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A medida que crece una gran cantidad de iniciativas relativas a la inteligencia artificial (IA), también crece la demanda por contar con
centros de datos mundiales e hiperescaladores. Para el afio 2026, se proyecta que estos centros mundiales consumiran la misma
energia que el pais entero de Japoén, lo que demuestra una necesidad inminente de contar con soluciones energéticas a largo plazo.’
Es posible que la energia nuclear esté preparada para jugar un rol fundamental. El mercado del uranio, en especial, el combustible
nuclear, ya enfrenta limitaciones de oferta, lo que genera un problema tanto para proveedores como para compradores. Las politicas
publicas mundiales, en especial, las recientes politicas estadounidenses, pueden reducir aun mas la carga para la construccién de un
reactor nuclear.

Conclusiones clave

— Gracias a su historial de confiabilidad, la energia nuclear se comienza a considerar como la solucién éptima para satisfacer las
masivas demandas energéticas que plantea la expansion de las tecnologias de inteligencia artificial.

— Laindustria nuclear ya se enfrenta a desafios de oferta y demanda. Los factores geopoliticos que impulsan la demanda renovada
de las empresas de servicios publicos también pueden exacerbar estos problemas.

— Enlos EE. UU., la energia nuclear ha generado un apoyo bipartidista, a causa de la aprobacién reciente de leyes que apuntan a
expandir la capacidad nuclear de la flota de reactores mas grande del mundo.

Las necesidades energéticas que plantea la IA nos enfrenta a nuevos desafios

La creciente presencia de la IA en los centros de datos genera un aumento en las densidades de alimentacion, lo que requiere que las
empresas emergentes de IA, los emprendimientos, los proveedores de colocacién y los gigantes de internet tengan que adaptar el
disefio y la gestion de sus centros de datos.? Se proyecta un crecimiento en la demanda energética de EE. UU. que alcanzaria una
tasa de crecimiento anual compuesto (compound annual growth rate, CAGR) del 2,4 % para 2030, en comparacion con casi un 0 % de
crecimiento en la ultima década.® Se espera que los centros de datos representen 0,9 puntos porcentuales de este crecimiento.* Se
proyecta que el porcentaje del consumo energético de la IA expresado en un porcentaje del total de la energia de un centro de datos
crezca de un 8 % a un rango potencial entre 15 % y 20 % para 2030, lo que representa una CAGR del 25-33 %.5 Las potenciales
necesidades energéticas no tienen precedente y se estima que los hiperescaladores consuman 200 000 millones de USD en gastos de
capital en 2024 solo para satisfacer los objetivos de la IA y del clima en simultaneo.®

La confiabilidad de los reactores nucleares como fuente de energia limpia ya se esta aprovechando. Debido a que los factores de
capacidad (medida de confiabilidad) exceden el 90 %, la energia nuclear se posiciona visiblemente en el debate sobre la
infraestructura de la IA ya que los centros de datos operan practicamente las 24 horas del dia, los 7 dias de la semana.”
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EL CONSUMO ENERGETICO DE LA IA COMO PORCENTAJE DEL CONSUMO
ENERGETICO TOTAL DE UN CENTRO DE DATOS

Fuente: Analisis de Global X sobre los datos proporcionados por Schneider Electric. *Indica un prondstico.
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Los hiperescaladores, los propietarios de centros de datos y las empresas de servicios publicos tomaron medidas para afrontar estos
problemas crecientes. Talen Energy vendié un campo de 1200 acres impulsado por una planta nuclear de 2,5 GW a Amazon Web
Services (AWS) por 650 millones de USD.8 Ademas, Amazon presento la documentacion para la adquisicion del campo de centros de
datos en el condado de Louisa, Virginia, que colinda con la central nuclear de North Anna.® Constellation Energy accedié a suministrar
hasta el 35 % de la energia a Boydton, el centro de datos de Microsoft en Virginia, mediante energia nuclear.'® Mientras tanto, Equinix
se convirtié en el primer colocador de Fideicomiso de inversiéon inmobiliaria (Real estate investment trust, REIT) de centros de datos en
celebrar un acuerdo con un pequefio reactor modular (small modular nuclear reactor, SMR) en un paso hacia la integracion de la
energia nuclear mediante un acuerdo previo con Oklo para acceder a un maximo de 500 MW de energia nuclear."

Las necesidades de uranio para ofrecer soluciones a los centros de datos y la IA pueden exacerbar el
déficit ya existente

Las mineras de uranio son un componente esencial en la cadena de suministro nuclear, dada la importancia del octadxido de triuranio
(UsOs) como fuente de combustible principal para los reactores nucleares. La guerra en Ucrania gener6 un cambio drastico en la
politica nuclear nacional de los paises del Occidente, ya que Europa y EE. UU. apuntan a diversificar sus fuentes de energia y reducir
la dependencia de los recursos naturales rusos. En consecuencia, se desacelero el cierre de los reactores en el mundo y aumento la
construccion de nuevas plantas nucleares.'?'3 Las empresas de servicios publicos estan conscientes de la situacion que plantean los
cambios en el sector privado y publico, y esperan que se haga uso de otras fuentes de energia renovable, entre las cuales se presenta
la nuclear como una solucién importante.' Las minas de uranio podrian beneficiarse de la demanda creciente que puede ofrecer un
mejor precio de la energia y un precio elevado para el U3Os.

