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W marcu 2011 roku w japonskiej elektrowni jadrowej Fukushima
doszto do awarii wywotanej trzesieniem ziemi oraz tsunami. Do
powietrza oraz wody dostaty sie wodwczas substancje
radioaktywne. Trzesienie ziemi pochtoneto 15 tysiecy ofiar,
natomiast zniszczenia oszacowano na 200 mld dolardw. Jak
wszyscy dobrze wiemy, tragedia zdominowa*a nagtéwki portali,
dziennikow oraz telewizyjnych wiadomosSci.

Niewiele oséb zdaje sobie sprawe, ze Fukushima nie byta
elektrownig potozong najblizej epicentrum trzesienia ziemi. W
jeszcze gorszym potozeniu znalazta sie elektrownia Onagawa,
ktéorej trzy reaktory pozostaty w stanie nienaruszonym. Zardéwno
mury wokdét* Onagawy, jak 1 jej konstrukcja zapewniaty
bezpieczenstwo. Podczas gdy w Fukushimie trwaty ewakuacje, w
Onagawie mieszkancy mogli schroni¢ sie wewnagtrz elektrowni.

Po dramatycznych wydarzeniach z 2011 roku energetyka jadrowa
znalazta sie na cenzurowanym. Protesty przeciwko elektrowniom
atomowym odbywaty sie na catym Swiecie. Japonia zdecydowata
sie zamkng¢ reaktory odpowiadajgce za 12% globalnej produkcji
energii jadrowej. Z kolei Wtochy postanowity zawiesic swoje
plany dotyczgce budowy elektrowni atomowej.

Stabngcy popyt na wykorzystywany w elektrowniach jadrowych
uran musiat oznacza¢ spadek cen surowca.

Skala przeceny siegneta ostatecznie 70%. Cena spot spadta w
okolice 20 dolardow za funt. Ostatni raz z tak niskimi
poziomami mielismy do czynienia w 2004 roku. Wéwczas cena
uranu zaczeta rosng¢ w bardzo szybkim tempie. W przypadku
dtugoterminowych kontraktéw zanotowalismy poziom bliski 100
dolaréw.

Obecna cena spot znajdujgca sie w okolicach 20 dolardw to
prawdziwy dramat dla branzy. Kazdy poziom ponizej 30 dolardw
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blokuje budowe kolejnych kopalni uranu. Zdecydowana wiekszo$¢
kompanii dziatajacych w tym sektorze notuje straty. Dyrektorzy
spétek w swoich wypowiedziach otwarcie przyznaja, ze branza
nigdy nie byta w gorszym potozeniu niz obecnie. Takie stowa
skutecznie odstraszajg inwestorodw.

Pamietajmy jednak, ze maksymalny poziom pesymizmu oznacza
wyczerpanie potencjatu do dalszych spadkéw. To znak, ze
pojawita sie okazja inwestycyjna. Jak wiadomo, najlepsi
inwestorzy kupujg aktywa, gdy ich sytuacja wyglada Zle, a nie
w okresie ich popularnosci. Dlatego tez podjelismy temat uranu
pot roku temu i dzisiaj podejmujemy go ponownie.

ISTOTA URANU

Tragedie w rodzaju Fukushimy czy Czarnobyla sprawiajg, ze
elektrownie atomowe kojarza sie spoteczenstwu bardzo
negatywnie. Jednoczes$nie trudno zaprzeczy¢, ze energetyka
jadrowa zapewnia Swiatu nadzwyczaj duze ilosci czystej i
bezpiecznej energii. Wegiel, roéwniez uzywany do produkcji
energii, byt przyczyng sSmierci wiekszej ilosci ludzi niz uran.

Znaczenie uranu jest kolosalne. Dla przyktadu, surowiec ma
19,5-procentowy udziat w energii elektrycznej wykorzystywanej
przez Stany Zjednoczone.

Energetyka jadrowa odpowiada za 10% globalnej energii. Stanowi
baze podstawowg, jest dostepna stale. To duza przewaga nad
energiag odnawialng, ktdrej nie mozemy pozyskiwaé¢ w nocy (w
przypadku solardow) oraz podczas bezwietrznej pogody (w
przypadku elektrowni wiatrowych).

