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WYKORZYSTANIE FINANSOWYCH INSTRUMENTOW
POCHODNYCH OPARTYCH NA INDEKSACH HDD/CDD
DO DYWERSYFIKACJI PORTFELA INWESTYCYJNEGO

1. Wstep

Mozliwosci dotyczace uzycia w celach inwestycyjnych finansowych instrumen-
téw pochodnych opartych na indeksach pogody, jak dotad, nie zostaty szczegélowo
zbadane i opisane. Niemniej jednak ta klasa instrumentéw moze by¢ bardzo atrak-
cyjna dla inwestoréw, zwlaszcza w procesie dywersyfikacji ich portfela. Celem
tego artykulu jest dokladne przedstawienie tej klasy instrumentdw w kontekscie
inwestycyjnym.

2. Aspekty stosowania pogodowych instrumentéw pochodnych
w kontekscie spekulacyjnym

Gléwnym motywem zawierania transakcji na rynku finansowych instrumentéw
pochodnych opartych na indeksach pogody jest zabezpieczanie si¢ przedsigbior-
stwa przed ryzykiem wystapienia niekorzystnych warunkéw pogodowych. Obré6t
tymi instrumentami odbywa si¢ gldéwnie na rynku pozagieldowym (OTC). Zwykle
instrumenty te sa wystawiane na dwie grupy indekséw pogodowych:

1) indeksy bazujace na temperaturze,

2) indeksy bazujace na innych parametrach pogody.

Sukces, jaki odniesiono na rynku pozagieldowym w latach 1998-2000, przy-
czynil si¢ do wprowadzenia w roku 2001 na gietd¢ Chicago Mercantile Exchange
(CME) w Stanach Zjednoczonych pierwszej grupy tychze instrumentéw — jako
grupy najpopularniejszych instrumentéw w tej klasie. W $lad za gielda z Chicago
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réwniez inne gieldy rozpoczely kwotowania takich instrumentéw lub instrumentéw
podobnych (m.in. Euronext.liffe'). Jednak o sukcesie ich wdrozenia do gietldowego
parkietu moze dzisiaj méwié tylko gielda z Chicago. Obecnie w obrocie na tej
gieldzie sa kontrakty terminowe furures oraz opcje na te kontrakty dla blisko trzy-
dziestu réznych lokalizacji na $wiecie. Omawiane instrumenty sa wystawiane dla
miesiaca oraz dla sezonéw letniego i zimowego. Rosnaca ptynnos$¢ na tym rynku
zachg¢ca inwestor6w do korzystania z omawianych instrumentéw. Nalezy jednak
pamigtac, ze spekulacja owymi walorami niesie za soba pewne implikacje:

1. Nie istnieje mozliwo$¢ stosowania analizy technicznej jako narzedzia prze-
widywania przysztych ruchéw cen. Analiza techniczna to badanie zachowan rynku,
przede wszystkim z uzyciem wykreséw, ktérego celem jest przewidywanie przy-
sztych trendéw cenowych®. W konsekwencji analiza techniczna sprowadza si¢ do
badania psychiki grupy inwestoréw oraz wplywu informacji na ich zachowanie sig.
Indeksy pogody, bgdace walorem bazowym instrumentéw pochodnych, sg ksztat-
towane przez naturg, a nie przez popyt i podaz, jak ma to miejsce w przypadkach
innych waloréw bgdacych w obrocie.

2. Nie ma takze mozliwosci stosowania analizy fundamentalnej lub innej anali-
zy ekonomicznej, gdyz sam indeks pogody nie ma ani wartosci, ani zadnej inter-
pretacji ekonomicznej.

3. Nieskuteczne jest korzystanie z szeroko rozumianych metod ilosciowych,
zwlaszcza zaawansowanych prognoz meteorologicznych, w celu dokonania do-
kladnej prognozy wartosci danego indeksu. Jak pisza Jewson i inni [2000, s. 174],
prognozy meteorologiczne powyzej 10 dni sg obarczone duzymi blgdami.
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Rys. 1. Przecigtne bigdy prognozy meteorologicznej (ex post) dla New York Central Park
] w kolejnych dniach
Zrédlo: Jewson i in. [2002, s. 174].

