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WYKORZYSTANIE OPCJI QUANTO
W ZARZADZANIU

RYZYKIEM POGODOWYM

W PRZEDSIEBIORSTWACH
SEKTORA ENERGETYCZNEGO

Streszczenie: Przedsigbiorstwa branzy energetycznej oprocz ekspozycji naryzyko ceny
i wielkosci sprzedazy nos$nikdw energii narazone sg na ryzyko zwigzane z obowigzkiem roz-
liczania emisji dwutlenku wegla za pomocg uprawnien EUA. Na powyzsze wielkosci duzy
wplyw maja warunki pogodowe. Jednym z instrumentéw umozliwiajacych ograniczenie
ryzyka zwigzanego z wplywem warunkéw pogodowych na przychody ze sprzedazy energii
moga by¢ opcje quanto. Artykul ma na celu przedstawienie ryzyka pogodowego o charak-
terze niekatastroficznym w przedsigbiorstwach sektora energetycznego oraz mozliwosci za-
stosowania opcji quanto do jego zmniejszenia. Wykorzystanie opcji quanto daje mozliwo$é
skutecznego zarzadzania ryzykiem i jednocze$nie pozwala na stabilizacj¢ dochodu, cen ustug
czy produktow.

Stowa kluczowe: opcje quanto, ryzyko pogodowe, zarzadzanie ryzykiem.

1. Wstep

Zarzadzanie ryzykiem pogodowym znane jest od dziesigtek lat. Gtéwnie dotyczy
ono ochrony przed skutkami zjawisk katastroficznych, takich jak: huragany, powo-
dzie, trzgsienia ziemi czy susze. Najpowszechniejszg forma transferu ryzyka sg tutaj
umowy ubezpieczeniowe odnoszace si¢ do majatku i zysku. Jednak ze wzgledu
na mala pojemno$¢ rynku ubezpieczeniowego ten rodzaj zabezpieczenia w niekto-
rych przypadkach jest stosunkowo drogim rozwigzaniem [Ku 2001, s. 30-31]. Po-
nadto nie zawsze jest w stanie w pelni zrekompensowac powstale szkody [Burnecki,
Kukta 2000, s. 129-132]. Przyczynito si¢ to do transferu ryzyka pogodowego na ry-
nek kapitatowy, charakteryzujacy si¢ znacznie wigksza pojemnoscig. Instrumenty
finansowe ograniczajace ryzyko zjawisk niekatastroficznych pojawily si¢ w potowie
lat 90. ubieglego stulecia wraz z przejeciem przez rynek kapitatowy ryzyka ekstre-
malnych zjawisk pogodowych.



Wykorzystanie opcji quanto w zarzadzaniu ryzykiem pogodowym. .. 491

Artykut ma na celu przedstawienie ryzyka pogodowego o charakterze niekata-
stroficznym w przedsigbiorstwach sektora energetycznego oraz mozliwosci zasto-
sowania opcji quanto do jego transferu. Wykorzystanie opcji quanto daje mozliwo$¢
skutecznego zarzadzania ryzykiem i jednoczesnie pozwala na stabilizacje dochodu,
cen ustug czy produktow.

2. Ryzyko pogodowe w przedsi¢biorstwach
sektora energetycznego

Ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym utozsamiane jest z wystapie-
niem straty finansowej wskutek zmienno$ci dziennych warunkéw meteorologicz-
nych, takich jak temperatura, opady czy wiatr [Banks 2002, s. 3]. W przeciwienstwie
do ryzyka ekstremalnych zjawisk pogodowych wptywajacych bezposrednio na ma-
jatek firmy, a dopiero posrednio na osiggane przychody, ryzyko zjawisk nieekstre-
malnych bezposrednio odzwierciedla si¢ w rentownos$ci. Rozny poziom przeptywdow
finansowych spowodowanych zmiennoscia warunkéw pogody skutkuje w ostatecz-
nos$ci zmiennoscig w czasie osigganego zysku. Szczegdlnie wyraznie mozna to za-
obserwowa¢ w branzy energetycznej. Przyktadowo corocznie zmieniajgca si¢
co miesigc konsumpcja gazu ziemnego wplywa naroézne poziomy przychodow.
Na rysunku 1 przedstawiono miesi¢czng konsumpcje gazu w Stanach Zjednoczo-
nych w poszczego6lnych miesigcach w latach 2001-2010.

mln cubic feet
3000 000

2800 000
2600 000
2400 000
2200 000
2000 000
1800 000 :
1 600 000 . — [ i
1400 000

1200 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru

—_——

—_—

* Stopy sze$cienne — jednostki objetosci, stosowane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie i Wiel-
kiej Brytanii; 1 cubic foot = 1728 cm?® = 0,0283 m?

