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Uranabbauin
Arizona (I.), Handel
ander London
Metal Exchange

ger nach
nergie

Der globale Energiebedarf steigt immer weiter,
Erneuerbare reichen noch nicht aus.
Welche Rohstoffaktien Anlegern Chancen bieten

TEXT
Frank Doll, Martin Gerth, Heike Schwerdtfeger
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hatGPT ist Fotovoltaik-

fan. Gefragt, welche

Energiequelle am besten

geeignet ist, um den stei-

genden  Energiebedarf

kiinstlicher Intelligenz

(KI) zu decken, spricht sich der Chatbot

Kklar fiir Wind- und Sonnenkraft aus. Und

wenn das nicht gentigt? Dann kidme auch

Erdgas infrage: ,Es hat im Vergleich zu

Kohle und Ol eine geringere CO,-Emissi-

on und kann als Ubergangslésung die-

nen, wihrend wir auf nachhaltigere
Technologien umsteigen.”

Ironischerweise stammt die Energie,

mit der diese Antworten erzeugt wurden,

wahrscheinlich aus fossilen Quellen. Die-

se liefern heute den Grofiteil des Stroms,

mit dem die Rechenzentren betrieben

werden. Das diirfte auch erst mal so blei-

ben. Energietriger wie Ol und Uran wer-

den gebraucht, teils erleben sie ein Revi-

val. Zugleich treiben viele Linder, auch

Deutschland, den Ausbau der erneuerba-
ren Energien voran. Dafiir sind grofde
Mengen an Rohstoffen wie Kupfer und
Silber nétig. Mit Aktien und Fonds kon-
nen Anleger vom wachsenden Energie-
hunger der Welt profitieren.

AUF ZUM ATOM

Mit der stromhungrigen KI wird sich der
Strombedarf von Rechenzentren rund um
den Globus bis 2030 verdreifachen. Das
rechnet die Unternehmensberatung
McKinsey in einer aktuellen Studie vor.
Mehr als 150 Terawattstunden konnten
dann notig sein. Wiirde dieser Bedarf vor
allem aus schmutzigen Energiequellen ge-
deckt, konnte das den Klimawandel be-
schleunigen.

Fiir den Ubergang rit ChatGPT zu
Erdgas. Die amerikanischen Techriesen
gehen einen anderen Weg: Microsoft,
Amazon und Alphabet wollen den stei-

genden Strombedarf ihrer Rechenzentren
mit Atomkraft decken. Wihrend der Lo-
gistikgigant Amazon und die Google-Mut-
ter Alphabet auf moderne Minireaktoren
setzen, will Microsoft Block zwei des
Atomkraftwerks Three Mile Island in Har-
risburg, Pennsylvania, wieder ans Netz
bringen. In Block eins hatte es 1979 einen
schweren Reaktorunfall gegeben; der
zweite Block wurde 2019 abgeschaltet.

Weltweit erlebt die Atomkraft ein Re-
vival. Angetrieben von der Suche nach zu-
verldssiger und CO,-armer Energie, ent-
stehen vielerorts neue Atommeiler, etwa
in China, Indien, Frankreich und sogar in
den Vereinigten Arabischen Emiraten, die
als Olférderer bekannt sind. Andere Lin-
der verliangern die Laufzeiten ihrer beste-
henden Reaktoren, darunter Belgien,
Frankreich und die USA.

Uran ist das Herzstiick jedes Atomre-
aktors. Hauptforderldnder sind Austra-
lien, Kanada und Kasachstan, dazu »
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kommen Russland, Niger und neuerdings
auch die USA. Der Aufschwung der Atom-
kraft treibt den Preis des Metalls. Das er-
offnet Chancen fiir Anleger.

