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Derywaty pogodowe — geneza, rodzaje
oraz zastosowanie'

Streszczenie

W dzisiejszych czasach coraz wiecej przedsiebiorstw réznych branz jest nara-
zonych na ryzyko utraty przychodow w wyniku niekorzystnych zmian czynnikow
pogodowych. Do branz najbardziej narazonych na ryzyko pogodowe nalezy zali-
czyé: energetyke, rolnictwo, budownictwo oraz transport. Zainicjowato to dyna-
miczny rozwagj rynkow derywatow pogodowych wraz ze wzrostem swiadomosci ry-
zyka pogodowego wsrdd uczestnikow tego rynku.

Rynki derywatéw pogodowych rozwijajq sie obecnie we wszystkich rozwinie-
tych gospodarkach: USA, Azja oraz Europa. Konstruowanie derywatéow pogodo-
wych polega na skwantyfikowaniu czynnikéw pogodowych w postact indeksow
pogodowych, co jest stosunkowo proste, trudniejszym zadaniem moze okazaé sie
zdobycie doktadnych danych historycznych wybranych czynnikéw pogodowych.

Z kolei biorgc pod uwage dotychczasowy rozwdj instrumentéw pochodnych —
przede wszystkim tych rozliczanych finansowo, opartych na indeksach — rynek fi-
nansowy dysponuje szerokim wachlarzem roznych rodzajow sprawdzonych in-
strumentow pochodnych (kontrakty futures, forward, opcje, swapy), ktore z powo-
dzeniem mogq byc¢ wykorzystane (i sq) na rynkach derywatéw pogodowych zarow-
no do ograniczania ryzyka pogodowego, jak i zawierania transakcji spekulacyj-
nych.

1 Druga czes¢ tekstu dotyczaca mozliwosci zastosowania derywatow pogodowych na rynku
krajowym ukaze sie w kolejnym numerze ,Wspétczesnej Ekonomii”.
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Wprowadzenie

Ekstremalnie gorace lato (lub ekstremalnie chtodne), ciepta zima lub ponad-
przecietna wysoko$¢ opadéw moga mieé¢ negatywny wptyw na okreslone branze
gospodarki w danym regionie, panstwie lub nawet kontynencie2. Przedsiebior-
stwa, ktorych wyniki sa bezposrednio uzaleznione od warunkéw atmosferycz-
nych nalezg do nastepujacych branz:

* Energetyka — wielko$¢ zuzycia gazu lub energii elektrycznej jest silnie uza-
lezniona od temperatury. Zwlaszcza w przypadku zbyt tagodnej zimy, (gdy
temperatura jest wyzsza niz przecietnie) zaré6wno producenci energii, jak
ijej dystrybutorzy sg narazeni na spadek wolumenu sprzedazys3.
Budownictwo — w wyniku niekorzystnych warunkéw atmosferycznych fir-
my budowlane sg narazone na koszty zwigzane z niedotrzymaniem termi-
now realizacji projektow inwestycyjnych. Do kosztow tych nalezy zaliczyé:
koszt utrzymania sily roboczej, maszyn, narzedzi, urzadzen, jak réwniez
kary umowne za niedotrzymanie warunkéw umowy.

Rozrywka — sie¢ multiplekséw w wyniku bardzo dobrych warunkéw atmos-

ferycznych narazona jest na spadek wolumenu sprzedazy.

Turystyka — na przyktad zbyt mate opady Sniegu w okresie zimowym w se-

zonie narciarskim powoduja spadek sprzedazy, np.: pokoi hotelowych, bile-

tow, karnetow zjazdowych itd.

Rolnictwo — rolnictwo jest branzg najbardziej wrazliwg na warunki atmos-

feryczne. Zaréwno wielkosé opadéw deszczu, jak i temperatura w okresie

wegetacji maja istotne znaczenie dla wielko§é plonéw, a co za tym idzie
wielkosci przychodéw.

Browary — sprzedaz napojow orzeziwiajacych (szczegélnie piwa) jest Scisle

uzalezniona od panujacych warunkéw atmosferycznych. Zimne, deszczowe

lato ma istotny wptyw na spadek wolumenu sprzedazy.

Transport — warunki atmosferyczne majg duzy wpltyw na funkcjonowanie

firm transportowych. Niekorzystne warunki pogodowe, np.: mgta, opady

$niegu lub ponadprzecietnie wysokie temperatury, powoduja znaczne ogra-
niczenia w cigglosci transportu, co przyczynia sie bezposrednio do spadku
przychodow oraz wzrostu kosztow operacyjnych przedsiebiorstwa.

Handel detaliczny — handel detaliczny mozna podzieli¢ na dwie grupy:

— sezonowy — wielko$¢ sprzedazy zalezy od warunkéw pogodowych w okre-
Slonym sezonie, np.: sprzedaz strojow kapielowych w lecie lub sprzedaz
plaszczy w zimie,

— sytuacyjny — wielko$é sprzedazy zalezy od okre§lonych warunkéw pogo-
dowych w danej chwili, np.: opady deszczu powodujg wzrost sprzedazy
parasolek.

2 Szacuje sie, ze okoto 20% gospodarki USA jest bezposrednio uzaleznione od warunkéw at-
mosferycznych.

3 W tym miejscu nalezy podkreslié, ze to wlasnie branza energetyczna przyczynita sie do
powstania derywatéw pogodowych.
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Przedsiebiorstwa wyzej wymienionych branz sa narazone na ryzyko ponie-
sienia strat finansowych w wyniku niekorzystnych zmian warunkéw pogodo-
wych. Ten specyficzny rodzaj ryzyka nazywany jest wtasnie ryzykiem pogodo-
wym. Wynika z tego wazny wniosek, ze warunki atmosferyczne nie sa juz tylko
cecha danego $rodowiska, lecz waznym czynnikiem ekonomicznym.

1. Historia oraz motywy powstania derywatow pogodowych

Pomimo, ze przedsiebiorstwa réznych branz sg narazone na ryzyko pogodo-
we, to jednak sektor energetyczny jest najbardziej zainteresowany stosowaniem
instrumentoéw finansowych pozwalajacych ograniczy¢ to ryzyko. Potwierdzaja to
badania przeprowadzone przez firme PriceWaterhouseCoopers.

Wynika to z faktu, ze przychody duzych przedsiebiorstw energetycznych,
ktore zajmuja sie produkcjg lub dystrybucja energii elektrycznej, sa wyjatkowo
wrazliwe na zmiany warunkéw atmosferycznych. Cecha specyficzna energii
elektrycznej jako towaru jest to, ze jej magazynowanie jest praktycznie niemoz-
liwe — w kazdej chwili popyt na energie musi by¢ zrownowazony z podaza.

