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GIELDOWE DERYWATY POGODOWE

Streszczenie

Rynek derywatdéw pogodowych jest obecnie bardzo dynamicznie rozwijajacym si¢
segmentem rynku instrumentéw pochodnych. Wynika to z faktu, ze wiele dziedzin zycia
gospodarczego jest uzaleznionych od zmian warunkow atmosferycznych i przedsigbiorcy
poszukuja sposobdw zabezpieczenia si¢ przed stratami, jakie niekorzystne warunki atmos-
feryczne i anomalie pogodowe moga spowodowaé. Celem referatu jest przedstawienie
zasad funkcjonowania gietdowych derywatéw pogodowych na przyktadzie instrumentow
notowanych na CME oraz LIFFE.

Stowa kluczowe: gietda, pogodowe instrumenty pochodne

Wprowadzenie

Rynek instrumentéw pochodnych rozwija si¢ obecnie bardzo dynamicz-
nie. Powstaja nowe ich odmiany, jak rowniez rozszerza si¢ zakres instrumentow
bazowych, na ktére moga by¢ wystawiane. Jedna z takich nowy grup derywatow,
zyskujacych w ostatnich latach coraz wigksza popularno$¢ w procesie zarzadza-
nia ryzykiem, s3 instrumenty pozwalajace zabezpieczy¢ si¢ przed niekorzystnym
wptywem zjawisk pogodowych. Okresla si¢ je mianem pogodowych instrumen-
tow pochodnych (weather derivatives). W wigkszosci krajow pozostaja jednak
instrumentami, ktorymi handluje si¢ na rynku pozagieldowym, ale podejmuje si¢
takze proby wprowadzenia ich do publicznego obrotu. Celem artykutu jest pre-
zentacja zasad funkcjonowania gietdowych derywatow pogodowych na przykta-
dzie instrumentéw notowanych na CME oraz LIFFE.
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1. Historia gieldowych derywatéw pogodowych

Powstanie rynku pogodowych instrumentéw pochodnych datuje si¢ na druga
polowe lat dziewigédziesiatych XX wieku, co jest zwigzane z potezna anomalia
pogodowa, zw. efektem El Nifio, jaka dotkng¢ta Stany Zjednoczone i spowodowata
ogromne straty dla amerykanskiej gospodarki (Derywaty pogodowe...). Wywotato
to bardzo duze zainteresowanie przedsigbiorcow, instytucji finansowych i mediow
mozliwo$ciami zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zjawisk pogo-
dowych przy wykorzystaniu instrumentow pochodnych, zwlaszcza ze bardzo
wiele dziedzin zycia gospodarczego pozostaje zaleznych od zmian warunkow
atmosferycznych. Za pierwsza na $§wiecie transakcje¢ derywatami pogodowymi
uznaje si¢ zawarty w 1997 roku miedzy firmami Koch Industry i Enron kon-
trakt swap na indeks temperatury powietrza HDD dotyczacy okresu zimowego
1997/98 w Milwaukee'. Pierwsza transakcja derywatami pogodowymi w Europie
zostala zawarta w 1998 roku w Wielkiej Brytanii mi¢dzy firmami Enron i Scottish
Hydropawer.

Poczatkowo tego typu transakcje zawierano tylko na rynku pozagietdowym
(OTC), ale juz we wrzesniu 1999 gielda Chicago Mercantile Exchange (CME)
jako pierwsza gielda na $wiecie wprowadzita do publicznego obrotu kontrakty
terminowe oparte o indeks temperatury powietrza [Pres 2007: 77]. Byly to kon-
trakty na indeks temperatury HDD i CDD dla dziesigciu miast w Stanach Zjed-
noczonych. Wraz z rosnagcym zainteresowaniem tego typu instrumentami CME
wprowadzata kolejne derywaty bazujace na réznych indeksach mierzacych zjawi-
ska pogodowe i wyliczanych juz nie tylko dla miejscowosci w USA, lecz takze na
catym $wiecie. Obecnie CME oferuje pogodowe instrumenty pochodne (zar6wno
kontrakty futures, jak i opcje) dla réznych lokalizacji na:

— indeksy temperatury,

— indeks opadu $niegu,

indeks opadu deszczu,

indeks dni mroznych,

indeks okreslajacy sit¢ huragandéw nawiedzajacych Stany Zjednoczone.
Zasady ich funkcjonowania zostang szczegétowo omdwione w dalszej czesci

artykutu. Warto w tym miejscu doda¢, ze zainteresowanie notowanymi na CME

derywatami pogodowymi systematycznie ro$nie. Rekordowy pod tym wzgledem

! Niektore zrodta podaja, ze pierwszy pogodowy instrument pochodny zostal zawarty w 1997 .
przez amerykanska spotke Aquila Energy, zob. Considine.
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byt rok 2006, kiedy na CME zawarto ponad milion kontraktow pogodowych
o0 lacznej wartosci 45,2 bln USD [Blom 2009: 51]. Liczbe kontraktéow pogodo-
wych zawieranych w poszczegolnych latach przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Liczba zawartych kontraktow pogodowych na CME (tys. sztuk)
Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
pezba |1 1 30| 4 | 12| 24 | 227 | 1044 | 730 | 985

Zrédto: Raport WRMA za: Blom [2009: 51].

Pierwsza gietda europejska, ktora zdecydowata si¢ wprowadzi¢ derywaty
pogodowe do publicznego obrotu, byta londynska LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange)*. W lipcu 2001 roku do obrotu zostato
wprowadzonych sze$¢ kontraktow opartych na indeksie skumulowanej $redniej
dziennej temperatury powietrza dla trzech miast: Londynu, Paryza oraz Ber-
lina. Kontrakty byly oferowane w dwodch wariantach: jako kontrakty miesigczne
(monthly) — bedace sumg Sredniej dziennej temperatury powietrza od pierwszego
do ostatniego dnia miesigca oraz instrumenty zimowe (winter) — bgdace suma
$redniej dziennej temperatury powietrza w okresie zimowym. Warto$¢ jednego
punktu indeksowego zostala ustalona na 3000 GBP. Ze wzgledu jednak na nie-
wielki obrot derywaty pogodowe zostaty wycofane z publicznego obrotu juz po
trzech latach — w 2004 roku [Buckley, Hamilton: 6].

W kolejnych latach derywaty pogodowe nie pojawily si¢ na gietdach euro-
pejskich, pozostawaly dostepne na rynku OTC, cho¢ np. w listopadzie 2005 Fran-
cuska Gietda Energii Powernex (obecnie BlueNext) wspolnie z Meteo France
rozpoczeta publikacje indekséw temperatury powietrza dla dziewieciu krajow
europejskich, 1 to zarowno dla temperatury rzeczywiscie zarejestrowane;j, jak i jej
prognozy na najblizsze dni. Indeksy te mialy ulatwi¢ zainteresowanym firmom
przewidywanie wplywu zjawisk pogodowych na ich dziatalno$¢, a takze by¢
wykorzystywane do tworzenia derywatéw pogodowych na rynku OTC [Barrieu,
Scaillet 2010: 160]. Podobng dzialalno$¢ prowadzi rowniez powotana w czerwcu

2 LIFFE — zostata utworzona 30 wrze$nia 1982 r. Do potowy lat dziewieldziesiatych byta
najwieksza gietda instrumentéw pochodnych w Europie. Obecnie jest czg¢scia NYSE Euronext,
po przejeciu w 2002 r. przez Euronext, a nastgpnie po przejeciu Euronext przez NYSE w kwietniu
2007 r.
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2007 roku przez Euronext i Meteo France instytucja o nazwie Metnext, wylicza-
jaca i publikujaca wskazniki wykorzystywane w zarzadzaniu ryzykiem pogodo-
wym [Barrieu, Scaillet 2010: 161].

W Polsce derywaty pogodowymi nie sg przedmiotem obrotu na GPW oraz
na Warszawskiej Gieldzie Towarowej, pozostaja dostepne na rynku pozagietdo-
wym, a transakcje tymi instrumentami sg organizowane przez zatozona w roku
2000 i bardzo dynamicznie rozwijajaca si¢ Grupe Consus z siedzibg w Toruniu.