Mit 82 Euro pro Pfund ist der Uran-
preis derzeit weit von seinem Allzeithoch
bei 140 Dollar pro Pfund entfernt. Aber:
»Schon auf dem aktuellen Preisniveau er-
zielen die Betreiber der aktuell produzie-
renden Minen einen positiven Cashflow*
sagt Christian Schirer, Manager des Ura-
nium Resources Fund, der Aktien aus der
Uranbranche enthilt. Steigt der Uranpreis
weiter, verdienen Minenbetreiber mehr
Geld. ,Davon diirften auch ihre Aktien-
kurse profitieren.” Viele Uranaktien haben
in den vergangenen drei bis vier Jahren
bereits deutlich zugelegt.

COMEBACK DER ATOMMEILER

Die Chancen stehen gut, dass der Uran-
preis mittel- bis langfristig weiter steigt.
Denn die laufende Minenproduktion kann
die wachsende Nachfrage nicht bedienen.
Das Defizit wird aktuell vor allem durch
den Abbau von Lagerbestinden gedeckt.
Im laufenden Jahr diirfte die Liicke zwi-
schen Angebot und Nachfrage bei bis zu
40 Millionen Pfund Uran liegen. Bis 2028
konnte sie bestehen bleiben.

Die grofden Uranproduzenten arbei-
ten zwar daran, die Fordermenge auszu-
weiten, was das Angebot erh6hen und den
Uranpreis tendenziell driicken diirfte.
Aber so schnell geht das nicht. ,Viel hingt
davon ab, wann die geplanten Minener-
weiterungen und -neuerdffnungen reali-
siert werden®, sagt Schirer.

Privatanleger konnen nicht direkt auf
den Uranpreis spekulieren. Sie konnen
aber in rund 60 borsennotierte Unterneh-
men aus der Branche investieren, die sich
mit der Forderung und Verarbeitung von
Uran beschiftigen. Ein fiir die Branche
vergleichsweise risikoarmes Investment
ist die Aktie der im Steuerparadies Jersey
gelisteten Uranholding Yellow Cake. Das
Unternehmen ist ein Uranverwahrer, es
hilt in Kanada eine physische Reserve an
Uranoxid und trigt so nicht die Risiken
des Abbaus.

Eine etwas klassischere Uranaktie wi-
re die von Cameco, dem Betreiber der
grofiten Uranmine der Welt. Das kanadi-
sche Unternehmen deckt die gesamte
Wertschopfungskette ab, inklusive einer
Beteiligung an Westinghouse, einem fiih-
renden Zulieferer fiir Reaktortechnologie.
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AUCH MORGEN NOCH
UNVERZICHTBAR

Langfristige Preisentwicklung von
Ol, Uran und Kupfer
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Auch die kasachische Gesellschaft
Kazatomprom ist ein bedeutender Uran-
verarbeiter. Ihre Aktie birgt allerdings ho-
here Risiken. Das Unternehmen verkauft
verstirkt nach China, da der Export in den
Westen {iber das russische Sankt Peters-
burg schwierig geworden ist. Die Aktie ist
volatil, nicht nur wegen der politischen
Lage, sondern auch weil die Ergebnisse
des Unternehmens oft hinter den Erwar-
tungen zuriickbleiben.

Fiir vorsichtige Investoren sind Fonds
eine bessere Wahl als Einzelaktien. Bei-
spiele sind der Uranium Resources Fund
der Investmentgesellschaft Incrementum
oder der Global X Uranium ETF (siehe Ta-
belle Seite 76). Ersterer konzentriert sich
auf den physischen Uranmarkt. Das Port-
folio des Letzteren reicht vom Uranabbau
bis zu Anlagenbauer wie Daewoo und
Samsung.

KUPFER FUR DIE WENDE

Vielen Menschen gilt Atomkraft nicht als
finale Antwort auf die Energiefragen der
Welt, sondern als Ubergangstechnologie.
Auf lange Sicht sollen regenerative Quel-
len wie Sonne und Wind Atommeiler er-
setzen. Ob das klappt, wird sich zeigen.
Der Ausbau der Erneuerbaren ist jeden-
falls in vollem Gang.

