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Interview mit Dr. Christian Schärer –
Manager des Uranium Resources Fund und Partner 
der Incrementum AG 

Herr Schä rer, die Atomkraft rü ckte zuletzt 
wieder in den Fokus der Investoren, weil sie 
von vielen Regierungen weltweit als „Grü ne 
Technologie“ eingestuft wurde. Was bedeu-
tet das fü r den Uran-Sektor?

Vor dem Hintergrund der global geführten Kli-
madebatte suchen Regierungen nach Ant-
worten auf die Frage, wie der optimale Ener-
giemix ihres Landes in Zukunft aussehen soll. 
Dabei gilt es geopolitische Anliegen, wirt-
schaftliche Interessen, nationale Egoismen 
und die Gesetze der Natur (Physik) zu berück-
sichtigen. Eine äußerst komplexe Fragestel-
lung, denn letztlich muss die Politik sicherstel-
len, dass die Energie- und Stromversorgung 
ihrer Volkswirtschaft sauber, sicher und be-
zahlbar ist. 

Gemäß den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens soll die Energieversorgung künftig weni-
ger auf fossilen Brennstoffen basieren. Unbe-
stritten ist dabei, dass die angestrebte Elektri-
fizierung von Industrie und Mobilität zu einer 
überproportional wachsenden Nachfrage 
nach Elektrizität führen wird. Entsprechend 
sollen alternative Energien (Wind, Sonne, 
Wasserkraft) stark ausgebaut werden. 

In den vergangenen Jahren wurde viel Zeit 
und Engagement dafür verwendet, global ver-
bindliche und möglichst ambitionierte Klima-
ziele zu definieren. Ideologische und morali-
sche Argumente hatten im Rahmen dieser 
Diskussionen oft einen hohen Stellenwert. 
Nun ist aber die Zeit der konkreten energiepo-
litischen Umsetzung angebrochen. In diesem 
Kontext beginnen die limitierenden Faktoren 
Zeit und Geld ihre Wirkung zu entfalten. Ent-
sprechend übernimmt die Realpolitik zuneh-
mend das Zepter bei der Suche nach umsetz-
baren energiepolitischen Kompromissen. Das 
spiegelt sich in der Formulierung des „New 
Green Deal“ der Biden-Administration, der 
Ausgestaltung der EU-Taxonomie durch die 
Kommission oder der Zielsetzung der japani-
schen Regierung, die gut 10 Jahre nach Fu-
kushima an einem forcierten Comeback der 
Atomenergie arbeitet. All diesen politischen 

Ansätzen liegt die Erkenntnis zugrunde, dass 
die unvermeidlichen Produktionsschwankun-
gen bei den Alternativen Energieträgern im 
Rahmen eines stabilen Stromnetzes ausgegli-
chen werden müssen. Dafür braucht es auch 
in Zukunft eine verlässliche Stromerzeugung 
aus nicht fossilen Quellen, welche an sieben 
Tagen in der Woche rund um die Uhr zur Ver-
fügung steht. Weil Atomstrom CO

2 arm produ-
ziert wird, sind Atomkraftwerke für viele Re-
gierungen ein möglicher Lösungsansatz für 
die Bereitstellung dieser Grundlast im Strom-
netz. Vor diesem Hintergrund können alterna-
tive Energieträger und die Atomkraft eine 
„grüne“ Symbiose eingehen.

Dank diesem grünen Stempel profitieren 
Atomkraftwerke künftig wohl auch von Kon-
junkturprogrammen und staatlichen Beihilfen. 
Auch Investorengelder lassen sich einfacher 
anzapfen. Für Europa, die USA und Japan er-
warten wir, dass damit die Modernisierung 
von bestehenden AKWs mit dem Ziel einer 
Verlängerung der Betriebslaufzeit einfacher 
gelingt. Zahlreiche neue Projekte für den Bau 
von Reaktoren der aktuellen Generation er-
warten wir hingegen nicht. Mehr Potential se-
hen wir für neue Reaktorkonzepte, die siche-
rer, flexibler und günstiger sind als die aktuelle 
AKW-Generation. Die dafür notwendigen For-
schungsgelder lassen sich im beschriebenen 
Kontext nun einfacher mobilisieren.

