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De uraniumsector on fire 

Sinds 15 januari van dit jaar hebben we een uranium-aandeel in de 
portefeuille (Uranium Participation Corporation, UPC, wat op 19 
juli jl. is overgenomen door het Sprott Physical Uranium Trust) en 
in maart (MT 165) volgde een uitgebreide analyse van de uranium-
sector. Toen schreef ik dat we aan het begin van een nieuwe bull-
markt waren aanbeland en de seinen op groen stonden. Sindsdien 
gingen de uranium-aandelen fors heen en weer, met een flinke dip 
in de zomer, maar het positieve sentiment bouwt zich nu weer op 
en de bullmarkt gaat verder. Voorzichtigheid is echter nog steeds 
geboden voor een dergelijke grondstoffensector. Hoogste tijd voor 
een update van deze sector en onze nieuwe uranium play.  

 

Deze editie 
Een update van de uraniumsector die in 
vuur en vlam staat. Uranium is eindelijk 
weer in een bull-markt aangekomen, deels 
door een vernieuwde interesse in kern-
energie (ten dele aangewakkerd door de 
heksenjacht op CO2). Door de jaarlijkse 
verwachte tekorten en omdat het Sprott 
Physical Uranium Trust grote hoeveelheden 
uranium opkoopt, schiet de prijs ervan 
omhoog. De koersen van uraniumaandelen 
volgen. We voegen dan ook een uranium-
aandeel (Cameco) toe aan de portefeuille 
om hier een graantje van mee te pikken. 

Roosterwijzigingen 
Cameco (CCJ/CCO.TO) 

vervoegt ons beleggingsrooster (p. 24). We 
raden aan om uw winst van Sprott Physical 
Uranium Trust om te zetten naar Cameco. 
Volledig uw Sprott-positie verlaten, raden 
we echter niét aan. 

Meldingen 

 
De mensen op zoek naar informatie over de 
opnames van de studiedag die afgelopen 
zondag plaatsvond te Gent, kunnen terecht 
op pagina's 20, 21, en 22. 

Ten slotte: eind augustus legde ik samen 
met Ferre een dubbel-interview af in Tom 
Zwitser zijn zomerstudio van De Blauwe 
Tijger. Het gesprek gaat over Hilaire Belloc, 
de COVID-situatie, propaganda, mijn essay 
met titel "De Terugkeer van de Koning", en 
nog veel meer. De opname ziet u hier. 
 

https://www.youtube.com/watch?v=nbY07IvqxLs&list=LL&index=1&ab_channel=BlueTigerStudio


Voor een uitgebreide analyse van de uranium-
markt adviseer ik om MACRO Trends #165 erbij te 
nemen. De belangrijkste punten voor de uranium-
belegger zullen in deze analyse wel kort herhaald 
worden. Tevens wordt er een vernieuwde stand 
van zaken gegeven. Er is namelijk wel het een en 
ander gebeurd in deze markt de laatste tijd. 

Tijdens de vorige bull-markt (2004-2007) steeg de 
uraniumprijs van $20 in 2004 naar bijna $140 in 
2007. Deze verzevenvoudiging van de uraniumprijs 
op slechts 3 jaar zorgde ervoor dat het op de radar 
kwam van beleggers, en zij wilden natuurlijk een 
graantje meepikken van dit succes. Zoals we wel 
vaker zien bij snelle en forse stijgingen van grond-
stofprijzen (lithium, kobalt, vanadium, enzovoort), 
stegen de koersen van de bedrijven in die sectoren 
als een raket met torenhoge waarderingen. Totdat 
de hype weer voorbij was en de (late) beleggers 
met een kater overbleven. Op dit moment komt er 
weer wat meer fantasie in de prijs en ligt deze rond 
de $50, waarbij deze aan het begin van dit jaar rond 
de $30 lag (zie hoofdanalyse).  

Dat de prijzen voor uranium de lucht inschoten 
tijdens die periode (2004-2007), valt te verklaren. 
De handel in uranium is namelijk beperkt. Er zijn 
weinig kopers (zo'n 450 kernreactoren wereldwijd) 
en er is weinig handel in uranium. Het meeste, zo'n 
90%, wordt gekocht via langetermijncontracten, 
tegen een vaste prijs voor een langere periode.  