Fir die Energiewende ist Kupfer
notig. Es wird fiir den Ausbau der E-Mobi-
litdt ebenso gebraucht wie fiir Fotovoltaik-
anlagen und Windturbinen. In Solaran-
lagen werden pro Megawatt etwa 5,5
Tonnen Kupfer verbaut, in Onshore-
Windturbinen 3,5 Tonnen und in Off-
shore-Windturbinen 9,6 Tonnen. In ei-
nem E-Auto steckt dreimal so viel Kupfer
wie in einem Verbrenner. Derzeit bendtigt
ein reiner Stromer bis zu 83 Kilogramm
Kupfer. Experten rechnen zwar damit,
dass sich dank Innovationen die durch-
schnittliche Kupfermenge pro Fahrzeug
auf bis zu 65 Kilogramm reduzieren l&sst.
Sollten Schitzungen zutreffen, nach de-
nen E-Autos bis 2030 einen globalen
Marktanteil von 32 Prozent erreichen
diirften, wird die bendtigte Kupfermenge
aber immer noch erheblich sein.

Kupfer selbst ist zu 100 Prozent ohne
Qualititsverluste recycelbar. Das ist posi-
tiv, aber: Erst muss noch jede Menge
Nachschub aus dem Boden geholt werden.
Insgesamt wurde im Kupferbergbau in
den vergangenen Jahren zu wenig in die
Erschlieffung neuer Vorkommen inves-
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tiert. Gleichzeitig nimmt in den bestehen-
den Minen der Kupfergehalt im abgebau-
ten Gestein ab, seit 1990 von 1,6 Prozent
auf aktuell etwa ein Prozent. Das erhoht
den Aufwand und verteuert die Produkti-
on. Die Vorlaufzeiten von der Entdeckung
einer neuen Lagerstitte bis zum Produkti-
onsbeginn sind betrichtlich. Sie liegen im
Schnitt bei weit tiber zehn Jahren. Und der
Bau einer grofien Kupfermine verschlingt
mehrere Milliarden Dollar.

Angesichts solcher Herausforderun-
gen sind die Aktien etablierter Minenbe-
treiber zwar keine Selbstldufer. Steigt der
Kupferpreis weiter, haben sie aber noch
viel Luft nach oben. Zum Beispiel Free-
port-McMoRan (siehe Tabelle Seite 76):
Als weltgrofiter Forderer von Kupfer und
einer der grofiten Goldproduzenten ist der
US-Bergbaukonzern auch fiir die nichsten
Jahre gut positioniert. Die Aktie befindet
sich seit einiger Zeit im Aufwirtstrend.

Riickschlige boten eine Gelegenheit
zum Einstieg. Anleger sollten hier die Ent-
wicklung der chinesischen Wirtschaft im
Blick behalten: Mehr als 50 Prozent des
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MILLIONEN FEINUNZEN
durfte das Silberdefizit
dieses Jahr erreichen, schatzen
Experten von Metals Focus

75

Weltverbrauchs von raffiniertem Kupfer
entfallen auf China. Davon verbaut die
chinesische Immobilienwirtschaft gut die
Hiilfte. Die Probleme am chinesischen Im-
mobilienmarkt driicken auf die kurzfristi-
ge Kupfernachfrage. Noch ist nicht klar,
welchen Einfluss die Konjunkturpakete
der chinesischen Regierung auf den Kup-
ferpreis haben werden.

ZU WENIG SILBER AM MARKT

Auch Silber wird fiir die griine Transfor-
mation benétigt. Schon heute geht fast ein
Viertel des Silberangebots in die Fotovol-
taik. Die Transformation in der Autobran-
che hingt ebenfalls am Silber. In Hybrid-
und Elektroautos werden bis zu 35 Gramm
mehr Silber verbaut als in Verbrennern.
Knapp 70 Prozent der jdhrlichen Sil-
bernachfrage von knapp 1200 Millionen
Unzen wird durch die Minenproduktion
gedeckt, auf das Recycling von Altsilber
entfallen rund 15 Prozent. Die Liicke muss
durch den Abbau oberirdischer Lagerbe-
stinde geschlossen werden. Diese Be- »
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stinde werden von Terminborsen, ETFs
und Privatpersonen gehalten.

