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Kernenergie — Ausblick 2026

Kl, Energiesicherheit und die Ruckkehr der
Kernenergie

Die globale Energielandschaft befindet
sich in der tiefgreifendsten
Umbruchphase seit Jahrzehnten. Eine
starke Konvergenz mehrerer Megatrends
- das rasante Wachstum der kunstlichen
Intelligenz, die beschleunigte
Elektrifizierung nahezu aller Wirtschafts-
bereiche, steigende Anforderungen an
Energiesicherheit, geopolitische Spannun-
gen in globalen Lieferketten sowie
ambitionierte  Klimaziele - verdndert
grundlegend, wie Staaten und Industrien
verldssliche  Grundlaststromversorgung
definieren.

Kernenergie, die in vielen Regionen lange
Zeit als stagnierend oder sogar ruckléufig
galt, entwickelt sich erneut zu einer
strategischen, langfristigen und
unverzichtbaren Sdule zukunftiger
Stromsysteme.

Kunstliche Intelligenz ist der wichtigste
einzelne Katalysator dieser
Wiederbelebung. GroRe Sprachmodelle,
hochintensive Inferenz-Workloads und
GPU-getriebene Cloud-Infrastrukturen
lassen die globale Grundlastnachfrage
nach Strom strukturell ansteigen. Dieser
Wandel ist nicht zyklisch, sondern
Ausdruck einer dauerhaften Neuordnung
der Wirtschaft hin zu kontinuierlichem,
hochdichtem und  hochverfigbarem
Energieverbrauch — Bedingungen, far die
Kernkraft aufdergewdhnlich gut geeignet
ist.

Generative-KI-Anfragen kénnen bis zu
zehnmal mehr Energie erfordern als
traditionelle Rechenprozesse. Gleichzeitig
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betrachten Hyperscale-Rechenzentren
eine rund um die Uhr verfugbare, CO,-
freie Grundlastversorgung zunehmend als
strategischen Vermdgenswert und nicht
mehr als austauschbaren Kostenfaktor.
Vor  diesem  Hintergrund  erwartet
Bloomberg Intelligence eine neue Welle
von Kernkraftwerksneubauten und
Investitionen. Allein in den Vereinigten
Staaten kdénnten im Basisszenario bis
2050 mehr als 350 Milliarden US-Dollar in
neue Reaktoren flieRen.

GroRe Technologieunternehmen -
darunter Amazon, Google, Meta, Microsoft
und OpenAl — entwickeln sich von reinen
Stromabnehmern zu aktiven Energie-
Mitentwicklern.  Dies  markiert  eine
fundamentale Neuordnung der Beziehung
zwischen Technologiebranche und
Energiesektor.

Das Ergebnis ist eine echte nukleare
Renaissance, getragen von politischer
Unterstltzung und Kapitalzuflissen. Diese
Dynamik spiegelte sich deutlich in der
starken Marktentwicklung des
vergangenen Jahres wider: Der
Bloomberg  Equal-Weighted  Nuclear
Energy Index erzielte 2025 einen Anstieg
von +73,86 %.
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Performance von
Kernenergieunternenmen
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—Bloomberg Equal-Weighted Nuclear Energy Index

Quelle: Bloomberg Stand: Januar 2026

Kl als dominanter Treiber neuer
Nuklearnachfrage

KUnstliche Intelligenz erhéht nicht nur den
Stromverbrauch, sondern verdndert die
Nachfragekurven strukturell. GPUs, die KI-
Workloads antreiben, verbrauchen
GréRenordnungen mehr Energie als
herkdbmmliche CPUs, wdhrend Rechen-
zentrumsbetreiber ihre Serverkapazitaten
in rasantem Tempo ausbauen.

