PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr371

Inwestycje finansowe i ubezpieczenia -
tendencje swiatowe a rynek polski

Redaktorzy naukowi

Krzysztof Jajuga
Wanda Ronka-Chmielowiec

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2014



Redakcja wydawnicza: Jadwiga Marcinek
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz
Korekta: Barbara Cibis

Lamanie: Malgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostepniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utworow zaleznych 3.0 Polska
(CC BY-NC-ND 3.0 PL)

@SIeEl)

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2014

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-411-0

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktada¢ na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
tel./fax 71 36 80 602; e-mail:econbook@ue.wroc.pl

www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Waldemar Aspadarec: Wyniki inwestycyjne funduszy hedge po do$wiad-
czeniach Kryzysu finanSOWeEZO0 .........eevvieeieeeciieeiieeieesie e
Aleksandra Baszczynska: Metoda jadrowa w analizie finansowych szere-
GOW CZASOWYCH ..ottt
Katarzyna Byrka-Kita, Mateusz Czerwinski, Agnieszka Perepeczo: Re-
akcja akcjonariuszy na sprzedaz znaczacych pakietow akcji..........oce......
Katarzyna Byrka-Kita, Dominik Rozkrut: Ryzyko jako determinanta pre-
mii z tytulu kontroli — empiryczna weryfikacja........cccoocvvevvierceeccieeeieenne,
Iwona Chomiak-Orsa, Piotr Staszkiewicz: Reduced form of the standard
approach for operational risk for economic capital assessment .................
Tadeusz Czernik: Efekt histerezy — wycena opcji i implikowana zmienno$¢
Tadeusz Czernik, Daniel Iskra: Modyfikacja geometrycznego ruchu Brow-
na oparta na czasie przebywania. Wycena instrumentéw pochodnych, im-
plikowana zmiennos$¢ — badania symulacyjne..........ccceevveeeeeeenieencveenneens
Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk, Radostaw Pietrzyk: Efektywnos$¢ inwe-
stycji funduszy emerytalnych w Polsce — wybrane problemy....................
Monika Hadas-Dyduch: Produkty strukturyzowane — ujecie algorytmiczne
zysku z uwzglednieniem oddziatywania wskaznikéw rynku finansowego
Magdalena Homa: Wplyw strategii inwestycyjnej ubezpieczonego na roz-
ktad wartos$ci portfela ubezpieczeniowego w UFK .........ccccovvevvievcniennnns
Marietta Janowicz-Lomott, Krzysztof Lyskawa: Ksztaltowanie indekso-
wych ubezpieczen upraw oparte na indywidualizmie w postrzeganiu ryzy-
ka przez gospodarstwa rolne W POISCE ........ccoeevevieriirieierienecieieieeeee
Lukasz Jasinski: Innowacje produktowe w ubezpieczeniach zdrowotnych

Lidia Karbownik: Determinanty zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw
$eKtora TSL W POISCE......eiiiiiieiieiieeee e
Tomasz Karczynski, Edward Radosinski: Ocena relacji pomigdzy trenda-
mi gietd §wiatowych a trendami gietd Europy Srodkowowschodniej na
przyktadzie warszawskiej Gietdy Papieroéw Wartosciowych .....................
Krzysztof Kowalke: Efektywno$¢ informacyjna Gietdy Papieréw Wartoscio-
WYCH W WAISZAWIC ..eeovviieiiieiiieciieeiieeieeete et e eve e s e sveeeteeeeseeseseesnnee e
Mieczystaw Kowerski: Uwagi dotyczace sposobu liczenia stopy wyptaty dy-
WIAEIIAY ..ttt ettt ettt et e eneeeneas

11

23

32

43

54

65

75

88

101

112

123

137

149

165

177



6 Spis tresci

Robert Kurek: Systemy informacyjne nadzoru ubezpieczeniowego..............
Agnieszka Majewska: Porownanie strategii zabezpieczajacych portfel akcji
z wykorzystaniem kontraktow futures na WIG20 w okresach spadkéw
T WZEOSEOW COI ..uniiiiieiieetieeiteettesttesteesttestee st e bt e sbeesbeesbeesbeesbeenbeenneenbeenaeans
Tomasz Miziolek: Ocena efektywnos$ci zarzadzania funduszami ETF posia-
dajacymi ekspozycje na polski rynek akcji .....cccooeveeveniininiininiiiiiene
Joanna Olbrys: Efekt przedzialowy parametru ryzyka systematycznego na
GPW W Warszawie SA .......ccooiiiiiieieeeeeee e
Andrzej Palinski: Wykorzystanie warto$ci likwidacyjnej aktywdw kredyto-
biorcy 1 metody Monte Carlo do wyznaczenia oprocentowania kredytu
DANKOWEEZO ..ttt ettt
Jarostaw Pawlowski: Zarzadzanie ryzykiem pogodowym — przyktad wyko-
rzystania pogodowego instrumentu pochodnego przez producenta piwa
W POISCE ..ttt
Dorota Pekasiewicz: Wybrane testy zgodnosci dotyczace rozktadow staty-
styk ekstremalnych i ich zastosowanie w analizach finansowych..............
Marcin Salamaga: Efektywno$¢ krotkoterminowych inwestycji w zloto ......
Anna Sroczynska-Baron: Analiza wysokos$ci progu oferty obowiazkowe;j
przy przejeciach spotek w oparciu o teori¢ gier kooperacyjnych ..............
Waldemar Tarczynski: Ocena r6znych wariantéw fundamentalnego portfela
PAPIETOW WartOSCIOWYCH ...eoiiiiiiiieiiie et
Magdalena Ulrichs: Zmiany strukturalne na polskim rynku finansowym
a sfera realna gospodarki — analiza empiryczna .........ccceveevienieneeneennenns
Stanistaw Wanat: Efekt dywersyfikacji ryzyka w Solvency I w §wietle wy-
nikow ilosciowego badania wptywu QISS .....cooevvviiviiiiiieceeeee e,
Ryszard Wegrzyn: Ocena trafnosci prognoz zmiennos$ci indeksu WIG20
konstruowanych na podstawie wybranych modeli klasy GARCH oraz
rynkowej zmienno$ci IMPlIKOWANE] .........ecvveriieiiieiiiieiie e
Stanislaw Wieteska: Wybuch jako element ryzyka w ubezpieczeniach od
ognia i innych zdarzen loSOWYCh........ccccoviiviiiiinieeeeee
Marcelina Wieckowska: Obligacje w zarzadzaniu ryzykiem katastroficz-
1117201 USSR
Piotr Wybieralski: Zastosowanie wybranych instrumentéw pochodnych
w warunkach ograniczonej dostgpnosci limitéw skarbowych na waluto-
wym rynku pozagietdOWym ........ccocevviiiiiiiiiii e
Dariusz Zarzecki: Koszt kapitatu, ptynnosc¢ i ryzyko — analiza sektorowa na
rynku ameryKansKim ......c.occevcieiienieniieiesie e

