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Atrakcyjno$é inwestowania
w akgje i fundusze ETF

sektora nuklearnego

Attractiveness of investing in nuclear

sector of stocks and ETF funds

Streszczenie: Prezentowane badanie dotyczy ksztattowania sie stép
zwrotu oraz ryzyka spétek i funduszy ETF z sektora nuklearnego
notowanych na gietdach w USA, Wielkiej Brytanii i Chinach. Wyka-
zano, ze procesy fundamentalne dotyczace silnego wzrostu inwesty-
¢ji w przemysle jadrowym mocno przektadajg si¢ na liczbe nowych
notowan spétek i funduszy ETF z tej branzy, co z kolei przetozylo sie
na duzo wyzsze stopy zwrotu dla tych aktywéw w stosunku do gtéw-
nych indekséw gietdowych. Dokonana analiza poréwnawcza pomie-
dzy spétkami nuklearnymi i indeksami wskazuje, ze na catym $wiecie
obserwuje sig silne trendy wzrostowe, co pociaga zainteresowanie inwe-
storéw ze wzgledu na duza dla nich atrakcyjnosé korzysci finansowych,
co takze jednoczesnie tworzy istotne zrédlo finansowania przemystu
jadrowego z rynku kapitatowego.

Abstract: The presented study concerns the formation of rates of
return and risk of companies and ETF funds from the nuclear sector
listed on stock exchanges in the USA, Great Britain and China. It has
been shown that fundamental processes related to the strong growth
of investments in the nuclear industry have a strong impact on the
number of new listings of companies and ETF funds from this indus-
try, which in turn has translated into much higher rates of return for
these assets in relation to the main stock exchange indices. The com-
parative analysis carried out between nuclear companies and indices
indicates that strong growth trends are observed all over the world,
which attracts the interest of investors due to the high attractiveness
of financial benefits for them, which also creates a significant source
of financing for the nuclear industry from the capital market.
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Problematyka badawcza, cel i hipoteza

Od kilku ostatnich lat obserwuje si¢ w $wiecie istotny wzrost dzialan w zakresie
rozwoju badan, konstrukgji i budowy matych reaktoréw jadrowych przeznaczonych
do produkgji ciepla i energii elektrycznej. W zwiazku z tym powstaje pytanie, czy takie
trendy przektadaja si¢ na procesy finansowania i inwestowania w branzy zajmujacej si¢
szeroko pojetymi technologiami nuklearnymi. Obecnie rozwijaja si¢ kierunki budowy
elektrowni jadrowych, ktére polegaja na produkgji i montowaniu reaktoréw w fabryce,
a nast¢pnie transporcie ich na miejsce lokalizacji elektrowni. Dotychczas dominowaly
tzw. duze elektrownie jadrowe o mocy powyzej 500 MW, ktérych budowa odbywata
si¢ w docelowym miejscu ich operacyjnej dziatalnosci. Obecny postep w konstrukeji,
technice, technologii i budowie matych reaktoréw jadrowych (ang. Small Modular Reac-
tors, SMR) powoduje szybki rozwéj przemystu nuklearnego, a w zwiazku z tym silnie
zwigksza si¢ popyt ze strony rynku, co pociaga za sobg duze mozliwosci generowania
zyskéw dla producentéw i inwestoréw. Taka sytuacja powoduje, ze rosnie zainteresowa-
nie finansowaniem w SMR-6w. W ostatnich latach uruchomiono w §wiecie liczne fun-
dusze inwestycyjne stuzace finansowaniu przedsigwzie¢ nuklearnych, a ponadto wzrosto
zainteresowanie przedsi¢biorstw z branzy nuklearnej do emitowania akgji na gietdach.

W prezentowanym opracowaniu naukowym podj¢to badanie dotyczace wptywu
zmian technologicznych, popytowych i podazowych na korzysci finansowe dla inwe-
storéw, ktdrzy lokuja swoje srodki w akcje i fundusze ETF (ang. exchange-traded fund,
ETF) sektora nuklearnego. W niniejszym opracowaniu przypisano wszystkim przed-
miotowym aktywom wsp6lng nazwe jako ,Nuklearne Aktywa” (NUA). Wysokie koszty
i naktady inwestycyjne, jakie wymagaja projekty w energetyce jadrowej, powoduja, ze
ich rozwéj nie bedzie mozliwy bez silnego w tym zakresie rozwoju rynku kapitatowego.
Naktady inwestycyjne na finasowanie elektrowni jadrowych opartych na SMR-ach si¢ga
poziom od kilkunastu do kilkudziesi¢ciu miliardéw dolaréw. Dotychczasowe metody
finansowania elektrowni jadrowych gltéwnie bazowaly na srodkach budzetéw poszcze-
gblnych paristw, co bylo istotng bariera rozwojowa. Obecnie pojawiaja si¢ dogodne
warunki dla inwestoréw, gdyz zyski finansowe, jakie moga dostarcza¢ lokaty w akcje
i fundusze inwestycyjne w branzy nuklearnej sa bardzo obiecujace. Korzysci te wyni-
kaja z faktu istotnie nizszych kosztéw produkeji energii z atomu niz z paneli fotowolta-
icznych lub farm wiatrowych, a takze innych zrédet energii. Dodatkowa korzyscia jest
brak emisji CO, przez SMR-y, co powoduje, ze nie ponosi si¢ kosztéw tzw. podatku
za emisj¢ CO,, ktérym jest system handlu emisjami Unii Europejskiej (ang. Europe-
an Union Emission Trading System, EU ETS). W przypadku elektrowni weglowych
podatek ETS powoduje, ze koszty produkdji energii sa wigksze o ok. 60%. Znakomita
zaletg reaktoréw SMR jest mozliwo$¢ zastgpowania nimi kottéw weglowych i gazowych
w konwencjonalnych elektrowniach, co stanowi duza warto$¢ dodang dla ekonomiki
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dotychczasowych zaktadéw produkujacych energi¢ elektryczng i cieplng na potrzeby
gospodarstw domowych i proceséw produkeyjnych w przemydle.

