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1. WPROWADZENIE

Podmiotom funkcjonacym we wspoétczesnych warunkach gospodarczych
nieodzownie towarzyszy szeregzngch rodzajow ryzyka, ktérych wygtowa-
nie uwarunkowane jest specyfirowadzonej dziatalroi. W zwigzku z tym,
ze ryzyka nie mgna wyeliminowa [Gtuchowski i in. 2001: 11], a jedynie pro-
bowa zneutralizowé jego niekorzystne nagistwa, przedgbiorstwa podejmu-
ja zréznicowane dzialania nastawione na zdeanie ryzykiem.

Jednym z rodzajow ryzyka, na ktore ramaa jest znaczna €€ wspotcze-
snych przedsbiorstw jest ryzyko pogodowe. Abstrakcyjddej kategorii ryzy-
ka oraz jego szerokie spektrum oddziatywania napiablematyce zasrlzania
nim relatywnie wane miejsce. Rogige zainteresowanie w zakresie azdzania
ryzykiem pogodowym zyskaj instrumenty pochodne, ktére ze wahl na
przedmiot zabezpieczenia oki@ si mianem pogodowych instrumentéw po-
chodnych. Tworg one obecnie dynamicznie rozwijay sk segment rynku
finansowego, zaréwno pod wzdem wolumenu transakcji, jak réwai&atalo-
gu dost¢pnych instrumentéw. Ze wzglu na aktualngi tej problematyki celem
niniejszego artykutu jest zaprezentowaniezimg/ch sposobéw wykorzystania
instrumentéw pochodnych shcych zabezpieczeniu przed ryzykiem temperatu-
ry powietrza w przypadku podmiotu dzialeg¢go na rynku polskim. Rozpoczy-
najac od charakterystyki procesu zaizania omowiono kolejno geneoraz
istote pogodowych instrumentéw pochodnych, a ¢asie zaprezentowano
praktyczne podégie do sposobdéw zawierania odpowiednich transakejni-
nowych na przyktadzie przegbiorstw polskiego rynku wody butelkowanej. Na
potrzeby realizacji zalmnego celu wykorzystano nagtiagce metody badaw-
cze: opisowa, poréwnawcza, analizy literatury przedmiatalizy przypadkow.

" Mgr, doktorant w Katedrze Rachunko$g Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zagdzania,
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[203]



204 Jarostaw Pawtowski

2. CHARAKTERYSTYKA PROCESU ZARZ ADZANIA RYZYKIEM POGODOWYM

Proces zamgzania ryzykiem obejmuje identyfikggjpomiar oraz kontrel
ryzyka, a nastawiony jest na mlivie najwicksze jego ograniczenie oraz zabez-
pieczenie przed jego negatywnymi skutkami [Dziawld@®8: 32]. W zwizku
ztym proces zaszlizania ryzykiem pogodowym w przeelsiorstwie naley
rozpoca¢ od jego identyfikacji, ktdra polega na oemiu zdarzé pogodowych
0 istotnym znaczeniu dla agianych wynikéw finansowych. Dokonujes gego
w drodze badania korelacji pogdizy historycznymi danymi dotygeymi
ksztaltowania si ustalonych parametrow pogodowych oraz wynikow riswa
wych. W badaniu powinny zostaiwzgkdnione parametry pogodowe, ktore ze
wzgledu na specyfil dziatalngci mogy charakteryzowasie wptywem na wo-
lumen sprzedgy m. in. [Pré 2007: 113-114]:

a)temperatura powietrza,

b) opadysniegu,

¢) opady deszczu,

d) wilgotnos¢?,

e) predkaos¢ wiatru.

Po przeprowadzonej identyfikacji warunkéw pogodowychrektd istotnym
stopniu wptywag na wolumen sprzedg podmiotu, kolejnym etapem w proce-
sie zarzdzania ryzykiem pogodowym jest jego pomiar. W tyeucwykorzy-
stywane s nastpujace metody [Pr&2007: 115]

a) najlepszego i najgorszego wyniku,

b) wspotczynnika may,

c) regres;ji liniowej,

d) regres;ji liniowej z trendem i sezonoyeiy.