213

224

236

245

255

268
278

289

298

310

320

331

344

359

371



Spis tresci

Summaries

Waldemar Aspadarec: Investment performance of hedge funds after the fi-
NANCIAL CTISTS 1.ttt ettt ae
Aleksandra Baszczynska: Kernel method in the analysis of financial time
SEIIES ..eetetteeite ettt et ettt et et et ettt ettt et e b e e bt ettt et e e b e e bt e bt e beenteen
Katarzyna Byrka-Kita, Mateusz Czerwinski, Agnieszka Perepeczo: Mar-
ket reactions to transfer of control within block trades in public companies
— eMPITICAl VIAENCE ....vviiiieiiieiiieie ettt
Katarzyna Byrka-Kita, Dominik Rozkrut: Risk as a determinant of control
premium — empirical @VIAeNCe........c.eccviviiiiiiiiieiieeie e
Iwona Chomiak-Orsa, Piotr Staszkiewicz: Zredukowana forma metody
standardowej do oceny kapitatu ekonomicznego ...........ccceeeevveeceveennveennnnn.
Tadeusz Czernik: Hysteretic-like effect — derivative pricing and implied vol-
ALY 1ttt sttt et reenreen
Tadeusz Czernik, Daniel Iskra: Modified geometric Brownian motion — oc-
cupation time approach. Derivative pricing, implied volatility — simula-

Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk, Radostaw Pietrzyk: Pension funds per-
formance in Poland — selected problems ..........ccceeeveiiiiiiiciieecieecieeeieee,
Monika Hadas$-Dyduch: Valuation of structured product according to algo-
rithmic interaction with regard to the financial market.............cc.ccoceeenin.
Magdalena Homa: Effect of investment strategy for the distribution of the
portfolio value in unit-linked INSUTANCE.........ccveevirieeiiriiecie e,
Marietta Janowicz-Lomott, Krzysztof Lyskawa: Individualism in risk per-
ception by farms in Poland and in the development of insurance products
Lukasz Jasinski: Product innovations in health insurances in Poland............
Lidia Karbownik: Determinants of financial threat of the enterprises from
transport, forwarding and logistic sector in Poland.............c.ccoccevineinnen.
Tomasz Karczynski, Edward Radosinski: Assessment of relation between
global and Central Europe stock market trends on the example of the War-
$aW Stock EXChange ........cccoeoiiiiiiiiiieceeeeeee e
Krzysztof Kowalke: Effectiveness of information on the Warsaw Stock Ex-

Mieczystaw Kowerski: Some remarks on the calculation of the dividend pay-
L0 1 o SRR
Robert Kurek: Information systems of insurance supervision ......................
Agnieszka Majewska: Comparison of hedging using futures on WIG20 in
periods of price increases and deCIrEaSES ........cceevvereververierrerienieereserenenes
Tomasz Miziotek: Evaluation of the effectiveness of management ex-
change-traded funds having exposure on the Polish equity market ...........