Podejmowany problem badawczy posiada bardzo duze znaczenie praktyczne dla
ekonomiki przedsigbiorstw i ekonomii gospodarczej, a takze stanowi istotne wyzwanie
teoretyczne ukierunkowane na rozwijanie, waznych dla praktyki, metod oceny efek-
tywnosci ekonomicznej inwestycji w branzy nuklearnej. Celem niniejszego badania jest
przeglad wybranych aktywéw i funduszy inwestycyjnych, dotyczacych sektora nuklear-
nego, obecnych w notowaniach gieldowych oraz przedstawienie korzysci i atrakeyjnosci
dla inwestoréw na tle gtéwnych indekséw gietdowych.

W procesie realizacji celu postawiono nast¢pujaca hipoteze: rozwéj technologii
malych reaktoréw jadrowych (SMR-6w) i potencjal popytowy na energi¢ atomo-
wa, determinuja wprowadzanie nuklearnych aktywéw i funduszy inwestycyjnych do
obrotu gieldowego a ich stopy zwrotu sa wyisze na tle gtéwnych indekséw gieldowych.

Badanie ograniczono do wybranych aktywéw akeji i funduszy ETF (ang. Exchange
Traded Funds) notowanych na gieldach w USA, Wielkiej Brytanii i Chinach. Zakres
czasowy obejmuje okres od poczatku 2023 r. do kwietnia 2025 r., gdyz w tym okresie
obserwuje si¢ duzg liczbe tworzonych koncepcji, konstrukeji, budowy i wprowadzania
do dziatalnosci operacyjnej komercyjnych SMR-6w i produkgji energii.

Wsparciem przy weryfikacji hipotezy jest postawienie nastgpujacych pytan badaw-
czych:

»  Jak ksztattuja si¢ stopy zwrotu i ryzyko NUA na tle gléwnych indekséw gieldowych?

«  Czy stopy zwrotu z NUA s3 wyzsze od gléwnych indekséw gietdowych?

+ Ile wynosi iloraz stopy zwrotu do ryzyka z NUA w poréwnaniu z gtéwnymi indek-
sami gietdowymi?

Do weryfikacji hipotezy wykorzystano nastgpujace metody badawcze: studia literatu-
rowe, analiza statystyczna, analiza przypadkéw, opinie eksperckie, analiza poréwnawcza.

Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu poruszane sa zagadnienia ekonomiki reaktoréw jadrowych
[Rothwell, 2016; Weibezahn, 2024], efektywnosci wykorzystania SMR-6w typu HTR
w konwencjonalnych elektrowniach [Bartnik, 2024], oceny efektywnosci matych reakto-
6w jadrowych, w tym szacowania LCOE i NPV projektéw inwestycyjnych z wykorzy-
staniem symulacji Monte Carlo [Steigerwald i in., 2023] oraz metod oceny efektywnosci
projektéw inwestycyjnych i kosztéw budowy elektrowni jadrowych na bazie SMR-6w
[Steigerwald i in., 2023; Krysiak, 2025]. Zagadnienia oceny efektywnosci i atrakeyj-
nosci spotek i funduszy ETF z sektora nuklearnego notowanych na gietdach stanowig
deficyt w opracowaniach naukowych. Prawdopodobng przyczyng deficytu opracowan
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naukowych w tym obszarze jest fake, ze spétki i fundusze ETF rozpoczety niedawno
swoje notowania na gieldach, bo miato to miejsce w latach 2022-2024, dlatego niniej-
sze badanie i jego wyniki oraz wnioski moga by¢ wktadem w tej dziedzinie.

Determinanty rosnacej atrakcyjnosci nuklearnych aktywéw
(NUA)

NUA pozyskuja od kilku lat coraz to wigksza atrakcyjnos¢, czego wyrazem jest
wprowadzenie, w ostatnich dwéch latach, do obrotu gietdowego wielu spétek i fundu-
szy inwestycyjnych, ktére bazuja na aktywach sektora nuklearnego. NUA notowane na
gieldach charakteryzuja si¢ wysokimi stopami zwrotu, czego przyczyna jest intensywny
rozwdj, w roznych czgsciach $wiata, realnych proceséw inwestycyjnych w zakresie badar,
rozwoju koncepcji, konstrukeji i budowy elektrowni jadrowych, a zwlaszcza SMR-6w.

Rysunek 1. Moce elektrowni jadrowych w poszczegélnych krajach na $wiecie (w GW)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [RANGEETFS, 2025].

