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Shrnuti

Diky celosvétovému hladu po elektriné bude uran bezpochyby zdrojem
energie 21. stoleti. To si uvédomili i investori, kteri v poslednich dvou letech
nalili do této komodity a spolecnosti, které s ni maji co docinéni, nemalé
finanéni prostredky. Vyvoj ceny uranu byl v posledni dobé znac¢né turbulentni.
Situace se vsak jiz stabilizuje, proto se domnivame, Ze je vhodna doba na vstup
na tento jedine¢ny trh. Komoditni burza Nymex pred nékolika mésici podnikla
prelomovy krok, kdyz umoznila obchodovani s uranem v jejim systému. Jesté
pred par lety mélo k této komodité pristup jen nékolik zasvécenych osob, dnes
si ji mlZe koupit témér kaZzdy. Budeme nakupovat za cenu na trhu, ktera je
momentalné 85 USD za vahovou libru. Podle nasi fundamentalni analyzy by
v casovém horizontu 1 aZ 2 roky mohla cena vystoupit na 150 USD/libru. Kvdili
nizké likvidité a vysokému kolisani ceny futures kontraktu je tato investice
vhodna jen pro dlouhodobé investory.

Graf €. 1: Dlouhodoby cenovy graf uranu, zdroj: www.fullermoney.com
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Diivody pro nakup uranu:

1. Zvysujici se celosvétova spotreba elektrické energie
Spotreba elektrické energie se od dob Alessandra Volta kazdym rokem rapidné
Zvysuje a uz si ani neumime predstavit zit bez ni. S jistotou mizeme tvrdit, Ze
v budoucnosti bude jeji pouzivani nadale stoupat a to jak ve vyspélych zemich
tak i v rozvijejicich se oblastech svéta. Podle Energy Information Administration
by spotreba méla stoupat o témér 3 procenta rocné. Zemémi s nejrychlejsim
narustem spotreby (kolem 4,7 procent) budou Cina a Indie.

Graf €. 2:Progndza celosvétové spotreba elektrické energie (v mld. KWh), zdroj: EIA
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Podle naseho nazoru je predpovéd pro Cinu a Indii priliz konzervativni.
Ekonomiky téchto dvou zemi totiz rostou velmi rychlym tempem, coz by se mélo
projevit i ve spotfebé energie. Jelikoz nejvétsim odbératelem je pramysl, tak
s pokracujici industrializaci bude stoupat i poptavka po elektrické energii. Cina
se jiz vyslovila, ze hodla do roku 2020 svoji vyrobu elektriny z jadra
zpétinasobit. | presto vsak bude pokryvat z tohoto zdroje svou energetickou
spotrebu z pouhych 4 procent. Indie je znama tim, ze v nékterych oblastech
maji elektrickou energii jen na pul dne a i v hlavnim mésté Dilli se stava, ze
v Case Spicky Zarovky zhasnou a rozsviti se az po dlouhych osmi hodinach. Mnozi
obyvatelé i firmy si kvuli ¢astym vypadkdm elektrické energie obstarali naftové
generatory. Jaderné elektrarny v této zemi generuji jen priblizné 6 procent
elektrické energie. Indicka vlada se vsak jiz vyjadrila, ze vystavba atomovych
elektraren bude jednou z jeji priorit.

2. Stavba novych jadernych elektraren
Katastrofické prognozy o nedostatku elektrické energie, které se v odbornych
kruzich objevuji od pocatku milénia, zplsobily znovuobjeveni krasy tristéni
jader radioktivniho materialu. Svétové vlady usoudily, Ze ekonomicky
nejvyhodnéjsi bude postavit nebo modernizovat atomové elektrarny. Proc
nestavét jiné druhy elektraren? Hlavnim nedostatkem hydroelektraren je
Uzemni narocnost. Pri rostoucim poctu obyvatel je kazdy nezaplaveny kus pady



velmi dalezity. Uhelné nebo plynové elektrarny priliz zatézuji Zivotni prostredi
a jsou jednim z faktord globalniho oteplovani. Alternativni zdroje energie
(vétrna, solarni...) nedosahuji pozadované (cinnosti, a proto jsou
z ekonomického hlediska drahé. Uran je nékoliktisickrat Ucinnéjsi nez fosilni
paliva. Energie v jedné uranové peleté (velké jako clanek lidského prstu) se
vyrovna 481 kubikim zemniho plynu, 806 kg uhli nebo 564 litrim ropy.