Bloomberg Intelligence schatzt, dass die
Deckung des Kl-getriebenen Rechen-
bedarfs in den USA bis 2030 zusatzliche
345-815 TWh Strom erfordern kénnte. Dies
entspricht einem Anstieg von 11-26 %
gegenuber dem US-Stromverbrauch von
2023, abhangig von den zugrunde
gelegten Wachstumsannahmen fur Ki-
Modelle.

Da erneuerbare Energien naturgemaf
volatil sind und Erdgas mit
Emissionsprofilen einhergeht, die den
ESG-Zielen grolRer Technologie-
unternehmen widersprechen, wenden
sich  Hyperscaler zunehmend  der
Kernenergie zu, um langfristig CO.-freie
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und hochzuverldssige Stromversorgung
sicherzustellen.

lhre Bereitschaft, deutliche Preis-
aufschldge zu zahlen, unterstreicht den
Wahrnehmungswandel: Kernenergie
entwickelt sich von einer wirtschaftlich
marginalen Option zu einer strategisch
unverzichtbaren Infrastruktur.

Rechenzentrumsbetreiber schlieRen
inzwischen langfristige Stromabnahme-
vertrage (Power Purchase Agreements,
PPAs) mit Aufschlagen von 15-25 US-
Dollar pro MWh tUber dem Marktniveau ab
— eine bemerkenswerte neue Erléschance
far Kernkraftbetreiber.

So impliziert beispielsweise Constellations
staatlich  gestutztes  Virtual  Power
Purchase Agreement (VPPA) mit Preisen
im mittleren 80-US-Dollar/MWh-Bereich
einen Aufschlag von rund 15-25 US-
Dollar/MWh. Wuirde Constellation die
Hdalfte seiner Kernkraftwerke zu einem
Aufschlag von 20  US-Dollar/MWh
kontrahieren, kénnte dies das jahrliche
EBITDA um rund 18 Milliarden US-Dollar
erhéhen.
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Dieser Trend — hochpreisige, langfristige
PPAs in einem Sektor mit praktisch keinem
neuen Angebot - verdndert den
Investmentausblick fur Kernkraftbetreiber
grundlegend.

DarUber hinaus wdéchst das Interesse an
sogenannten Behind-the-Meter-
Lésungen, bei denen Reaktoren direkt mit
Rechenzentren gekoppelt werden, um
Netzanschlussverzégerungen und
Ubertragungsengpdsse zu umgehen.
Solche Konfigurationen erfordern jedoch
Genehmigungen der US-Regulierungs-
behdérde FERC, weshalb kurzfristig Front-
of-the-Meter-VPPAs die dominierende
Struktur bleiben durften.

Mit  weiter steil ansteigenden KI-
Nachfragekurven kénnten jedoch
insbesondere modulare oder Mikro-
Reaktoren zu einem Standardmodell fur
Rechenzentrumscampusse der ndchsten
Generation werden.

US-Kernenergieausblick: Politische
UnterstUtzung trifft auf industrielle
Engpdsse

Die installierte Kernenergiekapazitdt in
den Vereinigten Staaten soll laut
Bloomberg Intelligence von 98 GW im
Jahr 2024 auf 159 GW bis 2050 steigen -
ein Zuwachs von rund 60 %, der den Bau
von etwa 63 GW neuer Kapazitdt erfordert.
Dies entspricht einem  moderaten
Wachstumspfad mit einer durchsch-
nittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
etwa 1,9 %.

Dieser Ausblick steht in deutlichem
Kontrast zu dem von Prdsident Donald
Trump  formulierten  Ziel, die US-
Kernenergie-kapazitdt bis 2050 auf 400
GW zu erhdhen. Die Erreichung dieses
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Niveaus wdurde Investitionen von deutlich
Uber 3 Billionen US-Dollar erfordern und gilt
unter heutigen Rahmenbedingungen als
dulerst ambitioniert.

Eine Nettoausweitung um 61-63 GW wurde
den Anteil der Kernenergie an der US-
Stromerzeugung auf etwa 20 % erhdhen,
gegenuber rund 18 % heute.