Na rysunku 1 przedstawiono moce zainstalowane, w poszczegélnych krajach na swie-
cie, w energetyce jadrowej oraz przygotowywane moce dotyczace nowo budowanych
blokéw energetycznych. Na koniec 2023 r. zainstalowana moc elektrowni jadrowych
na $wiecie wynosita 396 GW, a w niedalekiej przysztosci planuje si¢ zainstalowa¢ dodat-
kowo 299 GW [RANGEETES, 2025]. Migdzy innymi ten fakt planowanego podwojenia
mocy w energetyce atomowej uzasadnia wzrost zainteresowania inwestoréw spétkami
i funduszami ETF notowanymi na gietdach. Najwicksza zainstalowana moc na poziomie
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102 GW posiada USA, a w dalszej kolejnosci Francja 64 GW i Chiny 58 GW. Jednak
w niedalekiej przysztosci Chiny chca wyjsé na pierwsza pozycje z catkowita zainstalo-
wang mocg na poziomie 118 GW. Obecne elektrownie opierajg si¢ na duzych reakto-
rach jadrowych o mocy powyzej 500 MW.

W ostatnich latach nastapito istotne zaawansowanie technologiczne w konstrukcji
i budowie matych modularnych reaktoréw jadrowych (ang. SMR: Small Modular Reac-
tor), a zwlaszcza wysokotemperaturowych (ang. HTGR: High Temperature Gas-cooled
Reactors). Polska z opracowang w latach 2018-2023 koncepcja reaktora POLA nalezy
do czotowej grupy pigciu krajéw, obok Japonii, Rosji, USA i Potudniowej Afryki, kté-
re stworzyly taki reaktor HTGR. Dwa tego typu reaktory w Chinach i jeden w Japo-
nii rozpoczely juz dzialalnos¢ operacyjng. Reaktor POLA moze by¢ baza dla reaktoréw
komercyjnych wykorzystywanych w polskich zaktadach przemystowych [Boettcher i in.,
2023, s. 9; Narodowe Centrum Badan Jadrowych, 2024].

Obecnie na $wiecie dziata ok. 450 réznego typu elektrowni jadrowych, a prognozy
wskazuja, ze w dlugiej perspektywie do 2050 r. nastapi wielki boom popytowy na nowe
elektrownie jadrowe. W perspektywie 25 lat na $wiecie moze powsta¢ ok. 1000-2000
nowych elektrowni jadrowych opartych gléwnie na SMR-ach, w Europie ok. 100-200,
za$ w Polsce ok. 10-20 [Ministerstwo Energetyki, 2017]. Mozna sadzi¢, ze istotny udziat
w budowie elektrowni jadrowych beda miaty technologie typu HTGR. Krzywa wyktad-
nicza postgpu innowacyjnego, inzynierskiego, technologicznego i produkcyjnego reak-
tor6w SMR wskazuje na duze prawdopodobienstwo, ze rzeczywiscie w przysztosci moze
powsta¢ duza liczba nowych elektrowni jadrowych. Biorac pod uwage wyczerpujace si¢
mozliwosci dziatania operacyjnego starych elektrowni, a zwlaszcza pierwszej generadji,
budowanych po 19501r., a takze rosnacg liczb¢ podmiotéw w §wiecie zaangazowanych
przy produkeji réznych sktadnikéw i komponentéw do SMR-6w, jak i rosnace zapo-
trzebowanie na stabilne zrédta energii w $wiecie przysztos¢ zastosowann SMR-6w rysuje
si¢ bardzo pozytywnie.

Istotnym impulsem dla rozwoju i wdrazania technologii reaktoréw wysokotem-
peraturowych (ang. HTGR: High Temperature Gas-cooled Reactors lub HTR: High
Temperature Reactors) jest zapotrzebowanie na cieplo w przemysle, ktére w Europie
szacuje si¢ na poziomie ok. 600-900 TWh/rok w zakresach temperatur ponizej 250°C,
pomiedzy 250-550°C i powyzej 1000°C, przy raczej malym zapotrzebowaniu mie-
dzy 550°C a 1000°C [Ministerstwo Energetyki, 2017, s. 9]. Taka skala popytu na cie-
pto wynika ze stosowanych technologii w réznych gateziach przemystu. Na rysunku 2
przedstawiono prognozowane zapotrzebowanie na ciepto przemystowe z perspektywy
2017 r. dla réznych zakreséw temperatur, dla ktdrych przyporzadkowane sg okreslone
technologie [Ministerstwo Energetyki, 2017, s. 9]. Prognoza zapotrzebowania na cie-
plo w temperaturze ponizej 250°C wynosi ok. 600 TWh/rok i do tego celu sg przezna-
czone tzw. lekko-wodne reaktory (ang. Light Water Reactor, LWR), dla temperatur od
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250°C do 550°C stosuje si¢ wysokotemperaturowe SMR typu HTGR, ktére powinny
wytwarzaé energie cieplng na poziomie 900 TWh/rok, za$ zapotrzebowanie na ciepto dla
temperatur powyzej 1000°C wynosi ok. 900 TWh/rok, do czego nalezy stosowa¢ reak-
tory o bardzo wysokiej temperaturze (ang. Very Hight Tempertaure Reactors, VHTR).

Rysunek 2. Zapotrzebowanie europejskiego przemystu na ciepto procesowe (w GWh/rok)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Ministerstwo Energetyki, 2017, s. 9].