Während in den etablierten Industrieländern 
kurz- und mittelfristig die Verlängerung der 
Betriebslaufzeit bereits bestehender Atom-
kraftwerke angestrebt wird, steht in den auf-
strebenden Volkswirtschaften im mittleren  
Osten und in Asien der forcierte Ausbau der 
Reaktorflotten im Vordergrund. Besonders 
ambitioniert ist in diesem Zusammenhang 
China aufgestellt. Das Land will in den kom-
menden 15 Jahren rund 150 neue Reaktoren 
bauen! Mehr als der Rest der Welt in den ver-
gangenen 35 Jahren gebaut hat. Sind diese 
Pläne realistisch? Das wird sich zeigen. Zu-
versichtlich stimmt diesbezüglich das Beispiel 
der Vereinigten Arabischen Emirate. Dort ist 
es unter koreanischer Projektleitung gelun-
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USA bauen strategische Reserve 
auf …

Die USA arbeiten ebenso an der Umsetzung 
der SMR-Technik. Bis dato finanzierte das 
amerikanische Department of Energy im Rah-
men seines neuen Advanced Reactor De-
monstration Programs über Projekte mit über 
160 Millionen US$. 
Weiterhin versucht das Land unabhängiger 
von den immens hohen Uranimporten, vor-
nehmlich aus Nachfolgestaaten der ehemali-
gen Sowjetunion zu werden. Dazu genehmig-
te der US-Kongress ein Budget, welches über 
die kommenden 10 Jahre jährlich 150 Millio-
nen US$ zur Schaffung einer strategischen 
Uranreserve bereitstellt. Diese Reserve soll 
gänzlich aus Uran aus US-Minen stammen. 
Damit kommt die US-Regierung den heimi-
schen Minenbetreibern ein Stück weit entge-
gen und versucht somit die heimische Förde-
rung wieder anzukurbeln. Es wird erwartet, 
dass US-Förderer im Schnitt mindestens einen 
stabilen Uranpreis von 60 US$ je Pfund benö-
tigen, um nachhaltig fördern zu können. Aktu-
ell können lediglich die Unternehmen Energy 
Fuels, Uranium Energy, Ur-Energy, Consolida-
ted Uranium (mittels Toll-Milling zusammen mit 
Energy Fuels) und Cameco ihre Minenprojekte 
(wieder) anfahren, wobei Cameco schon ange-
kündigt hat, dass dies aktuell nicht dem Unter-
nehmensinteresse entspricht.  

… und reduzieren Uranimporte 
aus Russland

Zusätzlich zu diesen Maßnahmen unterzeich-
nete der frühere US-Präsident Trump im Sep-
tember 2020 eine Änderung des Abkommens 
zur Aussetzung der Antidumpinguntersuchung 
des US-Handelsministeriums über Uran aus 
der Russischen Föderation, die die Abhängig-
keit Amerikas von russischen Natur-
urankonzentrationen um bis zu 75% gegen-
über früheren Niveaus reduziert. Das Abkom-
men sollte Ende 2020 auslaufen und erlaubte 
die Einfuhr von etwa 20% des Bedarfs an 
schwach angereichertem Uran in die USA aus 

Russland. Das US-Handelsministerium stellte 
fest, dass die Natururan- und Konversions-
komponenten etwa 7% des US-Anreiche-
rungsbedarfs und ab 2026 nicht mehr als 5% 
betragen werden. Dies bedeutet eine Verringe-
rung der russischen Natururanimporte um bis 
zu 75% gegenüber den früheren Grenz werten. 

Uran-Fonds und Uran-Unterneh-
men kaufen Spot-Markt leer 

Erst jüngst kamen mehrere weitere, starke 
Marktakteure hinzu, die sich mittlerweile am 
Spot-Markt zum kleinen Preis U3O8 sichern, 
das zumeist aus Minen stammt, wo Uran als 
Bei-Produkt anfällt. Neben Cameco, das mitt-
lerweile als Käufer auftritt, konnten auch Urani-
um Participation Corp. (mittlerweile übernom-
men durch den Sprott Physical Uranium Trust) 
und Yellow Cake Plc. größere Mengen Uran 
aufkaufen. All diese Akteure nahmen seit An-
fang 2021 rund 80 Millionen Pfund U3O8 vom 
Spot-Markt. Weiterhin kauften auch Uran-Un-
ternehmen wie Uranium Energy, Denison Mi-
nes und Boss Energy physisches Uran, um im 
Falle einer baldigen Produktionsaufnahme fle-
xibel agieren und Lieferverträge erfüllen zu 
können. 