Jaderné elektrarny tak ziskavaji vyrazné navrch a muzeme fici, Ze v pripadé
nékterych statd jsou jedinym vychodiskem. V soucasnosti se v atomovych
elektrarnach vyrabi priblizné 16 procent poptavané elektriny. Prognozy rikaji,
Ze tento pomér muze v nasledujicich letech jesté vzrust.

Graf €. 3: Podil jednotlivych zdroji na tvorbé elektriny (v procentech), zdroj: World Nuclear
Association
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V provozu je momentalné 439 jadernych elektraren, 34 se stavi, 81 je
planovanych a az 223 je zamysleno postavit, Stavét se bude pfedevsim v Asii,
ale taky v Rusku nebo na Ukrajiné, kde po Cernobylské havarii upadla jaderna
energie do nemilosti obcan( i politikd. Kvili nedostatku elektrické energie a
zimnim vypadkdm dodavek v dlsledku pretizeni sité vSak ve Vychodni Evropé
dochazi k oficialnimu omilostnéni jadra. Renesanci jaderné energetiky planuji
také Spojené staty.

. SniZovani nakladl vyroby v jadernych elektrarnach

Diky technickému pokroku se za posledni desetileti rapidné snizily provozni
naklady jadernych elektraren. V roce 2006 poklesly v USA i navzdory narustu
cen uranu na historicka minima. Hodnota 1,66 US centd za 1 KWh vypovida o
vysoké konkurenéni vyhodé oproti jinym zdrojim energie. Produkéni naklady pri
spalovani zemniho plynu jsou pFiblizné 7 centd. Nevyhodou vsak stale ostavaji
obrovské pocatecni naklady, které jsou nutné pri vystavbé reaktorl. Zivotnost
modernich staveb vsak presahuje 50 let, coz je velmi vyhodné kvili amortizaci
prvotnich vydajl. Frank L. Bowman z Nuclear Energy Institute si mysli, Ze nizké
naklady spolu s konzistentni bezpecnosti dokazuji, ze vystavba novych



atomovych elektraren je pro zaruceni energetické stability USA rozumnym
rozhodnutim.

Uran, ktery je hlavnim vstupem vyrobniho procesu, se na provoznich nakladech
podili jen Sesti procenty, proto extrémni narust ceny na hodnoty kolem 130 USD
za vahovou libru zvysil provozni naklady jen o 5 procent. Poptavka ze strany
elektraren proto neni vyznamné ovliviovana momentalni cenou a stejné
mnozstvi suroviny by nakupovali i kdyby byla cena dvojnasobna.

Nedostatecna nabidka uranu

AZ do roku 2003 se cena uranu pohybovala kolem 10 dolarl, coz mélo negativni
vliv na vyhledavani a budovani novych uranovych doli. K oziveni doslo
v poslednich trech letech, kdy se cena raketové zvysila. Vybudovat uranovy dul
neni jednoducha =zalezitost. Firmy podnikajici vtomto sektoru celi
technologicky tézkostem a bezpecnostni politice jednotlivych statd. Obzvlasté
v Kanadé a Australii se vybudovani doli mize protahnout az na 20 let.
V Namibii, ktera ma Sesté nejvétsi rezervy uranu na svété, urychlili proces
budovani na 4 roky. V této zemi, ktera je oblibena mezi némeckymi a
jihoafrickymi turisty, vSak tézarsky prumysl devastuje pfirodni prostredi a je jen
otazkou casu, kdy tamni vlada zacne peclivéji vybirat, komu poskytne licenci.

