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Poprawa etektywnosci
POPRZEZ ZARZADZANIE

RYZYKIEM POG
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mienna pogoda daje sie we znaki juz

nie tylko turystom. Zmienna pogoda to
ogromne straty dla wielu przedsiebiorstw.
Wielu, to znaczy ilu?¢ Zgodnie z wynikami
badan doktadnie dwa na trzy przedsiebiorstwa
narazone sq na ryzyko zwigzane
z wystepowaniem niekorzystnych warunkéw
atmosferycznych. Co wiecej, liczba tych
przedsiebiorstw prawdopodobnie bedzie sie
powieksza¢ sie w wyniku zachodzgcych zmian

klimatycznych.

dpowiedz na ten problem, wcigz nie
do$¢ popularna w Polsce, to pogodowe

instrumenty pochodne.

@ Pogodowe instrumenty
pochodne

Przyczyny powstania pogodowych
instrumentow pochodnych doszukiwaé
sie nalezy w liberalizacji amerykanskie-
go rynku energetycznego (lata 90. ubie-
gtego wieku). Dostrzezono wéwczas
silng relacje pomiedzy poziomem sprze-
dazy energii, a panujgcymi warunkami

atmosferycznymi. Celem stato sie za-
bezpieczenie przed zmiennoscig po-
gody, a tym samym przed wahaniami
poziomu przychodéw. Do dnia dzisiej-
$zego nie ustalono kto przeprowadzit
pierwszg transakcje, jednak wyznacze-
nie standardéw na nowo powstajgcym
rynku przypisuije sie firmom Koch Ener-
gy oraz Enron Inc.

Pierwsze transakcje zabezpiecza-

jace przed ryzykiem pogodowym za-
wierane byty — z przyczyn dos¢ oczy-
wistej zaleznosci — w sektorze ener-
getycznym. Do dzi$ ten wtasnie sektor
najczesciej korzysta z instrumentéw,
ktére pozwalajg zarzadzac ryzykiem
pogodowym.

I Ryzyko,
a zmiennos$é aury

Dla wielu zarzadzajgcych firmami
hasto zarzadzanie ryzykiem oznacza
opcje lub kontrakty na kursy walutowe
czy tez stopy procentowe. Czy jednak
rzeczywiscie sg to te ryzyka, ktére ma-
ja najwiekszy wptyw na funkcjonowanie
przedsiebiorstw?

Ryzyko, na ktére nasi zarzgdzajg-
cy powinni zwraca¢ wiekszg uwage, to
ryzyko niesione przez zmienno$s¢ au-
ry — pogody, ktorej kaprysy w niejed-
nej firmie znaczgco zmieniajg poziom
przychodow. Zagrozenia tego nie moz-
na unikna¢ ani zredukowac¢ — poddac
fizycznej kontroli — tego ludzko$¢ jesz-
cze nie dokonata. Jedynie co pozostaje
to finansowa kontrola ryzyka pogodo-
wego. Scislej méwiac chodzi o zatrzy-
manie go w przedsiebiorstwie lub jego
transfer na rynek finansowy. Pierwsze
rozwigzanie wigze si¢ z ponoszeniem
strat finansowych (w przypadku wysta-
pienia warunkéw niekorzystnych) lub



osigganiem bardzo wysokich zyskow
(gdy warunki sg korzystne). Rozwig-
zanie drugie (transfer ryzyka na rynek
finansowy) zapewnia staty poziom przy-
chodow, a co za tym idzie - zapobiega
przenoszeniu strat na klientow (nagty
wzrost cen produktow).

@ Jak dziatajg kontrakty,
ktére w chwilach ,,ztej”
pogody zapewniaja
uzyskanie przychodow?

Zastanbwmy sie, przeciwko jakim
czynnikom mozna sie zabezpieczac.
Wyzwanie rzucono opadom $niegu,
deszczu, zmiennej predkosci wiatru,
wahaniom temperatury. Dla kazdego
z tych czynnikow zostat stworzony in-
deks, na podstawie ktérego rozlicza
sie transakcje. Transakcje te oparte
sg o instrumenty finansowe takie jak:
opcje kupna badz sprzedazy, kontrak-
ty futures czy tez swapy. Mozliwe jest
rowniez kupno zabezpieczenia w for-
mie ubezpieczenia, wydtuza to jednak
procedure przygotowania.

Budowanie zabezpieczenia zaczy-
namy od okreslenia kilku jego podstawo-
wych parametrow, mianowicie: czynnika
atmosferycznego, indeksu bazowego,
poziomu narazenia przedsiebiorstwa,
wartosci jednego punktu indeksu tzw.
tick value, poziomu indeksu, przy ktorym
nastepuje ,aktywacja” zabezpieczenia,
tzw. cena wykonania oraz ewentualne li-
mity pfatnosci (szerzej te elementy omo-
wimy w kolejnych artykutach).

Najpopularniejsze indeksy to z pew-
noscig: Heating Degree Day/Cooling
Degree Day — wykorzystywane gtow-
nie w sektorze energetycznym w se-
zonie grzewczym/letnim, tworzone na
podstawie pomiardéw temperatury (rys.