Der mit Abstand wichtigste Handels-
platz fiir Silber ist der London Bullion
Market (LBM). Die Silbervorrite dort sind
seit dem Hoch 2021 bis zum Tief im Feb-
ruar dieses Jahres um fast ein Drittel auf
814 Millionen Unzen gefallen. Seitdem ha-
ben sie sich zwar auf 843 Millionen er-
hoht. Das diirfte aber vor allem an den Zu-
fliissen in ETFs gelegen haben. Denn
weniger als die Hilfte der Borsenbestinde
stehen zur Lieferung zur Verfiigung.

Die Versorgungslage mit Silber engt
sich also ein - und macht das Edelmetall
auf'lange Sicht teurer. Flir Unternehmen
wie den Edelmetallhdndler Wheaton Pre-
cious Metals ist das von Vorteil. Die Kana-
dier betreiben keine eigenen Minen, son-
dern sichern sich, meist gegen eine
Anschubfinanzierung, Edelmetalle wie
Silber und Gold zu vorher fixierten Prei-
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sen. Die Preisrally beider Metalle hat die
Wheaton-Aktie seit Jahresbeginn deutlich
in die Hohe getrieben, Ende Oktober er-
reichte sie kurz ein neues Allzeithoch bei
umgerechnet knapp 63 Euro. Bleibt der
Aufwirtstrend bei Gold und Silber intakt,
ist fiir Aktionire noch mehr drin.

SCHWIERIGES OL

Grundsitzlich sollten Anleger bei Roh-
stoffaktien sowohl auf die langfristigen
Aussichten als auch auf kurzfristige
Trends schauen. Wihrend bei Silberaktien
noch immer schnelle Gewinne mdglich
sind, benétigen Anleger fiir Oltitel jetzt
eher einen langen Atem. Die Wette auf die
Eskalation in Nahost ist bisher jedenfalls
nicht aufgegangen. Sogar die Aufregung
iber Israels Luftangriff auf Iran legte sich
schnell, da die Olanlagen verschont blie-
ben. ,Das Risiko einer Eskalationsspirale

und eines Angebotsausfalls am Olmarkt
ist damit gesunken®, sagt Carsten Fritsch,
Rohstoffanalyst der Commerzbank. Er
hilt Ol derzeit mit gut 70 Dollar pro Barrel
angemessen bepreist, denn der Markt sei
ausreichend versorgt.

Statt wegen der geopolitischen Risi-
ken knapper und dadurch teurer zu wer-
den, zeigte sich Ol zuletzt stabil. Analyst
Fritsch rechnet fiir 2025 sogar mit einem
Uberangebot. Die Opec-Staaten sowie
zehn weitere Férdernationen, die gemein-
sam die Gruppe Opec plus bilden, hatten
urspriinglich geplant, ihre Férdermengen
im November wieder zu erhéhen, haben
den Plan aber verschoben.

Steigen wiirde der Olpreis aber auch,
wenn sich die Nachfrage erhohen wiirde.
Damit rechnet Michael Krauf3, der bei der
Stuttgarter Tresides Asset Management
einen Rohstofffonds managt. ,Die real-
wirtschaftliche Lage ist besser als das sehr

Vom Bohrturm bis zum Bergwerk
Ausgewihlte Rohstoffaktien und Fonds aus den Sektoren Ol, Uran, Kupfer und Silber
Aktien Schwer-| ISIN Aktueller| Stopp- | Boérsen- Netto- Free- Dividenden- | Risiko®

punkt Kurs' kurs' wert? liquiditat? | Cashflow- | rendite*®

rendite’

