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Az uran- és az atomenergia szektor felé fordult a piacok figyelme a japan katasztréfat
kovetden, mivel az iparagi vallalatok részvényei jelentésen leértékelédtek néhany nap alatt.
Ezt szamos szakértd, példaul Jim Rogers is panikeladasnak értékelte, és kedvezdé beszallasi
lehetéséget emlegetett. Az atomenergetikai- és az ehhez szorosan kapcsolédé uran kitermel6
vallalatok egyrészrol kedvezo lehetéséggel kecsegtetnek, mivel az atomenergianak egyelére
nem nyujtanak tokéletes alternativat sem a légszennyez6 szén- és gazerémiivek, sem az
egyelére tul kevéssé hatékony megujulé energiaforrasok. Az atomenergia szerepének
ujragondolasa és csokkentése viszont ronthatja a komoly novekedésre arazott papirok
vonzerejét.

Egyel6re nem tiinhet el az atomenergia

Az atomenergia - kulondsen a fejlett vilhgban -fontos szerepet télt be az aramtermelésben, a vilag
elektromos energidjanak 14 szazalékat ugyanis atomerémivek allitjak elé - derll ki a Nuklearis
Vilagszovetség adataibdl. Ezt a vilagon - egy marcius elsejei kimutatasa szerint - 6sszesen 443 reaktor
termeli, ezen felul tdbb mint 60 reaktor van épilében (ebbdl 27 Kinaban), és tovabbi 150 van tervezesi
fazisban.

Avilagon jelenleg iizemel o reaktorok kapacitasa és a tervezett telepitések®
MMWe)

A legnagyobb mértékben az Egyesiilt Allamok allit elé villamos energiat atomerémiivek segitségével, ami
nem meglepd, hiszen az orszagban tébb mint 100 reaktor mikédik. Naluk azonban ez is csupan az
orszag teljes villamosenergia-termelésének 20 szazalékat teszi ki, ellenben Franciaorszaggal, ahol az
atomerémilvek az orszag aramtermelésének toébb mint 70 szizalékéért felelnek. A legjelentésebb
termel 6k kdzott talaljuk még Japant, Oroszorszagot, Dél-Koreat és Németorszagot.
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Avilag legnagyobb atomeromuvi kapacitassal rendelkezo orszagai*®
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A vildg villamosenergia iranti kereslete 2002 és 2030 kdzott duplajara néhet, amit féként a fejl6dé
orszagok igényeinek névekedése flthet. Kelet-Azsia aramigénye példaul évi 7-8 szazalékkal emelkedik,
ilyen mértékli ndvekedés pedig komoly kihivasokat jelent a termelék szamara is. Kinanak a minimalis
sziikségletek kielégitéséhez az elektromos aram termelését meg kell duplaznia a kdvetkez6 15 évben,
amit nagyrészt atomenergia kapacitasok bdévitésével valdsithat meg. A kinai tervek azonban ennél
ambiciozusabbak, 2020-ra az orszag jelenlegi atomerédmivi kapacitasanak nyolcszorosat iranyozték eld.

Az levo és tervezett reaktorok kapacitasa a "nagyoknmal™*
(MWe)
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Noha a megujulé energiaforrdsok egyre nagyobb szerepet kapnak az egyes orszagok
aramtermelésében, az egyel6re egyértelm(i, hogy az atomenergia helyét nem képesek atvenni. A
konvencionalis energiatermelés ugyanakkor a légszennyezés, és szén-dioxid kibocsatas miatt nem jelent
tokéletes alternativat. Emiatt szamos szakértd allitja, az atomenergia elengedhetetlenll fontos szerepet
kell hogy jatsszon a jov6 energia termelésében is.
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Uran

Az atomreaktorok donté tobbsége urannal mikddik. Az uran banyaszata nem olcsoé, hiszen kevés helyen
talalhat6 meg a gazdasagos kitermeléshez megfelel koncentraciéban, a kibanyaszott ércek pedig csak
tovabbi kezelés utan értékesithetdk. A Nuklearis Vilagszovetség adatai szerint 2011-ben kozel 69 ezer
tonna uranra lesz szikséguk az atomerémiveknek, a vilag urantermelése 2009-ben viszont mindéssze
50 572 tonnat tett ki. Mivel a kitermelés egyel6re nem tud |épést tartani a kereslettel (az elmult években
is a banyadk a kereslet alig 78 szazalékat termelték ki), olyan masodlagos kindlati forrasok is
hozzajarulnak az atomerédmilvek uranigényéhez, mint az atomfegyverek leszerelésébdl szarmazo
magasan dusitott uran, vagy a korabban felhalmozott készletek, illetve visszanyerheté még a hasznalt
fitéelemekbdl is némi lizemanyag.

