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Walka o wtadze: Energia jgdrowa i wyscig do zerowej
emisji netto :

Energia jgdrowa powrécita w tym roku do dyskusji na tenTtat zielonej transformacji, ale nadal
pozostaje opcjg i tematem nieoczywistym, by nie rzec kontrowersyjnym — przy swoich licznych®

zaletach (pewnos¢ dosgaw, czystos¢ i koszt samej energii),sale i ograniczeniach (czas budowy i
znaczne zaleznosci geopolityczne)

Ludovic Subran W SkféCiE!

Gtéwny ekonomista

ludovic.subran@allianz.com  ® Podczas gdy kraje tradycyjnie stawiajace na elektrownie jadrowe, takie jak Francja i Chiny nadal

zwiekszajg swojg moc, to takze nowicjusze w tym gronie (obok Polski), tacy jak Kazachstan i Filipiny

planuja po raz pierwszy zainwestowacé w energie jagdrowa.

Kierownik dziatu badar e Jako niskoemisyjne zrédto energii, energia jadrowa oferuje niezawodng opcje dekarbonizacji branz,

korporacyjnych ktore s3 zaleine od ciggtego zasilania, takich jak duze technologie, gdzie firmy zaczety ostatnio bada¢

ano.kuhanathan@allianz- energie jadrowa do zasilania sztucznej inteligencji.

trade.com e Istnieje jednak wiele wyzwan: dtugi czas budowy, koszty o ponad 40% wyzsze niz w przypadku energii
wiatrowej lub stonecznej, ryzyko zwigzane z taricuchem dostaw, obawy dotyczace bezpieczenstwa i
utylizacji odpadow.

e Niemniej jednak, produkcja energii jgdrowej odegra role w przejsciu na zerowg emisje netto i oczekuje
sie, ze podwoi sie do 2050 roku..

Ano Kuhanathan

Energia jadrowa nabiera rozpedu, a kilka krajow zobowigzato sie do budowy nowych elektrowni w celu znacznego
zwiekszenia mocy. Z analiz Allianz Trade wynika, ze obecnie 32 kraje wykorzystujg energie jgdrowa, ale tylko cztery -
Francja, Stowacja, Ukraina i Belgia - polegajg na energii jgdrowej jako gtdwnym Zrddle energii, podczas gdy inne, takie jak
Niemcy, aktywnie od niej odchodzg (Wykres 1a).

Wykres 1: Udziat energii jadrowej w produkcji energii elektrycznej (w %)
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Tym niemniej jednak, gtdwne kraje wykorzystujgce energie jagdrowg, takie jak Korea Potudniowa, Francja, Chiny, Japonia
i Rosja, buduja juz lub planujg w najblizszym czasie ponad 65 GW nowej mocy, a kraje "nowe" w tej dziedzinie, takie jak
Turcja, Egipt i Bangladesz, budujace je po raz pierwszy dodadzg do tego bilansu 11 GW mocy (wykres 2). Inne kraje, takie
jak Biatorus, Zjednoczone Emiraty Arabskie i Pakistan, znacznie zwiekszyty udziat energii jagdrowej w swoim mikscie
energetycznym w ostatnich latach (wykres 1b), podczas gdy kraje, ktére w przesztosci unikaty energii jagdrowe;j, takie jak
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Kazachstan i Wiochy — ktdre sprzeciwity sie jej w dwdch referendach —rozwazajg obecnie wejscie na ten obszar. Oczekiwac
mozna, ze ta odnowiona dynamika popytu na energie jgdrowq bedzie sie utrzymywac, a nasze szacunki sugeruja, ze do
2050 r. produkcja energii jadrowej wzro$nie ponad dwukrotnie. Jednak pomimo tego wzrostu, udziat energii jgdrowej w
globalnej produkcji energii elektrycznej prawdopodobnie nie przekroczy 10%, poniewaz szybko postepuje takze rozwaj
odnawialnych zrédet energii.