2. Derywaty pogodowe na CME?

2.1. Derywaty na indeksy temperatury powietrza

Obecnie na Chicago Mercantile Exchange sg oferowane derywaty wysta-
wiane az dla pigciu r6znych indeksow temperatury powietrza. Naleza do nich:
— indeks HDD (Heating Degree Day) i jego przeciwienstwo indeks CDD
(Cooling Degree Day),
— indeks CAT (Cumulative Average Temperature),
— indeks WAT (Weekly Average Temperature),
— indeks PR (Pacific Rim).

2.1.1. Derywaty na indeks HDD i CDD

Pierwsze pogodowe instrumenty pochodne i obecnie najbardziej popularne
pod wzgledem liczby zawieranych transakcji to instrumenty wystawiane na
dwa indeksy temperatury powietrza — HDD i CDD. Poziom pierwszego z nich
— indeksu HDD — ustala si¢ na podstawie dziennych wartosci HDD w danym
okresie. Dzienny HDD jest rowny liczbie stopni, o jaka $rednia dzienna tempera-
tura (wyliczona jako $rednia arytmetyczna z najwyzszej i najnizszej temperatury
danego dnia) jest mniejsza od temperatury bazowej. W Stanach Zjednoczonych za
warto$¢ bazowa przyjmuje si¢ 65°F, zas w Europie 18°C, gdyz ten poziom uznaje
si¢ za granic¢ migedzy okresem grzewczym (zimowym) a okresem letnim, w kto-
rym uzywa si¢ klimatyzatoréw. Zasady ustalania dziennego HDD w zalezno$ci od
obszaru geograficznego mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

 Prezentacja pochodnych instrumentéw pogodowych zostanie dokonana na podstawie materia-
tow dostepnych na stronie internetowej Chicago Mercantile Exchenge, www.cmegroup.com.
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Dzienny HDD = max (65°F — Tavg; 0) — dla USA
Dzienny HDD = max (18°C — Tavg; 0) — dla Europy, Kanady

gdzie Tavg — $rednia dzienna temperatura powietrza.

Dzienny HDD przyjmuje zatem tylko warto$ci nieujemne. Jezeli np. $rednia
dobowa temperatura w Paryzu wyniosta 14°C, to dzienny HDD jest rowny 4, za$
dla temperatury 23°C dzienny HDD jest rowny O.

Indeks HDD stosowany w pogodowych instrumentach pochodnych jest
sumg warto$ci dziennych HDD w danym okresie, np. miesigcu. Zasada ustalania
wartos$ci indeksu HDD dla pierwszych siedmiu dni lutego zostala przedstawiona
w tabeli 2.

Tabela 2
Zasady ustalania indeksu HDD dla wartosci bazowej 18°C
Dzien Tmin Tmax Tavg Dzienny HDD | Index HDD
1.02 2.5 8,5 5.5 12,5 12,5
2.02 2,0 8,0 5,0 13,0 25,5
3.03 1,5 7,5 4,5 13,5 39,0
4.02 3,0 9,0 6,0 12,0 51,0
5.02 1,0 8,0 4,5 13,5 64,5
6.02 0,5 7.5 4,0 14,0 78,5
7.02 0,0 5,0 2,5 15,5 94,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

Indeks CDD bedacy przeciwienstwem indeksu HDD i jest sumg dziennych
warto$ci CDD w danym okresie. Dzienny CDD przyjmuje warto$¢ tylko wtedy,
gdy $rednia dzienna temperatura powietrza jest wyzsza od warto$ci bazowej
(65°F w USA i 18°C w Europie) i jest rowny roznicy migdzy $rednig dzienng
temperaturg a warto$cig bazowg, co zapisa¢ mozna nastepujagcymi wzorami:

Dzienny CDD = max (Tavg — 65°F; 0) — dla USA
Dzienny CDD = max (Tavg — 18°C; 0) — dla Europy i Kanady

