Uran wraca do task

1 wrzesnia 2016
Na tamach bloga zwracalis$my ostatnio uwage na niskie ceny

produktow rolnych, ktére — w perspektywie najblizszych lat —
majg duzg szanse na wzrosty. Dzisiaj chciatbym przyblizyc
jedno z aktyw, ktore réwniez zastuguje na uwage — jest nim
znienawidzony powszechnie (nie bez przyczyny) uran.

Srodowiska ekologiczne rozpoczety atak na energie pozyskiwana
przy pomocy uranu, po wystgpieniu katastrofy w elektrowni
atomowej w Fukushimie. Zieloni, ktérzy zostali wykorzystani
jako narzedzie gry politycznej, rozpetali medialne piekto
wokét energii atomowej. Dopiero tworzgca sie (od potowy 2010
roku) hossa na uranie zostata przez to zabita. 0d tamtego
czasu notujemy praktycznie nieprzerwane spadki, a cena surowca
zostata Scieta o okoto 50%.

Oczywiscie nie ma tego ztego, co by na dobre nie wyszto.
Kolejne spadki na uranie dajg inwestorom sSwietng okazje do
spekulacji na jego cenie. JednoczesSnie jestesmy sSwiadkami
propagandowego ataku na dwutlenek wegla. Elektrownie atomowe
stanowig jedyng sensowng alternatywe dla ,znienawidzonego”
wegla, czy ropy. Ilos$¢ zielonej energii pozyskiwanej z zrodet
odnawialnych stanowi niewielki procent ogélnego
zapotrzebowania 1 nic w tej kwestii nie zmieni sie w czasie
najblizszych dekad.

OBECNA SYTUACJA NA URANIE

Cena uranu, od szczytu z 2007 roku, spadta o ponad 75%. Kwota
powyzej 100 USD, jakag trzeba byto zaptaci¢ za placek surowca,
byta zdecydowanie zbyt duza, a wptyw na jej wysoko$¢ miata
bardziej spekulacja, niz realny popyt. Z kolei obecna cena -
ponizej 30 USD - jest wyjgtkowo niska, przez co stanowi
Swietng okazje do inwestycji. Widac¢ to zwtaszcza w
nasilajgcych sie problemach finansowych firm, ktdére zajmujg
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sie wydobyciem tego surowca.

Uran stat sie bardziej atrakcyjny, poniewaz ,zieloni” skupili
sie przede wszystkim na zagadnieniu globalnego ocieplenia, niz
na katastrofie w Fukushimie. Wptyw na to miat rynek handlu
powietrzem, ktéry rozrést sie do ogromnych rozmiardw, przez co
okazato sie, ze bardziej optaca sie walczy¢ z emisjg C02, niz
z elektrowniami atomowymi.

Pomimo narastajgcego kryzysu gospodarczego, z ktorym mamy do
czynienia zwtaszcza w krajach rozwinietych, popyt na energie
elektryczng na Swiecie caty czas ros$nie. Wida¢ to przede
wszystkim w Chinach, ktdére starajg sie przestawic¢ wtasng
energetyke przede wszystkim na Zrdédta o mniejszej emisji
spalin. Czystsze powietrze stato sie jednym z kluczowych
zagadnied w Panstwie Srodka, poniewaz duza liczba hut i
elektrowni weglowych bardzo zatruwa atmosfere. Problem jest
powazny 1 znacznie doskwiera obywatelom. Z tego powodu wtadze
Chin prowadza rozmowy z Amerykanami na temat budowy 30
elektrowni atomowych, ktdore miatyby (czesSciowo) zastgpit
elektrownie weglowe.

Indie sg kolejnym krajem, ktéry takze stara sie zwiekszyd
ilos¢ produkowanej energii. Na terenie panstwa znajduje sie 7
elektrowni atomowych i 21 reaktoroéw, ktdére pokrywaja zaledwie
okoto 2% zapotrzebowania energetycznego kraju. Dlatego tez
indyjski Premier Mody zapowiedzia* dalsze inwestycje w tym
sektorze. GXéwnym graczem na tamtejszym rynku jest rosyjski
Rosatom, ale o udziat w nim walczy rdéwniez francuska AREVA i
amerykanski Westinghouse.

Popyt na uran wzros$nie nie tylko w Europie, ale réwniez w
Japonii. Trudna sytuacja budzetowa i coraz wiekszy deficyt
(finansowany przez bank centralny), zmusity wtadze do
stopniowego wznawiania produkcji w wytgczonych reaktorach. W
2011 roku zaspokajaty one 30% zapotrzebowania wyspy nha energie
elektryczng. Wraz z powrotem Japonii do energii atomowej,
spadnie jej deficyt w handlu miedzynarodowym, natomiast



znacznie wzros$nie popyt na uran.