Wyniki kolejnych badan przeprowadzonych przez firme PriceWaterhouseCo-
opers za 2005 r. oraz 2006 r. potwierdzaja, ze najwieksze zapotrzebowanie na de-
rywaty pogodowe wystepuje ze strony sektora energetycznego oraz rolnictwa,
przy jednoczesnej tendencji do wzrostu zapotrzebowania na te instrumenty
wérod pozostatych uczestnikow (por. rys. 1).

Do niedawna rynek finansowy oferowal niewiele instrumentow zabezpiecza-
jacych przed ryzykiem pogodowym — byly to przede wszystkim ubezpieczenia od
katastrof pogodowych. Brakowalo natomiast instrumentow pozwalajacych ogra-
niczy¢ ryzyko poniesienia strat finansowych, ktorego moze do§wiadczyé przed-
siebiorstwo w wyniku ponadprzecietnych zmian warunkéw atmosferycznych.

2005 2006
7% 5% 4%)20/ % 400 o
7% 26%
13%
12%
69%
46%
M Sektor energetyczny [J Rolnictwo M Sektor energetyczny [J Rolnictwo
[ Handel detaliczny [ Budownictwo [ Handel detaliczny [ Budownictwo
M Transport [] Pozostate M Transport [] Pozostate

Zrédto: 2006 Survey Results, PriceWaterhouseCoopers, wrzesien 2006 r.

Rys. 1. Struktura zapotrzebowania na derywaty pogodowe poszczegdlinych grup uzytkownikéw w 2005 r.
oraz w 2006 r.
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W potowie lat 90. XX w. zaczeto podejmowaé proby skwantyfikowania Sred-
nich miesiecznych (lub okresowych) temperatur w postaci indekséw. Indeksy po-
godowe umozliwityby obrot warunkami atmosferycznymi w taki sam sposob, jak
to ma miejsce w przypadku walut, indeksow gietdowych, stop procentowych, czy
tez towarow.

Pierwsza transakcja tego typu, tj., oparta na indeksie pogodowym zostala za-
warta w 1996 r. Byla to transakcja swapowa zawarta pomiedzy firmami KOCH
ENERGY i ENRON¢4. Wydarzenie to dato poczatek powstaniu rynku derywatow
pogodowych. Istotnym determinantem powstania rynku derywatéw pogodowych
byto pojawienie sie zjawiska klimatycznego ,El Nino” oraz jego zimnej odmiany
»,La Nina”. Zjawiska te spowodowaty szereg anomalii pogodowych: ulewne desz-
cze w normalnie suchych rejonach, susze w miejscach, gdzie one nigdy nie wy-
stepowaly, ponadprzecietnie wysokie temperatury w zimie oraz wyjatkowo ni-
skie temperatury w okresie letnim. Zaczeto wowczas dostrzegac szeroki wpltyw
ryzyka zmian warunkow pogodowych na wyniki finansowe przedsiebiorstw.

Derywaty pogodowe zasadniczo réznig sie od produktow ubezpieczeniowych.
Ubezpieczaja przed zdarzeniami o niskim ryzyku, ale duzym prawdopodobien-
stwie wystgpienia. Natomiast ubezpieczenia zabezpieczaja przed zdarzeniami
o wysokim ryzyku, ale matym prawdopodobienstwie wystapienia.

2. Indeksy pogodowe

Derywaty pogodowe sg to instrumenty finansowe, ktérych wartosé jest Scisle
uzalezniona od wartosci zdefiniowanych czynnikéw pogodowych (Klimaszewski,
2000). W zwiazku z tym, elementem niezbednym do skonstruowania derywatow
pogodowych jest skwantyfikowanie czynnikéw pogodowych w sposéb umozliwia-
jacy przypisanie im okres§lonych wartosci pienieznych. Do najwazniejszych czyn-
nikéw pogodowych majacych istotny wptyw na przychody przedsiebiorstwa nale-
zy zaliczyc: temperature, opady deszczu, opady $niegu, site wiatru, zachmurzenie.

Najbardziej rozpowszechniona grupg indekséw pogodowych stanowig te
oparte na zmianach temperatury. Nalezy wyroznié trzy podstawowe rodzaje te-
go typu indeksow?:

* Indeks temperatury:

— HDD (ang. heating degree days) — indeks sezonu grzewczego,
— CDD (ang. cooling degree days) — indeks sezonu letniego.

* Minimalny, maksymalny, badz Sredni poziom temperatury w danym okresie.

¢ Tlos¢ dni krytycznych, w ktérych dany poziom temperatury zostat przekro-

czony.

4 ENRON znacznie przyczynit si¢ do rozwoju derywatow pogodowych. Po jego upadku na-
stapito spowolnienie rozwoju tego rynku.

5 ABM Amro Bank, [w:] Development of the European Weather Market, WRMA European
Meeting.
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Indeks HDD oznacza sume bezwzglednych odchylen §rednich dziennych
temperatur od tzw. temperatury referencyjnej, w przypadku gdy w danym dniu
Srednia temperatura jest nizsza od poziomu temperatury referencyjnej. Jezeli
Srednia temperatura jest wyzsza od temperatury referencyjnej, wtedy przyjmu-
je sie dla tego dnia warto$¢ zero. Temperatura referencyjna jest ustalana czesto
na poziomie 18gC. Poziom ten jest istotny dla przemystu energetycznego — ozna-
cza granice sezonu grzewczego. Ponizej sa przedstawione przyktady obliczania
indeks6w HDD (tabela 1) oraz CDD (tabela 2).

Przyktad obliczania indeksu HDD dla okreslonego dnia:
Srednia dzienna temperatura 10°C
Temperatura referencyjna 18°C
Index HDD (18-10) 8 HDD

Tabela 1. Metodologia obliczania indeksu HDD dla okresu obejmujgcego 7 kolejnych dni

Dzien Temperatura °C Dzienna warto$é HDD HDD indeks
1 14° 4 4
2 18° 0 4
3 17° 1 5
4 16° 2 7
5 15° 3 10
6 17° 1 11
7 22° 0 11
Temperatura referencyjna 18°C

Zrodio: opracowanie wiasne.