22

31

42

53

64

74

87

100

110

121

136
148

164

176

187

202
212

223



8 Spis tresci

Joanna Olbrys: Intervalling effect bias in beta: empirical results in the War-
SaW Stock EXChange .........ccoevvviviieiiiiiieicece e
Andrzej Palinski: Bank loan pricing with use the of the Monte Carlo method
and the liquidation value of borrower’s assets.........cccevvveevvrercreeereeenieeenne
Jarostaw Pawlowski: Weather risk management — example of using weather
derivative by a producer of beer in Poland............c.ccocoiiniiiininnnncnne.
Dorota Pekasiewicz: Selected tests of goodness of extreme distributions and
their application in financial analyses.........cccocevvverciinciercienienie e eee e
Marcin Salamaga: The effectiveness of short-term investment in gold..........
Anna Sroczynska-Baron: The analysis of the limit of obligatory offer based
on the theory of COOPerative Sames ...........coecveveevienienienienienieseeseeneens
Waldemar Tarczynski: Assessment of different variants of fundamental
POTLIOLII0 OF SECUTILIES . .vevvieieieieciieeie ettt
Magdalena Ulrichs: Structural changes on the Polish financial market and
the real economy — an empirical analysis..........ccccvevierienienienienieneeniens
Stanistaw Wanat: The diversification effect in Solvency II in the light of the
fifth quantitative impact StUAY ........ccoceviiiiiiiiiie e
Ryszard Wegrzyn: Assessment of the forecasts accuracy of the WIG20 index
volatility constructed on the basis of selected models of the GARCH class
and market implied VOIatility .........ccocvvevieiiiesierieriecee e
Stanistaw Wieteska: Explosion as an element of risk in insurance from fire
and other random EVENLS..........coiiiiiiiiiieiieseeeee e
Marcelina Wieckowska: Bonds for catastrophe risk management.................
Piotr Wybieralski: The application of selected currency derivatives in terms
of constrained amounts of treasury limits in the OTC market....................
Dariusz Zarzecki: Cost of capital, liquidity and risk — sectoral analysis on the
American capital Market........c.ccevviviiiiiiiiieiieccceee e

244

254

267

277
288

297

309

319

330

343

358
370

382



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 3712014

Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek polski ISSN 1899-3192

Jarostaw Pawlowski
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

e-mail: jarek86(@doktorant.umk.pl

ZARZADZANIE RYZYKIEM POGODOWYM -
PRZYKLAD WYKORZYSTANIA POGODOWEGO
INSTRUMENTU POCHODNEGO

PRZEZ PRODUCENTA PIWA W POLSCE

Streszczenie: Ryzyko pogodowe towarzyszy dziatalno$ci wigkszosci wspotczesnych przed-
sigbiorstw. Jednym ze sposobow zabezpieczenia si¢ przed nim jest wykorzystanie pogodo-
wych instrumentow pochodnych. Ze wzglgdu na aktualno$¢ tej problematyki celem niniej-
szego artykulu jest zaprezentowanie wykorzystania instrumentow pochodnych stuzacych
zabezpieczeniu przed ryzykiem temperatury powietrza na przykladzie podmiotu branzy
piwnej funkcjonujacego na rynku polskim. Pierwsza czg$¢ opracowania zostala poswigcona
rozwazaniom teoretycznym na temat istoty ryzyka pogodowego oraz genezy i charakterysty-
ki pogodowych instrumentéw pochodnych. Natomiast w drugiej czg¢sci zaprezentowano wy-
korzystanie pogodowego instrumentu pochodnego przez producenta piwa funkcjonujacego
w warunkach rynku polskiego w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian temperatury
powietrza w sezonie letnim. Ukazany zostanie wplyw tego rodzaju zabezpieczenia na jego
wyniki finansowe w 2013 r. Na potrzeby realizacji zalozonego celu wykorzystane zostaty
nastepujace metody badawcze: opisowa, porownawcza, analizy literatury przedmiotu, analizy
przypadkow.

Stowa kluczowe: ryzyko pogodowe, pogodowy instrument pochodny, indeks pogodowy.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.22

Weather is not just an environmental issue;
it is a major economic factor

William Daley

1. Wstep

Ryzyko o charakterze pogodowym stanowi nicodzowny element funkcjonowania
wielu wspolczesnych przedsigbiorstw. Szacuje sie, ze dziatalno$¢ nawet 70% pod-
miotoOw narazona jest na ryzyko pogodowe [Sokotowska 2009]. W obecnych wa-
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runkach gospodarczych charakteryzujacych si¢ rosnaca konkurencja, postepujaca
globalizacja, umi¢dzynarodowieniem dziatalnosci, liberalizacja przeptywow mig-
dzynarodowych, a takze dynamicznym rozwojem rynkow finansowych, kwestia za-
rzadzania ryzykiem, w tym rowniez pogodowym, nabiera szczegdlnego znaczenia.

Nie mozna dokona¢ eliminacji okreslonego rodzaju ryzyka towarzyszacego pro-
wadzonej dziatalno$ci w inny sposob anizeli poprzez jej zaprzestanie [Gluchowski
et al. 2001]. W zwiazku z tym podejmowane przez podmioty dziatania sa nastawio-
ne na zarzgdzanie ryzykiem. Jest to proces obejmujacy identyfikacje, pomiar oraz
kontrole ryzyka, a jego celem jest maksymalne ograniczenie oznaczonego rodzaju
ryzyka oraz zabezpieczenie przed jego skutkami [Dziawgo 1998]. Podstawowymi
formami kontroli ryzyka sa: ubezpieczenie oraz tzw. hedging. W niniejszym arty-
kule uwaga zostanie skupiona na hedgingu, czyli wykorzystaniu instrumentéw po-
chodnych w celu zabezpieczenia dziatalnosci przed okre§lonymi rodzajami ryzyka
[Szelag 2003]. Z jednej strony specyfika kategorii ryzyka pogodowego, a takze za-
kres jego oddziatywania, a z drugiej rosngce mozliwosci jego kontroli przy wyko-
rzystaniu instrumentéw pochodnych nadajg tej problematyce aktualnosci i czynia
temat ten interesujagcym naukowo i praktycznie.