W Europie sytuacja wyglada podobnie. Istnieje wiele unijnych
projektéw promujgcych pozyskiwanie energii ze 7Zrédet
odnawialnych, ale prawda jest taka, ze nie wszedzie zdajg one
egzamin. W Niemczech coraz bardziej narzeka sie na farmy
wiatrowe — na to, ze szpecacg krajobraz i generujg hatas.
Mimo inwestycji zakrojonych na szeroka skale, 1ilos¢
produkowanej energii ciggle jest zbyt mata.

Opr6écz metod pozyskiwania energii ze Zzrédet odnawialnych,
istnieje wiele obiecujacych projektéw na jej wytwarzanie np.
gazyfikacja zt6z wegla pod ziemig. Sg one jednak skutecznie
spowalniane lub nawet blokowane, przez lobby zwigzane z
handlem certyfikatami na emisje CO,. Istnieje zatem pewna baza

budowana po to, by powstrzymal¢ rozwijajgcy sie trend na uran.
Oczywiscie nie oznacza to jednoznacznego poczatku kolejnej
hossy. Te zapowiadano juz w 2009 1 2010 roku. Po
przeanalizowaniu wykresu notowan uranu mozemy zobaczyé¢, jak to
wszystko sie skonczyto.

Powstrzymam sie od préb zgadywania, kiedy mozemy oczekiwad
poczagtku odwrdécenia trendu. Zaznacze jednak, ze uran na
obecnych poziomach jest wyjgtkowo tani, 2z ograniczonym
potencjatem do dalszych spadkéw. Stanowi to solidng baze pod
dno cenowe i zapowiada dobry moment na rozpoczecie zakupow.

SPECYFIKA RYNKU URANU

Rynek uranu i energii z niego pozyskiwanej jest specyficzny.
Wszystko z powodu mozliwoSci wykorzystania paliwa do budowy
broni nuklearnej, ktdéra bedgc bronig masowego razenia, podlega
scistej kontroli. Pomijajgc jednak zastosowania militarne, aby
w 0gd6le méc zbudowal elektrownie atomowg potrzeba ogromnej
liczby koncesji, certyfikatéw i pozwolen, ktérych zebranie
trwa czesto dtugie lata. Nastepna przeszkoda jest opdr
spoteczny ludnos$Sci, ktdéra nie chce mieszka¢ w poblizu
elektrowni atomowej. Zwtaszcza, ze nieliczne przypadki



katastrof ekologicznych (zwigzanych z awariami reaktordw) sg
ciggle zywe w pamieci ludzi.

Pomimo ogromnych kosztdéw $rodowiskowych (w przypadku
katastrofy), energia atomowa ciggle uwazana jest za jedno z
najtanszych zZrédet pradu. Bardzo wazny jest rowniez efekt
skali i mozliwosSci zaspokajania potrzeb spoteczno$ci na
energie elektryczng.

Za inwestycjg w uran przemawlia jeszcze jeden bardzo wazny
czynnik. 0 ile niskie ceny uranu mogg znacznie zmniejszyd
skale jego wydobycia, o tyle nawet jego wyjatkowo wysokie ceny
nie wptywajg znaczgco na popyt. Jest to spowodowane bardzo
niskg elastycznoscig cenowg popytu na uran. Lwig czes¢ kosztéw
wytworzenia energii z atomu stanowi sama budowa elektrowni,
wraz z infrastrukturg i zdobyciem wszystkich zezwolen. Z tego
powodu ceny uranu stanowig niewielkg cze$¢ produkcji energii.
Dlatego gdyby nawet uran podrozat (nawet do kilkuset dolarodw,
w krétkim czasie), nie wptynetoby to znaczaco na jego popyt.

SPOLKI WARTE UWAGI

W zwigzku z coraz nizszymi cenami uranu, ceny spoltek
zajmujgcych sie jego wydobyciem zanotowaty znaczne spadki.
Jest to wyjatkowa okazja do inwestycji ze wzgledu na bardzo
korzystne stawki, przy czym trzeba podkresli¢, ze spoétki
ciggle sa w stanie utrzymac ptynnos¢ finansowg.

CAMECO CORPORATION

Liderem w branzy jest kanadyjska spétka Cameco Corporation
(CCJ:xnys), notowana na Nowojorskiej Gietdzie, ktdéra wydobywa
okoto 10 tys. ton uranu rocznie. Cena 9,7 USD za akcje jest
obecnie wyjagtkowo atrakcyjna — jest to poziom nie notowany od
12 lat (nastgpit spadek z 50 USD, czyli o ponad 80%).