Vraag en aanbod uranium 

 
Tijdens de jaren 80 werden er voorraden uranium 
gecreëerd met het oog op de vele nieuwe kern-
centrales die gebouwd zouden moeten worden. Dit 
is echter nooit gebeurd na Tsjernobyl 1986. 

 
De "varkenscyclus": het verschijnsel dat stijging van 
de varkensprijzen leidt tot de overproductie van 
varkens, waardoor de prijzen terug gaan dalen. 
Uranium is geen schaarse grondstof. Zodra de 
prijzen flink oplopen, zullen verlieslatende mijnen 
worden heropgestart en er meer investeringen 
komen in exploratie. Nieuwe mijnen operationeel 
maken, dat kost echter tijd. Er spelen politieke 
belangen mee, er zijn milieu-agenda's, het IAEA 
(het internationale atoomagentschap) reguleert 
sterk de mijnoperaties, en er zijn vele ngo's die 
tegenwerken. Een nieuwe mijn krijg je dus niet zo-
maar operationeel... 



De heksenjacht op CO2 

Dit proces (de varkenscyclus) speelde in de jaren 
2000: de opgebouwde voorraden (van de jaren 80) 
waren afgebouwd en er werden weer plannen 
gemaakt voor de bouw van enkele nieuwe kern-
centrales. Er ontstond meer vraag en er was minder 
aanbod, mede door wat productieproblemen bij 
Cameco, in een kleine en een illiquide markt. Het 
gevolg: forse prijsstijgingen. De markt koelde 
uiteindelijk weer af, deels omdat er meer uranium-
mijnen werden (her)opgestart, door hogere prijzen. 
Hierdoor ging het aanbod weer omhoog en liepen 
de prijzen weer terug.  

Nadat de markt weer was afgekoeld en projecten 
door de lagere prijzen werden stopgezet, ontstond 
er in de periode 2010-2011 een mini bull-markt. 
Wellicht geholpen door berichten over plannen 
voor de bouw van nieuwe kerncentrales, ging de 
prijs van uranium weer omhoog, tot 11 maart 2011. 
Hevige aardbevingen zorgden toen voor een 
tsunami in Japan. Gevolg: prijzen gingen weer 
omlaag. Nu het sentiment (zie verder) weer aan het 
veranderen is (in positieve zin), verwacht ik dat 
prijzen nu weer omhoog zullen gaan. Dit zal weer 
gaan leiden tot meer aanbod, en uiteindelijk weer 
lagere prijzen, en zo weer verder.  



Kerncentrales in aanbouw 

Voor wie het gemist heeft: Uranium Participation 
Corporation is sinds 19 juli jl. overgenomen door 
Sprott Physical Uranium Trust en handelt nu onder 
die naam, met noteringen in de V.S. en Canada: 
tickers U.U ($US) en U.UN ($CA). Deze overname 
bewijst dat Sprott gelooft in deze markt, die hij van 
dichtbij kent. In 2003 (het begin van de bullmarkt) 
was hij een van de weinige fondsmanagers die in de 
uraniummarkt durfde te stappen. Die timing was 
subliem en vervolgens steeg de uraniumprijs van 
$15 naar bijna $140 in de jaren erna. 

Dat Sprott zo actief is in deze markt en enorme 
opportuniteiten ziet, is veelzeggend. Eric Sprott is 
een Canadese miljardair en grondstoffenbelegger, 
die een enorme staat van dienst heeft, met name 
als goud- en zilverbelegger. Aan het begin van zijn 
carrière werkte hij bij Merrill Lynch als analist, en in 
1981 richtte hij een investeringsfonds op, Sprott 
Securities, wat hij in 2001 verkocht aan personeel. 
Vervolgens richtte hij Sprott Asset Management 
op, waar Sprott Physical Uranium Trust onder valt. 
Sprott Asset Management is dan weer onderdeel 
van Sprott Inc. Overigens houdt hij zich niet meer 
bezig met de dagelijkse gang van zaken en is hij 
enkel nog als Chairman Emeritus actief in de board. 
Dat hij actief betrokken was bij de overname van 
Uranium Participation Corporation (UPC), dat lijkt 
daarentegen wel zo goed als zeker.  