Z tego wzgledu celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie wykorzystania
instrumentow pochodnych stuzacych zabezpieczeniu przed ryzykiem temperatury
powietrza na przyktadzie podmiotu branzy piwnej funkcjonujacego na rynku pol-
skim. Pierwsza cz¢$¢ opracowania zostanie po§wigcona rozwazaniom teoretycznym
na temat istoty ryzyka pogodowego oraz charakterystyki wybranych pogodowych
instrumentow pochodnych. Natomiast w drugiej czesci zaprezentowane zostanie wy-
korzystanie pogodowego instrumentu pochodnego przez producenta piwa w Polsce
w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian temperatury powietrza w okresie
letnim. Ukazany zostanie przyktadowy wplyw tego rodzaju zabezpieczenia na jego
wyniki finansowe w 2013 r. Na potrzeby realizacji zatozonego celu wykorzystane
zostang nastepujace metody badawcze: opisowa, porownawcza, analizy literatury
przedmiotu, analizy przypadkow.

2. Charakterystyka ryzyka temperatury powietrza
na tle ryzyka pogodowego

Ryzyko pogodowe zdefiniowa¢ mozna jako finansowe narazenie podmiotu na zda-
rzenia o charakterze pogodowym. Zrodtem tych zdarzen jest immanentna zmienno$é
pogody [Sokotowska 2009]. Z tego wzgledu, ze wptyw zmian warunkéw pogodo-
wych na wyniki finansowe podmiotéw mozna wyrazi¢ w mierniku pienigznym, ry-
zyko pogodowe zaliczane jest do katalogu ryzyka finansowego [Dziawgo 2012]. Na
rysunku 1. zaprezentowano wybrane rodzaje ryzyka finansowego, ktore moga by¢
zarzadzane za pomocg instrumentéw pochodnych.
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RYZYKO FINANSOWE - HEDGING

Kredytowe Pogodowe

Rynku Energetyczne
nieruchomosci

Rynkowe Katastrofowe
stopy procentowej Katastrof
kursu walutowego naturalnych
cen instrumentéw katastrof
finansowych cywilizacyjnych

cen towarow

Rys. 1. Wybrane rodzaje ryzyka finansowego, ktore moga by¢ zarzadzane
za pomocg instrumentéw pochodnych

Zrodto: [Kupezyk 2004, s. 359].

W ramach powyzszej kategorii wyr6zni¢ mozna dwa podstawowe rodzaje ryzy-

ka o charakterze pogodowym [Pre§ 2007]:
* ryzyko pogodowe o charakterze katastroficznym,
* ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym.

Istnienie ryzyka pogodowego o charakterze katastroficznym, nazywanego ry-
zykiem katastrofowym, zwigzane jest z wystepowaniem katastrof naturalnych oraz
katastrof cywilizacyjnych. Pojeciem katastrofy naturalnej okreslane jest zdarzenie
o duzej skali zniszczenia, ktore zostalo wywotane dziataniem sit natury. Jego przy-
ktadem jest m.in. trzgsienie ziemi, tornado, powddz. Natomiast poprzez katastrofy
cywilizacyjne nalezy rozumie¢ zdarzenia wywotlane dziatalnoscia cztowieka o ne-
gatywnych skutkach dla srodowiska naturalnego. Przyktadami tego typu zdarzen
sg m.in. skazenia przemystowe, awarie przemystowe, ataki terrorystyczne. Zabez-
pieczeniem przed ryzykiem katastrofowym sa katastrofowe instrumenty pochodne
(catastrophe derivatives) [Brach 2001; Kuziak 2009].

Natomiast przedmiotem rozwazan w dalszej czesci artykutlu bedzie ryzyko po-
godowe o charakterze niekatastroficznym, okreslane w skrocie jako ryzyko pogodo-
we. Istota tego ryzyka zwigzania jest z mozliwos$cig zaistnienia odchylen warunkow
pogodowych od ich normalnego stanu. Przy czym skala tych odchylen w porow-
naniu z kleskami naturalnymi czy cywilizacyjnymi nie jest znaczaca. Ryzyko po-
godowe przejawia si¢ przede wszystkim okresami: wzmozonego ciepla lub zimna,
ponadprzecigtnych opaddéw deszczu, $niegu lub suszy, nadmiernie wietrznymi lub
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bezwietrznymi [Jewson, Brix 2005; Kupczyk 2004]. Jedng z form zabezpieczenia
przed tym rodzajem ryzyka sa pogodowe instrumenty pochodne (weather derivati-
ves). Kategoria ryzyka pogodowego stanowi katalog obejmujacy kilka jego rodza-
jow ze wzgledu na charakter zjawiska pogodowego. Podstawowe jego rodzaje za-
prezentowano na rysunku 2.

RYZYKO POGODOWE
Temperatury Opadow Opadéw Predkosci Wilgotnosci
powietrza deszczu $niegu wiatru

Rys. 2. Podstawowe rodzaje ryzyka pogodowego

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Pres 2007, s. 113-114].

Zdecydowana wiekszo$¢ transakcji hedgingowych odbywajacych sie na rynku
terminowym zwigzanych z ryzykiem pogodowym dotyczy temperatury powietrza.
Badania przeprowadzone przez WRMA (Weather Risk Management Association)
wskazuja, ze ok. 90% zawartych w ostatnich latach transakcji dotyczyta wtasnie
zabezpieczenia przeciw ryzyku temperatury powietrza [Ghiulnara, Viegas 2010].