Wybor odpowiedniej metody pomiaru powinien zéstibkonany w zabe
nosci od specyfiki i ztaondéci oddziatywania zmian pogodowych na dziatatho
podmiotu. Przede wszystkim najeuwzgkdni¢ liczbe oraz charakter zmien-
nych opisujcych warunki pogodowe. Po przeprowadzeniu stosownych zajlic
i ustaleniu wartéciowego narzenia wynikOw sprzedsy na zmiany okrdonego
indeksu pogodowego mana przysipi¢ do kolejnego etapu. Jest nim kontrola
ryzyka pogodowego, ktéra me przybra forme fizycznej lub finansowej.
W tym obszarze na uwagastuguje maiwos¢ transferu ryzyka, czyli przesu-
niecia odpowiedzialnéci na inne podmioty. Transferu ryzyka ma dokona
w drodze ubezpieczenia llitedgingu Istotahedginguzwiazana jest z wykorzy-
staniem instrumentéw pochodnych w celu zabezpieéazs& przed ryzykiem
towarzysacym dziatalnéci. Polega on na zawarciu transakcji terminowej
w relacji przeciwstawnej do posiadanet jpozycji podstawowej w taki sposdb,

! Znaczenie wilgotnézi oraz uwzgidnienie jej indeksu w zagdzaniu tym rodzajem ryzyka
zostato oméwione m. in. w: Chen i Roberts [2004].
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zeby zmiany ich warkei wzajemnie si kompensowaty. W przypadku ryzyka
pogodowego zabezpieczany jest zazwyczaj $dng poziom przychodéw lub
wolumen sprzedg, ktory ze wzgtdu na charakter prowadzonej dziatdlcio
jest szczegOllnie narany na zmiany warunkéw pogodowych. Wyréwnanie
spadku wartéci pozycji zabezpieczanej odbywae gioprzez wygenerowanie
zysku na zawartych transakcjach terminowych [Dziawgo 28Q9)].

3. GENEZA POWSTANIA ORAZ ISTOTA POGODOWYCH
INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Pogodowe instrumenty pochodne stanpwélatywnie now kategoré in-
strumentéw pochodnych, ktérej powstanie datugers 1996 r., a wize sk
z demonopolizagjsektora energetycznego w USA. Za piemwsansakaj z ich
udziatem uznaje siumowe zawary w sierpniu 1996 r. poredzy przedsibior-
stwamiEnronorazFlorida Power and LighfGerman i Leonardi 2005: 50]. Inni
autorzy z tego zakresu uzaajansaka zawary w 1997 r. pormgdzy firmami
Enroni Koch Energy Tradinga pierwowz6r pogodowych transakcji termino-
wych. Argumentuj to przejrzycie ustalonym sposobem jej wyceny oraz rozli-
czenia w oparciu o indeks temperatury powietrza H{@ating Degree Dgy
oraz przekazaniem informacji do publicznej wiadéondPres 2007: 75-76].
Anomalia pogodowe odnotowane w kolejnych latach AU miedzy innymi
wyjatkowo ciepta zima 1997/1998, byly odpowiedzialneraczne pogorszenie
wynikéw finansowych sektora energetycznego [CyusiK2007: 3]. W zwjzku
Z tym nasipit naglty wzrost zainteresowania tymi instrumentasistrony firm
tej brarzy, a warté¢ rynku derywatéw pogodowych aggineta 500 min USD ja
w 1998 r. [Campbell i Diebold 2004: 1].

Pocatkowo umowy na pogodowe instrumenty pochodne bwgwierane
jedynie w formie niestandaryzowanej, czyli formutoweaich warunkéw odby-
walo st w drodze indywidualnych ustalggpomiedzy zainteresowanymi podmio-
tami. W zwihzku z czym istniat jedynie pozagietdowy rynek idbratu (OTC
— Over The Count@r W 1999 r. zostaly wprowadzone standaryzowane deryw
ty pogodowe do obrotu gietldowego prZ&zicago Mercantile Exchandélaton
i in. 2002: 2]. Specyfika omawianych instrumentéwzocharakter zabezpiecza-
nych operacji powodsjjednak, ze wickszag¢ transakcji zawieranych jest na
rynku pozagietdowym [Berg i in. 2006].