In 2000 zag hij potentie in goud toen de goudprijs 
nog op zo'n $250 dollar stond. Maar hij was ook een 
van de eerste investeerders in Kirkland Lake Gold. 
In 2015 trad hij toe tot het bestuur van Kirkland 
(toen was het nog een pennystock) en in 2016 was 
het goudmijnbedrijf een van de best presterende 
aandelen in de sector. De filosofie van Sprott is om 
niet te snel te verkopen bij winst. Verkoop pas als 
het 5x of 10x over de kop ging, en zelfs dan nog niet 
altijd. In 2019 vond hij het tijd om Kirkland aan-
delen te verkopen. Het aandeel zou niet meer het 
beste zijn om in bezit te hebben volgens hem.  

Met de overname van Uranium Participation Corp. 
ontstaat nu het grootste fonds met fysiek uranium 
onder beheer, onder de vlag van het bekende en 
gerespecteerde Sprott Asset Management. De 
management fee van 0,35% per jaar is acceptabel.  

Yellow Cake (opgenomen in verschillende uranium 
ETF's) werd opgericht door twee zwaargewichten in 
de mijnbouwsector, waaronder een ex-bankier van 
Morgan Stanley. Zij zagen de kansen in de uranium-
sector en richtten het bedrijf Yellow Cake op, 
waarin ze niets anders doen dan het opkopen en 
aanhouden van uranium (net als het Sprott fonds). 
Ze geloven namelijk dat uranium structureel onjuist 
is geprijsd. Door uranium uit de markt te halen, 
hopen ze de prijs te stuwen. 



 
North Shore Global Uranium Mining ETF (URNM) is 
naast de URA ETF een van de populairste uranium 
ETF's. De wegingen wijken iets af van elkaar, mede 
omdat de URA 49 holdings heeft en URNM 35. 
Cameco heeft in de URA ETF veruit de grootste 
weging van zo'n 23% en Kazatomprom heeft een 
weging van zo'n 9%. In de URNM ETF heeft Cameco 
een weging van ruim 14% en Kazatomprom een 
kleine 14%. Op hun site kunt u alle holdings 
terugvinden: https://urnmetf.com/urnm 

 
Een groot verschil is wel dat in de URA ETF geen 
Sprott Physical U. Trust is opgenomen, terwijl deze 
in de URNM ETF tot een van de grootste holdings 
behoort met een weging van bijna 9%. Dit vanwege 
een aantal arbitraire index regels, waardoor ze het 
(in ieder geval vooralsnog) niet opnemen. Daar-
naast is de URNM ETF meer gericht op uranium-
bedrijven dan de URA ETF. De URNM ETF volgt de 
North Shore Global Uranium Mining Index, daar 
zitten pure play uraniumbedrijven in (productie en 
exploratie). In de URA zitten ook bedrijven die in de 
kernenergiesector actief zijn, zoals bijvoorbeeld 
Daewoo Engineering. Ook is er de ruimte voor 
bedrijven die verre van pure plays zijn, zoals onder 
andere BHP en Rio Tinto. 

De URA is wat goedkoper (expense ratio van 0,69% 
vs. 0,85% van de URNM) en bestaat al langer. De 
URNM heeft daarentegen een hoger dividend-
rendement (1,3% tegen 0,6%). 

https://urnmetf.com/urnm


Ons beleggingsrooster 

Helaas is het door de nieuwe Europese wetgeving 
Mifid 2/PRIIPS per 1 januari 2018 lastig geworden 
om Amerikaanse ETF's te kopen. Door nieuwe 
wetgeving is de uitgevende instelling verplicht om 
ETF's te voorzien met documentatie in de taal van 
de belegger. Dat betekent dat er Nederlandstalige 
documentatie moet zijn om de ETF te kunnen 
kopen. ETF-aanbieders zien zich hierdoor genood-
zaakt geen Amerikaanse ETF's meer aan te bieden 
of alleen de meest gangbare ETF's waar ze wel 
vertalingen van kunnen voorzien. Het gros kunnen 
we dus niet meer rechtstreeks kopen. 