Rysunek 2: Moc elektrowni jgdrowych wedtug etapu cyklu zycia dla 10 historycznie najwiekszych
producentéw energii jadrowej (w MW)
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Planowane jak na razie projekty wciaz jeszcze nie oddajg w petni skali globalnego wzrost znaczenia energetyki jadrowe;j.
Znaczna czes¢ obecnej i planowanej budowy jest skoncentrowana bowiem tylko w trzech krajach: Rosji, Japonii i Chinach.
Jednoczednie istniejgce elektrownie jadrowe majg obecnie $rednio 32 lata i wkrétce beda wymagac znacznych inwestycji
w srodki przedtuzajgce ich zywotnos¢, co moze jeszcze bardziej spowolni¢ tempo budowy nowych obiektéw. Wedtug
MAEA, w ambitnym scenariuszu do potowy stulecia moc elektrowni jadrowych moze osiggngé¢ 950 GW — podwajajac
obecny poziom — ale nie nalezy sie spodziewac dalszego zwielokrotnienia, czyli potrojenia obecnej mocy, co pomogtoby
ograniczyc globalne ocieplenie do 1,5°C.

W opinii Allianz Trade istnieje kilka przekonujacych czynnikéw, ktdére sprawiajg, Ze energia jadrowa jest atrakcyjng
inwestycja. Jest to dobrze rozwinieta technologia, ktéra oferuje niezawodng, niskoemisyjng energie, zapewniajac statg
alternatywe dla paliw kopalnych. Ponadto, w catym okresie eksploatacji, energia jgdrowa okazuje sie by¢ bardziej
optacalna niz wiele tradycyjnych Zrédet energii, dzieki nizszym kosztom operacyjnym (Wykres 3). Biorac pod uwage
optacalnos¢ wydtuzenia okresu eksploatacji, energia jagdrowa moze nawet konkurowac z energia stoneczng i wiatrowa,
osiggajgc wyrownany koszt na poziomie zaledwie 4 centéw za kWh.

Wykres 3: Zréwnany koszt energii elektrycznej dla réznych zrédet wytwarzania energii

(w centach/kWh)
Energia jadrowa Energia jadrowa
(przedtuzenie zywotnoséci)  (Nowosc)

Elektrownie z turbinami gazowymi

Wegiel bitumiczny

Biogaz

Wegiel brunatny

Biomasa stata

Elektrownie z turbinami gazowymi i parowymi
Wiatr na morzu

Fotowoltaika

Wiatr na lgdzie

0 5 10 15 20 25

Zrédta: Allianz Research, Fraunhofer ISE, IEA



Dodatkowg zaletg jest mozliwos¢ zapewnienia stabilnej produkcji. W przeciwienstwie do energetyki wiatrowej lub
stonecznej, ktére zalezg od zmiennych zasobéw naturalnych, energia jadrowa zapewnia stabilng, niskoemisyjng energie
elektryczng — kluczowy czynnik dla ciggtosci biznesowej. W przypadku braku zaawansowanej infrastruktury sieciowe;j i
rozwigzan w zakresie magazynowania energii, energochtonne branze, takie jak cementowa, metalurgiczna ale ... sztucznej
inteligencji, ktore nie moggy tatwo dostosowaé swoich wzorcéw zuzycia do wahan dostepnosci energii wiatrowe;j i
stonecznej, moga polegac na energii jagdrowej, aby osiggna¢ swoje cele w zakresie dekarbonizacji. Rzeczywiscie, firmy
technologiczne, takie jak Microsoft, Google i Alphabet, zaczety zwraca¢ uwage na energie jadrowg do zasilania swoich
centréw danych. Za stabilnos¢, jaka ona zapewnia, firmy te s3 nawet skfonne zapfaci¢ znacznie wyzsze ceny, a koszty
energii jgdrowej przewyzszajq koszty energii wiatrowej lub stonecznej o ponad 60%.

Rozwdj matych reaktoré6w modutowych (SMR) ma dodatkowy potencjat zwiekszenia produkcji energii jadrowej w
nadchodzacych latach. Reaktory te zapewniajg wiekszg elastycznosé i skalowalnos¢ wdrozenia, a jednoczednie obiecujg
nizsze poczatkowe wymagania kapitatowe. Przy czasie budowy szacowanym na ponad 40% krotszy niz w przypadku
tradycyjnych elektrowni jadrowych - okoto 3 lat - reaktory SMR s3 postrzegane jako szybsze i bardziej elastyczne
rozwigzanie. Firmy takie jak NuScale przewiduja, ze przy duzej skali dziatalnosci, koszty wyréwnane mogg osiggna¢ poziom
nawet 61 USD/MWh, co sprawia, ze SMR s3 konkurencyjne w stosunku do energii odnawialnej, zwtaszcza biorgc pod
uwage dodatkowe koszty magazynowania wymagane w przypadku nieciggtych zrédet odnawialnych. Komercjalizacja
reaktorow SMR stoi jednak w obliczu wyzwan, poniewaz obecne projekty informujg o znacznie wyzszych kosztach, czesto
przekraczajagcych 100 USD/MWh. Te podwyzszone koszty utrudnity juz realizacje niektérych projektéw, takich jak
inicjatywa NuScale w Utah, ktéra zostata zakoriczona pod koniec ubiegtego roku.