Metodyka badania

Dokonano oszacowania rocznych stép zwrotu, skumulowanych stép zwrotu od
wybranego okresu w przesztoéci, rocznego odchylenia standardowego stép zwrotu, ilo-
razu ryzyka do stopy zwrotu, narastajacej stopy zwrotu od poczatku 2023 r. do kwiet-
nia 2025 r. dla cen akgji i funduszy ETF oraz gléwnych indekséw gietdowych z takich
rynkéw jak USA, Wielka Brytania i Chiny. Nast¢pnie poréwnano mierzone wielko-
$ci uzyskane dla cen akgji i funduszy ETF z wynikami odpowiednich dla nich indek-
séw gietdowych, tzn. tych indekséw, ktére dotycza tych gield, na ktérych sa notowane
badane akgje i fundusze ETE. Do badania wybrano nastepujace fundusze ETF i spétki:
»  VanEck Uranium and Nuclear Technologies UCITS' ( (Undertakings for Collec-

tive Investment in Transferable Securities) ETF (NUCL.UK)?, kt6ry jest notowa-

! Z angielskiego Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities to przedsigbiorstwo
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe. W Polsce odpowiednikiem s otwarte fun-
dusze inwestycyjne. Podmioty wspélnego inwestowania, uregulowane na poziomie europejskim (wspél-
notowym) w formie dyrektyw Rady UE — dyrektywa Rady 85/611/EWG z 20.12.1985 r.

2 Link do notowan i danych VanEck Uranium and Nuclear Technologies UCITS ETF: https://stooq.pl/

q/?s=nucl.uk.
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ny na gietdzie w Londynie (London SE) i poréwnano jego wyniki z notowanym
indeksem FTSE250.

»  VanEck Uranium and Nuclear ETF (NLR.US)?, ktéry jest notowany na gieldzie
w Nowym Jorku (NYSE) i poréwnano jego wyniki z notowanym indeksem S&P500.

» Range Nuclear Renaissance Index ETF (NUKZ.US)*, ktéry jest notowany na giet-
dzie w Nowym Jorku (NYSE) i poréwnano jego wyniki z notowanym indeksem
S&P500.

» NANO Nuclear Energy Inc (NNE.US), ktdry jest notowany na gietdzie w NASDAQ
i poréwnano jego wyniki z notowanym indeksem NASDAQ Composite.

«  Constellation Energy (CEG)®, ktéry jest notowany na gieldzie w Nowym Jorku
(NYSE) i poréwnano jego wyniki z notowanym indeksem S&P500.

»  China National Nuclear Power Co Ltd (601985.CN)’, ktéra jest notowana na giel-
dzie w Shanghai SE i poréwnano jej wyniki z notowanym indeksem SCI (Shanghai
Composite Index) na gietdzie w Shanghai SE.

Charakterystyka badanych akcji spétek i funduszy ETF

VanEck Uranium and Nuclear Technologies UCITS ETF (NUCL.UK) — celem
inwestycyjnym Funduszu jest odzwierciedlenie ceny i wynikéw indeksu zapewniajacego
ekspozycj¢ na spétki zajmujace si¢ wydobyciem i dystrybucja uranu lub w projektach
zwiazanych z budowa, projektowaniem i konserwacja obiektéw elektrowni jadrowych
oraz reaktoréw jadrowych, sprzgtu i technologii lub ustug dla przemystu energety-
ki jadrowej, rozwojem i komercjalizacja technologii syntezy jadrowej lub badari nad
reaktorami jadrowymi z udziatem plynnej soli, a takze fundusze notowane na gieldzie,
ktére ledza ceng spot uranu lub inwestuja w fizyczny uran [Financial Times, 2025].

Fundusz VanEck Uranium and Nuclear ETF (NLR®) (NLR.US) — stara si¢ jak
najdoktadniej odtworzy¢ ceng i wydajnos¢ indeksu MVIS®Global Uranium & Nuclear
Energy Index (MVNLRTR), ktérego celem jest sledzenie ogélnej wydajnosci spétek
zajmujacych sig: (i) wydobyciem uranu lub projektami wydobycia uranu, ktére maja
potencjat, w opinii MarketVector Indexes GmbH (,Dostawca indeksu”), aby po opra-
cowaniu takich projektéw generowad co najmniej 50% przychodéw spétki lub stanowié

3 Link do notowar i danych VanEck Uranium and Nuclear ETF: https://stooq.pl/q/?s=nlr.us.

4 Link do notowar i danych Range Nuclear Renaissance Index ETF (NUKZ.US): https://stooq.pl/q/?s=
nukz.us.

5 Link do notowan i danych NANO Nuclear Energy Inc (NNE.US): https://stooq.pl/q/?s=nne.us.

6 Link do notowar i danych Constellation Energy (CEG): https://stooq.pl/q/d/?s=ceg.us.

7 Link do notowar i danych China National Nuclear Power Co Ltd (601985.CN): https://stooq.pl/q/?s=
601985.cn.
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co najmniej 50% aktywéw takiej spétki; (ii) budowa, projektowaniem i konserwacja
obiektéw elektrowni jadrowych i reaktoréw jadrowych; (iii) produkeja energii elek-
trycznej ze zrédet jadrowych; lub (iv) dostarczaniem sprzetu, technologii i/lub ustug dla
przemystu energetyki jadrowej [VanEck Uranium and Nuclear ETE 2025].

Range Nuclear Renaissance Index ETF (NUKZ.US) — jest portfelem kopiujacym
indeks wazony kapitalizacja rynkowa akeji spétek z catego swiata dziatajacych w branzy
paliwa jadrowego i energii. Fundusz skoncentrowany jest na spétkach zaangazowanych
w odradzajacy si¢ przemyst nuklearny i ma na celu oferowanie inwestorom portfela spét-
ek dziatajacych w nastgpujacych segmentach: zaawansowane reaktory, przedsigbiorstwa
cieplownicze, budownictwo i ustugi dla sektora jadrowego oraz paliwo jadrowe [Range
Nuclear Renaissance Index ETF, 2025].