Jezeli np. $rednia temperatura w Paryzu wyniosta 25°C, to dzienny CDD jest
rowny 7, a dla $redniej temperatury 13°C dzienny CDD jest rowny 0. Dzienny
CDD jest zatem zawsze liczba nieujemna.
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Ze wzgledu na fakt, ze indeks HDD uzyskuje warto$¢, gdy temperatura
powietrza jest mniejsza od wartosci bazowej (65°F lub 18°C), kontrakty ter-
minowe 1 opcje na ten indeks na CME sg wystawiane dla okresu zimowego
(tj. w miesiecy od listopada do kwietnia). Instrumenty pochodne na indeks CDD
sg wystawiane natomiast na miesigce letnie (od maja do pazdziernika). Wartos¢
bazowa tych instrumentoéw ustala si¢ indywidualnie dla kazdego okresu i miej-
sca, ktorego instrument dotyczy, na podstawie $rednich wartosci temperatur
zanotowanych w danym miejscu w okresie ostatnich 10—15 lat [Considine: 2].
A zatem listopadowy kontrakt futures na indeks HDD dla Paryza bedzie miat
warto$¢ bazowa réwna np. 270, za$ kontrakt grudniowy juz np. 360, gdyz w grud-
niu notuje si¢ wyzsze wartoSci HDD niz w listopadzie®. Jezeli zatem inwestor
przewiduje, ze w okresie zimowym temperatura bedzie wyzsza od $redniej (zima
bedzie tagodniejsza i tym samym warto$¢ indeksu HDD bedzie mniejsza), powi-
nien zaja¢ krotka pozycje na kontrakcie futures (lub naby¢ opcje sprzedazy) na
indeks HDD. W odwrotnej sytuacji, tzn. gdy przewiduje, ze zima begdzie bardziej
mrozna niz zwykle (warto$¢ indeksu HDD bedzie wyzsza od warto$ci bazowej),
inwestor powinien zaja¢ pozycje dluga na kontrakcie futures lub naby¢ opcje
kupna na indeks HDD.

Kontrakty futures i opcje na indeks HDD i CDD wystepuja na gieldzie
CME w dwoch odmianach, tj. jako kontrakty miesieczne (Monthly) oraz kon-
trakty sezonowe (Seasonal). W kontraktach miesi¢cznych indeks HDD lub CDD
jest sumga dziennych wartosci HDD lub CDD od pierwszego do ostatniego dnia
danego miesigca. W kontraktach sezonowych wartosci dziennego HDD lub CDD
sumuje si¢ dla minimum dwdch, a maksymalnie siedmiu kolejno nastepujacych
po sobie miesigcy.

Obecnie na CME notowane sa kontrakty futures oraz opcje na indeks HDD
lub CDD dla:

— 24 miast w Stanach Zjednoczonych — Atlanta, Baltimore, Boston, Chi-
cago, Cincinnati, Colorado Springs, Dallas, Des Moines, Detroit, Houston,
Jacksonville, Kansas City, Las Vegas, Litlle Rock, Las Angeles, Minne-
apolis, New York, Philadelphia, Portland, Raleigh, Sacramento, Salt Lake
City, Tuscon, Washington;

— 11 miast w Europie — Amsterdam, Barcelona, Berlin, Essen, Londyn,
Madryt, Oslo, Paryz, Praga, Rzym, Sztokholm;

4 W przypadku opcji warto$¢ bazowa moze si¢ rozni¢ od wartosci $redniej, co jednak bedzie
miato odzwierciedlenie w premii placonej przez nabywce wystawcy opcji.
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— 6 miast w Kanadzie — Calgary, Edmonton, Montreal, Toronto, Vancouver,
Winnipeg;

— 3 miast w Australii — Brisbane, Melbourne, Sydney.

Jeden punkt indeksu HDD lub CDD wart jest w przypadku kontraktow
1 opcji:

— dla miast amerykanskich — 20 USD,

dla miast europejskich z wyjatkiem Londynu — 20 EUR,

dla Londynu — 20 GBP,

dla miast w Kanadzie — 20 CAD,

dla miast w Australii — 20 AUD.

Wykorzystanie derywatow pogodowych na indeks temperatury powietrza

mozna przedstawi¢ na nastepujacym przyktadzie. Producent energii elektrycznej
przewiduje, ze w lipcu temperatura w Paryzu bedzie nizsza od sredniej mierzonej
indeksem CDD wyliczonym na podstawie danych z ostatnich dziesieciu lat (CDD
= 240). Chcac zabezpieczy¢ si¢ przed mniejszymi wplywami wynikajacymi
Z mniejszego zuzycia pradu, wystawit (zajat krotka pozycje) 1000 kontraktéw
futures o wartosci bazowej 240. Jezeli rzeczywiscie lipiec bgdzie chlodniejszy,
np. CDD wyniesie 125, osiagnie on zysk w wysokosci 2,3 mln EUR (warto$¢
jednego punktu indeksowego jest rowna 20 EUR):