En el grafico a continuacion, se indica el equilibrio entre oferta y demanda del mercado de uranio con y sin el inventario de los servicios
publicos. Si asumimos que el reabastecimiento de los servicios publicos se hara mas intenso en los préximos afios, el mercado podria
tardar hasta 2029 en alcanzar el equilibrio nuevamente.
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EL MERCADO DE URANIO YA EXPERIMENTA UN DEFICIT IMPORTANTE

Fuente: Analisis de datos y de casos base tomados de Bloomberg Intelligence al 16 de mayo de 2024. El precio al
contado del UsOg data del 29 de julio de 2024. *Indica un prondstico.
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Se espera que la produccién esté impulsada principalmente por empresas canadienses, estadounidenses y australianas.'® Expandir la
produccion dentro de las minas existentes podria ser la solucion mas efectiva en tiempo y costos. Durante el informe de ganancias del
segundo trimestre de 2024, Cameco reafirmo el anuncio del primer trimestre de extender la vida de la mina Cigar Lake hasta el

afio 2036." Ademas, anticipa que la produccion en McArthur River/Key Lake se expandira de 18 millones de libras a 25 millones de
libras.'” Por otro lado, Kazatomprom, el principal productor de uranio del mundo, recientemente aumento su directriz de produccion
del 2024 a un 6 % del primer trimestre de 2024 al segundo trimestre de 2024."8 Las asociaciones de exploracién minera de uranio con
integrantes de larga y corta experiencia combinadas con revisiones regulatorias continuas son cruciales para aprovechar las reservas
existentes, ademas de que constituyen soluciones a largo plazo.'®20

La demanda nuclear reprimida parece ser un fendmeno mundial. Durante la 28.2 Conferencia de las Partes (COP) de Naciones
Unidas, 25 paises anunciaron su ambicion de triplicar la capacidad nuclear para 2050.2' Alcanzar ese objetivo requerira una reforma
politica importante, innovacién financiera y construccioén intensificada. Se espera que China continental lidere el cambio, ya que la
energia nuclear podria significar el 10 % de la generacion eléctrica total para 2035.22 Francia anticipa que construira seis nuevos
reactores para 2035 y Japon anuncié como objetivo que la energia nuclear represente el 22 % del conjunto energético del pais

para 2030, un aumento del 9 % registrado en 2023.232* Los EE. UU. también se suma a la accion.

La capacidad y desarrollo nuclear de los EE. UU. es en gran medida un asunto bipartidario

En la actualidad, los EE. UU. opera la flota mas grande de reactores nucleares de uso comercial, pero no tiene reactores nuevos en
fase de construccion.?* Las politicas aprobadas durante los Ultimos afios tenian como objetivo revertir esta situacion al optimizar
procesos y eliminar barreras para la incorporacion de nuevas tecnologias, como es el caso de los reactores modulares pequefios
(SMR). Este se considera un asunto bipartidario, y la mayoria de los paquetes legislativos aprobados recientemente que impactaron en
el sector de la energia nuclear se aprobaron mediante voto por aclamacion o casi por consenso unanime.25-26:27.28,29,30

La guerra en Ucrania impulsé el cambio de estrategia en la politica de energia nuclear de los EE. UU. Los EE. UU. esta eliminando de
manera efectiva a Rusia como su principal fuente de uranio con bajo enriquecimiento no irradiado para 2028 (35 % de las
importaciones totales de EE. UU.) mediante la Ley de Prohibicion de las Importaciones de Uranio de Rusia, al mismo tiempo que
desbloquea 2700 millones de USD en nuevas asignaciones del Congreso.3":32 La Ley de Aceleracion del Despliegue de Energia
Nuclear Versatil y Avanzada para Energia Limpia (Accelerated Deployment of Versatile, Advanced Nuclear for Clean Energy,
ADVANCE), que se promulgé gracias al presidente Biden, se construye sobre las leyes previas promulgadas durante la Administraciéon
de Trump. La ley tiene como objetivo aumentar la competencia y reducir ciertas tarifas para la solicitud de licencias, al mismo tiempo
que se autoriza mayor personal para acelerar los procesos administrativos y acortar el tiempo de entrada en servicio de los reactores.
Los productores de uranio con capacidades de conversion, las empresas que hacen enriquecimiento de uranio y los fabricantes de
componentes para los reactores son los potenciales beneficiarios.
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LINEA DEL TIEMPO DE EVENTOS REGULATORIOS Y GEOPOLITICOS QUE

IMPACTAN EN EL SECTOR NUCLEAR ESTADOUNIDENSE

Fuente: Departamento de Energia de los EE. UU.