Nu is er een omweg om toch aan Amerikaanse ETF's 
te geraken, maar dit is voor de ervaren belegger. 
Het is namelijk mogelijk om via opties toch de uit-
eindelijke ETF in bezit te krijgen. Hiervoor zijn er 2 
manieren: het kopen van een "calloptie" of het ver-
kopen van een "putoptie". In het eerste geval heeft 
de koper het recht om aandelen (ETF's in dit geval) 
tegen een bepaalde prijs te kopen. In het tweede 
geval heeft de koper het recht om aandelen tegen 
een bepaalde prijs aan jou te verkopen. Er kleven 
wel een paar nadelen aan vast. Het is ingewikkelder 
dan direct kopen, je account moet optie bevoegd-
heden hebben, en opties gaan per 100 stuks. Daar-
bovenop moeten de ETF's geleverd kunnen worden 
("settlement"). Merk op dat je dan dichtbij de uit-
oefendatum (settlement) aankoopt (voor een zo 
laag mogelijke tijdswaarde) bij het verkopen van 
een putoptie. Als het Amerikaanse (stijl) opties zijn, 
kun je de callopties direct uitvoeren. Je kunt 
natuurlijk ook callopties kopen, zonder ze uit te 
oefenen. Via Binck kun je opties op de URA kopen. 
Is dit net wat te veel 'abracadabra' voor je? Geen 
probleem: links laten liggen. Dit is alleen voor de 
ervaren optiebelegger. Voor wie op een makkelijke 
manier een extra graantje mee wil pikken van deze 
uraniumbull, heb ik een goed alternatief: Cameco. 

Cameco, de grootste holding van zowel de URNM 
als de URA ETF, zat al een tijd in stijgende lijn, en 
heeft na een korte teruggang een grote stijging 
laten zien. Ondanks dat Cameco een relatief stabiel 
en defensief uraniumaandeel is, kwam er binnen 
een paar weken tijd meer dan 50% bij op de koers.  



Hiermee zijn jullie weer volledig op de hoogte van de laatste 
ontwikkelingen in de uraniummarkt. Wie Uranium Participation 
Corp. (nu U/UN.TO) heeft gekocht ten tijde van het opnemen in 
het beleggingsrooster, kijkt tegen een zeer mooi rendement. De 
seinen staan op groen om (een deel van) de winst van SPUT om 
te zetten in Cameco, en daarna uit te breiden. Uitbreiden doe je 
wel pas na een terugval, want het is op korte tijd hard gegaan, en 
de markt moet dan normaal even op adem komen. 

Bij Cameco is er iets meer risico dan het SPUT fonds, 
maar ook meer upside. Wie bekend is met opties en 
een broker heeft die het mogelijk maakt, kan via 
een omweg uranium ETF's kopen (URA of URNM). 
Op die manier (ETF) profiteer je goed van de upside, 
doordat er veel exploratie-bedrijven tussen zitten, 
maar door de spreiding heb je minder neerwaarts 
risico dan bij het kiezen van specifieke aandelen. 