Przyktad obliczania indeksu CDD dla okreslonego dnia:
Srednia dzienna temperatura 30°C
Temperatura referencyjna 25°C
Index CDD (30-25) 5 HDD

Tabela 2. Metodologia obliczania indeksu CDD dla okresu obejmujgcego 7 kolejnych dni

Dzien Temperatura °C Dzienna warto$é HDD HDD indeks
1 22° 0 0
2 24° 0 0
3 25° 0 0
4 29° 4 4
5 28° 3 7
6 27° 2 9
7 28° 3 12
Temperatura referencyjna 25°C

Zrodio: opracowanie wiasne.
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W podobny sposéb tworzony jest indeks CDD. Jest on suma bezwzglednych
odchylen §rednich dziennych temperatur od temperatury referencyjnej, w przy-
padku jezeli wartos$¢ Sredniej dziennej temperatury jest wyzsza od temperatury
referencyjnej. W przypadku indeksu CDD temperatura referencyjna ustalana
jest czesto na poziomie 25°C — przy wzroscie powyzej tego poziomu intensywnie
korzysta sie z klimatyzatorow.
Indeksy HDD oraz CDD nalezg do jednych z pierwszych typow indeksow wy-
korzystywanych do budowy derywatéw pogodowych opartych na temperaturze.
Do dnia dzisiejszego sa to najpopularniejsze indeksy, przede wszystkim w USA.
Z kolei na rynku europejskim dominujg indeksy temperaturowe drugiego ty-
pu, czyli oparte o §redni poziom temperatury w danym okresie. Przyktadem mo-
ze by¢ CAT indeks (ang. cumulative average temperature), czyli indeks skumulo-
wanych $rednich temperatur. Do obliczania indeksu skumulowanego brane sg
pod uwage dwie wielkoSci:
* indeks dzienny — S$rednia dzienna temperatura pomiedzy godz.00:00
a 23:006,

¢ indeks okresowy — §rednia dziennych temperatur (dziennych indeksow) za
okres od poczatku danego okresu, za ktory obliczany jest indeks, na przy-
ktad 15 stycznia bedzie to érednia dziennych temperatur od 1 stycznia do
15 stycznia.

Sposob obliczania indeksu typu CAT przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Metodologia obliczania indeksu skumulowanych $rednich temperatur CAT dla okresu
obejmujgcego 10 kolejnych dni

Maksymalna Minimalna Srednia Wartos¢ indeksu
Dzien | temperatura dnia temperatura dnia temperatura dnia skumulowanego
[a] [b] [el=(([a] + [b])/2) w danym dniu*

1 15 11 13,00 13,00
2 16 11 13,50 13,25
3 18 12 15,00 13,83
4 22 13 17,50 14,75
5 22 15 18,50 15,50
6 21 14 17,50 15,83
7 20 13 16,50 15,93
8 21 14 17,50 16,13
9 22 15 18,50 16,39
10 20 13 16,50 16,40

* Warto$¢ indeksu miesigcznego w danym dniu jest obliczana jako $rednia warto$¢ $rednich temperatur dnia
(wielkos¢ [c] w tabeli 3).

Zrédto: opracowanie wiasne.

6 Srednia dzienna temperatura jest obliczana na podstawie maksymalnej i minimalnej do-
bowej temperatury.
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Tabela 4. Metodologia obliczania indeksu liczby dni krytycznych dla okresu obejmujgcego 10 ko-
lejnych dni (na przyktadzie srednich temperatur)

Dzien Maksymalna Minimalna Srednia Wartos¢ indeksu
temperatura dnia | temperatura dnia | temperatura dnia | (liczby dni krytycznych)
1 16 10 13.00 1
2 15 12 13.50 2
3 17 14 15.50 2
4 21 15 18.00 2
5 22 17 19.50 2
6 21 16 18.50 2
7 19 11 15.00 2
8 21 17 19.00 2
9 23 15 19.00 2
10 24 13 18.50 2

Zrodto: opracowanie wiasne.

Metodologia trzeciego typu jest rzadziej wykorzystywana do wyznaczenia in-
dekséw temperaturowych. Polega ona na wyznaczeniu liczby dni (tzw. liczby dni
krytycznych), w ktérych temperatura przekracza okreslony poziom.

Sposob obliczania przyktadowego indeksu liczby dni krytycznych dla tempe-
ratury referencyjnej nizszej niz 15°C przedstawia tabela 4. Zgodnie z tym przy-
ktadem, jezeli érednia temperatura dnia (obliczana tak samo jak w przyktadzie
poprzednim) jest mniejsza niz 15°C, to warto§¢ indeksu (w tym dniu) wynosi 1,
natomiast jezeli jest wieksza lub réwna 15°C, wowczas warto$é indeksu (w tym
dniu) wynosi 0. Dla obliczenia wartosSci za dany okres nalezy zsumowa¢é warto$ci
indeks6w dziennych w tym okresie.

Derywaty pogodowe oparte na indeksach temperaturowych stanowig najlicz-
niejsza grupe tego typu instrumentéw (okoto 85% derywatow pogodowych). Na-
lezy jednak podkresli¢, ze derywaty oparte na indeksach nietemperaturowych
maja rowniez duze znaczenie w zakresie ograniczania ryzyka pogodowego.

Najliczniejsza grupe indeksow nietemperaturowych stanowia indeksy opa-
déw deszczu badz $niegu. Do ustalenia wartosci tego typu indeksow najczesciej
wykorzystywana jest metodologia trzeciego typu, rzadziej drugiego.

Najrzadziej wykorzystywane sg indeksy oparte na sile wiatru lub zachmu-
rzeniu. Indeksy te jednak moga byé konstruowane w podobny sposéb jak indek-
sy temperaturowe lub indeksy oparte na opadach.

Obecny stan wiedzy z zakresu statystyki, ekonometrii oraz inzynierii finan-
sowej pozwala na konstruowanie niemal nieograniczone;j ilo$ci indeksoéw pogodo-
wych w zaleznosci od potrzeb uzytkownikéw. Jedynym, ale niezwykle istotnym
ograniczeniem moze by¢é dostep do odpowiedniej bazy danych obserwacyjno-p-
omiarowych, zwigzanych z parametrami pogody dla wybranego obszaru. Do zbu-
dowania wiarygodnych modeli finansowych (na potrzeby zarzadzania ryzykiem
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pogodowym) potrzebne sg dane historyczne za okres co najmniej 50 lat. W wiek-
szosci krajow rozwinietych (w tym w Polsce) instytuty meteorologiczne dysponu-
ja najczesciej odpowiedniag baza danych dla wiekszosci regionow. Instytuty mete-
orologiczne najczesciej gromadza nastepujace dane: temperatura powietrza, kie-
runek i predkos¢ wiatru, zachmurzenie, ci$nienie, wilgotno§é powietrza, opady,
widzialno$¢, stany wod powierzchniowych, stany wod gruntowych, temperatury
wod.

Bardzo czesto jednak Zrédtowe dane nie sa udostepniane uzytkownikom ze-
wnetrznym, a jedynie ich zestawienia statystyczne. Ponadto, udostepnianie da-
nych dla celéw komercyjnych jest odptatne.

3. Charakterystyka rynkow derywatéw pogodowych

Biorac pod uwage rodzaj instrumentu, na rynku derywatéw pogodowych wy-
korzystywane sg te same instrumenty finansowe, ktore sa doskonale znane na
rynku towarowym oraz finansowym. Nalezg do nich:

* kontrakty forward/futures,

* opcje (czesto typu cap, floor lub collar),

* swapy.

Podstawowg cecha derywatow pogodowych jest to, ze instrument bazowy, na
ktory opiewa dany kontrakt fizycznie nie istnieje. Cecha ta znacznie upodabnia
te instrumenty do derywatow indeksowych. Jednakze, w przypadku przynaj-
mniej czeSci derywatow indeksowych istnieje (nie tylko teoretycznie) mozliwosé
zakupu na rynku SPOT portfela, ktorego wartosé bedzie odzwierciedlata wartosé
indeksu bedacego instrumentem bazowym danego kontraktu.