Rysunek 1 pokazuje ksztattowanie si¢ przeci¢tnych biedéw prognozy temperatury
minimalnej i maksymalnej powietrza (ex post) konstruowanej na najblizsze 12 dni dla
New York Central Park (USA) przez instytut meteorologiczny Stanéw Zjednoczonych.

! Wigcej informacji na witrynie: http://www liffeweather.com/overview.aspx?wmo=10384.
* Zaczerpnigto z witryny: http://bossa.pl/analizy/techniczna/.
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Na tym wykresie wida¢, ze prognoza przeci¢tnej temperatury powietrza, ktéra wystapi
za 9 dni, moze by¢ o 4 stopnie Celsjusza nizsza lub wyzsza od rzeczywistej zanotowa-
nej. Dodaé trzeba, iz rozmiar bledéw rosnie proporcjonalnie do dlugosci prognozy.
Zatem postugiwanie si¢ takimi prognozami na gieldzie, gdzie sa notowane kontrakty
miesigczne i sezonowe, staje si¢ catkowicie bezuzyteczne.

Jedyna technika inwestowania, ktéra mozna zastosowac¢ w przypadku rozwaza-
nych instrumentéw, jest analiza portfelowa, ktérej prekursorem byt Markowitz. W
klasycznym podejsciu zaproponowanym przez Markowitza budowa portfela wy-
maga spetnienia kilku podstawowych zalozen [Jajuga, Jajuga 1996, s. 150]:

1) stopa zwrotu z inwestycji musi wyraza¢ osiagane z niej dochody, przy czym in-
westorzy powinni znac rozkiad prawdopodobienstwa osiagnigcia danych stép zwrotu,

2) szacunki inwestoré6w dotyczace ryzyka powinny by¢ proporcjonalne do roz-
ktadu oczekiwanych stép zwrotu,

3) swoje decyzje inwestorzy powinni uzalezmia¢ tylko od dwéch parametréw:
stopy zwrotu i ryzyka (sa one jednocze$nie parametrami rozkladu funkcji prawdo-
podobienstwa),

4) inwestorzy powinni by¢ réwniez skionni do podejmowania minimalnego ry-
zyko przy danej stopie zwrotu, a przy danym poziomie ryzyka wybieraé portfel o
najwigkszej rentownosci.

Jesli przyjmie sig, ze udzial poszczeg6lnych akcji w portfelu jest taki sam, wa-
riancje i kowariancje sa réwne, a wariancja jest wigksza niz kowariancja, to wzor
na wariancj¢ portfela przybiera posta¢ [Tarczynski, Luniewska, s. 42]:

L | 11 1 1
S,z,=EF-SZ+ZZﬁ-w—-cov=-ﬁ-52+[l—ﬁ]-cov, 1)

j=1 j=1 k=i+1
gdzie:% — udziat kazdej z N akcji w portfelu,

$? — wariancja kazdej z N akcji w portfelu,
cov — kowariancja mi¢dzy wszystkimi parami akcji w portfelu, taka sama dla
kazdej pary.
Z kolei stopa zwrotu z tego portfela wynosi:

1 N
R,.=—)» R, 2
P N; i ()

gdzie: R; — stopa zwrotu z i-tej akcji w portfelu,

3. Niedogodnosci obliczeniowe zwigzane z konstruowaniem portfela
W portfelu Markowitza moga si¢ znaleZé takze walory inne niz akcje, w tym takze

