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Ein Jahr nach Fukushima: Uranaktien haben trotzdem noch Potential

19. Marz 2012

Das Atomunglick von Fukushima vor einem Jahr war das schwerste seit Tschernobyl 1986. Die Atomindustrie
veranderte sich seitdem und lieRen Uranaktien in den Keller rauschen. Derzeit erscheint es so, dass die
Kernkraft trotz all der negativen und dramatischen Berichterstattung Uberlebt. Vor diesem Hintergrund
sprechen viele Grinde fur Uranaktien.

Obwohl die Ergebnisse der EU-weiten Stresstests fir Atomkraftwerke offiziell erst im April veroffentlicht werden, haben
unter anderem Frankreich, Spanien und GroRRbritannien ihre Ergebnisse zu Evaluierungszwecken bereits bekannt
gegeben: Erforderliche Sicherheitsverbesserungen wurden empfohlen, aber keine Stilllegungen. Auch die erste
Untersuchung der Internationalen Atomenergiebehérde (IAEA) in Japan war positiv: Angemahnt wurde lediglich der
Bedarf an Investitionen in Sicherheit, besser geschultem Personal und verfahrenstechnischen Empfehlungen. So
informierte Japan erst kirzlich Gber Plane, die Laufzeit von Reaktoren auf 40 Jahre zu beschranken. Bisher sind dort
keine Reaktoren zurlick ans Netz gegangen. Die Behdrden haben die Genehmigungen fir die Wiederinbetriebnahme
in der Regel mit der Begriindung verweigert, dass Stresstests der zweiten und dritten Stufe erforderlich seien. Es ist
aber moglich, dass die ersten Anlagen im Sommer wieder hochgefahren werden, wenn die Energiemarkte Werte
erreichen, die die Realwirtschaft gefahrden und zu sozialen Unruhen fihren kénnten.

Die Nachfrage nach Uran

Bereits kurz nach dem Ungliick in Fukushima haben die Japaner angefangen, das als Yellowcake bekannte Uranoxid
U308 zu kaufen. Das ist bemerkenswert, wenn man bedenkt, dass die meisten japanischen Nuklearanlagen einen
Bestand von zwischen zwei und drei Jahren haben. Zur Betreibung eines neuen Atomreaktors benétigt man zwei bis
drei Mal so viel Uran wie fur einen, der bereits in Betrieb ist. Daher haben China, Indien, Russland und alle anderen
Nationen mit Bauprogrammen einen Einfluss auf die Nachfrage. Uran ist ein Rohstoff, der fest in der Hand einiger
weniger Lander ist und fiir den es einen aktiven Spot-Markt gibt (circa 30 Prozent der Volumina). Das macht die
Analyse relativ einfach. Der Incentive-Preis fir neue Urangewinnungsprojekte wird auf 50 Prozent héher geschétzt als
der aktuelle Kurswert von 80 US-Dollar/ Pfund.

Die Abbildung unten zeigt den Kursverlust von Urantiteln seit M&rz 2010. Urantitel werden allgemein zu Bewertungen
gehandelt, die ihrem zugrunde liegenden fairen Wert nicht entsprechen.

Selbst wenn man die japanische Nachfrage halbiert und die deutsche Nachfrage ganz herausnimmt, besteht bis
mindestens 2020 immer noch gutes Nachfragewachstum. Das Ungliick in Fukushima hat die vorherigen Schatzungen
zwar verringert, aber das Nachfragewachstum sollte bis 2020 trotzdem noch zwischen funf und acht Prozent liegen.
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Es darf nicht vergessen werden, dass sich die sekundaren Versorgungsquellen in den kommenden vier Jahren
halbieren dirften. Dadurch wird das Angebot zum unsichersten Teil der Gleichung. AuRerdem wird die Nachfrage
tatsachlich das Angebot lbersteigen, wenn die Preise sich als Anreiz fir neue Projekte nicht kurzfristig stabilisieren.

Kann es in Japan ohne Atomenergie laufen?

Japan hat 54 Atomreaktoren, wovon vier endgultig stillgelegt und 45 voribergehend abgeschaltet sind. Die
Schéatzungen, wie viele davon am Ende tatséchlich ganz vom Netz gehen, liegen zwischen sechs und 24.

Nach der Katastrophe von Fukushima hatte die Regierung geplant, offensiv in die Atomenergie zu investieren und
damit 50 Prozent der Energieversorgung zu decken. Das Land hat praktisch weder fossile Energietrdger noch
hohe/konstante Windgeschwindigkeiten. Auch wenn die Sonneneinstrahlung im Gegensatz zu anderen Landern gut
ist, kann Japan unmaoglich vollig auf Solarenergie setzen, ohne dadurch seine Wirtschaft zu gefahrden. Zurzeit muss
importiertes Erdgas verbrannt werden, was Kosten von bis zu 18 US-Dollar je 1.000 Kubikful? verursacht — das sind
weit Uber 60 US-Dollar pro Megawattstunde (MWh). Die aquivalenten Brennstoffkosten durch Atomenergie wirden bei
rund funf bis sechs US-Dollar pro MWh (unter Ausschluss von Kapitalkosten, die den gré3ten Kostenfaktor bei der
Atomenergie darstellen). Wirde man die Atomkraftwerke aber abreil3en, ware dieses Kapital wertlos. Daher sind die
Energiekosten heute in Japan die tatsachlichen expliziten Grenzkosten.

