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Atomare Energie

Uran boomt wieder - das freut Russland

Steigende Uranpreise erhdhen den Anreiz, die Lieferketten weg
von Russland zu diversifizieren.

Mara Bernath
Publiziert heute um 11:48 Uhr

Blick in das Brennelementebecken im Reaktor des Kernkraftwerks Mihleberg, am 29. August 2018.
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In Kiirze:

Uran-ETF haben dieses Jahr bereits bis zu 100% zugelegt.

Russland reichert am meisten an U-235 an, dem Brennstoff fiir
Atomkraftwerke.

Westliche Staaten versuchen, ihre Abhidngigkeit von Russland zu
verringern.

China treibt den Ausbau der Nuklearenergie am schnellsten
voran.
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Atomenergie hat Aufwind. Tech-Unternehmer wie Bill Gates inves-
tieren in Forschung fiir kleinere Reaktoren, Regierungen holen alte
Plidne fiir neue Kraftwerke wieder hervor, und die Aktien der Uran-
minenbetreiber steigen.

Aber Investoren, die ebenfalls an die Renaissance der Nuklearener-
gie glauben, miissen sich der Schwierigkeiten des Uranmarktes be-
wusst sein: Er ist weniger dynamisch als andere Rohstoffmarkte.

So sind westliche Staaten auch beinahe drei Jahre nach der russi-
schen Totalinvasion der Ukraine noch immer von russischem an-
gereicherten Uran abhdngig. Das ist eine systemische Verwund-
barkeit fiir Europa und die USA.

Steigende Preise und Kurse

Nach einer langen Durststrecke steigt der Uranpreis seit 2020 wie-
der. Das Pfund Uranoxid kostet derzeit 8o $, vor dem Ausbruch der
Covid-Pandemie waren es 25 $. Zudem ist die Preissteigerung ho-
her als bei Erdgas, das nach der russischen Totalinvasion der
Ukraine ja nach oben geschellt ist (vgl. Grafik).
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Von der Preissteigerung des Rohstoffs haben — mit Verzogerung —
auch die gehandelten Minenbetreiber und Uranweiterverarbeiter
profitiert. Der Blick zuriick zeigt aber auch die starken Schwan-
kungen der Aktienkurse (vgl. Grafik).



Uranunternehmen legen zu
Aktienkurse, indexiert, 1.1.2020 = 100
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Fiir Privatanleger, die sich nicht bei jedem einzelnen Unternehmen
mit seinen geopolitischen, regulatorischen und betrieblichen Her-
ausforderungen vertraut machen mochten, empfiehlt sich deshalb
eher die Investition in einen spezialisierten ETF (Exchange Traded
Fund) statt in Einzelaktien. Allerdings konnte es fiir den Einstieg
schon fast zu spit sein: Die ETF von Global X, VanEck und Sprott
haben seit Jahresbeginn zwischen 58 und 100% zugelegt.

Uran-ETF schlagen Aktien
indexiert, 1.1.2020 = 100
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Kasachstan dominiert Uranproduktion

Uber die Hilfte des geférderten Urans stammt aus Minen, die
staatlich sind und damit weniger stark vom Weltmarktpreis gelei-
tet werden. Kasachstan und Kanada sind bereits seit Jahren die
wichtigsten Produktionsldnder (vgl. Grafik).



Wo das Uran aus dem Boden geholt wird
Uranproduktion in Tonnen pro Jahr
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Niger, vor zehn Jahren noch der viertgrésste Produzent, steht
heute nur noch an achter Stelle, dafiir ist Namibia vorgeriickt. Ni-
ger gehort zu den Landern mit den grossten Uranvorkommen der
Welt. Die Militdrregierung, die 2023 an die Macht gekommen ist,
will den Gewinn im eigenen Land behalten und nicht mit der ehe-
maligen Kolonialmacht Frankreich teilen. Das franz6sische Unter-
nehmen Orano hatte jahrzehntelang die drei Minen im Niger
betrieben.

Nach dem Putsch im Niger versicherte die Europdische Atomge-
meinschaft Euroatom, die europdischen Atomkraftwerke hitten
geniigend Uran an Lager, um den Betrieb fiir drei Jahre sicherzu-
stellen. Zudem wiirden nur 2% des Bedarfs am Spot-Markt einge-
kauft, der Rest des Urans sei iiber langfristige Vertrige geregelt.
Auch bei angereichertem Uran werden langfristige Abnahmever-
trage abgeschlossen. Das erkldrt, warum selbst die Ukraine erst ein
Jahr nach dem russischen Uberfall den russischen Staatskonzern
Rosatom sanktioniert hat - sie bezieht das angereicherte Uran nun
aus Kanada.