3. Pogodowe instrumenty pochodne stluzace zabezpieczeniu
przed ryzykiem temperatury powietrza

Historia pogodowych instrumentéw pochodnych jest relatywnie krétka, gdyz sigga
polowy lat 90. XX wieku. W literaturze przedmiotu nie wystepuje jednoznacznosé
w odniesieniu do daty ich powstania. Przez niektorych badaczy za poczatek uzna-
wana jest transakcja przeprowadzona w 1996 r. pomigdzy Enron oraz Florida Power
and Light [Geman, Leonardi 2005]. Inni wskazuja na umowg zawarta w 1997 r. po-
miedzy Enron i Koch Energy Trading [Ghiulnara, Viegas 2010]. Pomimo niesprecy-
zowania momentu ich powstania, od 1998 r. trwa okres dynamicznego ich rozwoju.
Juz w 1999 r. nastapito wprowadzenie tego rodzaju instrumentéw do obrotu gietdo-
wego na Chicago Mercantile Exchange [Alaton et al. 2002; Hardle et al. 2012].

Pogodowe instrumenty pochodne stanowig rodzaj instrumentu finansowego,
ktorego cena ksztaltuje si¢ w zaleznosci od wartosci okreslonego waloru bedacego
instrumentem bazowym [Hull 2009]. W przypadku derywatéw pogodowych role
instrumentu bazowego odgrywaja okreslone indeksy pogodowe, ktére obrazujg war-
tosciowe wyrazenie warunkéw pogodowych [Pawtowski 2013].

Instrumentami pochodnymi shuzagcymi zabezpieczeniu przed ryzykiem nieko-
rzystnych wahan temperatury powietrza sg instrumenty oparte na odpowiednich in-
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deksach temperatury powietrza. Wsrdd najczesciej stosowanych nalezy wymienic:
indeks HDD, indeks CDD, indeks CAT, indeks C24AT. Najbardziej popularnymi
indeksami spos$rod wszystkich indekséw pogodowych wykorzystywanych w kon-
strukcji pogodowych instrumentéw pochodnych sa indeksy HDD (Heating Degree
Days) oraz CDD (Cooling Degree Days). Wartosci tych indekséw dla okreslonego
dnia sg obliczane wedtug nastgpujacych formut [Goncii 2012]:

HDD, = max(T - T, 0),
CDD,= max(T, - T, 0).

Symbolem T w powyzszym wzorze okre$lona zostata stata wartos¢ wynosza-
ca dla stacji pomiarowych w USA 65° F, a dla zlokalizowanych w innych krajach
18° C. Natomiast T, oznacza Srednig dzienng temperaturg, ktora jest wyliczana zgod-
nie z ponizszym zapisem [Alaton et al. 2002]:

Ti — (Timax + Timin)/z'

Natomiast wartosci indeksow HDD oraz CDD dla catego okresu rozliczeniowe-
20 s3 obliczane jako suma ich dziennych wartosci objetych tym okresem, tj. [GOncii
2012; Zeng 2000]:

H =", HDD,
C ="y _CDD.

Innymi popularnymi indeksami temperatury powietrza, na ktére wystawiane
sg derywaty pogodowe, sa indeksy CAT (Cumulative Average Temperatures) oraz
C24AT (Cumulative total of 24-hour Average Temperatures). Warto$¢ indeksu CAT
jest obliczana w drodze zsumowania przecigtnych dziennych temperatur powietrza,
bedacych $rednig najwyzszej i najnizszej temperatury odnotowanej danego dnia,
objetych okresem okreslonym w umowie. Podobnie indeks C24AT stanowi sumg
przecigtnych dziennych temperatur powietrza w okresie trwania umowy. Przy czym
roéznica dotyczy sposobu ustalania przecigtnej temperatury odnotowanej w poszcze-
g6lnych dniach. W przypadku indeksu C24AT jest to $rednia z 24 pomiarow doko-
nywanych z godzinng czgstotliwoscig kazdego dnia [Hardle et al. 2012].

4. Przyklad wykorzystania pogodowego instrumentu pochodnego

Jedna z branz szczegolnie narazonych na istnienie ryzyka pogodowego, a w tym
ryzyka temperatury powietrza, jest sektor browarniczy [Pre$ 2004]. Ze wzgledu na
wywierany wptyw ekonomiczny i spoleczny zajmuje on istotne miejsce we wspot-
czesnych realiach gospodarczych Polski. Swiadczy o tym m.in. liczba tworzonych
miejsc pracy oraz wysokos¢ ptaconych podatkéow [Boratynska 2009].W zwigzku
z tym, na przyktadzie wybranego producenta piwa funkcjonujgcego na rynku pol-
skim, zostanie przedstawiona proba wykorzystania pogodowego instrumentu po-
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chodnego w celu zabezpieczenia wynikow finansowych przed ryzykiem tempera-
tury powietrza.

Rynek producentéw piwa w Polsce charakteryzuje si¢ zdecydowang dominacja
trzech podmiotow, ktorymi sa: Kompania Piwowarska SA, Grupa Zywiec SA oraz
Carlsberg Polska SA. Ich laczny udziat w rynku w 2012 r. wyniost ok. 88%. Na
ponizszym wykresie zaprezentowano szczegolowg strukture rynku piwa w Polsce
przez pryzmat producenta [Raport spoteczny... 2012].

Pozostate | 7,8

Browar Kormoran | 0,1

Brow ar Glubczyce |0,3
Browar Amber |1

Brow ar Jabtonowo |1,3

Browar Namysitow | 2.3

Browar Van Pur tomza | 2,9

Carisberg Polska (22,4

| |
Grupa Zywiec [30,5

| | |
Kom pania piwowarska |35

o 10 20 30 40
udziat w rynku (%)

Rys. 3. Struktura rynku piwa w Polsce przez pryzmat producenta wg stanu na koniec 2012 r.

Zrodto: [Raport spoteczny... 2012, s. 11].