Istniejg jednak réwniez znaczace ograniczenia technologii jadrowej. Dtugi czas budowy, wynoszacy srednio okoto osmiu
lat, czesto powoduje, ze projekty jadrowe trwajg prawie 15 lat od wstepnej propozycji do podtgczenia do sieci. Dla zielonej
transformacji oznacza to, ze rozwdj energetyki jgdrowej teraz prawdopodobnie przyczynitby sie do osiggniecia celow
dekarbonizacji dopiero po 2040 r., czyli bardzo pdzno, aby dostosowac sie do celu paryskiego, jakim jest utrzymanie
wzrostu temperatury ponizej +2°C. Do tego czasu krajobraz energetyczny ulegnie transformacji, wraz z rozbudowanymi
sieciami, zaawansowanymi rozwigzaniami w zakresie magazynowania, nowymi projektami rynkowymi opartymi na
odnawialnych zrédtach energii oraz przewidywanymi redukcjami kosztéw energii stonecznej i wiatrowej. Prawdopodobnie
ograniczy to liczbe przypadkdéw, w ktérych energia jgdrowa bedzie wydajna i konkurencyjna cenowo.

Ryzyko koncentracji jest kolejng wadg energii jadrowej. taiicuch dostaw energii jadrowej jest silnie skoncentrowany w
kilku spétkach panstwowych, co podkresla znaczacy wptyw geopolityki na caty cykl zycia energii jadrowej. Zasoby i
dostawy uranu s3 zlokalizowane w mniej niz dziesieciu krajach. Kazachstan, najwiekszy na swiecie producent uranu (patrz
wykres 4), jest zdominowany przez panstwowg spotke Kazatomprom, ktéra kontroluje wiekszos¢ kopaln, cho¢ obstuguja
je miedzynarodowe firmy wydobywcze. Rezerwy afrykanskie i Srodkowoazjatyckie, wraz z Australig i Kanadg, stanowig
84% Swiatowych rezerw uranu.

Jednak wzbogacanie uranu, krytyczny etap w tancuchu dostaw nuklearnych, odbywa sie z dala od miejsc wydobycia i
jest on jeszcze bardziej skoncentrowany. Okoto 77% globalnej zdolnosci wzbogacania jest kontrolowane przez trzy
gtéwne spodtki panstwowe: Rosatom (Rosja), ktéry obstuguje ponad 40% catkowitego wzbogacania, Orano (Francja) i CNNC
(Chiny), ktére tacznie odpowiadajg za ponad 35%. Koncentracja ta podsycata w ostatnich latach napiecia geopolityczne.
Na przyktad, pomimo trwajacych sankcji przeciwko Rosji, Rosatom zostat wykluczony z zachodnich list sankcyjnych. Innym
zrédtem napieé sg niedawne napiecia miedzy Nigrem (ktéry dostarcza okoto 6% Swiatowego uranu) a Francjg, ktorej
panstwowa spétka Orano obstuguje nigeryjskie kopalnie i wzbogaca uran we Francji na potrzeby produkcji energii
jadrowej. W gornej czesci tarncucha dostaw dominujg duze panstwowe przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, z
kilkoma wyjgtkami. W Stanach Zjednoczonych Exelon wyrdznia sie jako podmiot prywatny, wytwarzajacy okoto 20%
krajowej energii jgdrowej. W miedzyczasie francuski EDF zarzgdza najwiekszg na Swiecie flotg reaktoréw, z 58 obecnie
dziatajgcymi. Panstwowi giganci, tacy jak Rosatom i CNNC, sg pionowo zintegrowani w catym cyklu energii jadrowej, a
kazdy z nich odpowiada za okoto 5-6% catkowitej Swiatowej produkcji energii jadrowej. Biorgc pod uwage koncentracje
rynku w ramach jadrowego taficucha wartosci, kraje i branze wykorzystujgce energie jagdrowa musza dokfadnie ocenic
dtugoterminowe zaleznosci i ryzyko geopolityczne, jakie moze sie z tym wigzaé, aby zapobiec stabosciom infrastruktury
krytycznej i unikngc¢ scenariuszy takich jak europejski kryzys energetyczny z 2022 roku.