Najprostsze instrumenty tego typu to kontrakty forward oraz futures.
W przypadku derywatéw pogodowych instrumentem bazowym bedzie odpowied-
nio zdefiniowany indeks pogodowy. Natomiast wykonanie kontraktu nie polega
na fizycznym dostarczeniu instrumentu bazowego, a jedynie na rozliczeniu pie-
nieznym’. Réznice miedzy kontraktami futures oraz forward sa takie same jak
w przypadku wszystkich derywatow znanych na rynkach finansowych. Wartos¢
transakcji w przypadku derywatéw pogodowych jest obliczana analogicznie jak
w przypadku derywatow na inne indeksy (np. indeksy cen akcji).

Warto$¢ kontraktow futures lub forward wyliczamy mnozac cene terminowa,
(wyrazong tak jak indeks bazowy) przez okre§lony mnoznik pieniezny. Oznacza
to, ze jezeli cena terminowa dla danego kontraktu wynosi na przyktad 400 (in-
deks HDD = 400) oraz zgodnie ze standardem dla tego kontraktu mnoznik wy-
nosi 20 USD, to wartos¢ takiego kontraktu wynosi 8 000 USD (20 * 400 = 8 000).
7 przedstawionego przyktadu wynika, ze mechanizm ten nie rézni sie zasadni-

7 Specyfika derywatow pogodowych powoduje, ze sa to wylacznie instrumenty nierzeczywi-
ste, czyli takie, ktore sg rozliczane finansowo bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego (co
podobnie jak w przypadku wszystkich derywatow indeksowych jest niemozliwe).
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czo od mechanizmu wykorzystywanego w przypadku standardowych derywatow
indeksowych.

Zaletg kontraktow forward jest mozliwosé elastycznego dopasowania trans-
akcji zabezpieczajacej do posiadanej ekspozycji na ryzyko czynnikéow pogodo-
wych. Z kolei wadami kontraktow forward sa: mata mozliwosé odsprzedazy kon-
traktow i ryzyko kredytowe drugiej strony transakcji.

Zaletami kontraktow futures sa:

* powszechny i réwny dostep do tych transakgji,

* plynny rynek, a zatem tatwo§é zamkniecia pozycji,

* brak ryzyka kredytowego drugiej strony transakcji.

Natomiast wadg kontraktow futures sa trudnosci z dopasowaniem transak-
¢ji zabezpieczajacych do posiadanej ekspozycji na ryzyko czynnikow pogodowych.

Opcje sa instrumentami, ktére wystepuja zaréwno na rynkach gietdowych,
jak i pozagieldowych. Bardzo czesto w przypadku derywatéw pogodowych dla
tych instrumentéw wykorzystywane sa odmiany opcji typu cap, czyli z gérnym
poziomem ograniczajacym oraz floor, czyli z dolnym poziomem ograniczajacyms.

Nalezy jednak podkresli¢, ze mechanizm ten jest stosowany tylko na rynkach
pozagietdowych. Zastosowanie mechanizméw cap lub floor moze by¢ korzystne
dla obu stron kontraktow. Wynika to z faktu, ze zabezpieczajacy sie przed okre-
Slonym czynnikiem pogodowym, np. wzrostem temperatury, czesto jest w stanie
precyzyjnie zdefiniowaé¢ maksymalna mozliwa do poniesienia strate, ktora po
przekroczeniu okre§lonej granicy (cap lub floor) temperatury i tak nie moze by¢
juz wieksza. Przyktadem moze by¢ przedsiebiorstwo hotelowe, ktore jest narazo-
ne na spadek popytu na pokoje hotelowe w przypadku spadku éredniej tempera-
tury ponizej poziomu 22°C. Zalezno$¢ ta ilustruje tabela 5.

Tabela 5. Wplyw spadku temperatury na wysoko$¢ popytu na pokoje hotelowe

Spadek sredniej temperatury Spadek popytu
do 20°C 20%
do 18°C 50%
do 16°C 70%
do 14°C 100%
do 10°C 100%
do 5°C 100%

Zrodto: opracowanie wiasne.

7 przedstawionego przyktadu wynika, ze spadek temperatury ponizej pozio-
mu 14°C nie spowoduje juz wiekszego spadku popytu (i tak juz jest na poziomie
0). Maksymalng strata w tym przypadku moga by¢ ponoszone koszty state (zwia-
zane z utrzymanie pelnej infrastruktury hotelowej, np. 100 000 USD miesiecz-

8 Bardzo czesto w przypadku derywatéw pogodowych stosowane sa obydwie strategie jed-
noczesnie — tego typu kombinacja nazywana jest strategia collar.
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nie). Z kolei wystawcy takiego kontraktu rozwigzanie takie pozwala ograniczy¢
mozliwe do poniesienia straty. W zwigzku z czym, koszty zabezpieczenia moga
by¢ obnizone.

Dla opisanego wyzej przyktadu konstrukcja kontraktu opcyjnego moze wy-
gladac¢ nastepujaco:

* Typ kontraktu: kupno opcji sprzedazy.

¢ Instrument bazowy: indeks temperaturowy CAT.

* Cena wykonania: 25°C.

* Dolne ograniczenie (floor): 14°C.

* Wielkos¢ kontraktu: 1000 USD * 1°C.

* Miesiac wykonania: wrzesien.

Przedsiebiorstwo hotelowe w celu zabezpieczenia sie przed spadkiem tempe-
ratury i zwigzanymi z tym skutkami finansowymi, moze zakupi¢ 11 opcji z ceng
wykonania 25°C. Zaktadajac, ze jezeli warto$¢é indeksu spadta ponizej 14°C, to
przedsiebiorstwo skorzysta z wykonania opcji otrzymujac w ten sposob 99 000
USD [(25 — 14) * 1000 * 11].

Zalety opcji sa nastepujace:

* mozliwo$¢ wykorzystania kilku transakcji naraz w celu uzyskania okreslo-

nej strategii opcyjnej,

* mozliwo$¢ odsprzedania posiadanego instrumentu (w przypadku opcji giet-

dowych),

* mozliwo$¢ niezaleznej wyceny wartosci opcji w trakcie trwania zawartego

kontraktu.

Wady opcji to natomiast:

* koszt w postaci premii (dla nabywcy opcji),

* trudnosci z dopasowaniem transakcji zabezpieczajacej do posiadanej eks-
pozycji na ryzyko pogodowe (dotyczy to opcji gietdowych),

* ryzyko kredytowe drugiej strony transakecji (dotyczy to opcji pozagietdo-
wych).

