar ook om de aanvoer te vergroten.

3. Southern Copper, Koers: $ 49,54 K/W: 12,1 Koersdoel: $ 72,00
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SCCO - Southern Copper Corp - Weekly OHLC Chart
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Dit bedrijf is een van de grootste koperproducenten ter wereld. Het bezit mijnen in Mexico
en Peru. Southern Copper is onderdeel van het Grupo Mexico conglomeraat. Het richt zich
vooral op mijnbouw, transport en infrastructuur.

Southern Copper neemt nu plaats vijf in op het lijstje van ‘s-werelds grootste producenten.
Wat misschien nog belangrijker is, het bedrijf heeft ook nog eens de grootste koperreserves.
Dat maakt het mogelijk op termijn de productie op te voeren. Dat is niet onbelangrijk in een
wereld waar tekorten dreigen.

Echter, het bedrijf heeft op de korte termijn te kampen met een dalende productie met als
dieptepunt het lopende jaar. Daarna gaat de productie geleidelijk weer omhoog. Tegen 2030
moet de productie volgens Southern 73% hoger liggen dan in 2020. Daartoe zijn enkele
grootschalige projecten gestart en wordt er jaarlijks pakweg S 1,9 miljard geinvesteerd.

Het zijn juist de korte termijnvooruitzichten die analisten terughoudend en voorzichtig
maken in hun beoordeling van het aandeel. Op de wat langere termijn begint de zon echter
weer te schijnen. Ondanks die hoge investeringen blijft Southern gewoon dividend uitkeren.

4. Alcoa Koers: & 46,62 K/W: 4,55 Koersdoel: $ 86,04 (84,5%)
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Hoewel de vraag naar metalen als aluminium onverminderd groot blijft, heeft Alcoa zich niet
kunnen onttrekken aan de wetten van de zwaartekracht. Ook de koers van dit aandeel is in
dit tumultueuze jaar gehalveerd. Het goede nieuws is en blijft dat de prijs van aluminium is
twee jaar tijd verdubbeld is.

De oorzaak van de stijging ligt voor de hand. Aluminium is onmisbaar voor de productie van
elektrische auto’s. Het is daarom ook zeer voor de hand liggend dat omzet en winst in 2022
fors gaan stijgen. Voor de omzet ligt een stijging van 18% in het verschiet naar een waarde
van $ 14,4 miljard. De netto winst gaat echter exploderen van $ 429 miljoen in 2021 naar

S 2,1 miljard in 2022. Het is mede op basis van deze cijfers, maar ook op basis van de lage
waarderingen dat analisten denken dat Alcoa veel waarde in zich herbergt en dat de koers
daarom wel eens fors kan gaan stijgen de komende tijd. De gemiddelde analist voorziet een
stijging van meer dan 80%

AA - Alcoa Corp - Weekly OHLC Chart
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Cybersecurity

Een derde greenabler of building block is de sector cybersecurity. Dat is niet zo vreemd. De
aanhoudende processen van digitalisering en automatisering maken bedrijven en sectoren
kwetsbaar voor cyberaanvallen. De oorlog in Oekraine dat de angst voor dit soort aanvallen
bepaald niet ongegrond is.
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Cyberaanvallen kunnen IT systemen en OT systemen lam leggen. Dat kan voor veel financieel
onheil zorgen, het kan uitmonden in grootschalige diefstal van consumentendata, het kan
apparaten stilleggen en/of beschadigen. Het kan ook leiden tot het verstoren van de
energievoorziening en tot black-outs. Feitelijk is in de sector Utilities bijvoorbeeld de hele
keten kwetsbaar voor aanvallen van buiten. Zowel bij opwekking van energie, als bij de
distributie ervan. Bovendien zijn back-up systemen kwetsbaar, evenals de communicatie
tussen diverse systemen en noem maar op. De lijst van kwetsbaarheid voor cyberaanvallen is
lang en dat geld niet alleen voor Utilities. Het is niet meer dan logisch dat cybersecurity een
steeds hogere plaats inneemt op het prioriteitenlijstje van overheden en bedrijven!

5. CrowdStrike Holdings, Koers: $174,90 K/W: n/a Koersdoel: $ 234,55

CRWD - Crowdstrike Holdings Inc - Weekly OHLC Chart
W Op:165.00, Hi:176.60, L0:161.90, C1:174.90 W High Moving Average (10): 184.70 B Low Moving Average (8): 149.68

-280.00

® Barchart.com

W Vol 3,950,333

Sep 19 Nov Jan 20 Mar May Jul Sep Nov Jan 21 Mar May Jul Sep Nov Jan 22 Mar May

CrowdStrike is een puur cloudbased softwarebedrijf, een platform feitelijk. Het biedt zijn
klanten veiligheid voor de laptop. De mobiele telefoon, de server en elk denkbaar ander
device. Dankzij zijn cloudbased zijn, is het bedrijf bij uitstek geschikt werken op afstand te
ondersteunen

De software van CrowdStrike opereert op basis van machine learning en is zo instaat
bedreigingen te onderkennen en insluipers een halt toe te roepen. De software is
gemakkelijk te gebruiken voor de doorsnee werknemer die van huis uit werkt en beschermt
al die miljoenen machines die met Internet verbonden zijn. Het aantal modules dat
CrowdStrike op zijn platform in de aanbieding heeft, groeit gestaag. Ook sluit het bedrijf
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steeds vaker overeenkomsten met andere techbedrijven om databescherming binnen de IT
ruggengraat van een organisatie consistenter te maken.

CrowdStrike maakt een snelle groei door en is de grootste pure play cybersecurity-aanbieder.
Het nog steeds groeiend aantal internet gerelateerde devices maakt het waarschijnlijk dat de
groei van het bedrijf voorlopig aanhoudt. Analisten zijn enthousiast over de potentie van het
bedrijf. Dat laat zich ook aflezen aan het opwaarts potentieel van het aandeel. Volgens
analisten bedraagt dat op de korte termijn. Dat bedraagt ruim 34%!

Bron:

Goldman Sachs, the six trillion plan: unleashing new waves of green investment. Mei 2022
Green Capex: capturing the opportunities. April 2022

Green Capex: making infrastructure happen. Oktober 2021
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