A legnagyobb meértékd kitermelés Kazahsztdnban folyik, de jelentés mennyiséget banyasznak
Kanadaban, Ausztraliaban, valamint Afrika egyes részein is. A legfébb termeld orszagokat megnézve
megallapithat6, hogy a banyaszat nagy része politikailag stabilabb orszagokhoz koéthetd, vagyis a
banyaszatban kisebb a politikai kockazat. Az ismert és kitermelhetd urankészletek nagyjabol 5,4 millié
tonnat tesznek ki, amibdl tébb mint 1 millié tonna Ausztraliaban talalhat6. A jelenlegi fogyasztas mellett
(évi 68 ezer tonna) ez 80 évre elegendd, de a fogyasztas stagnalasa nem redlis.

Az urantermelés megoszlasa zoog9-ben

Az Uj leléhelyek kutatasa igencsak lelassult az utobbi évtizedekben, de a kutatdsok 2005-6s
beindulasaval Ujra néhet az ismert készletek nagysaga, ugyanakkor a kutatasok és a kitermelés is egyre
dragabba valik. A Nuklearis Vilagszovetség becslése szerint az 5,4 millié tonnas készlet mellett méeg
tovabbi 5,5 millié tonna uran talalhaté a féldben, aminek kitermelése azonban csak joval magasabb arak
mellett valik gazdasdgossa. Az uran arfolyama 2007-ben 130 dollar folé emelkedett, ahogy cstkkentek a
készletek, és egyre dragabba valt a kitermelés is. A valsag ezt kovetben visszavetette az uran arét, de
2010 végén ismét 70 dollar folé emelkedett a nehéz fém arfolyama, ami a japan atomerdémuvel
kapcsolatos baleset miatt 60 dollarig zuhant. Az uran aranak emelkedését segiti, hogy az atomerémivek
a fosszilis anyagokat hasznalé erémivekkel szemben nem igazan koltségérzékenyek az uran arara -
mondta Bakacs Tamas, a Realszisztéma Alapkezel6 portféli6 menedzsere.
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Az uran spot aranak alakulasa
(% /font)

Felvasarlasok a piacon

Az iparag fontosabb vallalatait a japan katasztrofat megel6zéen rendkivil optimistan, a 2006-2007-es
évekhez hasonlo - er6s és tartés - bikapiacot varva értékelték a befekteték. A szektor részvényei
atlaghan az egy részvényre jutd netto jelenérték kétszeresén forogtak. Am marcius kbzepén az iparagi
részvények nagyjabol 30 szazalékot estek, a mutatdé pedig masfélre mérseklédott. Ennek ellenére meg
mindig némi optimizmusra utald prémiumot tartalmaznak az urannal kapcsolatos vallalatok részvényei,
példaul a rézérc és kbészénbanyakat Uzemelteté vallalatokhoz képest, ahol a részvényarfolyam
jellemzéen a nettd jelenérték 1,1-1,2-szerese - mondta Bakacs. Raadasul - f6ként nyugaton - a politikai
hozzaéllas megvaltozasa késleltetheti banyak fejlesztését, a Redalszisztéma Marco Polo szarmaztatott
alapja ezért csokkentette Kkitettségét az iparagi részvények felé, és inkdbb a szén, gaz és rézérc
alapanyagok iranyaba mozdult el.