Ostatnim typem instrumentéw wykorzystywanych na rynkach derywatow
pogodowych sg kontrakty swap, ktore sa umowa polegajacq na wymianie miedzy
stronami przeptywow pienieznych w okreSlonym czasie w przyszlosci i wedtug
okreslonych zasad. Przeptywy te sa wymieniane w oparciu o tak zwang wartos$¢
nominalng kontraktu, ktora ma charakter referencyjny, co oznacza, ze nie docho-
dzi do jej fizycznego przekazania. Kontrakty swap wystepuja wyltacznie na ryn-
kach pozagietdowych. Swap pogodowy funkcjonuje podobnie jak swapy towaro-
we?. Strona kupujaca zobowigzuje sie do dokonywania okresowych ptatnosci sta-
lych w zamian za otrzymywanie ptatnosci zmiennych.

9 Swap towarowy polega na okresowej wymianie przez pewien okreslony czas okresowych
ptatnosci, ktorych podstawg jest ilos¢ danego towaru lub koszyka towarow. Jedna ze stron de-
cyduje sie ptacié cene stala, a druga zmienna, zalezng od zmiany rynkowej ceny danego towa-
ru.
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Tabela 6. Przeptywy pieniezne wynikajgce z zawarcie transakcji swapowej dla firmy A (strony ku-
pujacej)

. . Wartosé Dokonywanie ptatnos-| Otrzymane Kwota
Wartosé nominal- . . L. .
Okres na kontraktu indeksu ci ptatnosci ptatnosci
(USD) (a) pogodowego ('C) | (16°C * 1000 USD)
(b) (c) (@a*b) |[(@a*bh)-(c)]

| 1 000 14 16 000 14 000 -2 000

Il 1 000 18 16 000 18 000 2 000
1 1 000 20 16 000 20 000 4 000
\% 1 000 19 16 000 19 000 3 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przyktadem moze by¢ transakcja swapowa zawarta pomiedzy firma A (strong
kupujaca) i firmg B (strona sprzedajaca). Strony kontraktu ustality jego wartosé
nominalng na 1000 USD, kurs wymiany na 16°C oraz ustalono, ze wymiana ptat-
nosci nastapi czterokrotnie (raz na kwartat). W wyniku zawarcia tej transakcji
strona kupujaca zobowigzuje sie do dokonywania okresowych statych ptatnosci
w wysokosci 16 000 USD (1000 USD * 16°C) w zamian za otrzymywanie okreso-
wych zmiennych ptatnosci, ktorych wysokosé jest uzalezniona od wartosci indek-
su. Tabela 6 przedstawia przeptywy pieniezne dla firmy A (strony kupujace;j).

Instrumenty te, tak samo jak opcje, wykorzystuja réwniez strategie cap i flo-
or lub potaczenie obu tych strategii, pod nazwa collar.

Zaleta kontraktow swap jest mozliwosé elastycznego dopasowania transak-
cji zabezpieczajacej do posiadanej ekspozycji na ryzyko czynnikéw pogodowych.
Natomiast do wad kontraktéw swap zalicza sie:

¢ ptytki rynek, wysokie koszty transakcyjne,

* ryzyko kredytowe drugiej strony transakeji,

¢ dostep do rynku tylko dla duzych podmiotéw (ze wzgledu na duza z reguty

wartos§¢ nominalng zawieranych transakcji) oraz wspomniane wyzej ryzy-
ko kredytowe.

Reasumujac, dotychczasowy rozwéj inzynierii finansowej oraz rynkéw in-
strumentéw pochodnych oferuje szeroki wachlarz zaréwno instrumentéw finan-
sowych, jak i strategii ich wykorzystania, ktore z powodzeniem moga by¢ wyko-
rzystane przez mlody, rozwijajacy sie rynek derywatow pogodowych. Podstawo-
wa cecha odrézniajaca derywaty pogodowe od pozostatych instrumentow pochod-
nych stanowi catkowity brak mozliwosci obracania instrumentem bazowym na
rynku SPOT.

4. Rynki derywatéow pogodowych
Obecnie gléwne osrodki obrotu derywatami pogodowymi sg geograficznie zlo-

kalizowane w nastepujacych miejscach (por. rys. 2):
* Stany Zjednoczone,

a/
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* Europa,

* Azja (Japonia).

Rynek europejski oraz amerykanski (por. tabela 7) zostaly wykreowane
przede wszystkim przez sektor energetyczny. Duze krajowe przedsiebiorstwa
energetyczne zabezpieczaja sie za pomocg tych instrumentéw przed spadkiem
lub wzrostem popytu na energie elektryczna. Taka struktura uczestnikow przy-
czynia sie do tego, ze na rynkach tych dominujg derywaty oparte wtasnie na in-
deksach temperaturowych.

Zrodio: www.wrma.org z dnia 15 listopada 2006 r.

Rys. 2. Lokalizacja rozwinigtych dotychczas rynkéw derywatéw pogodowych

Tabela 7. Podstawowe roznice migdzy rynkiem amerykanskim i europejskim

Stany Zjednoczone Europa

Ryzyko

duza zmiennos¢ letnich/zimowych tempe-
ratur

ograniczona zmiennos¢ letnich / zimowych
temperatur

nieregulowany oraz zharmonizowany rynek

zliberalizowany ale ciggle rozdrobniony ry-

zastosowania w agrobiznesie jak dotad
W ograniczonym zakresie

Popyt | energetyczny generuje popyt na transakcije | nek energetyczny: popyt skoncentrowany
zabezpieczajgce zimg oraz latem jest w okresie zimowym.

Podaz posrednicy na rynku energetycznym oraz | mniejsze zaangazowanie posrednikow na
firmy reasekuracyjne rynku energii

Kanaty | posrednicy lub bezposrednio banki oraz brokerzy
wptyw rynku derywatéw pogodowych na|ekspansja w kierunku réznych sektorow:

Trendy rynek energetyczny: ekspansja w kierunku | energia odnawialna, ubezpieczenia, agro-

biznes, chemia rolnicza

Zrodio: ABM Amro Bank [w:] Development of the European Weather Market, WRMA European Meeting.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: A Localised Flood, www.asiavisk.com.hk, z dnia 15 marca 2006 r.

Rys. 3. Struktura zawartych transakcji ze wzgledu na typ indekséw na globalnym rynku derywatéw pogo-
dowych (stan na koniec 2005 r.)

Rynek derywatow pogodowych w Azji jest wyraznie zdominowany przez Ja-
ponie. W przeciwienstwie do rynku w USA jest on skoncentrowany wokot szero-
kiej gamy uzytkownikéw koncowych (branza energetyczna, turystyka, parki roz-
rywki, budownictwo, etc.). Firmy te zabezpieczaja przychody przed negatywnym
wplywem warunkéw atmosferycznych wykorzystujac przy tym réznego rodzaju
indeksy pogodowe.