finansowe instrumenty pochodne, oparte na indeksach pogody. W trakcie konstruowa-
nia portfela zawierajacego t¢ grup¢ instrumentéw nalezy pamigtac, iz stopy zwrotu nie
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mogga by¢ obliczone na podstawie historycznych danych meteorologicznych. A to dla-
tego, iz niektére indeksy pogody (np. temperatura powietrza czy wielkos¢ opadéw)
przyjmuja wartoéci ujemne lub réwne zeru. Wéwczas wyznaczenie stop zwrotu staje
si¢ utrudnione badz catkowicie niemozliwe. Sposéb na rozwiazanie tego problemu
zaproponowali Cao [Cao, Wei 2001, s.17] oraz Wei [Cao, Li, Wei 2003, s. 22]. Uznali,
ze poprzez dodanie duzej liczby (np. 1000) do wartosci dziennej indeksu mozna obli-
czy¢ stopy zwrotu. Powoduje to jednak istotne zanizenie ich zmiennosci, co w konse-
kwencji wptywa w duzym stopniu na strukture¢ budowanego portfela. Ponadto, opiera-
nie obliczen na indeksach meteorologicznych moze réwniez prowadzi¢ do bledéw,
gdyz wigkszo$¢ indekséw bedacych podstawg rozliczeh rozwazanych instrument6w
jest w swej konstrukcji nieliniowa. Dlatego stopy zwrotu powinny by¢ obliczane tylko
i wylacznie z cen terminowych indeks6w rozwazanych instrumentéw pochodnych.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ dziennych cen fusures (w pkt DD) dla miesigcznych kontraktéw termino-
wych dla Nowego Jorku (LGA) w 2004 r. na gieldzie CME
to: obliczenia wiasne.

Rysunek 2 obrazuje ksztattowanie si¢ dziennych cen terminowych futures dla mie-
sigcznych kontraktéw opartych na indeksach temperatury HDD/CDD wystawianych
przez gielde w Chicago (CME) w 2004 r. Postugujac si¢ tym wykresem, mozna tatwo
dostrzec, Ze ceny tych instrumentéw maja, charakter sezonowy, co skutkuje przyjmowa-
niem w poszczeg6lnych miesigcach roku dla danej lokalizacji geograficznej okreslonych
wartosci tych cen. To powoduje, ze na omawianym rynku nie mozna przediuza¢ (rolo-
wac) tych kontraktéw na kolejny miesiac. W konsekwencji ceny futures niniejszych
instrumentéw nie s ciagle w roku, co nalezy uwzgledni¢ przy obliczaniu stép zwrotu.
Podobne wiasciwosci maja indeksy oparte na innych cechach pogody.

4. Niezaleinos¢ finansowych instrumentéw pochodnych opartych
na indeksach pogody

Pomimo wspomnianych niedogodnosci obliczeniowych, inwestorzy chetnie wiaczaja
instrumenty pochodne oparte na indeksach pogody do swoich portfeli. GiF6wna, cecha, i
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zarazem zaleta, jest ich niezaleznos$¢ od pozostatych rynkéw finansowych. Obecnie roz-
woj globalizacji oraz postgp technologiczny powoduja, iz rynek kapitalowy w skali glo-
balnej jest coraz czgéciej postrzegany jako system naczyn polaczonych [Jajuga, Jajuga
1996, s. 49]. Tymczasem analiza portfelowa nakazuje optymalizowaé portfel poprzez
wiaczanie do niego skladnikéw o najwigkszej oczekiwanej stopie zwrotu i jednoczesnie
najmniejszej korelacji migdzy nimi. Tabela 1 zawiera wspétczynniki korelacji liniowej
Pearsona dziennych stép zwrotu obliczonych dla wybranych najwigkszych indekséw
gieldowych na swiecie oraz cen futures indekséw temperatury HDD/CDD miast Chica-
go oraz Nowy Jork. Dwa ostatnie indeksy wybrano do dalszych badan ze wzgledu na ich
wysoka ptynnos¢ oraz dostgpnos¢ danych. Ponizsze badanie w calosci oparto na noto-
waniach dziennych z okresu grudzien 2003-styczen 2005.