In den Einzugsbereichen der beiden japanischen Stromversorger TEPCO und Tohoku EPCO ist die Versorgung auf 40
Prozent des urspriinglichen Mal3es gesunken, wodurch sofort eine Versorgungsliicke von 10 GW entstanden ist. Diese
Licke wird sich im Sommer, wenn Klimaanlagen wieder auf Hochtouren laufen, am starksten bemerkbar machen.
Auch wenn die Regierung eine Einschrankung des Energieverbrauchs angeordnet hat, rechnet das japanische
Handels- und Wirtschaftsministerium damit, dass der Reservesatz im Osten Japans derzeit bei nur 4,6 Prozent liegt.
Das ist ein unhaltbar niedriger Wert, in dem die angeordneten 15 Prozent Stromeinsparungen bereits eingeschlossen
sind. In der Mitte und im Westen Japans liegt der Reservesatz unter Einschluss dieser Einsparungen bei mageren 0,4
Prozent.
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Abbildung: Installierte Kapazitat aufgeschliisselt nach Energietrager, 2010; Abbildung 4: Stromerzeugung
nach Energietrager, 2010
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Internationale Reaktionen auf Fukushima

Mexiko hat riesige Schiefergasvorkommen und liegt damit hinter China, den USA und Argentinien. Mexiko ist die
einzige aufstrebende Volkswirtschaft, die auf die Katastrophe mit dem Abbruch seines, wenn auch kleinen,
Kernenergieprogramms reagiert hat.

Deutschland hat sich unter Bundeskanzlerin Angela Merkel ganz von diesem Energietrager verabschiedet. Die letzten
Meiler werden 2022 stillgelegt. In Japan ist die Ungewissheit am groé3ten, da es immer noch keine offizielle Reaktion
von politischer Seite gibt. Da Frankreich rund 80 Prozent seiner Energie nuklear erzeugt und gerade eine Wahl vor der
Tur steht, diurfte diese Debatte hier politisches Gewicht erhalten. Friihere Plane des Wahlbiindnisses aus Sozialisten
und Griinen sehen vor, zwei der insgesamt 58 Reaktoren in Frankreich sofort und 22 weitere bis 2025 still zu legen.Bei
den Wahlen stehen sich die Interessen eine jingeren Generation von Atomkraftgegnern und einer starke
Atomtechnologie-Exportindustrie — und damit niedrige, stabile Energiepreise — gegenuber.

Fazit: Uranaktien haben noch Potential
Wir gehen in diesem Jahr von einer Erholung an Spot- und Vertragsmarkten aus. Es deutet vieles darauf hin, dass die

Kernenergie das Ungluck Gberlebt hat. Und auch wenn Uranaktien immer noch skeptisch betrachtet werden, gibt es
Uberzeugende Griinde, sie mit ihrer attraktiven Bewertung als gute Anlagen in einem immer starker oligopolistischen
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Markt zu sehen. Damit ist unsere Meinung in gewisser Weise kontrar zur allgemeinen Stimmung, aber aus Risiko- und
Gewinnsicht attraktiv.

Japanische Importe an nattrlichem Uran (links) und Uranimporte ingesamt (rechts)

Importmengen Japan

Natirliches Uran ©
Jahr (ko) o) (kg 0%
1998 257.324 2593.402  9.448

1989 550099 5613065 10204 .o
1990 432936 4.459.533 10.301

1991 849.232 8.542.635 10.059

1992 1.019.007 9401718 9226 3000
1993  1.076.347 7.758.088  7.208

1994 890.866 5.555.537  6.236

1995  1.289.784 6.898.258 5348 2,500
1996  1.322.837 7.085.924 5.357

1997  1.682505 8.854.669  5.263

1998  2.033.849 12.394.103 6.094 2,000
1999 1512015 7.373.021 4.876

2000  2.593.402 11.304.358  4.359

2001 69073 605797 8770 190
2002 1321119 6.274.966 4.750

2003 1345058 5683475 4205 oo
2004 302313  1.343.650  4.445

2005 489.661 2.269.316  4.634

2006 548.430 2.612.240 4763 500
2007 56.295 1.098.178 19.508

2008 701.966 7.567.744 10.781

2009 53179  684.013 12.862 0
2010 65.982 843121 12.778 PR aa000058858333d
2011 20967 271743 12961 FIA2ZJ2332Z3RARIRIKKIRRRR

Natidrliches Uran =

Angereichertes Uran

Quelle: MOF, erstellt von BofAML Global Research

Wichtiger Hinweis

Die hierin geduf3erten Ansichten und Meinungen stammen von Simon Webber und Giles Money, und stellen nicht notwendigerweise die in anderen
Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedriickten oder aufgefiihrten Ansichten dar.

Nur furr professionelle Anleger und Berater. Dieses Dokument ist nicht fur Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken und ist keinesfalls als Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot oder Werbung fur
ein Angebot gedacht, Wertpapiere oder andere in diesem Dokument beschriebene verbundene Instrumente zu kaufen. Keine Angabe in diesem
Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Dies ist kein Ausschluss und keine Beschrankung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM
geman dem Financial Services Markets Act 2000 (in seiner gultigen Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegenuber seinen Kunden hat.
Individuelle Investitions- und/oder Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem Dokument erfolgen.
Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der Aufsicht der
Financial Services Authority.
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