Die besten Uranaktien verspre-
chen Vervielfachungs-Potenzial!

Die aktuelle Situation eines weiterhin zu niedri-
gen und nicht die Realität wiederspiegelnden 
Uran-Spot-Preises plus das weiterhin beste-
hende, massive Angebotsdefizit haben wir 
zum Anlass genommen, Ihnen aussichtsreiche 
Uran-Aktien kompakt zusammenzufassen. 
Dabei konzentrieren wir uns vor allem auf Ent-
wicklungsgesellschaften mit äußerst aus-
sichtsreichen Projekten, da diese neben der 
eigentlichen Aufwertung durch einen höheren 
Uran-Spot-Preis in dem Zusammenhang auch 
noch eine hohe Übernahme-Chance bieten. 
Zu beachten sind ebenso die beiden Exper-
teninterviews, die zusätzliche Informationen 
und Anlageideen liefern.
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der strategischen Ebene. Unter Führung der 
beiden Schwergewichte „Kazatomprom“ und 
„Cameco“ hat die Angebotsseite über die ver-
gangenen vier Jahre mit signifikanten Produk-
tionskürzungen versucht, den Uranmarkt zu-
rück in ein neues Gleichgewicht zu führen. Wir 
sehen heute am Markt eine zuvor unbekannte 
Disziplin der Angebotsseite. In der Folge dürf-
te sich die weltweite Minenproduktion im Ver-
gleich zu 2016 um rund ein Viertel reduziert 
haben. 
Diese Produktionskürzungen reflektieren 
nichts anderes als die Anerkennung der öko-
nomischen Realitäten durch die Uranprodu-
zenten. Aus der Sicht der Minenbetreiber ist 
das Verhältnis der Produktionskosten ihrer 
bestehenden Kapazitäten (ASIC – All In Sus-
taining Costs) zum Spotpreis relevant. Sind 
diese Kosten höher als der am Spot- und Ter-
minmarkt realisierte Verkaufspreis, dann 
macht die Uranproduktion aus ökonomischer 
Sicht keinen Sinn. Steigt der Uranpreis nach-
haltig über das Niveau der Produktionskosten, 
so werden Kapazitäten, welche aus wirt-
schaftlichen Gründen zeitweise stillgelegt 
wurden (Minen im „care and maintenan-
ce“-Status) den Weg zurück an den Markt  
finden. Vor diesem Hintergrund sind die jüngs-
ten Ankündigungen von „Cameco“ zu sehen, 
ab 2024 ihre „McArthur River“- und „Cigar  
Lake“-Minen (teilweise) wieder in Produktion 
zu bringen. 
Rückblickend darf man konstatieren, dass 
diese Strategie zur Disziplinierung der Ange-
botsseite funktioniert hat. Der Uranpreis hat 
mittlerweile seine Bodenbildung abgeschlos-
sen und hat jüngst das höchste Niveau seit 
2012 erreicht. Aufgrund der bereits bespro-
chenen Verbesserungen auf der Nachfra-
geseite (Verlängerung der Betriebslaufzeiten, 
Bau neuer Reaktoren, Wunsch nach Diversifi-
kation der Lieferquellen) sehen wir im aktuel-
len Umfeld die Preisrisiken auf der Nachfra-
geseite des Marktes. Über die vergangenen 
12 bis 18 Monate hat sich der Uranmarkt vom 
Käufer- zum Verkäufermarkt gewandelt. 
Wie das Beispiel „Cameco“ zeigt, ist auch in 
einem Umfeld mit stärker steigenden Uran-
preisen kurzfristig nicht mit einer signifikanten 
Ausweitung der Produktionsmengen zu rech-
nen. Das ist aus technischen Gründen selbst 
für etablierte Produzenten kurzfristig (inner-

3. Die Perspektiven für bestehende und an-
gehende Uranproduzenten hat sich damit 
deutlich verbessert. Einerseits profitieren 
Sie von der Bereitschaft der Nachfrager, 
neue langfristige Lieferverträge abzu-
schließen (siehe „Cameco“). Andererseits 
setzt der jüngst deutlich gestiegene Uran-
preis Anreize, bereits bestehende, aber 
aus wirtschaftlichen Gründen bisher still-
gelegte Produktionskapazitäten zurück in 
Produktion zu bringen und die Realisie-
rung bereits bewilligter Projekte konse-
quenter voranzutreiben. Das sind erste 
zaghafte Schritte zur Reduzierung der 
noch immer wachsenden Angebotslücke 
am Uranmarkt.