Przyblizajac pogcie pogodowych instrumentéw pochodnych maleprze
sie na ogolnej definicji derywatdéw zgodnie z ktéeats instrumenty finansowe,
ktérych cena ksztaltujesiv zaleznosci od wartdci oznaczonego waloru, para-
metru nazywanego instrumentem bazowym [Hull 2009Specyfika konstruk-
cji pogodowych instrumentéw pochodnych powodue,rok instrumentu ba-
zowego petny okreslone warunki pogodowe, ktére w oparciu o odpowiednie
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indeksy pogodoweaswyznaczane w warfciach liczbowych. Jest to konieczne
w celu umdaliwienia wyceny oraz rozliczenia zawartych umow.

Istota pogodowych instrumentéw pochodnych powodizgepdpowiednie
umowy z ich udzialem powinny nieodzownie zawéetestalenia dotyere na-
stepujacych warunkow [Jewson i Brix 2005: 4]:

- wyznaczony okres trwania kontraktu, poprzez wskazalaity jego za-
warcia oraz zakzenia,

- wskazang stacg pomiaru i gromadzenia danych,

- o0znaczony bazowy indeks pogodowy,

- okreslona funkcje wyptaty, czyli przygty sposob wyliczania ptatdoi dla
stron kontraktu w zafmosci od wartdci indeksu bazowego.

W ramach grupy tzw. nowoczesnych instrumentow pocjcid, ktére zo-
staly zaprezentowane na rys. 1ama wyr@ni¢ dwa rodzaje instrumentéw od-
noszcych se do ryzyka wysipienia zdarze o charakterze pogodowym. Jed-
nym z nich g katastrofowe instrumenty pochodne, ktorezstmabezpieczeniu
przed ryzykiem katastrofalnym [Sokotowska 2009: ]73kreslanym rownie
jako ryzyko pogodowe o charakterze katastroficzifiignes 2007: 28]. Jego isto-
ta zwihzana jest z wyspowaniem katastrof naturalnych, czyli zdarredacych
wytworem sit natury o diej skali zniszczenia. Zaliczagsilo nich m. in. trgsie-
nia Ziemi, tornada, powodzie. Natomiast pogodowetmsénty pochodne sty
zabezpieczeniu przed ryzykiem pogodowym, ktére wnyigd niekatastroficzny
charakter. Oznacza tae ryzyko pogodowe natg rozumie& jako maliwosé
niekorzystnego ksztattowaniagsivarunkdéw pogodowych, ktére w odrdeniu
od ryzyka katastrofalnego, cechuje znacznie mniejansywndéé i skala.
Przyktadami zdarze ktérych wysgpienie kedzie obgte ryzykiem pogodowym
s3. okresy nadmiernego ciepta lub zimna, ponadpegepth opaddéw deszczu,
sniegu lub ich braku skutkggych nawet sugz czy tez wzmazonego wiatru lub
jego braku, rozpatrywanych w odniesieniu do norm wlasciwej pory roku
[Jewson i Brix 2005: 2-3].

Instrumenty pochodne

Walutowe Na stog Na akcje Towarowe Nowoczesn
procentovy i indeksy |
Kredytowe Pogodowe Katastrofowe Rynku
nieruchoméci

Rys. 1. Klasyfikacja instrumentéw pochodnych
Zrodto: Jajuga [2007: 195-197].



Pogodowe instrumenty pochodne... 207

Obserwowana popularyzacja pogodowych instrumentéah@dnych po-
woduje, ze obecnie w ramach ich relatywnie zmicowanego katalogu niana
dokona klasyfikacji. W zalenosci od rodzaju indeksu pogodowego wimé
sie pogodowe instrumenty pochodne oparte o [Banks 2002: 89]:

- indeksy temperatury powietrza,

- indeksy opadéw (deszcziniegu),

- indeksy pedkosci wiatru,

- indeksy wilgotnéci,

- kombinacje wyej przedstawionych indekséw.