Trotz verbesserter politischer Unterstitzung
hat bislang keines der mehr als 20
vorgeschlagenen  Neubauprojekte  die
formale Planungsphase erreicht. Kurzfristig
wird das Wachstum daher Uberwiegend
aus Leistungssteigerungen bestehender
Anlagen sowie aus der Wiederin-
betriecbnahme  stillgelegter  Kraftwerke
stammen.

Derzeit werden drei Reaktoreinheiten -
Palisades, Three Mile Island Block 1 und
Duane Arnold — wieder ans Netz gebracht,
was rund 2,3 GW zusdtzliche Kapazitét
liefert. Weitere Projekte, etwa V.C. Summer,
bleiben unsicher, kénnten jedoch im
Verlauf der 2030er Jahre relevante Beitréige
leisten.

Der Grofteil der neuen Kapazitdtszuwdchse
wird erst nach 2035 erwartet und
mafigeblich durch Fortschritte bei Small
Modular  Reactors (SMRs)  getrieben
werden. Die EinfUhrung von SMRs steht
jedoch vor mehreren Herausforderungen,
darunter langwierige  Genehmigungs-
verfahren, First-of-a-kind-Baurisiken,
Finanzierungsprobleme und noch unreife
Lieferketten.

Die Kostenherausforderung

Die nukleare Renadissance ist mit
erheblichen strukturellen Einschrédnkungen
konfrontiert: geschwdchte Lieferketten,
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Mangel an hochqualifizierten Ingenieuren,
regulatorische Engpdsse, Lucken in der
Urananreicherungskapazitdt, lange
Entwicklungszeitrume sowie neue
Technologien - insbesondere SMRs -, die
bislang nicht im industriellen MaRstab
erprobt sind.

Die Kostenplanbarkeit bleibt eines der
gréfiten Probleme der Branche.

Ein anschauliches Beispiel ist das
Kernkraftwerk Vogtle in  Waynesboro,
Georgia. Die Blécke 3 und 4 waren die
einzigen neuen Reaktoren, die in den
vergangenen drei Jahrzehnten in den USA
in den kommerziellen Betrieb gingen. lhre
Endkosten beliefen sich auf rund 31
Milliarden US-Dollar — mehr als doppelt so
hoch wie ursprunglich veranschlagt — und
auch die Bauzeit verdoppelte sich nahezu.

US-amerikanische First-of-a-kind-(FOAK)-
Projekte sind derzeit pro installiertem
Gigawatt funf- bis zehnmal teurer als Gas-
oder Erneuerbarenanlagen.

SMRs gelten zwar als potenzielle Lésung,
befinden sich jedoch noch in einer frihen
Entwicklungsphase. Erste Erfahrungswerte

deuten darauf hin, dass SMRs derzeit nicht
gunstiger  zu errichten sind als
konventionelle Reaktoren.

So sagte der SMR-Entwickler NuScale im
Jahr 2023 sein 462-MW-Carbon-Free-
Power-Projekt in Idaho ab, nachdem sich
die prognostizierten Kosten auf 9,3
Milliarden US-Dollar verdreifacht hatten -
entsprechend rund 20.130 US-Dollar pro
Kilowatt.

Zwar wird erwartet, dass die Kosten mit
zunehmender Reife der Designs und dem
Hochlauf der Lieferketten sinken, doch die
aktuelle Wirtschaftlichkeit bleibt heraus-
fordernd.

Kosten- und Termintberschreitungen sind
kein rein US-amerikanisches Phdanomen.
Kernenergieprojekte in Finnland, Frankreich
und dem Vereinigten Koénigreich zeigen
dhnliche Muster. Diese Projekte setzen auf
Reaktoren der neuesten Generation (EPR —
European  Pressurized  Reactor),  die
eigentlich einfacher zu bauen und sicherer
zu betreiben sein sollten. Dennoch traten
auch hier Kosteneskalationen, Verzégerun-
gen und komplexe regulatorische Prozesse
auf.