In de begin jaren 70 zien twee steenrijke broers, 
Nelson Bunker Hunt en William Herbert Hunt, 
kansen in de zilvermarkt. Volgens hen was de 
zilverprijs sterk ondergewaardeerd en hadden ze 
geen vertrouwen in de dollar. De zeer hoge inflatie 
en het beleid van de FED deed hun vertrouwen in 
de dollar geen goed en ze zagen zilver als een goed 
alternatief. Ze begonnen zilver te kopen aan $1,50 
(per ounce) en binnen enkele jaren was de prijs 
opgelopen tot $6 en hadden ze 10% van de totale 
zilvermarkt in handen. Toen het fysieke zilver 
minder in grote mate beschikbaar was, schakelden 
ze over op de futures-markt (COMEX). Hun 
papieren futures werden meer waard, maar in 
plaats van dollars te ontvangen, vroegen ze om 
fysieke levering van het zilver. Om 5% belasting te 
ontwijken en het risico dat zilver geconfisqueerd 
zou worden, brachten ze het naar Zwitserland. Ze 
wisten ondertussen ook andere investeerders, o.a. 
rijke Arabieren, te overtuigen om zilver te kopen, 
waardoor ze halverwege 1979 futures-contracten 
kochten ter waarde van $43 miljoen ounces tegen 
fysieke levering. De koers verdubbelde in korte tijd 
naar $16 om vervolgens door te schieten naar $35. 
In januari 1980 steeg de koers door naar $50 en op 
het hoogtepunt hadden de broers bijna $5 miljard 
aan fysiek en papieren zilver. Dat was het moment 
dat de overheid en de exchanges optraden. Er 
mochten geen nieuwe posities meer worden in-
genomen, alleen bestaande mochten worden af-
gewikkeld. Dit zette druk op de prijs en minder 
gefortuneerde investeerders konden niet afnemen. 
De gebroeders Hunt hadden diepe zakken, maar de 
margin (beleggen met geleend geld) voorwaarden 
werden aangescherpt en de banken mochten de 
betrokken partijen niet meer financieren van de 
FED. De prijs van zilver stortte in elkaar naar $11. 
De gebroeders gingen failliet en werden schuldig 
bevonden aan marktmanipulatie.  



Edelmetalen 

Goud 

Sinds onze vorige update over goud blijft de prijs 
zich zijwaarts bewegen tegen de steun van $1785. 
Begin september ging de goudprijs even door de 
200-DMA en tikte het net geen $1840 aan om dan 
meteen erna terug onder de grens van $1800 te 
duiken. Zakt de prijs verder weg naar beneden, dan 
komt de volgende zware steun van $1680 in zicht. 
Opwaarts lijkt goud het nog moeilijk te hebben om 
de weerstand van $1830 te breken. Afwachten wat 
de prijs de komende weken zal doen. En toch zijn 
TA's (technische analyses) van goud en zilver vaak 
van minder belang. Aangezien wij niet gaan traden 
met onze edelmetalen, doet het er eigenlijk niet 
echt toe aan welke prijs goud noteert. Goud moet 
je gewoon fysiek in bezit hebben! 

Over bezit gesproken. Vorige week kondigde de 
Europese Commissie aan dat ze 'nadenken' over 
een nieuw register om alle bezittingen van de 
burgers te registreren. Daarin moeten niet alleen 
eigendommen in de vorm van onroerend goed, 
grond en aandelen worden opgenomen, maar ook 
bezittingen als edelmetalen, cryptomunten, kunst-
werken, sieraden, auto', en ga zo maar door. Op de 
interne omgeving van onze website staan onder het 
tabblad 'dossiers' de volgende twee documenten: 
"Hoe goud en zilver kopen en veilig bewaren" en 
"De monetaire matrix". In deze dossiers geven we 
concrete tips om uw goud veilig te bewaren, zowel 
thuis als buiten de EU. En eens u toch bezig bent in 
de dossiers te snuisteren, neem dan ook eens een 
kijkje in de anderen op de lijst. Bomvol info. Met 
een koffie, een theetje of een pintje erbij! 
 



Zilver 

 

"$1 in a bank account will still say $1 after 100 
years. The value of that same dollar and what 
you can buy with it is what changes over time. 
This is how inflation keeps you working longer 
for less and seemingly stuck. All by design!" 

Bovenstaande opmerking over koopkracht komt 
van een Twitter-account wiens pagina ondertussen 
"temporarily restricted" is. Iedereen die wat van 
waarde te vertellen heeft, zal op een bepaald 
moment met censuur te maken krijgen. Zie het als 
een teken dat je goed bezig bent!  