4, MOZLIWO $CI POZYSKANIA DERYWATOW POGODOWYCH W CELU
ZABEZPIECZENIA S| E PRZED RYZYKIEM POGODOWYM NA PRZYKLADZIE
PRODUCENTOW WODY BUTELKOWEJ W POLSCE

W zaleznosci od przygtej strategii podmiotu w ramadiedginguw odnie-
sieniu do poszczegdlnych rodzajow ryzyka pogodowtegeetyczni& mog byé
zastosowane naglujace rodzaje derywatéw [Durbin 2011: 2J:

a) kontraktyforward, czyli niestandaryzowane umowy powaghg powsta-
nie u jednej strony zobowzania do dostarczenia, a u drugiej do odbioru ustalo
nej ilosci instrumentu bazowego, po okienej cenie w danym terminie Ebski
2007: 318],

b) kontrakty futures s standaryzowanymi, czyli o oldlenych warunkach
umowami kreujcymi zobowgzanie do wymiany ok&onej ilosci instrumentu
bazowego po ustalonej cenie i w danym terminie. nokliczenie naspuje
w formie piengznej [Dziawgo 2007: 165],

c) opcje, kategos ta tworza umowy, ktére daj nabywcy prawo, ale nie
obowigzek, kupna (opcja&all) lub sprzeday (opcjaput) oznaczonej il&ci in-
strumentu bazowego po ustalonej cenie w danym héena zamian za okgo-
na premg opcyjm [Tarczyaski 2003: 15],

d) swapy czyli umowy, ktorych istota polega na wymianie peaay stro-
nami na ustalonych warunkach przysztych pté&thfNieborak 2004: 200].

Interesugcym przyktadem przedshiorstwa, ktérego dziataldé naraona
jest na zmiany pogodowe jest producent wody butesk®}. W jego przypadku

2 Stowoteoretyczniepodkréla, ze w wielu krajach niegste instrumenty dogpne w ramach
rynku pozagietdowego, brak podmiotéw ofemych je na tych rynkach, a tak ze derywaty
pogodowe, ktoressnotowane na rynku gietdowym4d sgolnie dosipne to w efekcie ograniczonej
liczby stacji meteorologicznych w ktérych dokonywam pomiary niemaliwe jest dowolne
wykorzystanie ich w ramadfedgingu.

% Na gruncie literatury przedmiotu z zakresu hydgélpojeciem wody mineralnej powinno
okresla¢ sie wodg, ktéra spetnia ustalone standardy. Wedtug danyt, Rtory kwalifikuje wody
przed ich wprowadzeniem na rynek, w 2011 r. 44% hybdami mineralnymi, natomiast 54%
stanowity wodyzrodlane, a 2% stotowe.
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temperatura powietrza charakteryzuje Zacacym wplywem na oggane wy-
niki [Drewnowska 2013b]. Wraz ze wzrostem tempeagatasnie spaycie na-
pojow, w tym wody, a to przektadagsna wyszy poziom jej sprzeds i od-
wrotnie. Zalenoi¢ ta uwidacznia giszczeg6lnie w okresie od maja do sierpnia
kazdego roku. Wtedy to przedsiorstwa z tej braty realizup najwieksze przy-
chody w efekcie zwkszonego zapotrzebowania na napoje. Wazki z tym
przeprowadzona w dalszejedei analiza koncentrowatagsina danych z tego
okresu.

W ostatnich latach polski rynek wéd butelkowanych, aki@ryzuje si sys-
tematycznym wzrostem wakm. W 2012 r. jego wartd mierzona wydatkami
wyniosta okoto 2,94 mid zt. W odniesieniu do roku 20% ktérym byto to od-
powiednio 2,7 mid z, stanowito to blisko 9% wzrokttp://www.kigpr.pl/in-
dex/article/id/515]. Natomiast rozpatgajjego wielkd¢ z punktu widzenia ilo-
$ci sprzedanej wody to w 2011 r. jej sprzedaiagneta poziom 2,49 mid litrow,
a juz w nas¢pnym roku byto to okoto 2,61 mid litréw. Odnotowanytym za-
kresie wzrost wyniést blisko 5% [Drewnowska 2013a].

Polskie Zdroje

Nestle Waters
7%

Zywiec Zdroj
23% -

Coca-Cola
4%

Marki wtasne siec
handlowych
34%

Pozostate
23%

Rys. 2. Struktura rynku producentéw wadd butelkowdmwy Polsce
ze wzgkdu na kryterium wielkéci sprzeday w 2011 r.

Zrodto: Raport Odpowiedzialigi Spotecznefywiec Zdréj SA 2009—-20110.