Die Kostenherausforderung

Start- Kostenschdatzung (in Mrd. Kosten per
Anlage Standort Inbetrieonahmedatum 9 ( P
datum $) KW
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Erosion der Lieferketten

Jahrzehnte mit begrenzter
Neubautatigkeit haben das us-
amerikanische Okosystem far

Kernkraftwerksbau erheblich geschwdcht.
Nur noch wenige Unternehmen verflgen
Uber die Fdhigkeit, essenzielle Grol3-
komponenten fur Reaktoren zu fertigen.

Gleichzeitig herrscht ein akuter
Fachkraftemangel: Rund 93 % der
Arbeitgeber berichten Uber Schwierig-
keiten, qualifizierte Arbeitskrafte fGr den
Nuklearsektor zu finden.

Auch die Urananreicherungskapazitdt
steht unter Druck. Diese Herausforderung
durfte sich weiter verscharfen, sobald das
US-Verbot  far  russischen  Nuklear-
brennstoff im Jahr 2028 formell in Kraft
tritt. Diese strukturelle Fragilitét kénnte die
Kommerzialisierung von SMRs verzdgern
und lasst viele Entwicklerprognosen zu
optimistisch erscheinen.

Die Spotpreise fur Uran bleiben erhéht und
notieren deutlich Uber einem Grolteil ihrer
historischen Bandbreite.

Uran-Spotpreise (U308)
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Globale Uranversorgung und Nachfrage

Das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage kénnte sich langfristig
verscharfen, da mehr Kernkraftwerke
wieder in Betrieb genommen und neue
Anlagen gebaut werden.

Laut Bloomberg Intelligence wird die
weltweite Produktion von U308-Uran
zwischen 2024 und 2031 voraussichtlich
um 23 % steigen. Dies wird angetrieben
durch hoéhere Preise fur Produzenten,
unterstutzende  Bergbaupolitiken  und
erneute Impulse fur den Ausbau der
Kernenergie.

Jul22

Dec.22

5 Seahawk Investments GmbH | Marketinginformation

120
100
80
60
40
20
0
™ 48] <t ~ Lo Lo Lo
EERER A
O
£c=224832
Etwa  zwei  Drittel der  globalen
Uranproduktion stammen aus

Kasachstan, Kanada und Australien, so
die World Nuclear Association.

Die Urananreicherung kénnte zu einem
weiteren strukturellen Engpass fur die US-
Kernindustrie werden, die historisch stark
von  Russland  far  angereicherten
Brennstoff abhéngig war. Angesichts
dieser zunehmenden Unhaltbarkeit hat
das US-Energieministerium (DOE)
Férdermittel vergeben, um die heimische
Produktion von Brennstoff zu
beschleunigen, einschlieldlich High-Assay
Low-Enriched Uranium (HALEU), das




Quarterly Note | Equity Investments

2025|004

SEAHAWK

> INVESTMENTS

madglicherweise far die ndchste
Generation von Small Modular Reactors
(SMRs) der Generation IV benétigt wird.

Stahlpreise und Baukosten

Kernkraftwerke sind extrem stahlintensiv,
was zu  zusdtzlicher  Kosteninflation
beitragen kann.

Die Stahlpreise sanken 2024 auf mehr-
jéhrige Tiefstdnde, bedingt durch eine

verlangsamte globale Wirtschaft und
Uberkapazitgten. Neue Zolle kdnnten
jedoch wieder steigende Preise ausldsen.

Aufgrund der hohen Kapitalintensitat und
Komplexitét von Kernkraftwerksprojekten
sind viele Infrastrukturunternehmen
zurUckhaltend, die damit verbundenen
Baurisiken und KostenuUberschreitungen
zu Ubernehmen.