NANO Nuclear Energy Inc (NASDAQ: NNE.US) — to zaawansowana technolo-
gicznie firma zajmujaca si¢ energia jadrowa, ktéra jest firma zorientowana komercyjnie,
zdywersyfikowang i zintegrowang pionowo w pieciu liniach biznesowych: (i) najno-
woczesniejsze technologie przenos$nych i innych mikroreaktoréw, (ii) produkcja pali-
wa jadrowego, (iii) transport paliwa jadrowego, (iv) zastosowania jadrowe w kosmosie
i (v) ustugi konsultingowe dla przemystu jadrowego. NANO Nuclear uwaza, ze jest
pierwsza firma zajmujaca si¢ przeno$nymi mikroreaktorami jadrowymi, ktéra jest noto-
wana na gietdzie w USA [Nano Nuclear Energy Inc., 2025].

Constellation Energy Corporation (Nasdaq: CEG) — jest firma z listy Fortune 200
z siedzibag w Baltimore, jest najwickszym producentem niezawodnej, wolnej od emisji
energii w kraju i wiodacym dostawcg energii dla przedsigbiorstw, doméw i klientéw
z sektora publicznego w catym kraju, w tym trzech czwartych firm z listy Fortune 100.
Przy rocznej produkeji, ktéra jest prawie w 90% wolna od emisji dwutlenku wegla, pol-
skie elektrownie wodne, wiatrowe i stoneczne w potaczeniu z najwigksza w kraju flo-
t3 elektrowni jadrowych maja moc wytworcza wystarczajaca do zasilania 16 milionéw
doméw, zapewniajac okolo 10% czystej energii w kraju. Spétka inwestuje w innowa-
cyjne technologie, aby napedza¢ przejscie na niezawodna, zréwnowazong i bezpieczna
przysztos¢ energetyczng [Constellation Corporate Headquarters, 2025].

China National Nuclear Power Co Ltd., CNNC (601985.CN) — jest central-
nie zarzadzanym przedsigbiorstwem pafstwowym utworzonym przez Rade Paristwa
Chin i petni funkeje kluczowego gracza w krajowym przemysle naukowo-technicznym
w dziedzinie jadrowej. CNNC jest gtéwnym wykonawca globalnych projektéw inzy-
nierii jadrowej w Chinach oraz jest dominujacym inwestorem w krajowe elektrownie
jadrowe, ktére s3 obecnie w eksploatacji lub budowie. CNNC dazy do roli wiodacej fir-
my w zakresie rozwoju naukowo-technicznego w dziedzinie jadrowej na $wiecie [China
National Nuclear Corporation, 2025].
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Wyniki badania oraz ich analiza i wnioski

Fundusz VanEck Uranium and Nuclear Technologies UCITS ETF (NUCL.UK)
jest notowany na gietdzie w Londynie od 17 lutego 2023 r., a jego silny wzrost ceny
i bardzo wysoka stopa zwrotu w okresie do 8 kwietnia 2025 r. wskazuje na wysoka
atrakcyjnos¢ dla inwestoréw, gdyz w analizowanym okresie obserwuje si¢ duza skalg
inwestycji podejmowanych w branzy nuklearnej i spétek, ktére sa w portfelu funduszu
VanEck Uranium and Nuclear Technologies UCITS ETE co wynika z duzego popytu
na energi¢ i technologie jadrowe.

Na rysunku 3 przedstawiono poréwnanie stép zwrotu narastajaco dla NUCL
i FTSE250 od 17 lutego 2023 r. Narastajaca stopa zwrotu w czasie jest logarytmem natu-
ralnym ilorazu ceny NUCL lub FTSE250 w danej dacie w stosunku do ceny NUCL lub
FTSE250 z 17 lutego 2023 . Obserwuje si¢ istotna przewage stopy zwrotu NUCL nad
FTSE250, ktérej réznica dochodzita nawet do poziomu 63,4%.

Rysunek 3. Stopy zwrotu narastajaco dla NUCL i FTSE250 od 17 lutego 2023 r. (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietdy (hteps:/stooq.pl/q/2s=nucl.uk).

W tabeli 1 przedstawiono poréwnanie miar stép zwrotu i ryzyka pomigdzy NUCL
i FTSE250 od 17 lutego 2023 1. do 8 kwietnia 2025 r. Srednia roczna stopa zwrotu dla
NUCL wynosi 12,3%, podczas gdy dla FTSE250 byta ujemna i wyniosta —5,7%. Ryzy-
ko, mierzone jako odchylenie standardowe stép zwrotu, dla NUCL wyniosto 29,9%, za$
dla FTSE250 14%. Sytuacja ta ilustruje wysoka zmiennos¢ (ryzyko) w branzy nuklear-
nej, co przeklada si¢ takie na wyzsze stopy zwrotu.
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Tabela 1. Poréwnanie rocznych stép zwrotu oraz ryzyka NUCL i FTSE250
od 17 lutego 2023 r.

VanEck Uranium and Nuclear Srednia roczna stopa P:f;fg:rzgcty:gle Hsot;fd::iicilyfrza
Technologies UCITS ETF zwrotu (w %) W P Weg
zwrotu (w %) do stopy zwrotu
NUCL.UK 12,3 29,9 2,4
FTSE250 -5,7 14,0 2.4
lloraz stép zwrotu lub odchyler -2,1 2,1
standardowych [NUCL/FTSE250]

Zrédto: opracowanie whasne.

