Autf dem Uranmarkt zeichnet sich ein globaler Nachfrageiiberhang ab

INTERNATIONAL Trotz Fukushima geht der Ausbau der Atomenergie weiter. Aber der tiefe Uranpreis verhindert den Bau neuer Minen. Und jetzt fallt auch Brennstoff aus abgewrackten russischen Atomsprengkdpfen weg. Steigt der Preis wieder, diirften Uranaktien mitziehen.

ie Schweiz und Deutschland wol-
D len aus der Atomenergie ausstei-

gen. Und in den USA legen Ver-
sorger Atomkraftwerke still, weil Strom
aus Gas mittlerweile giinstiger ist. Aber in
anderen Teilen der Welt wird die Atom-
energie kréftig ausgebaut — allen voran in
China, Indien und Russland. Das von der
Fukushima-Katastrophe heimgesuchte
Japan mochte zudem wenigstens einen
Teil seiner heil gebliebenen Atommeiler
wieder nutzen (vgl. Textkasten). Das heisst:
Die Nachfrage nach dem Brennstoff Uran
bleibt hoch, ja steigt sogar noch.

Jetzt fallt mit dem Uran aus abgewrack-
ten russischen Atomsprengkdpfen aber
eine wichtige Angebotsquelle weg. Und
weil der Uranpreis so tief ist, werden
gegenwdrtig keine neuen Uranminen ent-
wickelt und bestehende Forderstédtten
nicht ausgebaut. Branchenbeobachter ge-
hen deshalb fiir die néchsten Jahre von
einem betrdchtlichen Nachfragetiberhang
und steigenden Preisen aus. Uranforderer
mit guten Projekten und tiefen Kosten
diirften von dieser Situation profitieren.

Stromverbrauch wichst

Der globale Stromverbrauch hat sich
zwischen 1980 und 2010 verdreifacht
und wird sich gemiss Prognosen der
Internationalen Energieagentur bis 2035
nochmals verdoppeln. Hinter diesem
Nachfragewachstum steht die Bevolke-
rungsexpansion: Gemdss Uno-Zahlen
wird die Zahl der auf dem Globus leben-
den Menschen von heute 7Mrd. bis ins
Jahr 2050 auf 9 Mrd. zunehmen.
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Der Grossteil dieser Entwicklung findet
in aufstrebenden Volkswirtschaften statt.
Diese bauen ihre Energieversorgung mit
Hochdruck aus. Sie setzen dazu auf alle
moglichen Quellen — neben fossilen Ener-
gietriigern (Kohle, Gas, Ol) auch erneuer-
bare (Wasser, Wind, Sonne) und auch wei-
terhin die Atomenergie (Uran). Denn
selbst in Entwicklungsldndern beginnen
Kohlekraftwerke, die {ibelsten Emittenten
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des Treibhausgases CO2, auf Ablehnung zu
stossen. Wind- und Sonnenenergieanla-
gen wiederum liefern zu unregelméssig
Strom, als dass sie in der Elektrizitatsver-
sorgung eine hohe Grundlast tragen kénn-
ten. Weltweit werden deshalb zurzeit 134
neue Atomreaktoren gebaut oder geplant
—am meisten in China (+56), Indien (+14)
und Russland (+21; vgl. Grafik1). Diesen
stehen global 43 Anlagen gegeniiber, die

Kennzahlen von Uranforderunternehmen
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zur Schliessung vorgesehen sind - vor al-
lem in Europa (-16). Im Jahr 2022 diirfte es
deshalb global 521 Atomreaktoren geben
- 91 mehr als heute. Davon befinden sich
67 Anlagen bereits in Bau.

Fur die 430 Atomreaktoren, die heute
weltweit in Betrieb stehen, werden jdhr-
lich 170 Mio. Pfund Uran gebraucht. Da-
von stammen 158 Mio. Pfund aus Primér-
quellen, den aktuell bestehenden Uran-

Grosste Uranproduzenten
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minen. Der Rest kommt von Sekundir-
quellen, hauptsédchlich aus russischen
Atomsprengkdpfen, die seit 1993 aufgrund
eines Vertrags zwischen den USA und
Russland abgewrackt werden. Deren hoch
angereichertes Uran (HEU) wird in leicht
angereichertes Uran (LEU) umgewandelt
und dann in die Vereinigten Staaten zur
Versorgung der dortigen Atomkraftwerke
geliefert. Dieser Vertrag ist aber am Aus-
laufen; am vergangenen 14. November
wurde die letzte Ladung LEU von St. Pe-
tersburg nach Baltimore verschifft. Das
heisst: In Zukunft wird es betrachtlich we-
niger Uran aus Sekundérquellen geben.
Gleichzeitig bleibt das Angebot aus Pri-
maérquellen einstweilen beschrankt. Der
Uranpreis ist zurzeit ndmlich «tief, weil die
Marktteilnehmer erwarten, dass vorriti-
ges Uran aus japanischen Bestdnden auf
den Markt kommen konnte», wie Heinz
Isler weiss. Er ist unabhéngiger Rohstoff-
experte in Genf und langjdhriger Bran-

chenbeobachter. Und weil der Uranpreis
tief ist (derzeitiger Spotpreis: 36$ pro
Pfund), bleibt der Bau neuer Minen oder
der Ausbau bestehender Minen blockiert.
Christian Schérer, der beim Liechtenstei-
ner Vermogensverwalter Adula Capital
einen Uranfonds managt, schitzt, «dass
zu den gegenwirtigen Preisen 20% der
globalen Produktion des Rohstoffs unren-
tabel sind». Eben hat etwa Cameco die In-
betriebnahme des Projekts Cigar Lake um
sechs Monate hinausgeschoben - offiziell
aus technischen, inoffiziell aus wirtschaft-
lichen Griinden. Und BHP Billiton hat An-
fang Jahr Expansionspléne fiir die Olym-
pic-Dam-Mine auf Eis gelegt. Cigar Lake
und Olympic Dam gehdéren zu den welt-
grossten Uranminen (vgl. Grafik2).