Zusammenfassend kann man trotz der aktuell 
bestehenden politischen und militärischen 
Unsicherheiten konstatieren, dass sich aus 
fundamentaler Sicht die mittelfristige Pers-
pektive für Produzenten am Uranmarkt weiter 
verbessert hat. 

Seit 2018 versuchen Uran-Fö rderer weltweit 
eine Balance zwischen Fö rderung und Nach-
frage zu finden. Was ist seitdem konkret ge-
schehen und ist das wirklich nachhaltig?

Es gilt in diesem Zusammenhang zwischen 
der strategischen und der zyklischen 
Marktentwicklung zu unterscheiden. Die Co-
rona bedingten Produktionskürzungen haben 
den Markt im Rahmen einer zyklischen 
Schwankung kurzfristig entlastet und den 
Spotpreis gestützt. Dies weil namhafte Produ-
zenten aufgrund von Produktionsunterbrü-
chen ihre Lieferverpflichtungen nicht mehr aus 
der eigenen Uranproduktion, sondern nur mit 
Käufen am Spotmarkt abdecken konnten. Im 
Sinne der angestrebten Marktstabilisierung 
ein willkommener Beitrag. Diese Kapazitäten 
finden aber früher oder später wieder in den 
Markt zurück. Entsprechend ist die daraus re-
sultierende Unterstützung des Uranpreises 
auch nur temporärer Natur. Dieser Prozess 
wird auch im Falle der jüngsten Produktions-
ausfälle aufgrund von Lieferkettenverzögerun-
gen so ablaufen. 
Wichtiger für die weitere Entwicklung des 
Uranpreises sind aber die Veränderungen auf 

gen, ambitionierte Bauprojekte für neue Reak-
toren unter Einhaltung von Zeitplänen und 
Kostenbudgets zu realisieren. 

Inwieweit beeinflusst der Konflikt zwischen 
Russland und der Ukraine die weltweite Ver-
sorgung mit Uran?

Die Versorgungssicherheit ist ein zentrales 
Thema für die Betreiber von Kernkraftwerken. 
Das erklärt sich mit der Kostenstruktur dieser 
Kraftwerke. Im Unterschied zu fossil betriebe-
nen (Gas- oder Kohle-) Kraftwerken, sind im 
Falle eines AKW die Kapitalkosten der domi-
nante Faktor in der Gesamtkostenrechnung 
für die Stromproduktion. Mit einem Anteil im 
hohen einstelligen Prozentbereich haben die 
Brennstoffkosten (Uran) eine untergeordnete 
Bedeutung. Entsprechend wenig Preissensitiv 
zeigt sich die Industrie üblicherweise gegen-
über steigenden Uranpreisen. Wenn ein Be-
treiber aber Milliarden in den Bau eines Kern-
kraftwerkes investiert, so will er dieses auch 
an 7 Tagen in der Woche rund um die Uhr be-
treiben. Einen allfälligen Engpass in der Brenn-
stoffversorgung gilt es entsprechend zu ver-
hindern.
Bezüglich der Versorgungslage war die Zeit 
seit dem Reaktorunfall von Fukushima für die 
Kraftwerksbetreiber meist komfortabel. Mehr-
heitlich war das Angebot grösser als die 
Nachfrage und die Verfügbarkeit von Uran am 
Spotmarkt war gut. In dieser Zeit haben Uran-
produzenten aus Kasachstan, Usbekistan 
oder Russland aufgrund ihrer attraktiven Posi-
tionierung auf der aggregierten Kostenkurve 
stetig Marktanteile gewonnen. Als Gruppe 
halten diese Produzentenländer mittlerweile 
einen Marktanteil von gut 50% am Uranmarkt. 
Mit einem Gewicht von 40% kommt Kasachs-
tan dabei eine dominante Rolle zu.
Entsprechend waren bereits die sozialen Un-
ruhen in Kasachstan zu Beginn des laufenden 
Jahres und die damit verbundene militärische 
Intervention Russlands ein erster Weckruf für 
die globale Atomindustrie. Bereits damals 
wurde klar, dass die mit den Produzenten aus 
Kasachstan abgeschlossenen langfristigen 
Lieferverträge wohl riskanter sind als noch 
kurz zuvor gedacht. Das Thema der strategi-
schen Versorgungssicherheit war lanciert.