Obrazek €. 1: Nejvétsi otevieny uranovy diil na svéte (Rossing, Namibie)

Uranové doly v soucasnosti produkuji jenom 61 procent pozadovaného mnozstvi.
Zbytek se doplnuje ze zasob a z likvidace ruskych a americkych jadernych
hlavic. Tento sekundarni zdroj vsak slouzi jenom jako docasné reseni. V roce
1987 USA a byvaly Sovétsky svaz podepsaly dohodu, Ze snizi pocet svych
jadernych hlavic o 80 procent. Od roku 1994 do roku 2014 by Rusko mélo ze



svych raket ziskat priblizné 500 tun vysoce obohaceného uranu (HEU), coz je asi
15 000 tun nizko obohaceného uranu (LEU). To odpovida asi 153 000 tunam
prirodniho uranu, coz je dvojnasobek ro¢ni tézby uranovych dolt. Do roku 2005
bylo rozebranych 11 000 hlavic. Od roku 2014 se bude muset témér cela
poptavka uspokojovat z vystupu uranovych dolld, t.z. Ze téZebni kapacita se
bude muset zdvojnasobit. Podle naseho nazoru to je jen velmi obtizné
proveditelné, proto ocekavame, ze energetické spolecnosti se v nejblizsim
obdobi zacnou potichu predzasobovat, aby se vyhnuly moznym budoucim
vypadkdm v dodavkach.

. Ekologickeé reseni

Globalni oteplovani se stalo hlavnim tématem dne, lidé se z médii dovidaji o
»sklenikovych® plynech, o tani ledovcti nebo o zméné klimatu. Pfitom reseni
této situace mame témeér na dosah ruky - je nim jaderna energie, ktera setri
Zivotni prostredi. Produkce ,,sklenikovych® plynd z atomové energetiky je 47krat
nizsi nez z elektraren na zemni plyn a 97krat nizsi nez v pripadé uhelnych
elektraren. To je fakt, ktery zarputili odplrci jadra a ,milovnici“ prirody
neberou pfi svych protestech v Gvahu. Jejich argumentem je, Ze muze dojit
k podobnému nestésti jako byl Cernobyl a Ze radioaktivni odpad bude po dlouha
léta ohrozovat lidstvo. Podle naseho nazoru vsak technicky pokrok dospél do
takového stadia, kdy se moznost Uniku radioaktivity minimalizovala. Pokracujici
série bezhavarijnich let by méla presvédcit vahajici staty k zahajeni jejich
jaderného programu, coz by potazmo pozitivné pusobilo na ceny uranu na trhu.

. Vysoky prvotni nakup nového uranu

Pri prvnim uvedeni jaderné elektrarny do provozu je zapotrebi asi trojnasobné
mnozstvi uranu oproti normalnimu procesu. V pristich letech by mélo byt
dokonceno a spusténo hned nékolik reaktori. Da se proto ocekavat, ze
energetické firmy v dohledné dobé prijdou na trh s cilem navysit si zasoby. To
by spolu s expiraci velkého mnozstvi dlouhodobych kontraktu v roce 2008 mélo
vyvinout silny tlak na zhodnoceni komodity. Charles Scorer ze spolecCnosti
Nufcor, ktera se zabyva prodejem uranu koncovym zakaznikdm, rekl, ze jakmile
se v aukci objevi 100 000 liber uranu, tak v prabéhu kratké chvile je cela
dodavka do posledniho kousi¢ku rozebrana.

. Politika USA

Spojené staty, které jsou nejvétsim spotrebitelem energii na svéte, se vyjadrily,
ze v 21. stoleti se budou snazit snizit svoji energetickou zavislost na fosilnich
palivech. Momentalni cena ropy kolem 80 dolarli je pro senatory dostatecnym
divodem, aby zacali Cist zpravy jadernych lobbistl. Jaderna energie proto
dostava zelenou. Relativni podil jadra na tvorbé elektriny chtéji zvysit
vystavbou novych reaktort a modernizaci stavajicich.



Graf €. 4: produkce elektriny z jadra v USA, zdroj: EIA
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Podle nasi fundamentalni analyzy je uran komoditou, ktera by méla v obdobi 1
az 2 let pritahnout pozornost investoru, kteri si uvédomuji, jak ddlezita bude
jaderna energetika pro dalsi rozvoj lidské spolecnosti. Dullezité je vsak
upozornit na rizika, ktera mohou zpusobit pokles této komodity.:

1. Poruchy atomovych elektraren mizou zapricinit zruseni novych projektu
jak ve vyspélych zemich, tak v méné rozvinutych statech.

2. Relativné vysoka cena je lakadlem pro firmy podnikajici v oblasti
vyhledavani a rozvoje uranovych doli. Nékteré oblasti dosud jesté
nebyly zcela presné prozkoumané, proto je mozné objeveni novych
vyznamnych nalezist.