Uran posiada rowniez gigantyczng przewage nad weglem czy
gazem, pod wzgledem zawartosci energii. Wystarczy powiedziec,
ze 3 gramy uranu majg potencjat energetyczny réwny 3 tysigcom
ton wegla. Potencjat uranu jest zatem miliard razy wiekszy niz
potencjat wegla.

PRODUKCJA URANU



Uran pozyskiwany jest z dwéch Zrédet. Pierwsze z nich stanowia
naturalne ztoza. Drugie Zrodto to odpady, gtéwnie z gtowic
nuklearnych. W 2015 roku podziat pomiedzy zZrédtami uranu
wynosit 86 do 14.

Obecnie 41% wydobycia ze z*6z naturalnych pochodzi z
Kazachstanu. Duzg podaz zapewniajg rowniez Kanada oraz
Australia.

W przypadku Kazachstanu, uran obecny jest w roztworze
pozyskiwanym poprzez wpompowywanie wody =z dodatkami
chemicznymi do skat. Nie potrzeba zadnego kopania czy
kruszenia. Dzieki temu Kazachstan moze pochwalié¢ sie
najnizszymi kosztami produkcji uranu na Swiecie, jednak
wydobycie nie jest rentowne przy cenie 20 dolardéw za funt.
Cena minimum to 35-40 dolaréw za funt. Péki co, Kazachstan
zdecydowat sie ograniczy¢ wydobycie o 10%.

Jak juz wspomniatem, drugim Zrodtem uranu sg odpady z gtowic.
Tutaj dominujg USA i Rosja. Przy okazji zakonczenia zimnej
wojny, oba kraje uzgodnity plan zaktadajacy redukcje liczby
gtowic nuklearnych. W ramach umowy USA kupity od Rosji 1 mld
110 mln funtéw (ponad 500 ton). Wszystko miato miejsce w
latach 1993-2013. Obecnie zapasy Rosji to 134 mln funtéw,
natomiast USA — 260 mln funtow.

Jednoczesnie *aczne zuzycie energii jadrowej przez pieciu
najwiekszych uzytkownikéw to 130 mln funtdéw rocznie. W sktad
tej grupy wchodzg USA, Francja, Chiny, Korea Ptd. i Rosja.
Wymienione kraje odpowiadajg za 71% Swiatowego popytu na uran.

Awaria w Japonii uderzyta w branze ograniczajgc jej rozwdj.
Istniejg kraje odchodzgce od energii jadrowej, jak Niemcy czy
Wtochy, jednak wiekszos¢ panstw podaza w przeciwnym kierunku.
Kraj, ktéry nie ma wiekszych zt6z wegla czy gazu, a
jednoczesnie potrzebuje bezpiecznej energii, musi wybrac uran.

Chiny budujg obecnie 29 reaktordéw jadrowych. Rosja — 9, Indie
— 6, USA — 4. Nawet Japonia ogtosita, ze zamierza wznowid



dziatalnos¢ 2/3 swoich reaktoréw. Oznacza to wzrost popytu o
14 mln funtdéw rocznie.

Biorgc pod uwage rosnacy popyt w Azji oraz staty popyt innych
duzych konsumentdéw, mozna szacowal, ze zapotrzebowanie na uran
wzrosnie do 190 mln funtéw w 2020 roku oraz 220 mln funtéw w
2030 roku. Oznacza to wzrost popytu o 20% w ciggu 15 lat.

Jednego mozemy by¢ pewni: zaspakajanie rosngcego popytu nie
bedzie odbywa¢ sie przy cenie spot w okolicach 20 dolardw za
funt.

SPOSOB NA NISKIE CENY

Najnizsze koszty wydobycia uranu wynoszg wiecej niz obecna
cena surowca. W przypadku wiekszos$ci aktywdw taka sytuacja
oznacza, ze jestesmy blisko dna. Cena musi iS¢ w gbre, w innym
wypadku wystgpiag braki surowca. Trudno oczekiwaé¢, ze Swiat
pozwoli na wystapienie niedoboru uranu. Powraca zatem
powiedzenie, ze ,najlepszym sposobem na niskie ceny, sg niskie
ceny”.