Liderem badanego rynku w 2012 r. z udziatem na poziomie 35% byta Kompania
Piwowarska SA. Drugie miejsce zajeta Grupa Zywiec SA z wielkoécig sprzedazy
stanowiaca 30,5% warto$ci rynku. Trzecim co do wielko$ci udzialem wynoszacym
22,4% charakteryzowala si¢ spotka Carlsberg Polska. Ze wzgledu na skal¢ dziatal-
no$ci mozna przypuszczac, ze wyniki sprzedazy tych podmiotéw beda w najwigk-
szym stopniu uzaleznione od warunkéw atmosferycznych. Dlatego wtasnie zdecy-
dowano si¢ wybra¢ sposrod nich przyktadowe przedsigbiorstwo do analizowanego
przypadku. Ze wzglgdu na dostepnos¢ sprawozdan finansowych za ostatnie lata i rok
obrotowy pokrywajacy sie z rokiem kalendarzowym wybér padt na Grupe Zywiec
SA. Na przyktadzie tego podmiotu zaproponowany zostanie sposob zabezpieczenia
wynikow przed ryzykiem temperatury powietrza.

Grupa Zywiec SA od kilku juz lat zajmuje pozycje wicelidera sprzedazy piwa
w Polsce. W 2013 r. jej produkcja wyniosta 11,1 min hektolitrow [Sprawozdanie
zarzqdu... za 2013 r.]. Jest ona producentem wielu znanych juz od lat piw w Polsce.

Analizujac rynek instrumentéw pochodnych oraz biorac pod uwage specyfike
prowadzonej dziatalno$ci przez wybrany podmiot, zdecydowano si¢ zaprezentowac
wykorzystanie instrumentu pochodnego z rynku gietdowego. Wybor padt na wioda-
ca pod wzgledem oferty derywatdéw pogodowych gietde, czyli Chicago Mercantile
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Tabela 1. Wybrane charakterystyki dziatalnosci Grupy Zywiec SA

2010 2011 2012 2013
Wielkos¢ sprzedazy (mln hl) 11,037 11,235 11,576 11,100
Przychody ze sprzedazy (tys. zt) | 3 686 266 |3 634 812 |3592423 |3 508 445
Wynik finansowy netto (tys. zt) 372741 296 600 337506 254 625

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Grupy Zywiec SA oraz spra-
wozdan zarzadu z dziatalnosci za lata 2011-2013.

Tabela 2. Marki piwa wchodzace w sktad portfela Grupy Zywiec SA

Lp. Marka Lp. Marka Lp. Marka
1 Zywiec 6 | Strong 11 Kaper
2 Heineken 7 Krolewskie 12 Paulaner
3 Warka 8 Specjat 13 Affligem
4 Tatra 9 Brackie 14 Guinness
5 Desperados 10 Lezajsk 15 Murphy’s

Zrédto: [http://www.grupazywiec.pl/marki/zywiec/].

Exchange, ktora kwotuje kontrakty futures oraz opcje dla ponad 30 lokalizacji na
catym $wiecie [Michalak 2013]. W katalogu dostepnych instrumentoéw posiada kon-
trakty futures wystawiane na indeksy temperatury HDD oraz CAT dla stacji mete-
orologicznych umiejscowionych w roznych punktach Europy [http://www.cmegro-
up.com/trading/weather/temperature.html]. Niestety, dotychczas do swojej oferty
nie zostata wlgczona zadna stacja zlokalizowana w Polsce. Niewatpliwie utrudnia to
mozliwosci wykorzystania tego typu instrumentow pochodnych przez polskie pod-
mioty. Ze wzgledu na charakter ryzyka temperatury powietrza zdecydowano zba-
dag¢, czy istnieje mozliwo$¢ wykorzystania kontraktow wystawionych na dane stacji
zlokalizowanej w niedalekiej odlegtosci od granic Polski. Najblizszymi stacjami
znajdujacymi si¢ w okolicach Polski sg stacje meteorologiczne w Berlinie i Pradze.
W zwiazku z tym postanowiono zbada¢ korelacje pomiedzy srednimi dziennymi
temperaturami powietrza odnotowywanymi w okresie od 1.01.2010 do 30.06.2014
na odpowiednich stacjach w Polsce i Niemczech oraz w Polsce i Czechach. Dane
pochodzity z nastepujacych stacji meteorologicznych:

e Berlin-Tempelhof,

* Praga-Ruzyne,

*  Warszawa-Okecie.

Ze wzgledu na ustalong testem ADF niestacjonarno$¢ szeregdw czasowych utwo-
rzonych przez $rednie dzienne temperatury powietrza nie mozna byto bezposrednio
wykorzysta¢ wspotczynnikow korelacji Pearsona. W zwiazku z tym odejmujac $red-
nie dzienne temperatury powietrza pomi¢dzy kolejnymi latami, obliczono sezonowe
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roznice temperatur. W ten sposob wyeliminowano wystepujacg sezonowos¢ oraz
zapewniono stacjonarno$¢, ktdra zostala potwierdzona testem ADF. Umozliwito
to obliczenie wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona pomigdzy sezonowymi
réznicami temperatur. Dla stacji Berlin-Tempelhof oraz Warszawa-Okecie wspot-
czynnik ten wyniost 0,8308, natomiast dla Praga-Ruzyne oraz Warszawa-Okecie
0,8071. Zaréwno wartos¢ jednego, jak i drugiego wspolczynnika $wiadczy o rela-
tywnie wysokim stopniu dopasowania porownywanych danych. Jednak ze wzgledu
na wyzsza wartos¢ dla danych z Berlina i Warszawy w dalszej czg$ci nalezy oprzec
si¢ na tej relacji. Przed tym jednak nalezy upewni¢ si¢ co do statystycznej istotno$ci
otrzymanego wspotczynnika. W tym celu przeprowadzono odpowiedni test, ktoérego
wyniki pozwolity odrzuci¢ hipoteze zerowa moéwiaca o nieistotnosci statystycznej
badanego wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Wyniki przeprowadzonego
badania umozliwiajg wykorzystanie pomiaréw temperatury powietrza dokonywa-
nych na stacji Berlin-Tempelhof przez podmiot funkcjonujacy na rynku polskim.
Daje to mozliwosci zawarcia umowy terminowej znajdujacej si¢ w ofercie CME
przez producenta piwa w Polsce.