Derywaty pogodowe poczatkowo (pierwsza transakcja w 1996 roku) rozwija-
ly sie na rynkach pozagieldowych — wynikalo to przede wszystkim ze specyfiki
yinstrumentu bazowego” (czynniki pogodowe), ktory nie byt dobrem notowanym
na zadnej gietdzie. Od samego debiutu rynek ten cieszyt sie coraz wigkszym za-
interesowaniem, gtéwnie wérod przedsiebiorstw z USA. W 1999 r. powstato Sto-
warzyszenie Zarzadzania Ryzykiem Pogodowym WRMA (ang. Weather Risk Ma-
nagement Association) zatlozone w Waszyngtonie przez gtéwnych uczestnikow no-
wo powstalego wowczas rynku derywatow pogodowych.

Wraz ze wzrostem zainteresowania tego typu instrumentami zaczeto réwniez
podejmowacé préby ich wystandaryzowania tak, aby mogly by¢ przedmiotem obrotu
gieldowego. Pierwsza gielda, ktora zorganizowata obrot tego typu instrumentami we
wrzesniu 1999 r. byta Chicago Mercantile Exchange (CME). Tego samego roku
w grudniu powstata elektroniczna platforma obrotu derywatami pogodowymi utwo-
rzona przez londynskie konsorcjum (m.in. gielde londynska LIFFE). W czerwcu 2001
r. kolejne londynskie przedsiewziecie typu joint venture utworzyto kolejng platforme
obrotu — weatherexchange.com. Jednoczesnie gietda LIFFE0 wdrozyta indeksy tem-
peraturowe dla trzech miast europejskich — Londynu, Paryza oraz Berlina.

10 Obecnie EURONEXT.




WspotCZESNA EKONOMIA Nr 1/2008(5)

50 000

45000

40 000

35000

30 000

250001

20 000

15000

10 000

2000/1 2001/2 2002/3 2003/4 2004/5 2005/6
[JOTC Lato l OTC Zima Il CME Lato [J CME Zima

Zrodio: 2006 Survey Results, PriceWaterhouseCoopers, wrzesien 2006 r.

Rys. 4. Wartos¢ zawartych kontraktéw na Swiecie w latach 2000-2006 (wartos¢ otwartych pozycji w min USD)

Pozostate
temp.
CDD Inne
18% 2%__ 19,

HDD
79%

Zrodto: 2006 Survey Results, PricewaterhouseCoopers, wrzesien 2006 r.

Rys. 5 Struktura zawartych transakcji na gietdzie CME ze wzgledu na typ kontraktéw w latach 2005-2006

Obecnie najwieksze znaczenie na $wiecie ma rynek w USA, zaréwno pod
wzgledem poziomu rozwoju rynku, jak i iloSci zawieranych transakcji (ok. 50%
transakcji zawieranych jest na rynku USA). Poczatkowo transakcje tego typu by-
ly gltéwnie zawierane na rynku pozagietdowym (OTC), natomiast w latach
2004—2006 nastapit dynamiczny wzrost transakcji zawieranych na rynku gietdo-
wym (ze wzgledu na dynamiczny rozwdj derywatéow pogodowych na gietdzie
CME - Chicago Mercantile Exchange, rys. 4) do poziomu okoto 43 000 mln USD
roczniell, Z kolei w analogicznym okresie warto$¢ transakeji na rynku pozagiet-

11 Jezeli chodzi o rynek gieldowy derywatow pogodowych jest to jedyny liczacy sie obecnie

na $wiecie rynek gieldowy tych instrumentow, na gietdzie EURONEXT obroty derywatami po-
godowymi sg znikome.
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dowym spadta do poziomu ok. 2347 mln USD w latach 2005—2006 w poréwnaniu
do 4169 mIn USD w 2004-2005, jednak rynek ten charakteryzuje sie znacznie
wiekszym zréznicowaniem pod wzgledem typu zawieranych transakcji.

Na gieldzie CME zdecydowana wiekszo$é zawieranych kontraktow stanowia
kontrakty oparte o indeks temperaturowy HDD. W latach 2005-2006 kontrakty
te stanowity 79% ogotu zawartych kontraktéw (por. rys. 5).

5. Funkcjonowanie rynkow derywatéw pogodowych

Biorac pod uwage ogolng charakterystyke rynku gietdowego derywatow po-
godowych oraz jego dynamiczny rozwdj w ostatnich latach!2, mozna szacowac, ze
zdecydowang wiekszo§¢ stanowig transakcje spekulacyjne. Transakcje te zapew-
niaja duzg pltynnosé rynku, co z kolei czyni go szczegdlnie atrakcyjnym dla
uczestnikow zainteresowanych transakcjami zabezpieczajacymi.

Podstawowym powodem, dla ktérego spekulanci decyduja sie na inwestycje na
rynku derywatow pogodowych jest wbrew pozorom wieksza przewidywalnosé tego
rynku w stosunku do derywatéw opartych o standardowe instrumenty (akgcje, to-
wary, kursy walut itp.). Kursy instrumentéw standardowych pomimo mniejszej
zmiennosci niz czynnikéw pogodowych moga praktycznie poruszaé sie w gore lub
w dot bez blizej okreslonych ograniczen (rys. 6). Ponadto, kurs tych instrumentow
jest uzalezniony od bardzo wielu czynnikow, takich jak sytuacja makroekonomicz-

Warto$¢A

Oczekiwana warto$¢ maksymalna

Oczekiwana warto$¢ minimalna

Mozliwy oczekiwany zakres wahan okreslonego czynnika
pogodowego Czas

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rys. 6. Mozliwy zakres zmian wartosci standardowego instrumentu bazowego

12 Dotyczy to przede wszystkim rozwoju rynku derywatéw pogodowych na gietdzie CME
(Chicago Mercantile Exchange).
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Zrodio: opracowanie wiasne.

Rys. 7. Mozliwy zakres zmian wartosci standardowego wybranego czynnika pogodowego

na kraju, sytuacja polityczna, zagrozenie wybuchu konfliktu zbrojnego, kondycja
finansowa danego przedsigbiorstwa, itd. Jezeli chodzi o zakres zmian wartosci
czynnikéw pogodowych, to sytuacja wyglada zupelnie inaczej. Wartosci czynnikéw
pogodowych cechuje stosunkowo duza zmiennosé, jednakze zakres tych zmian jest
w zasadzie ograniczony zaréwno w dot jak i w gore!3 (rys. 7).

Istotnym motywem zawierania transakcji spekulacyjnych na rynkach dery-
watow pogodowych moze by¢ rowniez che¢ zdywersyfikowania portfela inwesty-
cyjnego o instrumenty praktycznie catkowicie niezalezne od ryzyka rynkowego.