Doch es ist auch fiir andere Staaten ein Problem. Die russische Ro-
satom reichert am meisten Uran an, dahinter folgen die europai-
schen Urenco und Orano. Die staatliche chinesische CNNC produ-
ziert vor allem fiir den heimischen Markt. Sie ist das einzige grosse
Unternehmen, das in den nichsten fiinf Jahren eine Expansion der
Produktion plant, wie die World Nuclear Association schreibt (vgl.
Grafik).


https://world-nuclear.org/information-library/nuclear-fuel-cycle/mining-of-uranium/world-uranium-mining-production

In Russland wird am meisten Uran angereichert

Welche Unternehmen Uran anreichern (und wo die Anlagen stehen), in
Urantrennarbeit (SWU) pro Jahr
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Die USA haben russische Uranexporte 2024 blockiert, mit Ausnah-
mebewilligungen bis 2028. Aber: 20% des Brennstoffs kommen
weiterhin aus Russland. Es ist eine der wenigen Konstanten zwi-
schen der derzeitigen und der vorherigen US-Administration: So-
wohl Biden als auch Trump wollen die nukleare Kapazitit ihres
Landes bis 2050 verdreifachen.

Doch es geht zu langsam voran: Im nichsten Jahrzehnt droht den
USA eine Uranknappheit, warnte die US-Energiebehorde (EIA) An-
fang Oktober. Weil im vergangenen Jahr die Uranpreise gestiegen
sind, haben Kraftwerkbetreiber ihre Brennstoffkaufentscheide ver-
tagt. Deshalb werde der Anteil des Urans, das direkt auf dem Spot-
Markt gekauft werde, kiinftig steigen. Derzeit liege er unter 10%, so
die EIA.

Die EU bezieht weiterhin Uran aus Russland, aber sie sei «enga-
giert, die Einfuhr russischer Kernbrennstoffe schrittweise, geord-
net und sicher auslaufen zu lassen», so die Vize-Kommissionspra-
sidentin Kaja Kallas im August, 7' ohne nihere Details oder einen
Zeitplan bekannt zu geben.

Europa hat Urenco und Orano, aber die Schweizer Uranlieferkette
ist intransparent. Eine Studie der Schweizerischen Energiestiftung
von 2024 7 schitzt, dass 45% des Schweizer Atomstroms mit russi-
schem Uran produziert werden — das entspricht 15% des Schweizer
Stroms. Axpo sei durch Liefervertrige noch bis mindestens 2030
an russische Lieferanten gebunden.

Bei der Anreicherung wird die Konzentration des Isotops U-235 er-
hoht, die bei natiirlich vorkommendem Uran 0,7% betrigt. Die
Brennstibe eines Kernreaktors benotigen einen U-235-Anteil von 3
bis 5%. Eine Atombombe braucht eine U-235-Konzentration von
mindestens 90%. Obwohl Letzteres technisch viel komplexer zu
bewerkstelligen ist, warnen Experten fiir atomare (Ab-)Riistung,
dass die U-235-Anreicherung, auch in geringen Mengen, nur von
Atommadchten durchgefiihrt werden sollte.
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Das ist besonders relevant, weil die ndachste Generation von Reak-
toren mit Uran angetrieben wird, das eine Konzentration von bis
Zu 20% U-235 hat. Eine Anlage in den USA kann das bereits, in den
2030er-Jahren soll eine Produktionsstitte im Vereinigten Konig-
reich dazukommen, betrieben von Urenco. Allerdings fehlen der-
zeit noch die Abnehmer des neuartigen Brennstoffs.

Viele Reaktoren, wenige Nuklearstaaten

Weltweit sind 438 nukleare Reaktoren in Betrieb, in insgesamt 31
Staaten. Durch Stromnetzwerke — insbesondere in Europa — wird
aber in deutlich mehr Lindern Elektrizitdt aus nuklearen Quellen
konsumiert. Am meisten Energie produzieren die Kraftwerke in
den USA, Frankreich und China (vgl. Grafik).

Welche zehn Staaten am meisten Nukelarenergie produzieren

Produktion von Nuklearstrom 2024, in GWh
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Die Schweiz ist global an 15. Stelle, was die Menge an produzierter Nuklearenergie angeht

Quelle: IAEA
Dabei hat die Nuklearenergie einen unterschiedlichen Stellenwert:

In Frankreich liefert sie zwei Drittel der gesamten Elektrizitit, in
China und Indien weniger als 5% (vgl. Grafik).