Wreszcie, pozostaje jeszcze kwestia sktadowania odpadéw nuklearnych, ktéra wigze sie ze znacznymi kosztami i
wyzwaniami. Dla przyktadu, pomimo stopniowego wycofywania sie z energii jgdrowej, Niemcy nadal bedg musiaty wydac¢

Wykres 4: Koncentracja taricucha dostaw energii jadrowej (w %)
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ponad 15 mld EUR na zarzadzanie istniejgcymi sktadowiskami odpaddéw jadrowych.

Ostatecznie energia jgdrowa moze pomoc przyspieszy¢ odejscie od wegla i gazu, ale finansowanie odnawialnych zrédet
energii, rozbudowa sieci i technologie magazynowania energii pozostang gtéwnymi filarami globalnej transformacji
sektora energetycznego. Tam, gdzie infrastruktura jadrowa juz istnieje, dalsze poleganie na niej moze by¢ korzystne
zarowno pod wzgledem ekonomicznym, jak i srodowiskowym, pomagajac przyspieszy¢ odejscie od wegla i gazu.
Inwestycje w energie jgdrowa nie powinny jednak odbywac sie kosztem finansowania odnawialnych Zrédet energii,
rozbudowy sieci i technologii magazynowania, ktore bedg kluczowe dla zagwarantowania zréwnowazonego i optacalnego

przejscia na zerowy poziom emisji netto.

Tabela 1: Analiza SWOT dla energii jadrowej

Mocne strony

Jest to Zrodto energii o bogatej historii
miedzynarodowej, o czym swiadczy fakt, ze obecnie 30
krajéw wykorzystuje energie jadrowg do wytwarzania
energii elektrycznej.

Stabilna i przewidywalna produkcja z elektrowni

jadrowych zwieksza stabilno$¢ sieci i upraszcza
zarzadzanie siecig oraz planowanie.

Przy cenie okoto 10 centow za kWh (wykres 3) energia
elektryczna wytwarzana w elektrowniach jadrowych
moze by¢ optacalna w dtuzszej perspektywie.

Z punktu widzenia zmniejszenia wptywu ludzkosci na

réznorodnosé biologiczng i zminimalizowania
wykorzystania gruntéw, rozszerzenie wykorzystania
energii jgdrowej znacznie poprawitoby kondycje

globalnego ekosystemu.

Niski Slad weglowy sprawia, ze jest to ekologiczne zrodto
energii.

Stabe strony

Jednym z kluczowych wyzwan zwigzanych z energia
jadrowg jest dtugoterminowe zarzadzanie odpadami
radioaktywnymi. Elektrownie jadrowe wytwarzaja
odpady radioaktywne, ktére pozostajg niebezpieczne
przez tysigce lat, co wymaga zaawansowanych

Mozliwosci

Energia jadrowa moze utatwi¢ przejscie na zerowa
emisje netto, zapewniajac niezawodne, niskoemisyjne
zrédto  energii, ktére moze uzupetnia¢ energie
odnawialng i zmniejszac zalezno$¢ od paliw kopalnych.

Energia jgdrowa moze wspiera¢ technologie o wysokim
zapotrzebowaniu na energie, takie jak sztuczna
inteligencja, zapewniajgc stabilne i ciggte zrodto energii
elektrycznej,  zapewniajagc  niezawodne  zasilanie
potrzebne energochtonnym centrom danych i
infrastrukturze obliczeniowej.

Energia jadrowa moze przyczyni¢ sie do wzrostu
gospodarczego w Europie, zapewniajac stabilne i tanie
dostawy energii, ktére wspierajg wydajnos¢ przemystu,
bezpieczenstwo energetyczne i innowacje w sektorach

zaawansowanych technologicznie. Tworzy rdéwniez
miejsca pracy poprzez budowe, eksploatacje i
konserwacje elektrowni jadrowych, jednoczesnie

wspierajgc postep w technologii jagdrowej, takiej jak
mate reaktory modutowe, ktére mogg zwiekszyc
mozliwosci eksportowe i konkurencyjnosé gospodarcza
w catym regionie.