Seit dem Angriff Russlands auf die Ukraine 
dominiert es die Agenda. Russland ist nicht 
nur Uranproduzent, sondern mit „Rosatom“ 
auch ein gewichtiger Mitspieler in der Uranan-
reicherung und der Brennstoffproduktion. So 
decken beispielsweise die US-Kraftwerksbe-
treiber rund 40% ihres Brennstoffbedarfs 
beim russischen Lieferanten. In der aktuellen 
Sanktionsdiskussion gibt es Wortmeldungen 
auf beiden Seiten. Im Wissen um die westli-
chen Abhängigkeiten fordern russische Stim-
men ein Exportverbot von Uran und nuklearen 
Brennstoffen. Andererseits sind in beiden 
Kammern des amerikanischen Parlaments 
Gesetzesvorlagen hängig, die ein Importver-
bot von russischem Uran zum Ziel haben. 
Stand heute ist der Ausgang dieser Diskussi-
onen offen. Aufgrund der bestehenden Vorrä-
te bei den Kraftwerksbetreibern ist unabhän-
gig vom Ausgang dieser Diskussionen der 
reibungslose Weiterbetrieb der Kernkraftwer-
ke für die kommenden 12 bis 18 Monate si-
chergestellt. Auf mittlere Frist erwarten wir vor 
dem skizzierten Hintergrund aber massive 
strukturelle Verschiebungen am Uranmarkt: 

1. Die westlichen Kraftwerksbetreiber wer-
den sich um eine Diversifikation ihrer Lie-
ferquellen bemühen und langfristige Lie-
ferverträge mit Anbietern aus politisch 
verlässlichen Jurisdiktionen abschließen 
wollen. Bereits heute lässt sich eine Be-
reitschaft zur Selbstsanktionierung beob-
achten. Westliche Kraftwerksbetreiber 
verzichten nach Möglichkeit auf den Be-
zug von Uran und nuklearen Brennstoffen 
aus russischen Quellen. 

2. Das Thema der strategischen Versor-
gungssicherheit adressieren die Kraft-
werksbetreiber auch mit einer umfassen-
deren Vorratshaltung. Wie der jüngste 
Quartalsausweis des kanadischen Uran-
produzenten „Cameco“ bereits aufgezeigt 
hat, lassen die Kraftwerksbetreiber eine 
erhöhte Bereitschaft zur Lagerhaltung von 
Uran erkennen. Damit dürfte ein neuer La-
gerhaltungszyklus auf der Nachfrageseite 
gestartet sein. Das ist unserer Meinung 
nach der letzte, bisher noch fehlende Mo-
saikstein im Bild eines mehrjährigen und 
nachhaltigen Uran-Bullenmarkt.
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Im Rahmen des vierten Standbeins setzen wir 
auf Explorer und Developer, die Erschlie-
ßungs- und Minenprojekte auf Weltklasse Ni-
veau vorantreiben. Besonders interessant 
sind diese, wenn sie ihre Projekte im Zeitfens-
ter der erwarteten Angebotslücke signifikant 
vorantreiben können. Sie werden dann von 
einer entsprechend attraktiven Wertentwick-
lung ihrer Projekte profitieren können. Zudem 
sollten diese Assets die notwendige Größe 
haben, um sich auch als Übernahmeziele zu 
qualifizieren. Wir gehen nämlich davon aus, 
dass nach dem Eintreten der Preiswende am 
Uranmarkt eine Konsolidierungswelle ablau-
fen wird und sich möglicherweise auch Sek-
tor-fremde Bergbauunternehmen im Urange-
schäft positionieren wollen. Dies würde nicht 
zuletzt aufgrund der tiefen Konjunktursensiti-
vität und der vergleichsweise hohen Visibilität 
der Urannachfrage Sinn machen. Beispiels-
weise sind die Unternehmen „NexGen Ener-
gy“, „Fission Uranium“ oder „Boss Energy“ 
dieser Gruppe zuzuordnen.