Rys. 1. Miesigczne zuzycie gazu ziemnego w USA w latach 2001-2010

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Energy Information Administration.
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Widoczna tu sezonowo$¢ konsumpcji wynika ze zmieniajacej si¢ w ciggu roku
temperatury powietrza. W miesigcach chtodniejszych zuzycie gazu ziemnego wzra-
sta, a dodatkowo mozna zaobserwowac¢ wigksza amplitude wahan, przejawiajaca si¢
wyzszymi wartosciami odchylen od $redniej. Charakterystyczne jest rowniez poja-
wienie si¢ wigkszego zuzycia gazu oraz energii elektrycznej w miesigcach letnich
na skutek korzystania z urzadzen klimatyzacyjnych. Wystepuje zatem bardzo silna
zalezno$¢ pomiedzy wielkoScig zuzycia gazu ziemnego a temperaturg powietrza,
co wskazuje na wystepowanie ryzyka pogodowego, zwanego réwniez ryzykiem
wolumenu. O duzej zaleznosci zuzycia gazu 1 temperatury powietrza $wiadczg row-
niez wysokie wspolczynniki korelacji migdzy tymi zmiennymi. O ile warunki po-
godowe (temperatura, wiatr, opady czy czas nastonecznienia) majg istotny wpltyw
na wielkos$¢ sprzedazy nosnikow energii (R* = 0,8684), o tyle ich wplyw na ceng,
po jakiej sg sprzedawane, nie jest istotny (R> = 0,301, por. rys. 2). Nie mozna zatem
twierdzi¢, ze temperatura istotnie wptywa na cene no$nikéw energii. Na rysunku 2
przedstawiono miesigczne zuzycie gazu w zalezno$ci od temperatury dla Nowego
Jorku od stycznia 2001 r. do grudnia 2010 r. oraz przeci¢tng cen¢ gazu w Stanach
Zjednoczonych w zaleznosci od temperatury od stycznia 2008 r. do grudnia 2010 .
Dla innych lokalizacji otrzymano podobne rezultaty.

3000000 6
2800000
2600000

B
E
2
_
= 2400000 4 4 ///
g 2200000 R*=0,8684 B
3 : .
. 2 R#=0,301
; 2000000 =
= 1800000 § 2
1600000 o
201
1400000 indeks HDD dla Nowego Jorku =~ indeks HDD dla Nowego Jorku
1200000 0
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Rys. 2. Zalezno$¢ miesigcznego zuzycia gazu ziemnego w USA oraz ceny od wysokoS$ci temperatury

Zrodto: opracowanie wiasne.

Warunki pogodowe oprocz wptywu na wielko$¢ zuzycia energii w przedsiebior-
stwach branzy energetycznej majg kluczowe znaczenie dla liczby przydzielonych
uprawnien do emisji CO,. W zawigzku z przyjeciem w Unii Europejskiej pakietu
energetyczno-klimatycznego' przedsicbiorstwa stangty przed problemem koniecz-

! Dwa kluczowe elementy przyjetego pakietu odnoszace si¢ do emisji gazow cieplarnianych to:
Dyrektywa 2009/29/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. (tzw. dyrektywa EU ETS) usprawniajaca i roz-
szerzajaca wspdlnotowy system handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych oraz Decy-
zja Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/406/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. w sprawie wysitkow
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nosci zarzadzania emisjami gazow, aby nadwyzki lub niedobory posiadanych upraw-
nien nie pogarszaty ich wyniku finansowego. Jak podaje R. de Vos [2003, s. 154],
strategia przedsigbiorstw moze obejmowac zarzadzanie emisjami, zarzadzanie ener-
gia oraz handel emisjami. Zarzadzanie emisjami ogranicza si¢ gtoéwnie do monito-
rowania wielkosci emisji. Z kolei zarzadzanie energia wymaga od firmy aktywnos$ci
po stronie zardowno podazowej energii, jak 1 popytowej. Natomiast handel emisjami
sprowadza si¢ do sprzedazy lub kupna uprawnien na rynku gotéwkowym lub ter-
minowym oraz wykorzystania instrumentéw pochodnych. Celem przedsigbiorstwa
w tym zakresie jest posiadanie doktadnej liczby jednostek do rozliczenia rzeczywi-
stej emisji oraz zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z emisja.