Shell (GB) Ol GBOOBP6MXD84 | 31,14 21,60 190,4 -30,8 10,8 41 ]|
Chevron (USA) Ol US1667641005 141,22 98,20 2584 -19,0 73 43 ] ]
ConocoPhillips (USA) ol US20825C1045 98,76 68,60 14,5 -10,3 76 2,8 1]
Cameco (CAN) Uran CA13321L1085 48,47 33,60 20,9 -0, 2,5 0,2 EEER
Yellow Cake (UK) Uran JEOOBF50RG45 6,36 4,30 14 +0,12 - 0,0 1]
Kazatomprom (Kasachstan) Uran US63253R2013 35,80 24,60 9,2 +0,11 13,0 78 EEEE
Freeport-McMoRan (USA) Kupfer | US35671D8570 4158 28,60 59,6 -4,20 5,0 13 HEE
Grupo México (MEX) Kupfer | MXP370841019 4,74 3,20 375 -1,37 9,4 57 HER
Wheaton Precious Metals (CAN) | Siloer | CA9628791027 60,78 39,90 27,6 +0,50 2,0 09 [ | |
Aktienfonds/Aktien-ETFs Schwer- | ISIN Anteils- | Fonds- | Ausgabe-| Jahrliche |Entwicklung | Entwicklung | Risiko®

punkt preis' | volumen’ |aufschlag®| Gebiihr® | seit Jahres- seit 3

anfang® Jahren®8

BlackRock World Energy ol LU0827888677 20,65 1941 50 1,31 77 17,0 [ ]|
Invesco US Energy Infrastr. ETF | Ol IEOOB947B998 115,56 331 0,0 0,50 18,4 214 HEE
Uranium Resources Fund Uran L10224072749 287,64 53 3.0 1,80 -0,2 4.3 [ ] ] ]
Global X Uranium ETF Uran IEOOONDWFGA5 15,84 143 0,0 0,70 15,4 neu HEE
iShares Copper Miners ETF Kupfer | IEOOO63FTI9K6 5,28 42 0,0 0,55 14,9 neu [ ]|
Global X Silver Miners ETF Silber | IEOOOUL6CLP7 16,06 131 0,0 0,70 35,2 neu EEER
o B earioes R s BRMR - hones Rdke: I Millonen Eurc. pro Jan: Qe Bleomber: Mormigetar, Stane 1. Novemoer 2020 -+ " erer

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



FOTO: BLOOMBERG FINANCE/DAVID GRAY

WirtschaftsWoche

Silber ist doppelt
gefragt - als
Wertaufbewah-
rungsmittel und
als Industriemetall

schlechte Sentiment am Olmarkt*, sagt er.
So seien die Erwartungen zur Olnachfrage
aus China und anderen Schwellenldndern
niedrig, vielleicht zu niedrig. Darin liege
Potenzial fiir positive Uberraschungen.
Auch kurzfristig kénnte der Olpreis anzie-
hen, falls Iran — wie befilirchtet — Israel
nach den US-Wahlen erneut angreife.

Langfristig seien die Aussichten fiir
Ol besser als vielfach angenommen, sagt
Kraufi. Zwar gelte der fossile Energietri-
ger als Auslaufmodell, weil der Ausbau der
erneuerbaren Energien voranschreite.
Krauf} geht aber nicht davon aus, dass die
weltweite Olnachfrage so schnell sinken
wird. Er weist vielmehr darauf hin, dass Ol
in etlichen Industrie- und Konsumgiitern
enthalten ist, vom Handy iiber Windeln
bis zum Auto. Und die Nachfrage nach
diesen Giitern werde weiter wachsen, vor
allem in den Schwellenldndern. Gute Aus-
sichten also fiir Olaktien.