Dominujagcym producentem wody butelkowanej w Polsce byt v120.
Zywiec Zdrdj SA. Jego udziat wynidst okoto 23% w aggjl wielkaici sprzeda-
nej wody. Od kilku ju lat firma ta jest liderem w tym obszarze. Drugiejsie
zajgt producent wody Cisowianka Polskie Zdroje SA. Naelnych miejscach
uplasowaly si firmy Nestle Waters, wigiciel m. in. marki Nestle Aquarell oraz
Naleczowianka i Coca-Cola HBC Polska, producent KrosBdu. Due zna-
czenie w ksztattowaniu tego rynku majody sprzedawane w dych sieciach
handlowych pod tzw. wlagmarlkg handlovg. Stanowity one okoto 34% og6tu
sprzedanej wody w 2011 r., ale odpowiadaty jedynieokalo 18% wartéci
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sprzeday. Odzwierciedla to ich relatywnie nigkere, ktéra w znacznym stop-
niu odpowiada za ich popular®o Polski rynek wéd charakteryzujes sinacz-
nym zr&nicowaniem. Funkcjonuje na nim wielu matych produéenwytwa-
rzajagcych r&znorodne pod wzgtlem rodzaju i zmineralizowania wody. Pomimo
tego, ze indywidualnie wytwarzgj oni niewielkie, w poréwnaniu do lideréw,
ilosci wody to hczna wielkd¢ ich sprzeday stanowita okoto 23%Raport Od-
powiedzialnéci Spotecznefywiec Zdréj SA 2009-20110].

- L. Polskie Zdroje
Zywiec Zdroj 9% !

31% T

Nestle Waters
10%

Coca-Cola
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Rys. 3. Struktura rynku producentéw wadd butelkowdmwy Polsce
ze wzgbdu na kryterium wielkéci przychoddéw ze sprzegiaw 2011 r.

Zrédio: jak do rys. 2.

Analizujgc polski rynek wod butelkowanych przez pryzmat ftjokujg-
cych firm, ich liczby oraz zachogzych na nim przeobgan widac, ze charakte-
ryzuje st on znacznym stopniem konkurencji. Z tego wdgl oraz ze znagz
cym uzalenieniem wynikéw dziatalnéi producentow wody od pogody uza-
sadnionym wydaje sizwrdcenie wgkszej uwagi na problematylpraktycznego
wykorzystania derywatoéw pogodowych w ramach proceswdzania ryzykiem
pogodowym. Znaczenie tej kwestii uwidaczniawiprzypadku firm wiodcych
pod wzgedem wielkaci produkcji i sprzeday na tym rynku. W zwizku z tym
zaprezentowane zostampraktyczne maiwosci pozyskania pogodowych in-
strumentéw pochodnych na potrzeby ograniczeniakeynyekorzystnych watta
temperatury powietrzaRaport Odpowiedzialn@i Spotecznefywiec Zdr6j SA
2009-201110]

W ostatnich latach najegtsz formg zawierania transakcji terminowych na
swiecie byly umowy niestandaryzowane. W efekcie iagatynku pogodowych
instrumentéw pochodnych w Polsce nie znaleziondiginych maliwosci prze-
prowadzenia bezgpednio tego rodzaju transakcji na rodzimym rynkudydée
zgodnie z informacjami Mdzynarodowej Gieldy Towarowej SA z siedgib
w Katowicach istnieje mdiwo$¢ zawarcia za jej poednictwem standaryzowanej
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umowy kupna lub sprzedaderywatu pogodowego na indeks temperatury powie-
trza HDD lub CDD. W jej ofercie znajdujsie zaréwno kontraktyfutures jak

i opcje na te indeksy. Wagbindeksow obliczana jest na podstawie danych Insty-
tutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej w Warszawladwiszczok 2009].