Unterschiedlicher Stellenwert der Nuklearenergie

Anteil der Nuklearenergie am nationalen Strommix, in %
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Weltweit stammen 9% der elektrischen Energie aus Atomkraftwer-
ken. Dabei hat sich die geografische Verteilung verdndert: In Eu-
ropa sind mehr Kraftwerke abgeschaltet worden, wihrend in Asien
neue dazu kommen (vgl. Grafik).


https://pris.iaea.org/pris/worldstatistics/nuclearshareofelectricitygeneration.aspx
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Nuklearenergieproduktion nach Weltregion
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Quelle: World Nuclear Asscciation / Grafik: FUW, sp

Dieser Trend setzt sich fort, wie ein Blick auf die Ausbauplidne
zeigt. China liegt weit vor allen anderen Staaten. Derzeit wird an
63 Nuklearreaktoren weltweit gebaut (vgl. Grafik).

Wo derzeit Atomkraftwerke gebaut werden

Geplante Kapazitat, in GWe  Anzahl nukleare Reaktoren

China

29

Russland 5
Indien 6
Tiirkei 4
Agypten 4
Vereinigtes

Konigreich 2
Siidkorea 2
Japan 2
Bangladesch 2
Ukraine 2
Andere Staaten* 5

* je ein Reaktor in Brasilien, Argentinien, der Slowakei, Pakistan und Iran

Quelle: IAEA, PRIS

Viele weitere werden diskutiert, aber der Weg bis zum ersten Spa-
tenstich ist lang. Deshalb fiihrt die Internationale Atomenergie-Or-
ganisation in ihren Zahlen nur die Projekte auf, die bereits konkret
sind. Neben politischer und gesellschaftlicher Opposition — wer


https://pris.iaea.org/pris/worldstatistics/underconstructionreactorsbycountry.aspx

will schon ein Atomkraftwerk in der Nachbarschaft, geschweige
denn eine Miilldeponie - ist die Finanzierung ein Problem: Die
Kosten, um ein neues Atomkraftwerk zu bauen, sind hoch, und der
Bau dauert lange.

Das zeigt exemplarisch Hinkley Point C. Das neue AtomKkraftwerk
im Siiden Englands hitte eigentlich dieses Jahr ans Netz gehen sol-
len, fiir Baukosten von 18 Mrd. £. Nun wird 2029 bis 2031 anvisiert,
mit Endkosten von 31 bis 35 Mrd. £.

Neue Generation an Kernkraftwerken

Verfechter des Ausbaus von Nuklearkraft setzen auf «kleine modu-
lare Reaktoren», besser bekannt unter ihrer englischen Abkiirzung
SMR. Ihre konstante Stromlieferung bei geringem CO:-Ausstoss sei
ideal, um die Datencenter der Zukunft am Laufen zu halten, argu-
mentieren unter anderen die US-Tech-Giganten. Denn Atomstrom
ist stabiler als Wind- und Solarenergie und umweltfreundlicher als
die fossilen Brennstoffe.

Zudem sollen SMR sicherer und billiger sein als herkdmmliche
AKW. Ob das stimmt, ist fraglich: Billiger sind sie nur, wenn tat-
sdchlich eine Massenproduktion der einzelnen Elemente eines Re-
aktors aufgebaut werden kann. Dazu braucht es eine entspre-
chende Nachfrage.

«Sicherer» ist eine Frage der Perspektive, denn die kleineren Reak-
toren werden ndher an Wohngebieten gebaut, was die Risiken er-
hoht. Zudem stellt sich — egal, wie gross ein AKW ist — die Frage
des atomaren Miills bzw. wo und wie er sicher gelagert werden
kann.

SMR konnten bis 2040 bis zu 10% des Atomstroms weltweit produ-
zieren, so die IEA. 7 «Aber nur wenn «staatliche Unterstiitzung, In-
novation und neue Geschiftsmodelle es ermdglichen, die Kosten
schnell genug zu senken». Bevor ein privates Unternehmen inves-
tiert, braucht es langfristige Abnahmegarantien.

Was weniger kostet und schneller geht, ist, die Laufzeit bereits be-
stehender Atomkraftwerke zu verlingern. Dieses Jahr feiern die
vier dltesten noch aktiven Atomkraftwerke den 56. Geburtstag seit
ihrer Inbetriebnahme - neben zwei indischen und einem US-
Kraftwerk auch das Schweizer AKW in Beznau (vgl. Grafik).


https://iea.blob.core.windows.net/assets/b6a6fc8c-c62e-411d-a15c-bf211ccc06f3/ThePathtoaNewEraforNuclearEnergy.pdf
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Wieder mehr neue Reaktoren am Netz

Energieproduktion weltweit nach Alter der Reaktoren
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