Wskazniki ekonomiczne Cameco méwig nam, ze z roku na rok firma
notuje coraz nizsze przychody z dziat*alno$ci operacyjnej i
ledwie wigze koniec z koncem. Jesli natomiast poréwnac jej



kondycje do innych spétek z sektora, sytuacja wowczas wyglada
catkiem niezle. Shiller P/E (czyli wartos¢ ksiegowa/zyski) na
przestrzeni dekady wynosi 11,6. Obiecujacy jest réwniez poziom
dtugu — zaledwie 30% do aktywéw (Srednia w branzy to okoto
80%) .

Za niebezpieczng mozemy uznaé¢ stosunkowo matg ilos$¢ Srodkéw
pienieznych do catkowitego dtugu — na poziomie 0,08. Jest to
do$¢ trudna sytuacja, biorg jednak pod uwage niskg sume
zadtuzenia, problemy z p*ynnoscig moze rozwigza¢ emisja
obligacji lub dodatkowa linia kredytowa w banku. Nie jest to
pierwsza taka sytuacja. W przeciggu ostatnich 13 lat najnizszy
poziom Srodkdéw pienieznych/dtugu wynosit 0,02, a korporacja
mimo wszystko wyszta z probleméw obronng reka.

AREVA

Na drugim miejscu w wydobyciu uranu, na poziomie 9 tys. ton,
plasuje sie francuska AREVA (AREVA:xpar) — notowana na
gietdzie w Paryzu. Korporacja nie jest jedynie spdtka
wydobywczg. Zajmuje sie rowniez produkcjg reaktorow czy
przetwarzaniem zuzytego paliwa.

AREVA notuje straty ksiegowe na poziomie — 5 USD na akcje —
trzeba wspomnie¢ przy tym o jej poteznym dtugu, wynoszgcym
prawie 100% aktywéw. Lepiej wygladaja natomiast zapasy gotoéwki
do zobowigzahn — osiggajg poziom 5%. Spdtka znajduje sie w
niekorzystnej sytuacji z powodu niskich cen uranu (podobnie
zresztg jak caty sektor). Jej duzym atutem jest stabilna,
wieloletnia pozycja na rynku. Gtownym udziatowcem AREVY jest
francuski rzad, a dziatalnos¢ w UE (przy obecnej sytuacji
politycznej) gwarantuje jej rdowniez pomoc EBC (w razie
powazniejszych probleméw finansowych).

URANIUM PARTICIPATION CORPORATION

Trzecig spbétka na mojej liscie jest Uranium Participation Corp
(U:xtse). UPC jest przedsiebiorstwem zajmujgcym sie jedynie
dziatalnoscig finansowg, a w swej strukturze nasladuje ETF.



Kupuje, sprzedaje 1 pozycza uran wykorzystujgc do tej
dziatalno$ci magazyny Cameco Corp, Comurhex i ConverDyn. Jako
ze nie zajmuje sie wydobyciem, a jedynie zarzadzaniem wtasnymi
zapasami, akcje firmy zalezg przede wszystkim od notowan uranu
i jej standéw magazynowych. Mimo finansowej struktury spétki,
jej akcje wykazujg niewielkg zmienno$¢, ktérej mozna by sie
spodziewa¢ raczej po duzej, miedzynarodowej korporacji. Dzieki
strukturze przypominajgcej ETF, firmie %tatwiej jest zarzadzad
wtasnymi aktywami m.in. przez przerzucanie zapasOw pomiedzy
podmiotami zaangazowanymi bezposSrednio w transakcje
kupno/sprzedaz czy magazynowanie towaru.

Spétka, faktycznie dziatajgca jako ETF, ma niski poziom
kosztéw statych, dzieki czemu nie stanowi dla niej duzego
problemu niewielki wskaznik rezerw gotdéwkowych na poziomie
0,07 na akcje. Jej cena w ostatnim czasie spadta z 5 na 4 USD
za akcje, co wynika bezposSrednio z obnizki notowan uranu.
Natomiast duzym plusem spotki jest brak dtugu, co w obecnej
sytuacji rynkowej i probleméw w sektorze bankowym nabiera na
znaczeniu. Zapasy magazynowe UPC wynosza okoto 6 tys. ton
uranu (4000 ton U,Q; i 2000 ton UF,). Stanowig one bezposrednie
pokrycie dla akcji spétki, a w razie probleméw z ptynnosScia
mogg by¢ czesciowo uptynnione, by pokry¢ biezace wydatki.