Zaver:
Faktory, které v obdobi 1 aZ 2 let mohou zpusobit rist ceny uranu:

1.

2.

Stoupajici spotreba elektrické energie ve svété, obzvlasté v Asii, ma za
nasledek narust poctu jadernych elektraren.
Zvysujici se ekonomicka vyhodnost produkce elektriny z jadra je silnym
argumentem pro vystavbu novych reaktoru.

. Nedostatecna primarni nabidka, ktera v dlsledku technologickych

tézkosti a bezpecnosti jesté nékolik let mlze silné zaostavat, se dopliuje
likvidaci nuklearnich hlavic. Tento uranu zdroj vsak za par let bude
minulosti

. Svétové velmoci si uvédomuji, Ze snizit produkci ,sklenikovych“ plyni

bez jadra je nemozné.

. Pfedzasobovani se energetickych firem, které budou potrebovat zvysené

mnozstvi uranu na prvotni zpusténi produkéniho procesu.
Snaha USA byt energeticky nezavislym statem ma jediné vyusténi:
zvyseni podilu produkce elektrické energie v jadernych elektrarnach.

Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti prognozujeme, Ze cena uranu v ¢asovém
horizontu 1 az 2 let vystoupi na Groven 150 dolard za libru. Nizka likvidita futures
kontraktd na uran neni vhodna pro kratkodobé spekulativni obchody.



Specifikace kontraktu

e Futures na uran (Uranium), (Nymex, New York)

e Mésic dodani leden 2008

* Objem kontraktu 250 liber

e Kurz v USD za libru

e Hodnota bodu: 1 dolar = 250 USD (pohyb kurzu o 1 bod znamena zisk/ztratu
250 USD)

e Margin 8000 USD



Upozornéni:

TATO ZPRAVA JE POUZE INFORMATIVNI A NENi MYSLENA JAKO NAVRH NEBO NABIDKA KE KOUPI €I
PRODEJI JAKEKOLIV KOMODITY, FUTURES KONTRAKTU, OPCE NEBO JINEHO INVESTICNIHO NASTROJE.
ACKOLIV FAKTA A INFORMACE ZDE OBSAZENE JSOU ZiSKANY ZE ZDROJU, KTERE COLOSSEUM, A.S.
(,SPOLECNOST“) POVAZUJE ZA VEROHODNE, NEZARUCUJEME JEJICH PRESNOST A SPOLEHLIVOST
S TiM, ZE JAKAKOLIV INFORMACE MUZE BYT NEUPLNA NEBO ZKRACENA. SPOLECNOST NEODPOVIDA
ZA TYPOGRAFICKE CHYBY V TETO ZPRAVE. VESKERE NAZORY A ODHADY V TETO ZPRAVE VYJADRUJI
NAZOR SPOLECNOSTI K_DATU TETO ZPRAVY A VYHRAZUJE SI PRAVO NA JEJICH ZMENU BEZ
PREDCHOZ{HO UPOZORNENI.

SPOLECNOST, JEJi POBOCKY, PREDSTAVITELE A/NEBO ZAMESTNANCI MOHOU, ALE NEMUSI KDYKOLIV
DRZET KRATKE A/NEBO DLOUHE POZICE V JAKEKOLIV KOMODITE, FUTURES KONTRAKTU, OPCI NEBO
JINEM INVESTICNIM NASTROJI ZMINOVANEM V TETO ZPRAVE. PRIKAZY UVEDENE V TOMTO
DOKUMENTU MOHOU BYT POUZE ILUSTRATIVNI A SPOLECNOST JE MUZE, ALE NEMUSI PROVADET NA
TRHU. VESKERE NAZORY V TETO ZPRAVE JSOU NAZORY ANALYTICKEHO ODDELENi SPOLECNOSTI.
JEDNOTLIVi OBCHODNICI NEBO JINE FIREMNi PUBLIKACE MOHOU VYJADROVAT ROZDILNY NEBO
PROTICHUDNY NAZOR. NAZORY V TETO ZPRAVE MOHOU BYT ZALOZENY NA RUZNYCH ANALYTICKYCH
METODACH NEBO DISCIPLINACH. NAPRIKLAD FUNDAMENTALNi A TECHNICKA ANALYZA OBVYKLE
POUZIVAJI RUZNE METODY A ODLISNE CASOVE OBDOBIi, PROTO MOHOU CINIT RUZNE ZAVERY
OHLEDNE VYVOJE_STEJNE KOMODITY, TERMINOVEHO KONTRAKTU NEBO JINEHO INVESTICN{HO
NASTROJE. SKUTECNOSTI, KTERE V BUDOUCNU NASTANOU, SE MOHOU OD INFORMACI UVEDENYCH
V TETO ZPRAVE VYZNAMNE LISIT A MOHOU TAK VYZNAMNE OVLIVNIT ANALYZU OBSAZENOU V TETO
ZPRAVE, PRICEMZ INTERVAL BUDOUCICH ZMEN NENi MOZNE PREDEM STANOVIT.