Fundusz VanEck Uranium and Nuclear ETF (NLR.US) jest notowany na gieldzie
w Nowym Jorku (NYSE) od 15 sierpnia 2007 ., za$ do badari poréwnawczych oceniono
jego parametry od 3 stycznia 2023 r. na tle wynikéw indeksu S&P500. Na rysunku 4
przedstawiono poréwnanie stép zwrotu narastajaco dla funduszu NLR i indeksu S&P500
od 3 stycznia 2023 r. Stopy zwrotu dla funduszu NLR sg poréwnywalne z indeksem
S&P500, chociaz od pazdziernika 2023 r. do marca 2024 r. byly wyzsze od S&P500.

Rysunek 4. Stopy zwrotu narastajaco dla funduszu NLR i indeksu S&P500
od 3 stycznia 2023 r. (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietdy (https://stooq.pl/q/2s=nukz.us).

W tabeli 2 poréwnano roczne stopy zwrotu i ryzyko pomigdzy NLR i S&P500 od
3 stycznia 2023 r. do 8 kwietnia 2025 r. Srednia roczna stopa zwrotu dla NLR wynosi
12,8%, podczas gdy dla S&P500 byta wyzsza i wyniosta 15,6%. Ryzyko, mierzone jako
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odchylenie standardowe stép zwrotu, dla NRL wyniosto 27,6% zas dla S&P500 15,5%.
Obserwuje si¢ wysoka zmiennos¢ (ryzyko) dla funduszu NLR, czyli sektora nuklearne-
go, co z perspektywy analizy opcji realnych jest prognostykiem na jeszcze wyzsze stopy
zwrotu w przysztosci.

Tabela 2. Poréwnanie rocznych stép zwrotu oraz ryzyka NLR i S&P500
od 3 stycznia 2023 r.

Fundusz VanEck Uranium and

Nuclear ETF (NLR®) (NLR.US)

Srednia roczna stopa
zwrotu (w %)

Roczne odchylenie
standardowe stép
zwrotu (w %)

Iloraz odchylenia
standardowego do
stopy zwrotu

NLR.US 12,8 27,6 2,2

S&P500 15,6 15,5 1,0

Iloraz stép zwrotu lub odchylen 0,8 1,8

standardowych [NLR/S&P500]

Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 5. Stopy zwrotu narastajaco dla funduszu NUKZ i indeksu S&P500

od 25 stycznia 2024 r. (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietdy (https://stooq.pl/q/?s=nlr.us).

Range Nuclear Renaissance Index ETF (NUKZ.US) jest bardzo nowym fundu-
szem, notowanym na gietdzie w Nowym Jorku (NYSE) od 25 stycznia 2024 r. Na rysun-
ku 5 przedstawiono poréwnanie stép zwrotu narastajaco dla funduszu NUKZ i indeksu
S&P500 od 25 stycznia 2024 r. Stopy zwrotu dla funduszu NUKZ s3 istotnie wyzsze od
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indeksu S&P500. Narastajace stopy zwrotu z funduszu w badanym okresie s3 wyzsze od
ok. 20 do 30 punktéw procentowych, co wskazuje na obiecujace zyski dla inwestoréw.

W tabeli 3 poréwnano roczne stopy zwrotu oraz ryzyko pomiedzy NUKZ i S&P500
od 25 stycznia 2024 r. do 8 kwietnia 2025 r. Srednia roczna stopa zwrotu dla NUKZ
wynosi 34,2% i jest prawie 4-krotnie wyzsza od S&P500, ktdra wyniosta 9,0%. Ryzy-
ko, mierzone jako odchylenie standardowe stép zwrotu, dla NUKZ wyniosto 35,5% za$
dla S&P500 15,5%. Obserwuje si¢ wysoka zmiennos¢ (ryzyko) dla funduszu NUKZ,
co przeklada si¢ na wysoka stope zwrotu, zatem aktywa spétek z sektora nuklearnego
juz obecnie dostarczaja atrakcyjne korzysci finansowe dla inwestoréw.

Tabela 3. Poréwnanie rocznych stép zwrotu oraz ryzyka NUKZ i S&P500
od 3 stycznia 2023 r.

Range Nuclear Renaissance Index  Srednia roczna stopa Roczne odchyle{ne lloraz odchylenta
ETF (NUKZ.US) wrotu (w %) standardowe stop standardowego
’ zwrotu (w %) do stopy zwrotu
NUKZ.US 34,2 35,5 1,0
S&P500 9,0 17,4 19
Tloraz stép zwrotu lub odchylert 3,8 2,0
standardowych [NUKZ/S&P500]

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnanie wynikéw, dotychczas analizowanych trzech funduszy ETE, z gtéwnymi
indeksami gietdowymi wskazuje na to, ze w dalszej kolejnosci zostang przedstawione
wyniki badan i ich analiza dotyczace trzech firm z sektora nuklearnego, z czego dwie
sa z USA a jedna z Chin.

NANO Nuclear Energy Inc (NASDAQ: NNE.US) jest firma notowang na gietdzie
w NASDAQ od 8 maja 2024 r., co $wiadczy o tym, ze sektor nuklearny matych reak-
toréw SMR stat si¢ w ostatnich latach bardzo popularny. Na rysunku 6 przedstawiono
stopy zwrotu narastajaco dla firmy NANO i indeksu NASDAQ od 8 maja 2024 r. Stopy
zwrotu NANO przewyzszaja indeks od ok. 50 do 100 punktéw procentowych. Spét-
ka jest bardzo innowacyjna w zakresie matych i mikro reaktoréw, co wplywa na duza
zmienno$¢ cen akgji.