Tabela 1. Tablica korelacji dziennych st6p zwrotu dla wybranych indekséw gieldowych na swiecie
oraz indekséw HDD/CDD dla Chicago oraz Nowego Jorku (w %)

Nazwa indeksu 1* 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
S&P 100,0

NYSE 95,4{100,0

NIKKEI 3,7 5,1{100,0

NASDAQ 89,7 82,9 0,6/100,0

FTSE250 14,8| 19,8| 17,4] 13,9{100,0

DJ EURO 24,7] 29,4| 15,4 22,2| 37,7[100,0

DJIA 96,2| 91,8 3,4/ 80,3| 12,9 23,7/100,0

DAX 9,4| 10,9| 22,11 9,5 24,5| 41,1 8,3{100,0

CAC40 39 6,70 03| 54| 26,4 -7,9] 29| 11,2{100,0

WIG 15,0| 18,4] 15,7] 14,91 6,3{ 27,0] 17,1] 12,0] 6,2{1100,0
HDD/CDD - Chicago 4,5| -0,7| -3,8/ 7,6| -6,8] -6,7| 3,8 10,7] -5,0{ -8,0{100,0
HDD/CDD - Nowy Jork| -5,1/-10,6|-22,0] 0,5-22,8] 9,7 -5,3|-11,7)-12,9{-21,5| 27,4/100,0

* Numery w pierwszym wierszu odpowiadaja kolejnoscia indeksom z pierwszej kolumny

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Tabela 2. Tablica korelacji dziennych st6p zwrotu dla wybranych towaréw bgdacych w obrocie giel-
dowym na $wiecie oraz indekséw HDD/CDD dla Chicago oraz Nowego Jorku (w %)

Ropa | Zioto | Gaz |Pszenica] Kawa |Kukurydza| HDD/CDD | HDD/CDD -
—Chicago | Nowy Jork
Ropa 100,00
Zioto -5,16{100,00
Gaz =5,13{ —2,45/100,00
Pszenica 5,70| —5,87| -1,78| 100,00
Kawa -9,50] 2,56 5,88 -3,23 100,00
Kukurydza 4,96| -5,81] 3,04 5028 |-12,26] 100,00
HDD/CDD — Chicago —6,32| 11,23] 995 -6,71 | 1295 1,66 100,00
HDD/CDD -Nowy Jork | 4,60 -006] 162 356| 854 875 27,38 100,00

Zré6dto: obliczenia wilasne.

Wyniki znajdujace si¢ w tab. 1-3 pozwalaja przypuszcza¢, ze rozwazane indek-
sy HDD/CDD mogg by¢ atrakcyjnym skladnikiem w procesie dywersyfikacji port-
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fela. Tabela 2 obrazuje niska korelacj¢ rozwazanych instrumentéw takze z rynkiem
towarowym.

Podobne wyniki uzyskano, badajac korelacj¢ indekséw HDD/CDD w tym okre-
sie z notowaniami kurséw walutowych.

Tabela 3. Tablica korelacji dziennych stép zwrotu dla wybranych kurséw walutowych oraz indekséw
HDD/CDD dla Chicago oraz Nowego Jorku (w %)

EURUSD | EURPLN | EURJPY | EURGBP | USDCHF |HDD/CDD{HDD/CDD
Chicago | Nowy Jork
EURUSD 100,00
EURPLN 9,36 100,00
EURJPY 57,34 -2,93 100,00
EURGBP 40,95 2,69 33,21 100,00
USDCHF 95,73 8,70 55,20 -37.29 100,00
HDD/CDD — Chicago 0,76 —2,22 0,48 -10,30 1,98 100,00
HDD/CDD - Nowy Jotk 6,74 3,05 3,28 -1,05 —6,24 27,38 100,00

Zr6dto: obliczenia wlasne.