Impacto en el sector nuclear

Fecha de
promulgacion

Administracion

Ley de Capacidades de

Innovacion en Energia Nuclear

(Nuclear Energy Innovation
Capabilities Act, NEICA)

Promueve las asociaciones publico-privadas para
apoyar la investigacion avanzada en reactores
mientras se optimizan los procesos de
otorgamiento de licencia.

28 de septiembre
de 2018

Trump

Ley de Innovaciéon y
Modernizacién de la Energia
Nuclear (Nuclear Energy
Innovation and Modernization
Act, NEIMA)

Modernizo la Comision Reguladora Nuclear
(Nuclear Regulatory Commission, “NRC”) con
nuevos procesos de licencia para reactores
avanzados al mismo tiempo que requiere la
implementacion de un plan de combustibles
tolerantes a los accidentes.

14 de enero de 2019

Trump

Ley de Empleo e Inversion en
Infraestructura (Infrastructure

Investment and Jobs Act, IIJA)

Asigna 6000 millones de USD para prevenir los
cierres de plantas nucleares a través del
Programa de Crédito Nuclear Civil y 2500 millones
de USD para el Programa de Demostracién de
Reactores Avanzados para desarrollar las
tecnologias nucleares de proxima generacion.

15 de noviembre
de 2021

Biden

Ley de Reduccion de la
Inflacién (Inflation Reduction
Act, IRA)

Provee créditos fiscales para plantas nucleares
con cero emisiones mientras se asignan
700 millones de USD para la produccién nacional
de uranio enriquecido.

16 de agosto de 2022

Biden

Ley de Prohibicion de las
Importaciones de Uranio de
Rusia

Prohibe las importaciones de uranio de Rusia
para reducir la dependencia, asigna 2720 millones
de USD para expandir el enriquecimiento y
conversion nacional de uranio, con exenciones
autorizadas en virtud de condiciones especificas
hasta 2028.

17 de mayo de 2024

Biden

Ley de Aceleracion del

Despliegue de Energia Nuclear

Versatil y Avanzada para
Energia Limpia (Accelerated
Deployment of Versatile,
Advanced Nuclear for Clean
Energy, ADVANCE)

Disminuye las tarifas para la solicitud de licencias
y autoriza a la NRC a expandir el personal a fin de
agilizar las revisiones, al tiempo que le solicita a la
NRC el desarrollo y lanzamiento de directrices
regulatorias para otorgar licencias a los disefios
de microrreactores dentro de 18 meses.

10 de julio de 2024

Biden

Conclusion: las acciones relativas a productores y componentes de uranio plantean un marco

interesante

El mercado del uranio ya enfrenta un déficit significativo mientras se le presentan nuevas oportunidades gracias a los avances en la
tecnologia de inteligencia artificial y las decisiones de las politicas publicas mundiales. En la actualidad, los EE. UU. ha tenido una
postura agresiva en la promulgacion de nuevas leyes que apuntan a revitalizar la industria de la energia nuclear y a fomentar las
innovaciones que trazarian una nueva etapa en la produccion de la energia nuclear. Es posible que los mercados al contado del UsOs
estén incluyendo en sus cuentas esta proyeccion de la demanda, y las mineras de uranio parecen tomar nota del asunto. Dado que
ofrecen correlaciones mas bajas tanto en las acciones mundiales (0,54) como el mercado mas amplio de materias primas (0,42), las
mineras de uranio y los productores de componentes nucleares ofrecen beneficios interesantes y de diversificacion de cartera en un

mercado preparado para crecer.33
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indice Solactive Global Uranium & Nuclear Components Total Return Index: seguimiento de los movimientos de precio en las acciones de las
empresas que estan activas en la industria del uranio (o que se espera lo estén en el futuro cercano). Esto incluye, en especial, a las mineras de uranio,
la exploracion, las inversiones en uranio y las tecnologias relacionadas con la industria del uranio. El indice incluira un minimo de 20 componentes en
cada reequilibrio.

indice MSCI ACWI Net Return Index: mide el rendimiento de los segmentos de alta y mediana capitalizacién de todos los mercados de pais. Se
pondera por capitalizacién de mercado ajustada por flotacion libre.

indice S&P GSCI Total Return Index: mide el rendimiento de los movimientos generales de precios y la inflacién en la economia mundial. Esta
disefiado para poder invertir ya que incluye los futuros sobre materias primas con mayor liquidez y brinda diversificacién con una baja correlacion
respecto a otra clase de activos.

Octadxido de triuranio: compuesto de uranio que se representa con la férmula quimica U3Osg. Es una de las formas de 6xido de uranio mas estables y
es material clave en el ciclo nuclear.

Correlacion: medida estadistica que describe la extension en la que dos variables se relacionan linealmente. Indica la fuerza y direccion de una
relacion lineal entre dos variables y rangos entres -1y 1.
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