BHP BILITON I RIO TINTO

Oprécz powyzszych trzech przyktadéw mamy jeszcze inne firmy
godne uwagi, ktdére zajmuja sie wydobyciem wuranu. Dla
przyktadu, jest to BHP Billiton (BHP:xasx) z wydobyciem na
poziomie 3300 ton rocznie czy Rio Tinto (RIO:xasx) z
wydobyciem na poziomie 1300 ton rocznie. BHP 1 Rio Tinto
zajmujg sie m.in. wydobyciem wegla 1 miedzi w Australii. Uran
stanowi jedynie niewielki procent ich catkowitej dziatalnosci.
Obie firmy zaangazowane sa w projekty na kilku kontynentach
(obejmujgce rdézne surowce energetyczne i przemystowe) — zakup
ich akcji, to zatem zaktad na szeroka game surowcéw. Z tego
powodu notowania ww. firm wykazuja ograniczong korelacje



Z Céng uranu.
ETF NA SPOLKI ZAJMUJACE SIE WYDOBYCIEM URANU

ETF, jak juz nieraz wspominalismy, to najlepsza forma
ekspozycji na caty sektor, przy najnizszej cenie. Jedynym ETF-
em wartym polecenia, ktdéry daje ekspozycje na spoétki
wydobywajgce uran, jest URA (arcx). Nalezg do niego 24 firmy,
z Cameco na czele.

Oficjalne koszty utrzymania pozycji w funduszu wynoszg oko*o
0,36% rocznie. Jako ze nie daje on bezposrednio ekspozycji na
uran, tylko na spétki wydobywcze, jego korelacja z surowcem
jest ograniczona i posiada spory lewar.

Gdy w czasie od 2011 do 2016 roku cena uranu spadta z 73 USD
na 35 USD (spadek o 52%), to cena ETF-u URA spadta z 116 USD
na 13 USD (spadek o 89%). Daje nam to ponad 4-krotny lewar
w stosunku do cen uranu. Musimy by¢ tego sSwiadomi, w sytuacji
gdy decydujemy sie na inwestycje za posSrednictwem podobnych
narzedzi.

Wykres URA jest dos¢ obiecujacy. Nieustanny spadek notowan
zostat zatrzymany w okolicach 14 dolardéw za jednostke udziatu.
Srednie kroczgce sg ptaskie i pokrywaja sie z notowaniami, co
przy obecnych poziomach staje sie solidng bazg do uformowania
sie dna cenowego. Jest to dobry moment na zakupy, nie mamy
przy tym jednak gwarancji, ze cena jeszcze sie nie obnizy.

PODSUMOWANIE

Uran jest obecnie wyjatkowo tani (w pordéwnaniu do cen w jego
historii)), przez co stat sie ciekawg opcjg inwestycyjna na
najblizsze lata. Na platformach brokerskich mamy ograniczone
mozliwosci bezposredniej ekspozycji na notowania uranu.
Istnieje za to cata gama akcji spdétek do wyboru. Osobiscie,
bardziej niz bezposSrednie zakupy konkretnych korporacji, wole
kupno ETF-u URA, poniewaz daje on ekspozycje na caty sektor,
(przez co zapewnia dywersyfikacje pomiedzy podmiotami). Jest



to zatem zdecydowanie prostsza i bezpieczniejsza forma
inwestowania (zwazywszy na obecnie trudng sytuacje spotek
wydobywczych spowodowane wyjgtkowo niskimi cenami surowca).

Oprécz ekspozycji na polecane przez Tradera2l surowce rolne
czy metale szlachetne, uran (przy obecnych zawirowaniach na
rynkach finansowych) stanowi ciekawg mozliwos¢ dtugoterminowej
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Przed okresem banki
spekulacyjnej na uranie (z jakg mielid$my do czynienia w 2007
roku), wykazywat sie on dtugoletnig stabilnosScig ceny. Musimy
mie¢ zatem na uwadze, ze podobna sytuacja moze sie powtdrzyc.
Przewidywany okres inwestycji moze wynosi¢ 3-7 lat lub nawet
dtuzej.

Dodatkowo musimy pamietaé¢ o sporym lewarze, z jakim mamy do
czynienia, gdy kupujemy aktywa z sektora uranu. Jes$li dojdzie
do kolejnych spadkéw na surowcu, ceny spdétek wydobywczych moga
spas¢ o kolejne 30-40%. JesSli nie jestedmy psychicznie
przygotowani na tego typu perturbacje, nie powinnismy kupowad
ich akcji. Lewar dziata jednak w obie strony. Wspomniatem
wyzej, ze potencjat do dalszych spadkdéw jest juz mocno
ograniczony, a mozliwe wzrosty moga z nawigzkg wynagrodzi¢ nam
okres oczekiwania na odwrdcenie trendu.
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