W zwigzku z pocztkami polskiego rynku derywatéw pogodowych interesu-
jacym rozwizaniem kwestii zabezpieczenia za pompogodowych instrumen-
tow pochodnych jest wykorzystanie instrumentow natoych na gietdzie za-
granicznej. Dominujcym w tym zakresie znaczeniem cechugeGhicago Mer-
cantile ExchangdCME). W ofercie tej gieldy znajduje esiszeroki katalog de-
rywatow pogodowych shacych zabezpieczeniu przedzndrodnymi rodzajami
ryzyka pogodowego w #hych lokalizacjachswiata [http://www.cmegroup.
com/trading/weather]. Do tej pory nie funkcjomupdeksy pogodowe, ktére
bylyby wyliczane w oparciu o dane meteorologiczrérych pomiar dokony-
wany jest na terenie Polski. W zwku z tym, nie ma mdiwosci bezpdrednie-
go dopasowania instrumentu do ryzyka, na ktressazone podmioty dziataj
ce na terenie kraju. Dlatego glocwykorzysta instrument notowany n&@ME
nalezy znalez¢ zwigzarg z nim pomiarow stacg meteorologiczy, ktorej wyniki
odpowiadaj warunkom pogodowym Polski. W napizej odlegtéci od Polski
znajduje sj stacja w Berlini& Na podstawie danych zgromadzonych na tej sta-
cji, ktére dotycz temperatury powietrza w okresie od maja do siergiadat od
2008 do 2012 i odpowiednich danych dla stacji usci@jvionej w Warszawfe
zbadano korelagjpomiedzy nimi. Obliczony wspdétczynnik korelacji Pearsona
wyniést w przyblizeniu 0,8009. Oznacza to sjlkorelacg pomidzy badanymi
szeregami czasowymi. Naphie przeprowadzono test jego istairiostaty-
stycznej przy poziomie istotéo 0,01. Na podstawie otrzymanych wynikéw,
wartas¢ statystyki wyniosta 33,12 i byla wygza od warteci krytycznej dla zato-
zonego poziomu istotdoi dlatego odrzucono hipotgezerows 0 nieistotnéci
statycznej obliczonego wspoétczynnika Pearsona. Qanem;ze z prawdopodo-
biefistwem 99% jest on istotny statystycZni@o potwierdzeniu silnej oraz istot-
nej statystycznie korelacji pogaizy badanymi danymi mna postay¢ sie in-
deksem temperatury konstruowanym w oparciu 0 pongtacji meteorologicz-
nej w Berlinie w odniesieniu do warunkéw pagoyjich w Polsce. Na indeks
pogodowy dla stacji w Berlinie wystawiang rsastpujace instrumenty n&€ME
[http:/mwww.cmegroup.com/trading/weather/temperatuneljn

a) European Monthly Weather CAT

b) European Seasonal Strip Weather CAT

¢) European Monthly Weather Heating Degree Day (HDD)

d) European Seasonal Strip Weather Heating Degree Day (HDD).

4 Stacja Berlin—-Tempelhof.
® Stacja Warszawa—@&ie.
® Odpowiednie dane oraz obliczenia zostaly zawartelgzielnym pliku.
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Wszystkie wyej przedstawione instrumenty funkcjomwy obrocie zarow-
no w formie kontraktéviutures jak i opcji. Wyraone g w euro wedtug relaciji
przypisupcej 1 punktowi indeksu kwet20 euro. Pierwsze dwa z nich oparte
zostaly o indeks CATCumulative Average Temperatiréblicza s¢ go dla
poszczegodlnych miegty poprzez zsumowanie przettiych dziennych wielko-
sci temperatur [http://www.cmegroup.com/trading/weafiles/Monthly-CAT-
Futures-Daily-Settlement-Procedures.pdf]. W przypadkuropean Monthly
Weather CATbedzie on dotyczyt jednego, konkretnego nmieai a po nim na-
stgpi rozliczenie. NatomiadEuropean Seasonal Strip Weather CAyliczany
jest dla okreséw diszych obejmujcych od dwoch do siedmiu miesy
[http:/Amww.cmegroup.com/trading/weather/tempemtemropean-seasonal-strip-
weather-cat_contract_specifications.html].

Natomiast w konstrukcji instrumentouropean Monthly Weather Heat-
ing Degree Day (HDDprazEuropean Seasonal Strip Weather Heating Degree
Day (HDD)wykorzystany zostat indeks HDD. Jego dzienny pozitdanEuropy
odpowiada wyszej wartéci sparéd r@nicy migdzy 18°C asredni dzienry
temperatws oraz liczby 0. Dzienna wadéindeksu HDD jest obliczana wedtug
formuly [German i Leonardi 2005: 49].

HDD = max( - T, 0)

Wartaici indekséw HDD dla danego okresu obliczg gko surg ich
dziennych wartéci objetych nim. Kwestia okresu miesiznego i sezonowego
wyglada analogicznie jak w wgj oméwionych.