Az urdnbanyaszati vallalatok kozott tobb nagyobb felvasarlas is folyamatban van, ami jelentés arfolyam-
emelkedést okozhat a kiszemelt vallalatoknal. Az egyik felvaséarlé a kinai Guangdong Nuclear Power
Group lehet, amely felvasarlasi ajanlatott tett a brit Kalahari Mineralsra 290 penny-s részvényenkénti
arfolyamon, am a bejelentést kdvetéen természeti katasztrofa sujtotta Japant, ami az arfolyamok
bezuhanasat eredményezte. A kinaiak ezért most valdszin(leg Gjratargyaljak az arfolyamot, akarcsak az
orosz Rosatom banyaszati vallalata, az Atomredmetzoloto, amely az ausztral Mantra Resources-t akarta
megvenni.
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A az Uranium One (C3) és a Mantra Resources (A%)
relativarfoylama

Az ausztradl White Canyon uran termeld vallalatért 57 millio dollart kinalt a Denison Mines, &m nagy
kérdés, sikerll e nekik is Ujratargyalniuk az arat a japan katasztréfat kovetéden, a februari
megallapodasuk szerint ugyanis - ellenben a Mantra szerz6désével - a felvasarlonak nem jar
visszalépési jog jelentdés anyagi hatrany bekdvetkezése esetén. Szintén nagy kérdés, mi lesz a kanadai
kormany altal eladasra kinalt Atomic Energy of Canada Limiteddel (AECL), hiszen a hirbe hozott vevék,
mint a SNC Lavalin Group, vagy a Ontario Municipal Employees Retirement System kdnnyen lehet hogy
a japan események utan nem a vasarlas mellett dontenek.

Az uran piaci felvasarlasok atlagon felll buknak el, az elmdlt 6t évben az iparagban az 500 millié dollar
feletti felvasarlasok 71 szazaléka végil nem valosult meg. Mas iparagakban ennek aranya 22 szazalék -
derll ki a Bloomberg adataibal.

Befektetési lehet6ségek

Az uranba mint nyersanyagba kdzvetlenlil nem fektethetlink be, igy az urannal, vagy az atomenergiaval
kapcsolatos vallalatok részvényei altal részesedhetink a piac teljesitményébél. Ezen vallalatok
részvényei megvasarolhatok egyenként, ugyanakkor a piac teljesitményéb 6l befektetési alapokon, illetve
tézsdén kereskedett alapokon (ETF-eken) keresztil is profitalhatunk. Ezek kozé az ETF-ek kozé tartozik
a Global X Uranium, a PowerShares Global Nuclear Energy, a Market Vectors Uranium+Nuclear Energy
vagy a Barclays iShares Global Nuclear Energy.
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Market Vectors Uranium+Nuclear Energy ETTF arfolyamanak
alakulasa (dollan)

Japan katasztréofa és hatasai

Az uran és az atomenergia piac ugyan kedvezd kilatasokkal rendelkezik, a japan katasztrofa sokat
valtoztathat a helyzeten. Igaz ugyan, hogy a katasztrofat kdvetéen az arak a szektorban jelentésen
estek, kedvezd vételi lehetéségekhez vezetve, a japan atomerémivel kapcsolatos aggodalmak akar
hosszi tavon is befolyasolhatjak a szektor jovéjét. Amennyiben a legfébb, atomenergiat hasznald
orszagokban eluralkodik az atomenergia ellenes hangulat, az kénnyen eredményezhet lassabb
novekedést a szektorban. Raadasul a japan atomreaktor koruli problémak sem rendezédtek még
megnyugtatéan.

A japan katasztrofat kdvetéen szamos orszag, koztik Kina is a jelenlegi fejlesztési tervek feliilvizsgalatat
rendelte el, Németorszag pedig ideiglenesen le is allitotta hét reaktorat. Varhatéan még ebben az évben
lezajlik a felulvizsgalatok jelentds része, ezt kovetéen kisebb modositasokkal tovabb folytatodhatnak
majd a reaktorépitések, engedélyezések. Az iparag jovéje szempontjabdl f6ként Kina szigoritd l1épései
lesznek meghatarozok, azonban jelenleg semmi nem utal arra, hogy az orszag vezetése komoly
valtoztatdsokat tervezne véghezvinni eddigi politikdjaban.

Eurépaban és Amerikaban ismét feler6sddnek az atomenergia-ellenes hangok, azonban azok az
orszagok, amelyek a csernobili balesetet kdvetéen is kialltak a technol6gia mellett, vélhetéen most sem
fognak letenni rola. Olaszorszagban példaul par honap mdualva tartottak volna népszavazast az
atomenergia Ugyében, am a kormany egy egyéves moratorium mellett dontott vélhetéen azert, hogy a
népszavazast ne befolyasolhassa a japan baleset. Amerikdban mindaddig nem lehet komoly
reaktorépitési-hullamra szamitani, amig a féldgaz a jelenlegihez hasonld versenyelényt élvez.
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