Crypto 

Monero 

Nog steeds onder 0.006 BTC 

Bitcoin 

Verdere consolidatie 

BTC lijkt zijn consolidatie verder te zetten. De koers 
heeft 40.000 USD nog niet getest, en lijkt op dit 
moment support te vinden rond de 50-EMA lijn. Het 
ziet er echter niet naar uit dat er snel een nieuw 
hoogterecord zal neergezet worden, gezien de 
stevige correctie van meer dan 15% 7 september. Ik 
verwacht een verder kabbelende koers die traagjes 
naar beneden zal afbuigen. 40.000 USD lijkt me nog 
steeds een realistisch target voor eind deze maand. 
Dat blijft de belangrijkste test, en zakt het daar 
gedurende enkele dagen onder, dan lijkt een nieuw 
hoogterecord dit jaar me quasi uitgesloten. 

 
Ik haal er nog maar eens de "Stock To Flow" grafiek 
bij, voor de mensen die ons bleven mailen dat we 
fout waren in onze analyse en we "gegarandeerd" 
dit jaar een nieuw hoogterecord zouden zien van 
BTC omdat PlanB dit nou eenmaal met zijn S2F-
model had voorspeld. Kijk nog eens goed naar deze 
grafiek... De koers loopt duidelijk achter op het 
model. Ja, in het begin van het jaar liep het even 
voorop, maar die hype kwam veel te snel. De timing 
van de nieuwe piek in de koers zou veel logischer 
plaatsvinden in 2022, 2023, of zelfs 2024, dan in de 
komende maanden. 



Een van de belangrijkste reden waarom dit model 
afgezworen moet worden, is en blijft dat iedereen 
in de markt toch weet wanneer er "block reward 
halveringen" zullen komen omdat de supply-kant 
van Bitcoin gewoon voorgeprogrammeerd is. De 
impact van de lagere (nieuwe) productie van 
bitcoins wordt logischerwijs ook jaar na jaar 
kleiner, omdat er al meer in circulatie zijn. Het S2F-
model gaat echter uit van een correlatie van de 
koers met de "stock to flow" ratio (hoeveelheid 
bitcoins in omloop ten opzichte van vers-gemijnde 
munten). Wie door deze modellen hoogterecord op 
hoogterecord verwachtte, stelt best toch maar zijn 
verwachtingen bij.  

Bij MACRO Trends zijn we ervan overtuigd dat de 
bitcoinkoers "verminderde returns" en "langere 
cycli" zal vertonen in de toekomst. Een goeie en 
interessante analyst die deze theorie ook aanhangt 
is Benjamin Cowen van "Into the Cryptoverse". Als 
u houdt van koersgrafieken over Bitcoin, dan kan ik 
zijn Youtube-kanaal zeker aanraden. Hij heeft, net 
als ons, een nuchtere kijk op de evolutie van BTC en 
de bitcoinkoers. 

https://www.youtube.com/channel/UCRvqjQPSeaWn-uEx-w0XOIg/videos


Pater Daniël Maes 

De munt van het leven 

https://www.youtube.com/watch?v=xmVefkFFDl8




Foto-updates 

 

 



Lezersvragen 

. 

NB.TO 

 
Als ik vind dat het antwoord op uw vraag ook 
interessant kan zijn voor de gemeenschap, dan zorg 
ik dat die geanonimiseerd wordt gepubliceerd 
onder collectief pseudoniem "Bezorgde Bert". 

==========================================  

LWLG 

mailto:support@macrotrends.be
https://www.mining.com/coalition-urges-us-congress-to-incentivize-permanent-rare-earth-magnet-making/


Op pensioen? GRIN mijnen 



Hartelijk dank voor jullie aanwezigheid bij  

"De Kleren van de Keizer"  



Opnames "De Kleren van de Keizer" 

https://tixoom.app/brechtarnaert/bundles/lxwkifkz
https://tixoom.app/brechtarnaert/bundles/lxwkifkz


MACRO Trends Studiedagen 



Investeringspiramide 

mailto:brechtarnaert@safecapital.eu
https://www.youtube.com/watch?v=B13CuufbOLI


Beleggingsrooster 

  

 

https://tixoom.app/brechtarnaert/bpp0eexj