Was raten Sie Anlegern, die sich fü r ein In-
vestment in den Uran-Sektor interessieren?

Die Perspektiven von aussichtsreichen Uran-
aktien sind wie besprochen vielversprechend. 
Andererseits ist die Volatilität dieser Aktien 
aufgrund ihrer geringen Marktliquidität und 
der impliziten Projektrisiken außerordentlich 
hoch. Wer in dieser spekulativen Konstellation 
alles auf eine Karte setzt, pokert also hoch – 
möglicherweise gar zu hoch. Der Einsatz ei-
nes innerhalb des Anlagethemas diversifiziert 
investierenden Fonds oder ETF scheint uns 
entsprechend vernünftig. Zudem empfehlen 
wir einen zeitlich gestaffelten Aufbau von Po-
sitionen.

nachhaltige Erholung der Uranproduzenten 
schwer vorstellbar. Deshalb bilden zwei Betei-
ligungsgesellschaften, die ihre Mittel überwie-
gend in physisches Uran investiert haben, den 
Kern des Portfolios. Wenn unsere Sicht richtig 
ist, so wird die Angebotslücke am Uranmarkt 
über einen steigenden Uranpreis geschlossen 
werden. „Sprott Physical Uranium Trust“ und 
„Yellow Cake Plc.“ müssten folglich die Ersten 
und Unmittelbarsten Profiteure dieser Preiser-
holung sein. Wir haben diese Gruppe mit einer 
Position in „Uranium Royalty Corp.“ ergänzt. 
Das Unternehmen adaptiert das v.a. im Edel-
metall-Umfeld erfolgreiche Businessmodell 
„Streaming and Royalties“ auf den Uranmarkt. 
Das Unternehmen finanziert Uranminen und 
sichert sich im Gegenzug einen Anteil an der 
schon laufenden oder zukünftigen Produktion. 
Allerdings ohne die Risiken einzugehen, die 
mit dem operativen Betrieb einer Mine ver-
bunden sind.
Das dritte Standbein fokussiert auf die Aktien 
der Uranproduzenten bzw. „Standby“-Produ-
zenten mit bewilligten und/oder realisierten 
Projekten, die aber aktuell nicht in Produktion 
sind. Wenn die Uranpreise zu steigen begin-
nen, dann profitieren die Produzenten, wel-
che eine signifikante Uranproduktion am 
Markt platzieren können. Nur wer produziert, 
kann auch liefern. Um auf der sicheren Seite 
zu sein, setzen wir auf Gesellschaften, die ei-
nerseits tiefe Produktionskosten haben und 
andererseits über ein gutes Auftragsbuch an 
langfristigen Lieferverträgen verfügen.  Signi-
fikant im Portfolio vertreten sind die beiden 
Branchenführer „Cameco“ und aufgrund des 
aktuellen Umfeldes mit Abstrichen „Kazatom-
prom“. Beide Gesellschaften verfügen über 
ein breites Portfolio von erstklassigen Pro-
duktionsstätten. Ergänzt wird diese Gruppe 
mit Investments in Unternehmen, denen wir 
den Status eines „Standby-Producers“ verlei-
hen würden. Das sind Unternehmen, die über 
ein Portfolio von bewilligten Produktionsstät-
ten und Verarbeitungskapazitäten verfügen. 
Die Produktion könnte innerhalb eines über-
blickbaren Zeitraums lanciert werden, sobald 
die ökonomischen Voraussetzungen (sprich 
ein höherer Uranpreis) erfüllt sind. Zu dieser 
Gruppe zählen wir beispielsweise „Uranium 
Energy“, „enCore Energy“ oder „Energy 
Fuels“.  
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halb von 12 bis 18 Monaten) nicht machbar. 
Ein diesbezügliches Fragezeichen könnte 
man allenfalls hinter die Produktionsdisziplin 
von „Kazatomprom“ setzen. Angesichts des 
gestiegenen Einflusses Russlands auf die  
Regierung Kasachstans kann man das  
Festhalten der zu 75% staatlich kontrollierten 
„Kazatomprom“ an ihrer selbstgewählten Pro-
duktionsbeschränkung tatsächlich in Frage 
stellen. Bisher vernehmen wir seitens des Ma-
nagements aber keine Signale bezüglich einer 
solchen Strategieänderung. Auch hier scheint 
uns aus technischen Gründen (Lieferketten-
probleme, time-to-market neuer In-situ- 
Produktionskapazitäten) eine kurzfristige Pro-
duktionsausweitung unwahrscheinlich. Im 
Gegenteil: im aktuellen (Sanktions-)Umfeld 
scheint uns das Risiko einer eingeschränkten 
Verfügbarkeit der Kazatomprom-Produktion 
aufgrund von Lieferschwierigkeiten (Verschif-
fung erfolgt via St. Petersburg) wahrscheinli-
cher als eine unerwartete Produktionsauswei-
tung. 