(240 —125) - 1000 - 20 =2 300 000

Oczywiscie, zgodnie z zasadami funkcjonowania kontraktéw futures, jego
zysk bedzie tym wigkszy, im nizsza bedzie wartos¢ indeksu CDD. Gdyby jed-
nak wbrew przewidywaniom producenta lato okazato si¢ cieplejsze w stosunku
do wyliczonej $redniej, poniostby strate. Te stratg zrekompensowaltyby jednak
w czesci znacznie wigksze przychody, wynikajace ze zwigkszonego zuzycia przez
odbiorcow energii elektrycznej w okresie wysokich temperatur

2.1.2. Derywaty na indeks CAT

Pogodowe instrumenty na indeks CAT zostaly wprowadzone na CME juz
w 2003 roku jako alternatywa dla derywatow na indeks HDD i CDD i obecnie sg
wystawiane dla temperatury powietrza w jedenastu miastach w Europie i trzech
w Kanadzie. Indeks CAT stanowi sumg¢ $rednich dziennych temperatur powietrza
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w danym okresie. Srednia dzienna temperatura jest wyliczana jako $rednia aryt-
metyczna z najwyzszej i najnizszej temperatury danego dnia’.
2 Tmini + Tmaxi

Indeks CAT =3, 5
i=1

Wartos¢ jednego punktu indeksowego wynosi dla kontraktéw 1 opcji na tem-
perature w Londynie — 20 GBP, dla pozostatych miast europejskich 20 EUR, za$
dla miast w Kanadzie — 20 CAD. Minimalna zmiana warto$ci kontraktu to jeden
punkt indeksowy. Kontrakty i opcje na indeks CAT sa dostepne od kwietnia do
pazdziernika, przy czym wystepuja w dwoch wariantach: miesigczne, w ktorych
warto$¢ indeksu CAT jest suma $rednich dziennych temperatur od pierwszego do
ostatniego dnia miesigca, oraz sezonowe, w ktorych indeks jest sumg srednich
dziennych temperatur w okresie minimum dwoch, a maksymalnie siedmiu kolej-
nych miesiecy od kwietnia do pazdziernika.

2.1.3. Derywaty na indeks WAT

Po raz pierwszy pogodowe instrumenty pochodne na indeks WAT zostaly
wprowadzone na CME w 2007 roku. Warto$¢ indeksu WAT jest ustalana jako
$rednia arytmetyczna ze $rednich dziennych temperatur wyliczonych dla pigciu
dni roboczych w tygodniu (od poniedziatku do piatku):

5
2. (Tmini + Tmaxi) / 2
Indeks WAT =12

5

Wartos¢ jednego punktu indeksowego w derywatach wystawianych na ten
indeks zostata ustalona na poziomie 100 USD, a minimalna mozliwa zmiana
ceny instrumentu to 0,1 punktu. Indeks wyliczany jest dla 24 miast w USA (tych

5 Dla miast: Amsterdam, Barcelona, Madryt, Rzym minimalna i maksymalna temperatura jest
ustalana migdzy godzing 0.00 a 23.59; dla Berlina i Essen migdzy godzing 23.51 dnia poprzedniego
i 23.50 dnia biezacego; dla Oslo i Sztokholmu migdzy 18.00 dnia poprzedniego i 17.59 dnia bie-
zacego; dla Pragi migdzy 21.00 dnia poprzedniego i 20.59 dnia biezacego; dla Paryza temperatura
maksymalna jest ustalana mi¢dzy godzing 6.00 dnia biezacego a 5.59 dnia nastgpnego, za$ tempe-
ratura minimalna migdzy godzing 18.00 dnia poprzedniego i 17.59 dnia nastgpnego; dla Londynu
temperatura maksymalna mi¢dzy godzing 9.00 dnia biezgcego i 8.59 dnia nastgpnego, zas§ tempe-
ratura minimalna mi¢dzy godzing 9.00 dnia poprzedniego i 8.59 dnia nastgpnego. Dla miast w Au-
stralii temperatura maksymalna i minimalna ustalana jest mi¢dzy godzing 6.00 dnia poprzedniego
i 5.59 dnia biezacego.
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samych, co dla indeksu HDD i CDD), a kontrakty futures i opcje na indeks WAT
sa dostepne przez caty rok.