INVESTICNi STRATEGIE POPISOVANE V TETO ZPRAVE JSOU RISKANTNi A NEJSOU VHODNE PRO
KAZDEHO INVESTORA. POKUD PLNE NEPOROZUMITE PODMINKAM A RIZIKUM POPISOVANYCH
OBCHODU, VCETNE ROZSAHU POTENCIALNIHO RIZIKA ZTRATY, KTERE MUZE DOSAHNOUT A V
URCITYCH PRIPADECH | PRESAHNOUT HODNOTU PUVODNI INVESTICE, MELI BYSTE SE TAKOVYCH
OBCHODU ZDRZET. VYSLEDKY INVESTIC MINULEHO OBDOBI NEJSOU ZARUKOU VYNOSU BUDOUCICH.

ANALYZA OBSAZENA V TETO ZPRAVE JE POUZE UKAZKOVA A MOHOU, ALE NEMUS{ BYT NA JEJIiM
ZAKLADE PROVADENY OBCHODY V RAMCI SLUZBY ASISTENT. V ZADNEM PRIPADE SE NEJEDNA O
KOMPLETN{ PREHLED VSECH OBCHODU, KTERE PROB{HAJI V RAMCI SLUZBY ASISTENT. VYUZIJETE-LI
PORADENSTVI SPOLECNOSTI, CINITE TAK VYHRADNE NA ZAKLADE VLASTNIHO ROZHODNUTI. RADA
POSKYTNUTA SPOLECNOSTI SE V BUDOUCNU MUZE UKAZAT JAKO NESPRAVNA, INVESTICE UCINENE NA
JEJIM ZAKLADE MOHOU BYT ZTRATOVE. SPOLECNOST MUZE V ZAVISLOSTI NA DALSIM VYVOJI
KDYKOLIV SVOU RADU V BUDOUCNU ODVOLAT NEBO ZMENIT, A TO | NA RADU OPACNOU.
SPOLECNOST VAM POSKYTUJE POUZE RADY, SAMOTNA INVESTICNi ROZHODNUT{ JSOU VZDY NA VAS A
NESETE ZA NE PLNOU ODPOVEDNOST. POPLATKY SOUVISEJICI S OBCHODOVANIM NEGATIVNIM
ZPUSOBEM OVLIVNUJI VYSLEDEK INVESTOVANI. POPLATKY JSOU UPLATNOVANY, | KDYZ JE
VYSLEDKEM OBCHODU ZTRATA.

NA TUTO ZPRAVU SE VZTAHUJE VYHLASKA C. 114/2006 SB., O POCTIVE PREZENTACI INVESTICNICH
DOPORUCENI. VTETO ZPRAVE JE UVEDENA OSOBA, KTERA PRO SPOLECNOST TUTO ZPRAVU
VYTVORILA NEBO PRIPRAVILA. SPRAVNiM URADEM, KTERY NAD SPOLECNOSTI VYKONAVA DOZOR, JE
CESKA NARODNi BANKA. DLE NAZORU SPOLECNOSTI NEEXISTUJI OKOLNOSTI, KTERE BY MOHLY
NARUSIT OBJEKTIVITU TETO ZPRAVY. ODMENA OSOB, KTERE SE PODILELY NA TVORBE TETO ZPRAVY,
NENi ODVOZENA OD OBCHODU SPOLECNOSTI. PRIPADNY STRET ZAJMU VE VZTAHU K TETO ZPRAVE JE
UPRAVEN VNITRNiMI PREDPISY SPOLECNOSTI.

VICE INFORMACI ZiSKATE NA WWW.COLOSSEUM.CZ.
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