W tabeli 4 poréwnano roczne stopy zwrotu oraz ryzyko NANO i NASDAQ od
8 maja 2024 r. do 8 kwietnia 2025 r. Srednia roczna stopa zwrotu dla NANO jest bar-
dzo wysoka i wyniosta 161,7% i jest prawie 8-krotnie wyzsza od indeksu NASDAQ,
ktéra wyniosta 22,6%. Ryzyko, mierzone jako odchylenie standardowe stép zwrotu,
dla NANO wyniosto 183,8%, zas dla NASDAQ 12,8%. Obserwuje si¢ bardzo wysoka
zmienno$¢ (ryzyko) sp6tki NANO, co przektada si¢ na wysoka stope zwrotu.
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Rysunek 6. Stopy zwrotu narastajaco dla firmy NANO i indeksu NASDAQ
od 8 maja 2024 r. (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietdy (hteps:/stooq.pl/q/2s=nne.us).

Tabela 4. Poréwnanie rocznych stép zwrotu oraz ryzyka NANO i NASDAQ

od 8 maja 2024 r.
NANO Nuclear Energy Inc Srednia roczna stopa Ri)c;;lergdchyl:r’ue Ilotrr;z do;idchylema
(NASDAQ:NNE.US) zwrotu (w %) standardowe stop srandardowego
zwrotu (w %) do stopy zwrotu

NANO.US 161,7 183,8 1,0
NASDAQ 22,6 12,8 1,9
Iloraz stép zwrotu lub odchylen 3,8 2,0
standardowych [NANO/NASDAQ]

Zrédto: opracowanie wiasne.

Spétka Constellation Energy Corporation (Nasdaq: CEG) dopiero od 20 stycznia
2022 r. jest notowana na gietdzie NASDAQ. Na rysunku 7 przedstawiono stopy zwro-
tu narastajaco dla firmy CEG i indeksu NASDAQ od 3 stycznia 2023 r. Do stycznia
2024 r. stopy zwrotu obu aktywéw sa zblizone, za$ pézniej CEG znacznie jest wyzszy
o ok. 30-40 punktéw procentowych. Spétka ma bardzo dluga histori¢ w energetyce
jadrowej USA, jednak jej decyzja o wejsciu na gielde zbiega si¢ w czasie z intensyw-
nym zwickszaniem skali inwestycji jadrowych w $wiecie. Obecnos¢ na gieldzie zwigk-
sza potencjal spétki do finansowania z rynku rozwoju energetyki jadrowej, zwlaszcza
przy wdrazaniu SMR-6w.
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Rysunek 7. Stopy zwrotu narastajaco dla firmy CEG i indeksu NASDAQ
od 3 stycznia 2023 r. (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietdy (hetps://stooq.pl/q/d/?s=ceg.us).

W tabeli 5 poréwnano roczne stopy zwrotu oraz ryzyko CEG i NASDAQ od
3 stycznia 2023 r. do 8 kwietnia 2025 r. Srednia roczna stopa zwrotu dla CEG wyniosta
59,9% i jest prawie 2-krotnie wyzsza od indeksu NASDAQ), dla ktérego stopa wyniosta
26,9%. Ryzyko, mierzone jako odchylenie standardowe stép zwrotu, dla CEG wynio-
sto 31,5%, za$ dla NASDAQ 17,9%.

Tabela 5. Poréwnanie rocznych stép zwrotu oraz ryzyka CEG i NASDAQ
od 3 stycznia 2023 r.

. . &t Roczne odchylenie Iloraz odchylenia
Constellation Energy Corporation : Srednia roczna stopa ,
(Nasdaq: CEG) awrotu (w %) standardowe stop standardowego
: zwrotu (w %) do stopy zwrotu

CEG.US 59,9 31,5 0,5
NASDAQ 26,9 17,9 0,7
Iloraz stép zwrotu lub odchylert 2,2 1,8
standardowych [CEG/NASDAQ)]

Zrédto: opracowanie whasne.

China National Nuclear Power Co Ltd., CNNC (601985.CN) jest notowana na
gieldzie w Shanghaju od 10 czerwca 2015 1., za$ do badania, do celéw poréwnawczych,
wykorzystano ceny akcji od 3 stycznia 2023 . Na rysunku 8 przedstawiono stopy zwro-
tu narastajaco dla firmy CNNC i indeksu SCI od 3 stycznia 2023 r. Stopy zwrotu dla
CNNC sg istotnie wyzsze od SCI o ok. 20-40 punktéw procentowych. Tempo wdrozenn
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w energetyce jadrowej jest najwyzsze na §wiecie, co réwniez uzasadnia tak silny wzrost
stopy zwrotu w sektorze nuklearnym. Przy wysokim zapotrzebowaniu na inwestycje
obecnos¢ na gieldzie zwigksza potencjat spétki do finansowania z rynku rozwoju ener-
getyki jadrowej, zwlaszcza przy wdrazaniu SMR-6w, w czym obecnie Chiny przoduja.

Rysunek 8. Stopy zwrotu narastajaco dla firmy CNNC i indeksu SCI od 3 stycznia 2023 r.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gietdy (https://stooq.pl/q/?s=601985.cn).

W tabeli 6 poréwnano roczne stopy zwrotu oraz ryzyko CNNC i SCI od 3 stycznia
2023 1. do 8 kwietnia 2025 r. Srednia roczna stopa zwrotu dla CNNC wyniosta 34,8%,
za$ dla SCI zaledwie 3,4%, ktdre okazato si¢ 10-krotnie nizsze. Ryzyko, mierzone jako
odchylenie standardowe stép zwrotu, dla CNNC wyniosto 22,1% i byto stosunkowo
niskie, za$ dla NASDAQ 16,0%.