2.1.4. Derywaty na indeks PR

Instrumenty pochodne na indeks PR zostaty wprowadzone na CME w 2003
roku 1 sa obecnie wystawiane dla trzech miejscowosci w Japonii, tj. dla Hiro-
szimy, Osaki i Tokio. Warto$¢ tego indeksu ustala si¢ jako $rednig temperature
powietrza ze $rednich dziennych temperatur zanotowanych od pierwszego do
ostatniego dnia danego miesigca. Srednia dzienna temperatura w przypadku tego
indeksu jest wyliczonych przez Japonska Agencje Meteorologiczng na podstawie
24 cogodzinnych obserwacji:

i Tavg
IndeksR =& —

gdzie Tavg — to $rednia dzienna temperatura powietrza wyliczona na podstawie
24 warto$ci temperatury ustalonych dla kazdej petnej godziny mig-
dzy 1.00 a 24.00 danego dnia.

Wartos¢ jednego punktu indeksowego zostata ustalona na 2500 JPY, a mini-
malna zmiana wartosci kontraktu na 0,01 punktu indeksowego (25 JPY). Kon-
trakty futures oraz opcje na indeks PR sg instrumentami wystawianymi tylko na
okres jednego miesiaca i sa dostepne przez caly rok.

2.2. Derywaty na indeks opadu $niegu

Instrumenty pochodne na indeks opadu $niegu zostaly wprowadzone na
CME w 2005 roku. Indeks opadu $niegu SI (Snowfall Index) jest suma dziennych
wielko$ci opadu $niegu (zanotowanych miedzy godzing 0.01 a 24.00 i mierzonych
w calach) w ciggu danego okresu. W chwili obecnej jest wyliczany dla dziesigciu
lokalizacji w siedmiu miejscowosci w USA, tj. dla miast: Nowy Jork (trzy loka-
lizacje pomiaru: Central Park, LaGuardia Airport oraz Newark International Air-
port), Boston, Chicago, Minneapolis, Detroit, Baltimore, Columbus oraz Colorado
Springs. Kazdy punkt indeksowy (cal $niegu) w tych instrumentach pochodnych
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jest wart 500 USD, a minimalna zmiana wartosci kontraktu wynosi 0,1 punktu,
czyli 50 USD. Instrumenty pochodne na SI wystepuja w dwdch wariantach: jako
instrumenty miesigczne (Snowfall Monthly) dostepne od listopada do kwietnia
oraz sezonowe (Snowfall Seasonal), w ktorych wartos¢ indeksu jest suma wielko-
$ci opadu $niegu przez minimum dwa, a maksimum sze$¢ kolejnych miesigcy od
listopada do kwietnia.

Warto w tym miejscu dodag, ze oprocz tradycyjnych opcji opartych na indek-
sie opadu $niegu CME wprowadzito takze opcje egzotyczne, tj. opcje binarne®.
Kwota wyplaty zostata ustalona na poziomie 10 000 USD. Oznacza to, Ze inwe-
stor zajmujacy pozycje dhuga na opcji kupna o wartosci bazowej np. 18,1 punktu
(18,1 cala $niegu) otrzyma (po zaptaceniu premii) kwotg 10 000 USD, jezeli rze-
czywisty miesigczny opad bedzie rowny lub wiekszy niz 18,1 cala.

2.3. Derywaty na indeks opadu deszczu

Instrumenty pochodne oparte na indeksie opadu deszczu sg najmtodszymi
derywatami pogodowymi wprowadzonymi na CME, a swoja konstrukcja zbli-
zone do wczesniej opisanych instrumentéw na indeks SI.

Indeks opadu deszczu RI (Rainfall Index) to $redni miesigczny opad deszczu
mierzony w calach i zanotowany w wybranej lokalizacji. Miesigczny odpad desz-
czu jest suma dziennych opadéow deszczu liczona od pierwszego do ostatniego
dnia miesigca, natomiast dzienny opad deszczu (daily rainfall) definiuje si¢ jako
wielko$¢ opadu zanotowang migdzy godzina 0.00 a 23.59. W chwili obecnej na
CME dostepne sg instrumenty pochodne bazujgce na RI wyliczanym dla dziesig-
ciu miejscowosci w USA (Chicago, Dallas, Des Moines, Detroit, Jacksonville,
Los Angeles, New York, Portland, Durham, Kansas City).