Kolejna kwestig przy wyborze zabezpieczenia w analizowanym przypadku jest
okres, na ktory zostanie zawarty kontrakt. W przypadku przedsigbiorstw z branzy bro-
warniczej znaczna cz¢$¢ przychodow ze sprzedazy jest realizowana w sezonie trwa-
jacym od poczatku maja do konca wrze$nia. W tym czasie sprzedaz moze wynies$¢
nawet tyle, co w pozostalych siedmiu miesigcach roku [Andreasik 2012]. Zgodnie
z opiniami specjalistow tej branzy najbardziej sprzyjajacymi warunkami konsumpcji
piwa sa dni cieple i suche, ze $rednig temperatura ok. 20-25° C [http://www.parkiet.
com/artykul/1380435.html]. Nie bez powodu wigc producenci piwa okreslaja stonce
jako ich najwigkszego sprzymierzenca w dzialalnosci [http:/tvn24bis.pl/informa-
cje,187/zdrowie-wasze-w-kieszenie-nasze-wino-piwo-cydr-co-i-ile-bedziemy-pic-
tego-lata,439248.html]. Dlatego wydaje si¢, ze szczegolnie w tym okresie sprzedaz
piwa moze by¢ podatna na niesprzyjajace warunki pogodowe, przejawiajace si¢ zbyt
niskimi temperaturami. Z tego wzgledu dokonujac zabezpieczenia, nalezatoby sig¢
skupi¢ szczegolnie na sezonie letnim. W odniesieniu do tego okresu instrumentami
terminowymi dostepnymi na CME dla lokalizacji europejskich sg derywaty oparte
na indeksie CAT. Standardowo okres, na ktory sg wystawiane, moze trwac od 1 mie-
sigca do 5 miesigcy, obejmujgc miesigce od maja do wrzesnia danego roku. Ponadto
istnieje mozliwos¢ dodatkowego wilaczenia do okresu umowy miesiecy kwiecien
lub pazdziernik [http://www.cmegroup.com/trading/weather/temperature/european-
-monthly-weather-cat_contract specifications.html?venue=F]. Wida¢ wigc, ze ist-
niejg rozne mozliwosci wyboru okresu zabezpieczenia przez podmiot w zaleznosci
od indywidualnej charakterystyki. W dalszej cze$ci zostang zaprezentowane przy-
ktadowe warianty wyboru okresu zabezpieczenia w badanej sytuacji.

Jedng z mozliwosci zabezpieczenia jest zawarcie kontraktu futures na indeks
CAT na okres calego sezonu letniego, czyli na 5 miesigcy (od maja do wrze$nia).
Analizujgc $rednig temperaturg powietrza w tym okresie, wida¢, ze w latach 2010-
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-2013 ksztattowala si¢ ona w przedziale migdzy 17° C a 18° C. Najcieplejszy byt
sezon 2012, w ktérym byta o ok. 0,5° C wyzsza od pozostatych. Omawiane warto$ci
zostaly zaprezentowane na rysunku 4.

18,0 -

17,5

Temperatura

Rys. 4. Wykres przecietnych temperatur powietrza w sezonach letnich w latach 2010-2013

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [http://www.ogimet.com/home.phtml.en].

Przedstawienie $redniej temperatury w sezonie moze znaczaco upraszczac obraz
ksztattowania si¢ jej, a nawet prowadzi¢ do znacznych znieksztalcen w przypadku
wystapienia duzych wahan temperatury w poszczegoélnych miesigcach. Dlatego na
kolejnym rysunku zostata przedstawiona $rednia miesigczna temperatura powietrza
w poszczegdlnych miesigca okresu letniego w latach 2010-2013.

B maj @ czerw iec O lipiec M sierpien O w rzesien

Rys. 5. Wykres przecig¢tnych temperatur powietrza w poszczegdlnych miesigcach
objetych sezonem letnim w latach 2010-2013

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [http://www.ogimet.com/home.phtml.en].
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Analizujac powyzszy wykres, mozna stwierdzi¢, ze dwoma miesigcami roz-
nigcymi si¢ od pozostatych pod wzgledem $redniej temperatury powietrza sa maj
1 wrzesien. W rozpatrywanym okresie przecigtne temperatury tych miesigcy osia-
gaty wartosci z przedzialu miedzy 10° C a 15° C, przy czym relatywnie nizszymi
charakteryzowat si¢ wrzesien. Wiedzac, ze sposrod 5 miesiecy sezonu wlasnie maj
i wrzesien cechujg najnizsze przecigtne temperatury, a przez to najmniej korzystne
warunki pogodowe do konsumpcji piwa, cickawym rozwigzaniem wydaje si¢ za-
warcie oddzielnych kontraktow futures na srednig temperature dla miesiecy maj lub
wrzesien.