Zmiana czynnikow pogodowych zaréwno w okres§lonym (oczekiwanym) za-
kresie jak i poza nim (sytuacje ekstremalne) powodujg okreslone implikacje dla
funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktore chciatoby sie przed nimi zabezpieczy¢
w celu ustabilizowania przeptywow finansowych. Dla spekulantéw zajmowanie
pozycji poza oczekiwanymi widetkami zmian wartosSci czynnika pogodowego jest
bardzo korzystne w zwigzku z niskim ryzykiem wystapienia takich parame-
tréw!4. Z kolei zabezpieczajacy sie chetnie transferuja ryzyko wystapienia po-
nadprzecietnych wartosci czynnikow pogodowych na spekulantéow. Polega to na
sprzedazy ryzyka poprzez sprzedaz lub kupno (w zaleznosci czy chodzi o zabez-
pieczenie przed wzrostem, czy spadkiem okreslonego indeksu pogodowego) okre-

13 Zmienno$¢ oraz zakres zmian jest oczywiscie uzalezniona od regionu, pory roku, jak réw-
niez okresu, za jaki jest badana dana zmienna.

14 Zajmowanie pozycji blizej sSrodkowych wartosci z przedziatu oczekiwanych wahan réwniez
ma miejsce na gietdowych rynkach derywatéw pogodowych, przy czym transakcje tego typu wig-
73, z nieco wiekszym ryzykiem dla spekulanta (przynajmniej z psychologicznego punktu widzenia.
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Rynek gietdowy (CME) Rynek globalny
Pozostate |
temp. nne
CcDD 2o Inne 10% HDD
18% 1% 29%

Pozostate cDD
HDD temp. 14%
79% 47%

Zrodio: Opracowanie wiashe na podstawie: www.wrma.org, 2006 Survey Results, PriceWaterhouseCoopers,
wrzesien 2006 r.

Rys. 8. Poréwnanie struktury zawieranych transakcji na rynku gietdowym (CME) oraz rynku globalnym (Swia-
towy rynek gietdowy oraz pozagietdowy z wytaczeniem CME) z podziatem na typy zawartych kontraktéw

Slonych derywatéw pogodowych. Zawieranie tego typu transakcji jest mozliwe
tylko przy wykorzystaniu opcji oraz swapow. Instrumenty te pozwalajg dowolnie
okresla¢ poziom indeksu, dla ktérego ma nastapi¢ wyptata. W przypadku kon-
traktow forward oraz futures nie ma takiej mozliwosci.

Rynek pozagieldowy funkcjonuje zupelnie inaczej. Zaréwno wartosé, jak
i liczba zawieranych tu transakcji jest znacznie nizsza, ale jak juz zostalo to
wczesniej wspomniane, rynek ten charakteryzuje sie znacznie wiekszym zrézni-
cowaniem pod wzgledem typow zawieranych transakeji (por. rys. 8).

Instrumenty rynku pozagietdowego sa duzo bardziej elastyczne. Negocjacji
moga podlegac takie elementy, jak wielko$¢é kontraktu, data rozliczenia, sposéb
rozliczenia, konstrukcja indeksu itd. Pozwala to skonstruowac kontrakt idealnie
dopasowany do potrzeb inwestora. W przeciwienstwie do rynku gietdowego ptyn-
no$é rynku jest zapewniana glownie przez animatorow rynku, natomiast zdecy-
dowana wiekszo$¢ transakeji jest zawierana na zasadzie ,kojarzenia” zaintereso-
wanych zabezpieczeniem stron transakcji (o przeciwnych oczekiwaniach, co do
wartosci konkretnych czynnikéw pogodowych). Z przeprowadzonej analizy publi-
kacji oraz badan na temat pozagieldowego rynku derywatow pogodowych mozna
szacowac, ze udzial transakcji spekulacyjnych jest stosunkowo niskils.

Jezeli chodzi o ostatni motyw zawierania transakcji na rynkach termino-
wych, czyli arbitraz, nalezy podkreslié, ze transakcje tego typu stosunkowo rzad-
ko maja miejsce na rynku derywatéw pogodowych. Wynika to ze specyfiki instru-
mentu bazowego, jakim sg czynniki pogodowe, ktore fizycznie nie wystepuja na
zadnym rynku natychmiastowym. Z kolei lokalny charakter tego rynku unie-
mozliwia zawieranie jednorodnych transakcji przeciwstawnych na dwéch roz-
nych rynkach, poniewaz albo beda one dotyczyly transakecji opartych na dwéch
roznych indeksach (np.: dotyczace innego obszaru geograficznego, opartych na
innych algorytmach obliczania indeksu itd.) albo, jezeli beda one dotyczyly tego

15 www.cme.com; www.wrma.org; www.asiavisk.com.hk z dnia 15 pazdziernika 2006 r.
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samego (i tak samo obliczanego) indeksu, wowczas nie bedg wystepowaly rézni-
ce w wartosci kontraktow.

6. Zastosowanie derywatow pogodowych

Podamy kilka przykladow wykorzystania derywatow pogodowych do zabez-
pieczenia sie przed ryzykiem pogodowym.

Przyklad 116: Opcje - zabezpieczenie przed zbyt malymi opadami sniegu

Alpejski region narciarski planuje przeprowadzié¢ specjalng akcje promocyj-
na. Proponuje turystom, ktorzy wykupuja wczesniej karnety narciarskie, zwrot
pieniedzy za dni, w ktorych bedzie za mato $niegu.

Na podstawie danych historycznych ustalono, ze dzienne opady $niegu na
poziomie ponizej 5 mm moga spowodowaé konieczno$é zwrotu pieniedzy za kar-
nety w wysokosci 100 000 EUR. Dzienna wielkos¢ sprzedazy wynosi 2000 karne-
tow.

Celem zabezpieczenia, przedsiebiorstwo decyduje sie na zakup serii opcji bi-
narnych!?, ktore daja mozliwosé wyptaty 100 000 EUR za dzien, w ktorym opa-
dy éniegu wynosza ponizej 5mm. Koszty premii 20 000 EUR za dzien zostajg
przerzucone na narciarzy w wysokosci 10 EUR na kazdym jednodniowym karne-
cie (10 * 2000 = 20 000).

Przyklad 218: Kontrakt forward - zabezpieczenie przed zbyt niskimi opa-
dami deszczu

Duzy producent rolny obawia sie suszy w okresie wegetacji uprawianej psze-
nicy. Za susze uwaza sie taki dzien, w ktorym poziom opadéw nie przekroczy 10
mm. Maksymalna wielko§é ewentualnych strat zostata oszacowana na 600 000
USD (przy zalozeniu suszy w catym okresie wegetacji rownym 120 dni), czyli
5 000 USD za kazdy dzien suszy. Producent jest w stanie zaakceptowaé susze na
poziomie 31 dni, gdyz taka susza nie ma wiekszego wpltywu na wielko$§é i jakosé
plonéw.

Producent postanawia dokona¢ zakupu kontraktu forward opiewajacego na
krytycznag liczbe dni, w ktérych wielko§é opadéw nie przekroczy 10 mm. Cena ter-
minowa kontraktu zostaje ustalona na 31 dni, natomiast mnoznik na 5000 USD.