Podobnie jak w przypadku instrumentéw opartych na indeksie opadu
$niegu, takze i tu kazdy punkt indeksowy (cal deszczu) wart jest 500 USD,
a minimalna zmiana wartosci kontraktu wynosi 0,1 punktu, czyli 50 USD.
Instrumenty bazujace na indeksie opadu deszczu wystepuja w dwoch warian-
tach, jako instrumenty miesieczne (Rainfall Monthly) oraz sezonowe (Rainfall
Seasonal). Instrumenty miesigczne dostgpne sa dla kazdego miesigcy o$miu
miesigcy roku, tj. od marca do pazdziernika, za$ instrumenty sezonowe, to

¢ Opcja binarna — to opcja, w ktorej funkcja wyplaty ma charakter zero-jedynkowy. Inwestor
zajmujacy pozycj¢ dtuga ma prawo otrzymac staty z géry okreslony dochod, jezeli warto$¢ instru-
mentu podstawowego osiagnie warto$¢ wyzsza dla opcji kupna lub warto$¢ nizsza dla opcji sprzeda-
zy od ustalonej warto$ci bazowej. W odwrotnym przypadku ponosi stratg rowng zaptaconej premii.



Gieldowe derywaty pogodowe 431

te, w ktorych warto$¢ indeksu jest suma opadu deszczu przez minimum dwa,
a maksimum osiem kolejnych miesi¢gcy od marca do pazdziernika. Ponadto,
podobnie jak w przypadku opcji na indeks opadu $niegu, CME obok opcji tra-
dycyjnych wprowadzita rowniez opcje binarne ze stala kwota wyptaty w wyso-
kosci 10 000 USD.

2.4. Derywaty na indeks dni mroznych

Kolejnym pogodowym instrumentem pochodnym oferowanym na CME
i wprowadzonym do obrotu w roku 2005 sg kontrakty futures wystawiane na
indeks Frost (Frost Index), ktory rowny jest liczbie dni mroznych w danym okre-
sie. Za dzien mrozny uznaje si¢ dzien, w ktorym przynajmniej jeden z ponizszych
trzech warunkow zostat spetniony, tj.:

— temperatura powietrza o godzinie 7.00 czasu lokalnego (6.00 UTC) byta

rowna lub nizsza od -3,5°C;

— temperatura powietrza o godzinie 10.00 czasu lokalnego (9.00 UTC) byta

rowna lub nizsza od -1,5°C;

— temperatura powietrza o byta jednoczesnie o godzinie 7.00 i 10.00 czasu

lokalnego réwna lub nizsza od -0,5°C.

Liczbe dni mroznych (warto$¢ indeksu) zlicza si¢ w okresach miesigcznych,
rozpoczynajac od pierwszego poniedziatku w listopadzie i konczac na ostatnim
piatku marca, z wylaczeniem sobdt, niedziel oraz 25 i 26 grudnia i pierwszego
stycznia. Warto§¢ tego indeksu jest wyliczana tylko dla Amsterdamu, a jeden
punkt indeksowy kontraktow wystawianych na indeks Frost jest rowny 10 000
EUR. Kontrakty te sg stosowane gtéwnie przez firmy budowlane do zabezpiecze-
nia si¢ przed ryzykiem strat wynikajgcych z zatrzymania prac spowodowanych
zbyt niskimi temperaturami.