Tabela 6. Poréwnanie rocznych stép zwrotu oraz ryzyka CNNC i SCI od 3 stycznia 2023 .

China National Nuclear Power Srednia roczna stopa lzi)crf(rilerzdchylf?xe Il;zr:;z do:‘l(;hylema
Co Ltd., CNNC (601985.CN) zwrotu (w %) s -
zwrotu (w %) do stopy zwrotu
CNNC 34,8 22,1 0,6
SCI 3.4 16,0 4,7
Tloraz stép zwrotu lub odchylen 10,3 1,4
standardowych [CNNC/SCI]

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Podsumowanie i wnioski

W tabeli 7 przedstawiono podsumowujace zestawienie miar ryzyka i stp zwrotu
dla badanych aktywéw nuklearnych-NUA notowanych na gietdach. Aktywa te repre-
zentowane s3 przez duza cze$¢ przemystu nuklearnego na swiecie. Tendencje miar stop
zwrotu i ryzyka dla badanych aktywéw wskazuja na trendy, jakie maja miejsce w calym
sektorze nuklearnym na kuli ziemskiej.

Tabela 7. Zestawienie miar ryzyka i stép zwrotu dla badanych aktywéw notowanych

na gieldach
Rodzai Symbol Srednia roczna stopa Roczne odchylenie Iloraz odchylenia
ak i ai . awrotu (w %) p standardowe stép standardowego
v W WIOHH AW 70 zwrotu (w %) do stopy zwrotu
NUKZ.US NUA 34 36 1,0
CEG.US NUA 60 31 0,5
NUCL.UK NUA 12 30 2,4
NLR.US NUA 13 28 2,2
CNNC NUA 35 22 0,6
SCI INDEX 3 16 4,7
S&P500 INDEX 16 15 1,0
FTSE250 INDEX —6 14 -2,4
NASDAQ INDEX 23 13 L9

Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 9. Srednie roczne stopy zwrotu dla badanych aktywéw notowanych na gietdach
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Zrédlo: opracowanie whasne.
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Na rysunku 9 zaprezentowano poréwnanie $rednich stép zwrotu dla wszystkich
NUA i gléwnych indekséw gietdowych. Stopy NUA s3 istotnie wyzsze od indekséow,
co niejako pozytywnie weryfikuje hipoteze, ze fundamentalne czynniki sektora nukle-
arnego wplywaja pozytywnie na ceny notowanych akgji.

Na rysunku 10 zaprezentowano poréwnanie rocznych odchyleri standardowych dla
badanych aktywéw notowanych na gietdach. Zmienno$¢, a zatem i ryzyko dla NUA sa
wyzsze od indekséw, co niejako pozytywnie weryfikuje hipotezg, ze wraz ze wzrostem
ryzyka rosnie stopa zwrotu, zas w przypadku NUA wzrost stopy zwrotu jest znacznie
silniejszy w stosunku do wzrostu ryzyka, co wskazuje na wysoka dzwigni¢ korzysci dla
inwestorow.

Rysunek 10. Roczne odchylenie standardowe dla badanych aktywéw notowanych

na gieldach (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 11 poréwnano ryzyko na jednostke stopy zwrotu dla badanych akey-
woéw notowanych na gietdach. Wskaznik ten dla NUA znajduje si¢ w przedziale od 0,6
do 2,4 i nie odstaje on istotnie od indekséw gieldowych.

Przedmiotowe badania wykazaly, ze wyst¢puje silne przetozenie pozytywnych
i rosnacych trendéw w rozwoju fundamentalnych i biznesowych czynnikéw w energe-
tyce jadrowej na wprowadzanie do notowan nowych spoétek i funduszy ETF oraz ich
bardzo dobre, na tle indekséw gietdowych, wyniki i atrakcyjno$¢ dla inwestordw.

Niezwykle waznym czynnikiem jest pojawiajace si¢ sprz¢zenie zwrotne w posta-
ci zwigkszania skali finansowania z rynku i poszerzania grona inwestoréw gietdowych.
Czynnik ten pozwala na istotne znoszenie dotychczasowych barier w zakresie finan-
sowania energetyki jadrowej, ktéra do tej pory byta finansowana gléwnie ze srodkéw
publicznych lub bardzo duzych korporacji komercyjnych z sektora nuklearnego.
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Rysunek 11. Ryzyko na jednostke stopy zwrotu dla badanych aktywéw notowanych
na gietldach
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Zrédto: opracowanie whasne.

Budowanie elektrowni opartych na SMR-ach skraca istotnie czas z kilkunastu to
kilku lat realizacji inwestycji, a takze angazuje duzo nizsze naktady z mozliwoscia posia-
dania realnej opcji do tatwego rozbudowywania elektrowni o kolejne bloki SMR-6w.

Przedstawione w niniejszym badaniu wnioski, zaleznoéci i fakty wskazuja, ze
na rynku débr nuklearnych, w stosunku do ubieglych dekad, zmniejszono istotnie ryzyko
inwestycyjne, prowadzac jednoczesnie do silnego wzrostu stép zwrotu i zyskéw z inwe-
stycji. Takie efekty i korzysci dla inwestoréw wynikajg takze z duzo nizszych kosztéw
produkcji stabilnej energii z atomu w stosunku do Zrédet fotowoltaicznych i farm wia-
trowych, co w efekcie przeklada si¢ na duzo bardziej korzystne ceny energii dla odbior-
coéw przemystowych, przedsicbiorstw i gospodarstw domowych.
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