W dniu rozliczenia kontraktu okazato sie, ze susza nie nadeszta. Cena rozli-
czeniowa kontraktu wyniosta 20 (20 dni z opadami ponizej 10 mm). Producent

16 www.weatherderivatives.com z dnia 15 stycznia 2007 r.

17 Opcje binarne sg to opcje majace tylko dwa mozliwe rezultaty: zerowa wyptate, jezeli wy-
gasng out-of-the-money lub wyptate z gory ustalonej wysokosci, jezeli wygasna, in-the-money.

18 www.weatherderivatives.com z dnia 15 stycznia 2007 r.
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musiat zaptaci¢ bankowi 55 000 USD [(31 — 20) x 5000 = 55 000], co jednak zre-
kompensowaly wysokie plony.

W sytuacji, gdyby cena rozliczeniowa w dniu wyga$niecia wyniosta powyzej
31 dni, oznaczatoby to, ze susza dotknela plony, jednakze wynikajace z tego stra-
ty zostatyby pokryte przez zysk z transakcji terminowej.

Przyklad 31%: Kontrakt swap - zabezpieczenie przed zbyt niska tempera-
tura w okresie letnim

Producent lodéw chce sie zabezpieczy¢ przed ryzykiem zbyt chtodnego lata.
Spadek temperatury w okresie letnim ponizej poziomu 25°C powoduje spadek
popytu na lody. Na podstawie danych historycznych ustalono, ze kazdy 1 stopien
ponizej 25°C powoduje spadek przychodow o 1000 USD. Ponadto ustalono, ze
spadek temperatury ponizej 20°C nie powoduje juz dalszego znaczacego spadku
popytu.

Producent decyduje sie na zawarcie transakcji zabezpieczajacej wykorzystu-
jac kontrakt SWAP na nastepujacych warunkach:

e strategia: sprzedaz trzymiesiecznych kontraktow swap opartych o indeks

temperaturowy CAT (wyrazany w “C)20,

¢ warto$¢ nominalna: 1000 USD,

* cena wymiany: 25°C,

* wymiana platnosci: jednorazowo na koniec okresu trwania kontraktu,

¢ inne: w celu zminimalizowania kosztow transakcji strony ustalaja poziom

FLOOR na 20°C.

Po trzech miesigcach wartos¢ indeksu wyniosta 17°C. W wyniku rozliczenia
kontraktow producent otrzymat 5000 USD [(25°C — 20°C) x 1000 USD]. Kwota ta
zrekompensowatla straty, ktore poniést w wyniku spadku popytu na lody.

Przyklad 4: Wykorzystania derywatow pogodowych w celach spekula-
cyjnych (inwestycyjnych)

Zalozenie

Na podstawie analizy danych historycznych $rednich dziennych temperatur
dla danego regionu okreslono, ze maksymalna mozliwa temperatura to 10°C na-
tomiast minimalna to — 10°C (rys. 9). Dla inwestora oznacza to, ze ryzyko inwe-
stowania w ten konkretny instrument w danym czasie jest ograniczone w takim
wlasdnie zakresie.

19 www.euronext.com z dnia 15 stycznia 2007 r.

20 Swapy sg na ogét kontraktami zawieranymi na dtuzsze okresy, z co najmniej z kilkukrot-
ng wymiang ptatnosci. Jednakze funkcjonujg réwniez swapy kréotkoterminowe (np.: OIS-y). Na
rynku derywatow pogodowych instrumenty te sa réwniez wykorzystywane do transakeji krot-
koterminowych.
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: M. Garman, C. Blanco, R. Ericsson, Seeking a Standard Pricing Mo-
del, ,Environmental Finance”, 2000.

Rys. 9. Przyktadowy rozktad gestosci dziennych temperatur

Przyklad A: Spekulacja z wykorzystaniem kontraktu future

Inwestor wykorzystujac powyzsza analize decyduje sie na zawarcie transak-
¢ji spekulacyjnej na nastepujacych warunkach:

* Instrument: kontrakt future oparty na indeksie temperaturowym CAT

(wyrazany w °C).

* Wielkos¢ kontraktu: 100 USD za 1 punkt indeksowy.

e Strategia: zakup 10 kontraktéw po cenie (-1°C) za 3 miesigce.

Po miesigcu cena kontraktu ksztaltuje sie na poziomie 2°C w zwigzku z tym
inwestor decyduje sie na zamkniecie pozycji po tej wlasnie cenie, czyli sprzedazy
10 kontraktow po cenie 2°C. Zysk z przeprowadzonej transakcji przedstawia sie
nastepujaco (bez uwzglednienia kosztow transakeji):

10 x 100 USD x [2 — (-1)] = 3000 USD.

Przyklad B: Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego (o charakterze
spekulacyjnym)

Derywaty pogodowe dajg mozliwo$é dywersyfikacji portfela o instrumenty,
ktore sa nie reaguja na impulsy rynkowe, makroekonomiczne, polityczne, itp., na
ktore sg wrazliwe standardowe instrumenty finansowe. Wartos§é derywatow po-
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godowych jest $cile uzalezniona od zmian okreslonych czynnikow pogodowych,
ktore nawet w najmniejszym stopniu nie reaguja na wspomniane wyzej impulsy.
Przykladem moze by¢ inwestor, ktory posiada nastepujacy portfel instrumentéow
finansowych:

¢ akcje — 20%,

* obligacje — 40%,

¢ waluty obce — 25%,

* towarowe instrumenty pochodne — 15%.

Tak skonstruowany portfel jest dosy¢é mocno zdywersyfikowany, tym samym
ograniczajac ryzyko spadku jego wartosci. Jednakze w przypadku ogolnej deko-
niunktury gospodarczej czy tez powaznych zawirowan politycznych wszystkie in-
strumenty z tego portfela sgq narazone na spadek wartosci. Natomiast wprowa-
dzenie do tego portfela instrumentow opartych na indeksach pogodowych zapew-
ni w takim wtasnie zakresie (to jest udziatu posiadanych derywatéw pogodowych
w strukturze portfela) uniezaleznienie od ryzyka utraty warto§ci w wyniku re-
akcji na wspomniane powyzej czynniki.
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Weather Derivatives - Origin, Types and Application

Summary

The number of companies that are exposed to the revenues loss risk caused by
weather variability is still increasing. The businesses that are mostly exposed to
weather risk are following: energy, agriculture, constructions and transport. That
situation has initiated dynamic growth of weather derivatives markets as well as
the awareness of the weather risk among the market participants.

Presently, the weather derivatives markets evaluate rapidly in all the mature
economies: USA, Asia and Europe. Constructing weather derivatives relies on qu-
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antifying climate factors in the form of indexes, what is quite simple task, more
difficultly can be gathering precise historical data of required climate factors.

Taking into consideration so far development of derivatives — especially the fi-
nancial derivatives based on different types of indexes — financial market has at
disposal wide range of different types of proved derivatives (futures, forward,
options, swaps), which can be successfully utilised on the weather-driven markets
both for hedging weather risk and speculating.