2.5. Derywaty na indeks sily huraganéow

Ostatnia grupe derywatéw pogodowych dostepnych na CME stanowia
instrumenty oparte na indeksie CHI (Carvill Hurricane Index) mierzacym sile
niszczycielskg huraganu. Warto$¢ indeksu CHI ustala si¢ na podstawie dwoch
zmiennych, tj. maksymalnej predkos$ci wiatru oraz szeroko$ci huraganu (mierzo-
nej odlegloscig od $rodka huraganu, w ktorej odczuwalna jest predkos¢ wiatru
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powyzej 74 mph)’. Obecnie na CME dostepne sg trzy typu instrumentéw pochod-
nych opartych na indeksie CHI:

— klasyczny (Hurricane) — wystawiany oddzielnie dla kazdego pojawiaja-
cego si¢ huraganu; rozliczenie odbywa si¢ poprzez porOwnanie rzeczywi-
stej sity huraganu w stosunku do wartosci bazowej;

— sezonowy (Hurricane Seasonal) — w ktorym sumuje si¢ wartosci CHI dla
wszystkich huragandéw, wystepujace na danym obszarze od 1 stycznia do
31 grudnia danego roku;

— maksymalny sezonowy (Hurricane Seasonal Maximum) — w ktorym do
rozliczenia instrumentu przyjmuje si¢ najwyzsza wartosci CHI sposrod
wszystkich huraganow, jakie nawiedzity dany obszar od 1 stycznia do
31 grudnia danego roku.

Jeden punkt w instrumentach wystawianych na indeks CHI jest rowny
1000 USD, a minimalna zmiana warto$ci instrumentu wynosi 0,1 punktu
(100 USD). Kontrakty sezonowe sa wystawiane dla kilku lokalizacji, np. Flo-
rydy, péinocnego i potudniowego wybrzeza Atlantyku czy wschodnich Sta-
noéw Zjednoczonych. Warto dodac, ze od 2011 roku dostepne sg rowniez opcje
binarne dla wszystkich trzech typéw instrumentéw opartych na indeksie CHI.
Sa to tylko opcje kupna ze stalg kwotg wyptaty rowna 10 000 USD, co oznacza,
ze nabywca opcji otrzyma wyptate, jesli indeks CHI bedzie réwny lub wyzszy
od wartos$ci bazowej opcji.

Zakonczenie

Pogodowe instrumenty pochodne zyskujg na $wiecie coraz wiekszg popu-
larno$¢®. Wynika to z faktu, ze wiele dziedzin zycia gospodarczego jest uza-
leznionych od warunkéw pogodowych. Niekorzystne zjawiska atmosferyczne
1 coraz czg$ciej wystepujace anomalie pogodowe moga obnizy¢ dochody w rol-

. i V; 3RV,
7 Indeks CHI oblicza si¢ wedtug wzoru: CHI= (—) +—(—)x(—)

gdzie: Vo 2 Ro Vo

V —predkos¢ wiatru,

Vo — warto$¢ bazowa predkosci wiatru rowna 74 mph,

R - szeroko$¢ huraganu,

Ro — warto$¢ bazowa szerokosci huraganu rowna 60 mil.
Im wyzsza sita huraganu, tym wigksza wartos¢ CHI.

8 "W 2001 r. 90% wszystkich transakcji derywatami pogodowymi na rynku OTC byto zawiera-
nych w Ameryce Péinocnej. W kolejnych latach struktura ulegata zmianie. Na koniec 2007 udziat
Ameryki Polocnej w §wiatowych obrotach tymi instrumentami obnizyl si¢ do 38%, wzrdst za$
z 4% do 39% udziat Azji oraz z 6% do 21% udziat Europy. Za: Blom [2009: 52].
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nictwie, energetyce, budownictwie, transporcie czy turystyce, a prawidlowo
i madrze zastosowane pogodowe instrumenty pochodne daja mozliwos¢ zre-
kompensowania tych strat.

Rozwija sie zar6wno rynek OTC, jak i rynek gieldowy, o czym $wiadcza
trwajace prace nad wprowadzeniem na CME kolejnych derywatow dla takich
instrumentow bazowych, jak poziom naslonecznienia, prgdkos¢ wiatru oraz
ekstremalne temperatury. Planowane jest rowniez wprowadzenie nowych loka-
lizacji dla juz notowanych derywatow pogodowych [The Weather Derivatives
Markets...].
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STOCK WEATHER DERIVATIVES

Summary

Weather derivative market is now one of the most developing sector, because large
share of the world’s economy is weather sensitive. The persons who pursue business acti-
vity looking for methods enable to protect their revenues against the loss caused by unfa-
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vorable atmospheric conditions. The aim of this article is to present weather derivatives
quoted on CME and LIFFE.
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