W przypadku przedsbiorstw rozpatrywanego rynku wybor odpowiedniego
instrumentu jest determinowany szeregiem czynnikfviednej strony naley
wzig¢ pod uwag wielkos¢ zabezpieczanego wolumenu orazzlivee wydatki
z tym zwizane, a take akceptowalne ryzyko inwestycyjne. W szczegétno
nalezy uwzgkdni¢ ryzyko kursowe zwjzane z zawarciem transakcji termino-
wych naCME, ktére g denominowane w walutach obcych. doto mie
wplyw na wybér pomidzy opcp lub futuresem. Ponadto znaczenia w tym za-
kresie nie mgna odbier& prognozom pogody oraz diugn okresu wzmgone-
go popytu na wogl butelkowan. W tym zakresie uzasadnionym rozmaniem
moze wydawa sie zabezpieczenie catego sezonu, czyli zawarcie unewmyi-
nowej na okres od maja do sierpnia. Jedaakaley wzia¢ pod uwag szereg
indywidualnych uwarunkowa podmiotu. Maliwos¢ ksztattowania okresu
trwania omowionych instrumentéw notowanych @ME od 1 miesjca do
7 miesgcy pozwala przedshiorstwu dopasowago do wiasnych potrzeb.
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5. ZAKONCZENIE

Niewatpliwie znaczna cg¢ polskich przedsbiorstw naraona jest na ry-
zyko pogodowe. Zaszizanie ryzykiem pogodowym w warunkach polskiego
rynku stanowi relatywnie nowi dopiero rozwijaica sie sfee dziatalngci. Po-
mimo tego, w dobie globalizacji oraz nasit®j sk konkurencji m¢dzynarodo-
wej znaczenia tej kwestii nie mma pominaé. Sposobem pozwalgym na za-
bezpieczenie siprzed ryzykiem pogodowym jest stosowanie pogoddmiye
strumentéw pochodnych. Obecnie problemyszane z formutowaniem strate-
gii hedginguprzez przedsbiorstwa funkcjonujce na polskim rynku dotygz
w szczegolnéci braku bezpgredniej dosfpndsci tego rodzaju instrumentow.
Stanowi to gtéwn przeszkod ich popularyzacji wréd szerszego grona podmio-
tow. Jednake pomimo tego istnigjinne rozwjzania umaliwiajace ich pozy-
skanie. Jeden z nich, bagey na wykorzystaniu wybranych instrumentow no-
towanych naCME, zostat zaprezentowany w niniejszym opracowaniueiyal
podkrelié, ze w zwhzku z przeobrzeniami rynku finansowego mpa sé spo-
dziew&, ze w najbliszych latach zmiany w tym zakresie zogtedwniez odno-
towane na rodzimym gruncie.
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Jarostaw Pawtowski

POGODOWE INSTRUMENTY POCHODNE - MOZLIWO SCI ZAWARCIA
TRANSAKCJI NA PRZYKLADZIE PRODUCENTOW
WODY BUTELKOWEJ W POLSCE

Ryzyko niekorzystnego ksztaltowania sirarunkéw pogodowych towarzyszy dziatadno
znacznej ogsci wspotczesnych podmiotow. Determinuje to podejmoie dziaté mapcych
zabezpieczy sic przed nim W tym celu w coraz szerszym zakresieomjstywane g pogodowe
instrumenty pochodne. Pierwszae&z opracowania zostala fgiccona rozwaaniom teoretycz-
nym na temat istoty procesu zadzania ryzykiem pogodowym oraz genezy i charaktgkys
pogodowych instrumentéw pochodnych. Natomiast wgidjuczsci zaprezentowano praktyczne
podefcie do maliwosci zawierania odpowiednich transakcji terminowych przyktadzie pol-
skiego rynku wody butelkowanej.
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WEATHER DERIVATIVES — POSSIBILITIES OF CONDUCTING T RANSACTIONS
ON THE EXAMPLE OF THE BOTTLED WATER PRODUCERS IN PO LAND

The risk of unfavorable weather conditions has ichgm a significant part of activity of
today’s companies. It determines the actions whightaken to hedge against it. Use of weather
derivatives for this purpose is becoming more andenpopular. Therefore this paper describes the
role of these instruments in the weather risk marant. The first part of the paper contains
a theoretical characteristics of the weather risknagement process and describes weather
derivatives and their origin. The second part presthe practical approach to the use of weather
derivatives using an example of a company operatimthe Polish market of bottled water.