Jahre geschlossen wird. Das wird nur gelin-
gen, wenn ein deutlich höherer Uranpreis die 
Anreize dafür setzt, dass neue oder aus wirt-
schaftlichen Gründen temporär stillgelegte 
Produktionskapazitäten den Weg an den 
Markt finden werden.
Der Fond hält 25 bis 30 Positionen im Portfolio 
und eignet sich für den langfristig orientierten 
Investor, der an den interessanten Perspekti-
ven des Uransektors partizipieren will. Das 
Vermögen wird nach dem Grundsatz der Risi-
kostreuung weltweit in Unternehmen inves-
tiert, die einen direkten Bezug zum Uransektor 
haben. Die Anlagestrategie hat einen absolu-
ten Wertzuwachs zum Ziel.
Aufgrund seines Risikoprofils eignet sich der 
Uranium Resources Fund als ergänzender 
Baustein in einem diversifizierten Portfolio und 
nicht als Basisanlage. Der Fund ist in Liech-
tenstein, Deutschland und Österreich zum öf-
fentlichen Vertrieb zugelassen und steuerlich 
transparent. In der Schweiz steht er professio-
nellen Investoren zur Zeichnung offen.

Welche Auswahlkriterien legen Sie bei der 
Auswahl der Fonds-Werte zu Grunde und 
welches sind Ihre aktuellen Zugpferde?

Der Uranmarkt hat nach einem langjährigen 
Bärenmarkt die Bodenbildung abgeschlossen 
und die nachhaltige Wende nach oben ge-
schafft. Mit Blick auf die wachsende Ange-
botslücke und die sich weiter verbessernden 
Fundamentaldaten bestehen trotz der bisheri-
gen Kursgewinne gute Aussichten auf eine 
Fortsetzung des Bullenmarktes. Zwischen-
zeitliche Rückschläge und eine hohe Volatilität 
bleiben aber eine Eigenschaft dieses engen 
Marktes. Die sich bietenden Gewinnmöglich-
keiten wollen wir unter Inkaufnahme kontrol-
lierter Risiken konsequent nutzen!  
Vor diesem Hintergrund steht unser Portfolio 
auf vier Säulen. Als erstes Standbein halten 
wir eine strategische Liquiditätsquote. Sie si-
chert unsere jederzeitige Handlungsfähigkeit. 
So nutzen wir attraktive Einstiegspunkte, die 
sich aufgrund des volatilen Kursverlaufs vieler 
Uranaktien regelmäßig eröffnen.
Mit dem zweiten Standbein wollen wir direkt 
an einer Verbesserung des Uran-Spotpreises 
partizipieren. Ohne höhere Uranpreise ist eine 

Wertentwicklung des 

Uranium Resources Fund 

in Schweizer Franken

(Quelle: incrementum.li)

Sie betreuen den Uranium Resources Fund 
(ISIN LI0224072749) der LLB Fundservices 
AG in Liechtenstein. Welche Strategie verfol-
gen Sie dabei und was bildet der Fonds kon-
kret ab?

Die Anlagestrategie des Uranium Resources 
Fund basiert auf unser Investment-Hypothe-
se, dass die bestehende Angebotslücke am 
Uranmarkt über die kommenden drei bis fünf 