Sredni koszt produkcji uranu to 60 dolardw za funt. Cena ta
zawiera wszystkie koszty — kapitat, prace, sprzet, paliwo,
ubezpieczenia. W ramach projektu McArthur River w Kanadzie
udato sie zejs¢ z kosztami do 30-35 dolardéw. W Kazachstanie
préog rentownosci to 25-30 dolardw.

Uran jest sprzedawany na dwa sposoby. Pierwszy z nich to rynek
spot, gdzie ostateczny uzytkownik surowca moze naby¢ uran
kiedy tylko zechce. Druga opcje stanowi rynek dtugoterminowych
kontraktéw, gdzie uzytkownicy zawierajg umowe z producentami
na zakup uranu przez okres$lony czas.

Obecna cena spot uranu to 22-23 dolary za funt. Z kolei
dtugoterminowa cena w kontraktach wynosi 32-33 dolary.
Historycznie sprzedaz by*a zdominowana przez kontrakty.
Fukushima zmienita wiele — japonskie zapasy zalaty rynek,
przez co rynek spot stat sie bardziej aktywny. Teraz jednak



trend ponownie sie odwraca, anomalie powoli zanikajg. To dobry
znak dla ceny uranu.

Rajd w gbére zapewne nie nastgpi nagle. Na gwattowniejsze ruchy
mozemy czeka¢ rok lub nawet wiecej. Ostatecznie pewna ilos¢
zapasOw wcigz istnieje. Popyt jednak ros$nie, a podaz zostata w
ostatnim czasie ograniczona (decyzja Kazachstanu).

Powyzsza sytuacja sprawi, ze na przestrzeni kilku najblizszych
lat (naszym zdaniem bedzie to 1,5-2 lata) ceny uranu wzrosng o
50-100%. Pamietajmy, ze akcje spdétek wydobywczych reaguja
mocniej niz ceny surowcéw (np. ceny BHP Biliton w odniesieniu
do metali przemystowych). Dlatego tez 50-100% wzrostu ceny
uranu moze przetozy¢ sie na 3- lub 4-krotny wzrost notowan
producentow.

Brzmi abstrakcyjnie? Naszym zdaniem nie. TrzynasScie lat temu
cena uranu wzrosta z 12 dolardow do 137 dolardw (10-krotny
wzrost) w trzy lata. Z kolei akcje Cameco Corp, w porownaniu
do dotka z 2000 roku, wzrosty az 30-krotnie.

Wéwczas podaz uranu byta ograniczana, a popyt wzrastat.
Dzisiaj mamy do czynienia z podobng sytuacjag.

PODSUMOWANIE

Szum medialny wokét* zagrozen dla klimatu z pewnosScig nie
ucichnie. Nie zmienia to jednak faktu, ze ludzie chca
niezawodnej 1 mozliwie taniej energii. Energetyka jadrowa moze
by¢ bezpieczna (przyktad Onagawy), a w dodatku gwarantuje
stata produkcje energii.

Zwazywszy na obecne ceny uranu, lepszym rozwigzaniem jest
zajecie pozycji teraz niz oczekiwanie na wybicie. Trzy
miesigce po naszym poprzednim artykule na ten temat, cena
uranu siegneta dna. Nastepnie doszto do lekkiego wybicia, a
notowania spétek natychmiast wzrosty o niemal 100%.

Z kolei ostatnie tygodnie przyniosty korekte. Naszym zdaniem



jest to dobry moment na zajecie pozycji. Ekspozycje na uran
mozna zapewni¢ sobie kupujgc jednostki widocznego powyzej ETFu
o tickerze URA, badZ tez inwestujac bezposrednio w akcje
najwiekszego producenta, czyli Cameco Corp (CCJ).

Aby zda¢ sobie sprawe z dtugoterminowego potencjatu, jaki
drzemie w spdétkach zajmujgcych sie wydobyciem uranu, zatgczam
wykres pokazujagcy ceny akcji Cameco Corp w ostatnich 15
latach.
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