Rozpatrywany producent piwa chcac si¢ zabezpieczy¢ przed spadkiem tempera-
tury powietrza we wrze$niu, powinien zajac pozycje¢ krotka, czyli sprzeda¢ kontrakt
Sfutures na indeks CAT dla lokalizacji Berlin-Tempelhof dla tego miesigca. Przykta-
dowo tego typu kontrakty na wrzesien 2013 r. byly kwotowane m.in. na warto$¢ wy-
konania wynoszaca 440-450. Na potrzeby przyktadu mozna przyjac terminowa ceng
rozliczenia umowy na poziomie 450. Analizowany kontrakt charakteryzuje si¢ tym,
ze 1 punkt indeksu CAT odpowiada wartosci 20 EUR. Zysk/strata na kontrakcie jest
kalkulowany jako iloczyn 20 EUR oraz r6znicy pomiedzy ceng na dzien zamknie-
cia kontraktu a ustalong ceng terminowg [http://www.ogimet.com/home.phtml.en].
Wartos¢ indeksu CAT na dzien zamknigcia, czyli 30 wrzesnia 2013 r., wyniosta od-
powiednio 409,50 [ftp://ftp.cmegroup.com/weather/europe/temperature/monthly/
Europe_September 2013.pdf]. W zwigzku z tym sprzedaz 1 kontraktu tego rodzaju
umozliwitaby osiggnigcie zysku na poziomie 810 EUR. Przeliczajac wypracowang
nadwyzke po $rednim kursie NBP z dnia 30.09.2013 r., stanowitoby to 3415,2 PLN.
Przy zawarciu odpowiednio wigkszej liczby analizowanych kontraktow uzyskany
zysk stanowitby wielokrotnos¢ tej liczby.

Tabela 3. Zyski na kontraktach oraz ich wptyw na wynik finansowy netto Grupy Zywiec
w zaleznosci od liczby kontraktow

Liczba kontraktow 1 10 100 1 000
Zysk/strata na kontrakcie 34152 34152 341520 3415200
Wplyw na wynik finansowy netto 2 766,31 27 663,12 276 631,2 2766312
Wynik finansowy netto
po uwzglednieniu wyniku 254 627 766,3 |254 652 663,1 254901 631,2 | 257391312
na kontraktach

Zrodto: opracowanie whasne, na podstawie sprawozdania finansowego Grupy Zywiec SA za 2013 r.

Osiagniete zyski wraz z ich wptywem na wynik finansowy netto badanej spotki
w 2013 r. dla wybranych wariantow liczby kontraktow zostaly przedstawione w ta-
beli 3.
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5. Podsumowanie

Pomimo Ze nie jest mozliwe kontrolowanie ksztattowania si¢ warunkéw pogodo-
wych, istnieja obecnie sposoby zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi tego konse-
kwencjami. Zasadniczym rozwigzaniem stajg si¢ pogodowe instrumenty pochodne.
Ze wzgledu jednak na relatywnie krotki okres istnienia ich na rynku stanowig one
stosunkowo trudno dost¢pny instrument w Polsce. Nie istnieje uznany gietdowy ry-
nek ich obrotu, a mozliwosci ich pozyskania skupiaja si¢ na posrednictwie wyspe-
cjalizowanych w tym zakresie instytucji na rynku pozagietdowym. Potwierdzenie
wspomnianych trudno$ci stanowi przedstawiony w niniejszym artykule przyktad
wykorzystania pogodowego instrumentu pochodnego; narzedzia, ktdre zardwno
moze stanowi¢ instrument skutecznego zabezpieczenia dziatalnosci przedsigbiorstw
przed szeregiem réznych rodzajow ryzyka, jak i niewtasciwie wykorzystane moze
doprowadzi¢ do znaczacych strat. Dlatego podejmujac decyzje odnosnie wykorzy-
stania instrumentéw pochodnych, nalezy dokona¢ szczegélowej analizy uwzgled-
niajacej z jednej strony specyfike dziatalno$ci, stopien narazenia wynikoéw przedsie-
biorstwa na okreslone ryzyko, podej$cie w firmie do zarzadzania ryzykiem, poziom
wiedzy umozliwiajacy swobodne stosowanie tego typu instrumentéw. Natomiast
z drugiej strony nalezy dokona¢ kalkulacji potencjalnego ryzyka poniesienia stra-
ty na zawartym kontrakcie oraz jej kompensacji wynikiem na sprzedazy, dokonac
wyboru liczby zawieranych uméw terminowych oraz ich rodzajow, a takze okresu
trwania.
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WEATHER RISK MANAGEMENT - EXAMPLE OF USING
WEATHER DERIVATIVE BY A PRODUCER OF BEER IN POLAND

Summary: Weather risk is necessarily related to the functioning of most entities. One way to
hedge against the weather risk is using weather derivatives. Due to the timeliness of this issue,
the aim of this article is to present the use of weather derivatives to hedge against the risk of
air temperature on the example of beer companies functioning on the Polish market. The first
part of the paper is devoted to theoretical considerations on the nature of the weather risk
and the origins and characteristics of weather derivatives. The second part presents the use
of a weather derivative by a beer producer from the Polish market in order to hedge against
the risk of changes in air temperature in summer. The article shows the impact of this kind
of collateral on the financial results of the company in 2013. In order to achieve the purpose,
there are used following research methods: descriptive, comparative, analysis of the literature,
case studies.

Keywords: weather risk, weather derivative, weather index.