20% noch nicht gedeckt

Unter diesen Umstdnden vermag das
Uranangebot nicht mit der Nachfrage
Schritt zu halten, die vom wachsenden
Reaktorenpark ausgeht. Cameco-Finanz-
chef Grant Isaac schitzt, dass zwischen
heute und dem Jahr 2022 rund 20% der
Nachfrage mit Uran aus neu zu entwi-
ckelnden Minen gedeckt werden muss
(vgl. Grafik 3). Die dannzumal wahrschein-
lich in Betrieb stehenden 521 Atommeiler
bendtigen pro Jahr 220 Mio. Pfund Uran.
«Damit neue Minen in Betrieb genom-
men werden, muss der Uranpreis stei-
geny, sagt Schérer. Isler vermutet, dass das
ab nidchstem Jahr der Fall sein konnte,
wenn die Reaktorbetreiber, von denen
viele noch bis 2016 mit Uranvorriten ein-
gedeckt seien, neue langfristige Lieferver-
trdge auszuhandeln begidnnen. Und mit
dem Preis wiirden dann auch die Aktien

der Forderer wieder steigen. «Die Uranti-
tel werden dem Preis weit vorauslaufen»,
ist Isler iiberzeugt.

Konservativen Anlegern, die auf diese
Entwicklung setzten wollen, bietet sich
der kanadische Forderer Cameco an. Zu
seinen Aktiva gehoren mit McArthur River
und Cigar Lake zwei der weltgrossten Mi-
nen mit sehr hohen Urangraden. Eben
erst zu produzieren begonnen hat die
amerikanische Ur-Energy, die in Wyoming

eine Mine besitzt, in der zur Uranforde-
rung das kostengiinstige In-situ-Verfah-
ren angewendet wird. Risikofdhige Anle-
ger konnen in die kanadische Uranium
Participation investieren. Diese fordert
zwar kein Uran, kauft und lagert aber den
Brennstoff, um auf seine Wertvermehrung
zu spekulieren. Wer die ganze Wertschop-
fungskette vom Uran bis zum fertigen
Atomkraftwerk abdecken will, dem steht
die franzosische Areva zur Wahl.

Kleiner Neubeginn in Japan

Bis zum Fukushima-Unfall war Japan der
drittgrosste Nutzer von Atomenergie welt-
weit. 30% des Stroms stammten aus der Kern-
spaltung. Das Industrieministerium wollte
diesen Anteil bis 2019 auf 41% steigern. Bis
2030 sollten vierzehn neue Atommeiler ent-
stehen. Aber nach der Katastrophe vom
Marz 2011 gingen alle flinfzig Reaktoren
nacheinander vom Netz. Mitte September
wurden die letzten beiden abgeschaltet.

Fiir den Neustart miissen die Atom-
anlagen strengere Sicherheitsauflagen
erfiillen. Dazu gehoren Filter fiir radioaktive
Partikel, feuersichere Kabel und ein strah-
len- und bebensicherer Kontrollbunker. Die
Regierung will die Meiler zwar méglichst
bald wieder nutzen, da das Handelsdefizit
seit Fukushima zu 70% auf den Import fossi-
ler Ersatzbrennstoffe zurlickgeht. Aber we-
gen der Liberalisierung des Strommarktes
bis 2020 diirfte es keine feste Vorgabe fiir
den Atomstromanteil mehr geben.

Bisher haben die Betreiber trotz Uber-
gangszeiten fiir die Nachriistung den Neu-
start von nur zehn Reaktoren beantragt.

Die Sicherheitspriifung soll sechs Monate
dauern, dann haben die Regionalpolitiker
das Wort. Vor dem Friihjahr 2014 diirfte
wohl kein einziger Reaktor wieder Strom
produzieren. Die Reaktivierungen werden
sich wahrscheinlich bis 2017 hinziehen.

Mittelfristig werde Japans Atomstrom-
kapazitat um die Halfte schrumpfen, da sich
die teure Nachriistung alter Reaktoren nicht
lohne, erwartet Analyst Nicholas Browne vom
Energieberater Wood Mackenzie. Der Chef
des franzdsischen Atomkonzerns Areva, Luc
Oursel, erwartet den Weiterbetrieb von zwei
Drittel der Reaktoren. Der Bau neuer Atom-
meiler gilt wegen der hoheren Sicher-
heitskosten und des Widerstands in der
Bevolkerung als unwahrscheinlich.

Die Atomkraft in Japan kann wegen vie-
ler Zusatzkosten vermutlich nicht mehr mit
fossilen und erneuerbaren Energien kon-
kurrieren. Die Stromkonzerne bevorzugen
jetzt fossile Brennstoffe. Bis Ende 2014 ge-
hen zwolf neue Gas- und zwei Kohlekraft-
werke mit 6,4 Gigawatt Leistung ans Netz -
so viel wie sechs Atommeiler. FRI, Tokio