Stahlpreise
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Quelle: Bloomberg Stand: Januar 2026

Politische Unterstitzung unter der Trump-
Administration

Der  US-amerikanische  Kernenergie-
ausbau geniel3t erhebliche bundes-
staatliche Unterstitzung, mit potenziell bis
zu 67 Milliarden US-Dollar an Férder-
mitteln.

Die Trump-Administration setzte ein
ambitioniertes Ziel: Die vierfache Erhéhung
der US-Kernenergiekapazitét bis 2050.

Die Errichtung von 1-GW-Reaktoren wurde
bei geschdatzten Baukosten von rund
10.000 Us-Dollar pro kW etwa viermal so
viel kosten wie eine vergleichbare Gas-
Kombikraftwerksanlage.

Eine Erweiterung der Kapazitdt um 300 GW
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in 25 Jahren wuarde rund 3 Billionen US-
Dollar an Kapitalinvestitionen erfordern.

Aufgrund hoher Kosten, und
Lieferkettenrisiken sowie langer
Entwicklungszeitrdume werden zusdtzliche
Bundesmittel und staatliche Burgschaften

Bau-

entscheidend sein, um private
Investitionen zu mobilisieren.
Zugleich kénnten steigende

Bundesdefizite die Fdhigkeit der Regierung
einschrdnken, Fordermittel in diesem
Umfang bereitzustellen.

Um die Einfdhrung zu beschleunigen,
verkurzte die Trump-Administration die
Genehmigungsprufung far neue
Reaktoren auf 18 Monate, was die Entwick-
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lung erheblich straffen soll.

Small Modular Reactors (SMRs): Hype,
Potenzial und Realitét

SMRs kénnten in der néchsten Phase des
Kernkraftausbaus eine bedeutende Rolle
spielen und stellen einen Bruch mit den
grofden konventionellen Reaktoren
vergangener Bauzyklen dar.

Inre hoéhere Flexibilitdt und Modularitét
macht sie besonders attraktiv  far
Rechenzentren, die zuverldssige, skalier-
bare und moglicherweise direkt
gekoppelte Grundlast benétigen.

SMRs kénnten einige der Heraus-
forderungen grofder konventioneller
Kernkraftwerke adressieren, aber die
Technologie wird voraussichtlich noch
ldngere Zeit entwickelt.

Versorgungsunternehmen werden
vermutlich zurlUckhaltend sein, SMRs
einzufthren, bis die Designs kommerziell

erprobt sind. Die meisten SMR-Konzepte
sollen frihestens Ende der 2030er Jahre
kommerzialisiert werden. Unternehmen
wie NuScale und Oklo durften in diesem
Jahrzehnt noch keine relevanten Umsdtze
erzielen.

Bewertung

Der Bloomberg Equal-Weighted Nuclear
Energy Index notiert bei einem Price-to-
Forward-Sales-Verhdltnis von 1,5, und liegt

damit Uber seinem historischen
Héchststand.

Innerhalb des Index weisen
Uranproduzenten die héchsten
Bewertungsmultiplikatoren  auf, diese

bleiben jedoch nahe ihrem langfristigen
Median.

Im Gegensatz dazu handeln AusrUster
und EPC-Unternehmen im Durchschnitt
auf Rekordprédmien im Vergleich zu
historischen Bewertungsmalstében.

Bewertung Kurs/Umsatz
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Key takeaways

Das Investoreninteresse an Kernenergie
wird durch langfristige Verpflichtungen
einiger der weltweit grolRten
Technologieunternehmen angetrieben,
die zuverl@ssige, rund um die Uhr
verfigbare Stromversorgung bendtigen,
um ihre wachsenden Rechen-
zentrumsaktivitdten zu unterstatzen.