Zagrozenia

W miare jak coraz wiecej krajow rozwija zdolnosci
nuklearne do produkcji energii, wzrasta ryzyko
rozprzestrzeniania broni jadrowej. Jest to szczegdlnie
niepokojace, poniewaz wzbogacony uran moze by¢
réwniez wykorzystywany do tworzenia broni jadrowej.
Mozliwos¢ pozyskania technologii wzbogacania uranu




rozwigzan w zakresie ich przechowywania, transportu i
sktadowania.

Energia jadrowa wymaga znacznych poczgtkowych
inwestycji kapitatowych w budowe elektrowni, ktére
mogg by¢ zaporowo drogie w poréwnaniu z innymi
zrédtami energii. Budowa elektrowni jadrowej czesto
wigze sie z dtugimi okresami, czesto siegajagcymi 10-15
lat, zanim zostanie ona uruchomiona.

Przemyst jadrowy boryka sie z powaznym niedoborem
wykwalifikowanych specjalistow w wielu krajach, co
utrudnia jego skalowalnos¢ jako rozwigzania dla
globalnej transformacji energetycznej. Budowa i
eksploatacja obiektéw jadrowych wymaga wysoko
wykwalifikowanych inzynieréw, naukowcow i personelu
technicznego.

Globalne dostawy uranu, podstawowego paliwa dla
reaktoréw jadrowych, koncentrujg sie w kilku krajach, z
Kazachstanem  jako  jednym z najwiekszych
producentéow. Niestabilnos¢ polityczna w  takich
regionach moze stanowic¢ zagrozenie dla globalnego
tancucha dostaw paliwa jgdrowego. Zaktdcenia w
wydobyciu lub eksporcie uranu moga prowadzi¢ do
niedoboréw paliwa, zmiennosci cen i niepewnosci
dostaw, co z kolei moze zagrozi¢ projektom energii
jadrowej na catym sSwiecie.

przez wieksza liczbe krajéw zwieksza napiecia
geopolityczne, poniewaz kraje mogg postrzegac
wzajemne postepy nuklearne jako zagrozenie,
prowadzace do wyscigow zbrojen i destabilizacji
bezpieczenstwa regionalnego.

Potencjalne katastrofy srodowiskowe zwigzane z energig
jadrowg pozostajag powaznym problemem. Wypadki,
takie jak te w Czarnobylu i Fukushimie, podkreslajg
katastrofalne konsekwencje, jakie mogg wynikna¢ z
awarii reaktora, czy to z powodu btedéw operacyjnych,
klesk zywiotowych, czy dziatan cztowieka, takich jak
dziatania wojenne lub terroryzm. Takie incydenty moga
prowadzi¢ do powszechnego skazenia, dtugotrwatych
probleméw  zdrowotnych i znacznych kosztow
ekonomicznych dla dotknietych regionow.

Globalny handel uranem i energig jadrowa jest pod
silnym wptywem krajéw niedemokratycznych, takich jak
Rosja, ktére kontrolujg znaczng czes¢ tancucha dostaw
uranu. Dominacja ta budzi obawy o bezpieczenstwo
energetyczne krajéw zaleznych od importu, poniewaz
napiecia geopolityczne moga prowadzi¢ do wywierania
nacisku i przymusu. Zaleznos¢ od uranu z tych krajow
moze komplikowac stosunki miedzynarodowe i polityke
energetyczng, tworzgc stabe punkty dla krajéw dazacych
do przejscia na energie jadrowa.

e  Wytwarzanie energii jadrowej nie jest elastyczne, co
czyni jg stabym uzupetnieniem odnawialnych Zrodet
energii. Powoduje to nieefektywnos¢, poniewaz
odnawialne zrdodta energii sa wytaczane, aby dostosowaé
sie do energii jadrowej, co prowadzi do wyzszych cen.
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STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne
stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigza sie ze znanym i
nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia moga sie znacznie rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w
zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw finansowych (w szczegdlnosci
zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym
katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkéd, (iv) poziomow i trenddw $miertelnosci i zachorowalnosci,

(v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii) poziomy
stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepiséw prawa i regulacji, w tym prz episéow
podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystg pienie
wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.
BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowiazuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w ninie jszym
dokumencie,

z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.
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