CDD =" max(0,y, —16°C)

HDD =" max(0,16°C - y,)
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Rys 1. Zalezno$¢ pomiedzy indeksem HDD a sprzedazg energii (a), zaleznos¢ pomiedzy
$rednig temperaturg powietrza, a poziomem sprzedazy (b)

Produkeja MWh
L= i
=

0,00 200,00 400,00

TSI

&0
i 50
= 40
g 30
E 20
& 10
0 ..
0,00 10,00 20,00

Prodiosd wiatru [m)s]

Rys. 2. Zaleznos¢ pomiedzy produkcjg energii (dzienng) a predkoscig wiatru (a),
zaleznos¢ pomiedzy produkcja energii (miesieczng) a indeksem CWSI (b)

1); CWSI — Cumulative Wind Speed
Index — wykorzystywany w energety-
ce wiatrowej, informujgcy o predkosci
wiatru (rys. 2); CPI — Current Precipita-
tion Index — mowigcy o wielkosci opa-
dow deszczu.

Proste modyfikacje temperatury do-
bowej czy indeksu wiatru (tab. 1), po-
zwalajg lepiej opisa¢ zmiany w zuzyciu
czy produkcji energii, wowczas zalez-
nosc¢ jest liniowa, co utatwia obliczenie
naleznej wyptaty z kontraktu.

Ponadto powstaje multum indek-
séw tworzonych na indywidualne po-
trzeby przedsiebiorstw z sektora in-
nego niz energetyczny, rbwniez na-
razonych na niekatastroficzne ryzyko
pogodowe, np. rolnictwo, przemyst
spozywczy i browarniczy, budownic-

Ooa<?
a,2<a<l2
12; a>12

CWsl|

a — predkos¢ wiatru

Tab. 1. Budowa indeksu CDD, HDD oraz CWSI

two, przemyst rozrywkowy i turystycz-
ny, transport.

I Przyktad

Przyjrzyjmy sie teraz przedsiebior-
stwu, ktérego wielkos¢ zysku ze sprze-
dazy produktow silnie skorelowana jest
z poziomem temperatury. W przypadku
wystgpienia niekorzystnych warunkéw
atmosferycznych, przedsiebiorstwo
sprzeda mniej energii i nie zrealizuje
planu (rys. 3). Mozna zapobiec takie-
mu wariantowi poprzez zastosowanie
pogodowych instrumentéw pochod-
nych. Zabieg ten pozwala na znaczne
zredukowanie strat, tym samym jednak
osiggniety zysk zostaje pomniejszony
0 koszt zakupu zabezpieczenia.

Zasada dziafania jest prosta, w mo-
mencie gdy poziom indeksu jest nizszy
niz cena wykonania (zalezy od rodzaju
zabezpieczenia), jego nabywca otrzy-
muje ptatnos¢. Wysokos¢ jej jest row-
na iloczynowi wartosci jednego punktu
indeksu oraz réznicy pomiedzy biezaca
wartoscig indeksu a ceng wykonania.
W zalezno$ci od tego jak zostato ustalo-




ne w momencie zawarcia kontraktu, roz-
liczenie moze nastepowac codziennie,

tygodniowo, miesiecznie badz na koniec 3 "’f
okreslonego przez strony okresu. 5 //OIO

M Whnioski

Dla firm wrazliwych na codzienng
zmiennos$¢ pogody, to najlepszy mo-
ment by zacza¢ odkrywac nowe moz-
liwosci poprawy efektywnosci przedsie-
biorstw poprzez zarzadzanie ryzykiem <3

Pierwoetny profil zysku brutte

Zysk brutto w min 2!

— =— = Profil wyplaty z zabezpieczenia
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kie, aby je ignorowac. Szczegdlnie wazne
jest to w dzisiejszym $wiecie, gdzie klimat Rys. 3. Osiggany zysk brutto bez oraz z zabezpieczeniem

ulega zmianom, a zachowania pogody
coraz bardziej odbiegajg od typowych
wzorcow. [
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Activating Your Ideas

Produkowana przez Outokumpu stal nierdzewna szybko staje si¢ materialem wybieranym przez utalentowanych inzynieréw,
projektantéw i budowniczych na calym $wiecie. JesteSmy tu, aby urzeczywistni¢ Twoje pomysly. Oprécz najlepszej jakosci
stali nierdzewnej nasi klienci otrzymuja doskonaly serwis i wsparcie techniczne. W kazdym miejscu jestesmy tuz obok.

Outokumpu jest $wiatowym liderem w stali nierdzewnej. Naszg wizjg jest bycie bezdyskusyjnym numerem jeden w tej branzy poprzez dazenie do doskonato-
$ci operacyjnej. Klienci wielu gatezi przemystu, na calym éwiecie uzywaja produkowanej przez Outokumpu stali nierdzewnej i korzystaja z naszego serwisu.
Stal nierdzewna bedaca materialem bezobstugowym, trwalym i w petni przetwarzalnym stanowi jeden z kluczowych elementéw nowoczesnej i przyjaznej dla
$rodowiska przysztosci. To co wyréznia Outokumpu, to petna koncentracja na potrzebach klienta przez caly proces - od prac badawczo-rozwojowych do
dostawy. Outokumpu oferuje $wiatowej klasy stal nierdzewna, wiedzg i wsparcie techniczne. Masz pomyst, my go urzeczywistniamy.
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