Die aktuellen Bewertungen im
Kernenergiesektor werden stark von den
Erwartungen steigender, Kl-getriebener
Stromnachfrage  beeinflusst. Dennoch
bestehen  erhebliche  Unsicherheiten
hinsichtlich technischer Machbarkeit und
Umsetzung. Trotz erneuter Dynamik bleibt
Kernenergie nur ein moderater Anteil der
globalen Energieinvestitionen, und
Projekte sind nach wie vor kapitalintensiv,
zeitaufwendig und schwer skalierbar.
Investoren mussen auflerdem berlck-
sichtigen, dass eine mégliche Korrektur im
KI-Sektor  den Wert  von Kern-
energieproduzenten, Entwicklern, Versor-
gungsunternehmen und Ausrustern nach
unten dricken kénnte.

Reaktorentwickler wie NuScale und Oklo
sind besonders anfdllig far lange
Entwicklungszyklen — oft bis zu einem
Jahrzehnt — bevor potenzielle Rentabilitét
erreicht wird. Technische Hurden,
KostenUberschreitungen und laufender
Kapitalbedarf kénnten die derzeit hohen
Erwartungen, die in ihren Bewertungen
reflektiert sind, erheblich infrage stellen.
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Kontakte:

Hubertus Clausius, MBA, CFA
Geschadaftsfuhrer
+49.69.24404410
hc@seahawk-investments.com
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Disclaimer:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,KI“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG), die ,KiI* richtet sich an ausschlieBlich an professionelle Kunden im Sinne des § 67 WpHG (natdrliche und
juristische Personen) mit gewdhnlichem Aufenthalt/ Sitz in Deutschland und wird ausschlieRlich zu
Informationszwecken eingesetzt. Diese ,KI” kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Bera tung nicht
ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte
weder eine Anla geberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren
oder eine Willenserklérung oder Aufforde rung zum Vertragsschluss Uber ein Geschdft in Finanzinstrumenten dar. Auch
wurde Sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung
von Transaktionen ist von den persénlichen Verhdltnissen des jeweiligen Kunden abhdn gig und evtl. kunftigen
Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhdltnisse des Empfédngers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle
Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,KI” nicht berlicksichtigt. Wertentwicklungen in der Vergangenheit
sind kein zuverléssiger Indikator far zu kdnftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile Uber zuklinftiges Geschehen dar, sie kénnen sich daher bzgl. der zuklnftigen Entwicklung
eines Produkts als unzutreffend erweisen. Die aufgefuhrten Informationen beziehen sich ausschlie8lich auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieser ,KI, eine Garantie fur die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann nicht
Ubernommen werden. Eine Anlage in erwdhnte Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Wertpapierdienstleistungen
beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken — z.B. Markt oder Branchenrisiken, das Wdahrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-,
Zins- und Bonitdtsrisiko — und ist nicht far alle Anleger geeignet. Daher sollten mdgli che Interessenten eine
Investitionsentscheidung erst nach einem ausfuhrlichen Anlageberatungsgespréch durch einen registrierten
Anlagebera ter und nach Konsultation aller zur Verfigung stehenden Informationsquellen treffen. Zur weiteren
Information finden Sie hier das Basisinfor mationsblatt (PRIIPs) und den Wertpapierprospekt kostenfrei
https://seahawk-investments.com/fonds/. Der Wertpapierprospekt wird Ihnen in englischer Sprache zur Verfagung
gestellt, das Basisinformationsblatt zusdtzlich in deutscher Sprache. Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die
Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird.
Die vorliegende ,KI” ist urheberrechtlich geschlitzt, jede Vervielfdltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht
gestattet. Die Seahawk Investments GmbH verfugt Gber die Erlaubnis zur Erbringung der Finanzportfolioverwaltung, der
Anlageberatung, sowie der Anlagevermittlung und der Abschlussvermitt lung nach § 15 Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 2 Nr. 3, 4, 5
und 9 WpIG (Wertpapierinstitutsgesetz) und unterliegt insoweit der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Bundesanstailt fcr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Marie-Curie-StraRe 24-
28 D-60439 Frankfurt am Main Herausgeber. Seahawk Investments GmbH, Bettinastrale 62, 60325 Frankfurt am Main.
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