Finansowe instrumenty pochodne oparte na indeksach HDD/CDD okazaly si¢
takze stabo skorelowane z rynkiem obligacji skarbowych. Jednak pamigtajac o
rozmiarach artykulu, odstapiono w tym miejscu od prezentacji wszystkich wyni-
kéw. Ostateczna weryfikacja hipotezy o atrakcyjnosci omawianych instrumentéw
jako sktadnika portfela polegala na zbudowaniu trzech réznych krzywych dla port-
feli efektywnych, wynikajacych z trzech réznych zestawéw waloréw. Nalezy do-
daé, ze w badaniu tym postuzono si¢ miarami rentownosci portfela oraz jego ryzy-
ka zgodnie ze wzorami (1) oraz (2). Zestaw pierwszy skladal si¢ z 26 waloréw, a
uzyskany za jego pomocg zestaw portfeli okre§lono mianem bazowego. Zestaw ten
zawieral wszystkie wczesniej wymienione walory rynku kapitalowego. Nastepnie,
do tak utworzonego zestawu, dodano dwa finansowe instrumenty pochodne oparte
na indeksach HDD/CDD, notowane dla Nowego Jorku oraz Chicago. Z tego posze-
rzonego zestawu waloréw zbudowano druga krzywa portfeli efektywnych. Aby
uniknaé podejrzenia, iz zaobserwowane dodatnie efekty dywersyfikacji portfela
wynikaja tylko z dodania kolejnych dwéch sktadnikéw, utworzono trzeci zestaw,
ktéry struktura przypominal ten wczesniejszy, jednak zamiast instrumentéw po-
chodnych dodano dwa inne, losowo wybrane walory rynku kapitalowego. W tym
przypadku byly to indeks gietdy w Hongkongu (HSI) oraz kurs walutowy jen-frank
szwajcarski (JPYCHF). Wszystkie obliczenia wykonano, bazujac na notowaniach
dziennych za okres grudzien 2003-styczen 2005.

Wyniki badania przedstawia rys. 3, na ktérym wida¢, iz wlaczajac do portfela
instrumenty pochodne oparte na indeksach HDD/CDD, uzyskano lepsze wyniki,
niz dodajac dwa inne walory finansowe. Przy danym poziomie ryzyka najlepsza
rentownos$¢ uzyskuje si¢ z portfela, w ktérego sktad wchodza instrumenty pochod-
ne oparte na indeksach HDD/CDD. Nalezy doda¢, iz rentowno$¢ portfela bazowe-
go, po dodaniu dwéch instrumentéw opartych na indeksach HDD/CDD, wzrosta
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srednio o 20%, podczas gdy dodanie dwéch innych waloréw rynku kapitalowego

spowodowalo wzrost rentownosci calego portfela przecigtnie o 8%.
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Rys. 3. Krzywe odzwierciedlajace zbiér portfeli efektywnych opartych na réznym zestawie waloréw
Zrédto: obliczenia wiasne.

Niestety, nie planuje si¢ obecnie wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na pol-
ska gield¢. Wynika to gléwnie z niewielkiej $wiadomosci menedzeréw mozliwosci wy-
korzystania inzynierii finansowej do poprawy konkurencyjnosci firmy na rynku. Duza
barierg s takze wysokie koszty zakupu historycznych danych meteorologicznych.

5. Whnioski

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze omawiane instrumenty rzeczywiscie mo-
ga by¢ atrakcyjne dla inwestoréw, ktérzy pragna uzyskiwac zyski niezalezne od
Swiatowej koniunktury gospodarczej. Warto wspomnieé, ze obecnie istniejg juz
fundusze, ktérych portfel zawiera tylko i wylacznie instrumenty pochodne oparte
na indeksach katastroficznych oraz pogodowych. Przykltadem moze by¢ firma Co-
riolis Capital®, ktéra dla swoich klientéw rokrocznie osiaga stopy zwrotu na po-
ziomie blisko 15%, podczas gdy ryzyko takiego portfela wynosi 3% w skali roku,
czyli przecigtny poziom dziennych zmian indeksu Dow Jones [Jenkins 2004, s.50].
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USING WEATHER DERIVATIVES BASED ON HDD/CDD INDEX
IN PORTFOLIO DIVERSIFICATION

Summary

The aim of this paper is to demonstrate potentials of weather derivative in asset allocation and
portfolio management. The key issues in building portfolio in appropriate way are also discussed.
This class of instrument is independent from the other financial markets. The results documented in
this article suggest that this factor allows to achieve huge benefits in portfolio diversification.
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