CHANCEN IN DEN USA

Anleger miissen gerade allerdings eher Ge-
duld haben. Als der britische Olmulti BP
vor wenigen Tagen seine Zahlen fiir das
dritte Quartal veroffentlichte, gelang es
dem britischen Konzern zwar, die Progno-
sen zu iibertreffen. Dennoch gab die Aktie
nach. Denn BP hatte unterm Strich weni-
ger Profit gemacht als im Vorjahresquartal
- im Branchenvergleich waren die Briten
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damit zu schwach. Besser sieht es beim
Wettbewerber Shell aus (siehe Tabelle Sei-
te 76). Vor allem das Geschift mit Erdgas
und Flissigerdgas (LNG) bescherte dem
ebenfalls britischen Energiekonzern im
dritten Quartal einen Gewinnzuwachs um
13 Prozent. Allein im Gasgeschift blieben
2,87 Milliarden Dollar als Profit hingen.

Spannende Alternativen finden Anle-
ger in den Vereinigten Staaten. Die US-Ol-
férderer setzen vor allem das Fracking-
Verfahren ein, bei dem sie Ol aus Gestein
gewinnen. Dabei sind sie zuletzt immer ef-
fizienter geworden. Das heif3t: Sie konnten
mehr und mehr Ol herausholen. Laut der
Investmentbank Jefferies Financial Group
soll die US-Olproduktion in diesem Jahr
gegeniiber 2023 nicht zuletzt deshalb um
16 Prozent steigen.

Der US-amerikanische Olmulti Cono-
coPhillips etwa produziert mittlerweile 1,9
Millionen Barrel pro Tag — das sind 1,5
Prozent mehr, als Analysten vorhergesagt
hatten. Bis Jahresende soll die Menge nach
Angaben des Unternehmens sogar auf
durchschnittlich 1,95 Millionen Barrel pro
Tag wachsen.

Mit der Ubernahme des Wettbewer-
bers Marathon Oil, die bis Ende 2024 iiber
die Biihne gehen soll, baut ConocoPhillips
seine Macht im US-Markt noch aus. Mara-
thon macht mehr als 90 Prozent seines
Umsatzes in den USA. Fiir das Unterneh-
men, das an der Borse derzeit rund 15 Mil-
liarden Dollar wert ist, zahlt ConocoPhil-
lips 17 Milliarden Dollar. Pro Jahr soll der
Deal die Kosten um 500 Millionen Dollar
driicken. Marathon hat dafiir bereits an-
gekiindigt, in der Zentrale im texanischen
Houston 500 Jobs abzubauen.

Hinzu kommt, dass sich die geopoliti-
sche Lage auf absehbare Zeit nicht ent-
spannen wird. Der Westen sowie der
Block um China, Russland und Iran wer-
den weiter gegeneinander arbeiten. Die
USA werden daher die Produktion von Ol
und Gas weiter ausbauen, um unabhingig
zu bleiben. Dafiir wird in Nordamerika zu-
sitzliche Infrastruktur bendtigt.

Fir Anleger, die davon profitieren
wollen, bieten sich Indexfonds wie der In-
vesco Morningstar US Energy Infra-
structure an. In dessen Portfolio befindet
sich etwa der US-Pipeline-Betreiber Ener-
gy Transfer. Infrastrukturfonds sind weni-
ger ,schmutzig® als Olaktien. Andererseits
ist Ol eben noch immer {iberall. Bei der
nichsten Frage an ChatGPT: nicht verges-
sen, woher die Energie dafiir kommt. m

Die bemerkenswerten Perspektiven des
Architekten Jiirgen Mayer H., die meist-
unterschatzten Mobelstiicke, was Richard
Neutra mit Wuppertal verbindet, wirklich
brillante Kiichenkonzepte, warum Tim Fu
eine neue Ara der Architektur sieht, das
Design vom Leben auf dem Wasser, die

unerschiitterliche Beiruter Kreativszene
uv.m. Jetzt am Kiosk. Oder hier:

o

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