3. Zarzadzanie ryzykiem pogodowym

Zidentyfikowanie rodzajow ryzyka oraz okreslenie ich wielko$ci to wstepny etap
procesu zarzadzania ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem ma na celu stworzenia takich
warunkow, aby firma nie ponosita strat wigkszych, niz zalozono, co z drugiej strony
ma prowadzi¢ do poprawy wynikéw finansowych firmy. Zabezpieczanie przed skut-
kami ryzyka mozna prowadzi¢ w sposob pasywny lub aktywny [Dziawgo 1998,
s. 32]. Pasywna postawa oznacza bierne ponoszenie ryzyka bez proby jego wyelimi-
nowania lub ograniczenia. Z reguty dotyczy podmiotow niepotrafigcych identyfiko-
wac oraz oszacowac rozmiaréw ryzyka. Przy aktywnym zarzgdzaniu podejmowane
sg natomiast dziatania zmierzajagce do redukcji potencjalnych strat, co wigze si¢
z cigglym kontrolowaniem ryzyka. Tarczynski i Mojsiewicz [2001, s. 37-38] méwia
z kolei o fizycznej lub finansowej kontroli ryzyka.

W ramach fizycznej kontroli wyr6znia si¢ dwa dziatania: unikanie ryzyka oraz
redukcje ryzyka. W przypadku ryzyka pogodowego redukcja nie jest mozliwa, ponie-
waz nie da si¢ wyeliminowa¢ pogody jako czynnika, ktory nie bedzie mie¢ wptywu
na dziatalnos¢ przedsigbiorstwa. Natomiast unikanie jest mozliwe jedynie w krot-
kim okresie przez wykorzystanie prognoz meteorologicznych. Jak podajg Jewson,
Brix i Ziehmann [2005, s. 192-219], juz powyzej tygodnia btad prognozy staje si¢
zbyt duzy, co nie pozwala na skuteczne unikanie ryzyka pogodowego.

Finansowa kontrola ryzyka polega na samodzielnym zarzadzaniu ryzykiem
przez firme Iub przeniesieniu ryzyka na innym podmiot. W przypadku zatrzymania
ryzyka firma we wlasnym zakresie pokrywa szkody wyrzadzone przez niekorzyst-
ng aur¢ pogodowa lub, co ma czgsto miejsce w branzy energetycznej czy rolniczej,
straty przerzucane sa na klientow w postaci wyzszej ceny oferowanego produktu.
Druga forma finansowej kontroli ryzyka jest jego catkowity transfer poza przedsig-
biorstwo. Niepozadane w firmie ryzyko pogodowe moze by¢ przeniesione na:

podjetych przez panstwa cztonkowskie, zmierzajacych do zmniejszenia emisji gazow cieplarnianych
w celu realizacji do roku 2020 zobowigzan Wspolnoty dotyczacych redukceji emisji gazow cieplarnia-
nych (tzw. decyzja non-ETS).
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— klientéow (kontraktowanie, normalizacja); sposob mato efektywny, gdyz klient
rzadko posiada mozliwos¢ absorpcji tego ryzyka, poza tym sposob ten zacheca
klientow do naduzy¢ [Foster 2003, s. 22-23];

— rynek ubezpieczeniowy;

— rynek kapitatowy (instrumenty pochodne).

Przy transferze ryzyka straty przenoszone sg na podmiot zabezpieczajacy przej-
mujacy odpowiedzialnos¢ lub inny podmiot wykonuje t¢ czgs¢ dziatalnosci, ktora
narazona jest na ryzyko. Wiecej informacji na temat zarzadzania ryzykiem pogodo-
wym mozna znalez¢ w pracy Presia [2007].

4. Charakterystyka opcji quanto

Opcje quanto, nazywane rowniez ilo§ciowymi lub iloczynowymi, nalezg do korela-
cyjnych opcji egzotycznych [Pruchnicka-Grabias 2006, s. 152-154]. Pierwotnie
uprawnialy do kupna lub sprzedazy zagranicznych papieréw warto$ciowych po
z gory ustalonej cenie oraz kupna lub sprzedazy waluty po okre$lonym kursie walu-
towym w okreslonym czasie. Zajgcie pozycji w dwoch instrumentach powoduje,
ze bez wzgledu na dochdd uzyskany na wahaniach zagranicznych papierow warto-
sciowych opcje realizuje si¢ po ustalonym kursie walutowym. Umozliwiajg zatem
jednoczesne zabezpieczenie przed ryzykiem kursu walutowego oraz instrumentu ba-
zowego. Uwzgledniajac korelacje migdzy dwoma aktywami, ich wykorzystanie jest
bardziej efektywne od opcji klasycznych, czego dowiedli m.in. Ho, Stapleton
1 Subrabmanyan [1995, s. 105-124]. Wyptata dla posiadacza opcji kupna lub opcji
sprzedazy wyznaczana jest wedlug nastepujacych formut:

max [0, (S, — X)*(S, —=X,)] dla opcji kupna, )
max [0, (X, =S,)*(X, =S,)] dla opcji sprzedazy, 2)

gdzie: S, S,, — ceny waloréw bazowych w dniu wykonania opcji; X,, X, — ceny wy-

konania dla poszczegolnych waloréw bazowych.

Cena tych opcji w porownaniu z opcjami klasycznymi bedzie wyzsza w przy-
padku korelacji dodatniej miedzy walorami oraz nizsza w przypadku korelacji ujem-
nej. Ponadto taczne koszty poniesione na zabezpieczenie dwoch walorow oddzielnie
sa wyzsze niz nabycie opcji quanto. Podstawowe czynniki wptywajace na ceng tych
opcji nie 16znig si¢ od opcji klasycznych i zalicza si¢ do nich: ceny waloréw bazo-
wych oraz ich zmiennos¢, ceng wykonania, czas do wygasnigcia, stope procentowa
wolna od ryzyka.

W odniesieniu do zarzadzania ryzykiem pogodowym opcje quanto konstru-
owane sa w oparciu o czynniki atmosferyczne, np. indeksy temperatury, opadow
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czy predkosci wiatru, pojawily sie na rynku w listopadzie 2007 r.2 W przeciwien-
stwie do rynku finansowego indeksy pogodowe nie sg przedmiotem obrotu na rynku
kasowym, nie wyrazaja zatem zadnej finansowej wartosci. Ksztaltowane sg przez
zmieniajace si¢ warunki atmosferyczne, a nie popyt i podaz. Uniemozliwia to ma-
nipulowanie kursem indeksu w celu uzyskania korzystnych wyplat z instrumentow
pochodnych opartych na nich, gdyz informacje o stanie pogody podawane sa do pu-
blicznej wiadomosci, a sama pogoda nie moze by¢ kreowana przez cztowieka. Pod-
stawowe rodzaje indeks6w pogodowych przedstawione sg w tab. 1.

Tabela 1. Podstawowe rodzaje indeksow pogodowych

Podstawa indeksu

Indeks pogodowy

Charakterystyka podstawy

pogodowego
HDD (heating degree day) | temperatura powie- | stopien ogrzewania w dniu
trza
CDD (cooling degree day) |temperatura powie- | stopien chtodzenia w dniu
trza
CTD (critical temperature | temperatura powie- | liczba dni z temperaturg nizsza od krytycznej
day) trza temperatury
CDH (chilling degree hour) |temperatura powie- |liczba godzin z temperaturg nizsza od zadanej
trza

CRD (critical rainfall day)

opady deszczu

liczba dni z krytycznym poziomem opadow
deszczu

CSD (critical snowfall day)

opady $niegu

liczba dni z krytycznym poziomem opadéw
$niegu

RFI (rainfall indeks) opady deszczu opady deszczu w mm?
SFI1 (snowfall indeks) opady $niegu opady $niegu w cm/m?
WSI (wind speed index) predkos¢ wiatru predkosci wiatru w m/s

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Speedwell Weather System — Weather Option,
http://www.weatherderivatives.com.

5. Przyklad wykorzystania opcji quanto
w wybranym przedsi¢biorstwie

Wykorzystanie opcji pogodowych przedstawione zostanie na podstawie Przedsie-
biorstwa Energetyki Cieplnej dziatajgcego na terenie Polski. Ze wzgledu na brak
zgody na udostgpnienie danych nie bedg podane szczegdtowe informacje o przed-
sigbiorstwie. Przedsi¢biorstwa Energetyki Cieplnej ogolnie zajmujg si¢ wytwarza-
niem ciepla, przesytem i dystrybucja oraz obrotem. W zwigzku z obserwowanymi

2 Pierwszy kontrakt oparty na czynnikach pogody zostat zawarty latem 1996 r. przez firm¢ Aquila
Inc., pélnocnoamerykanskiego lidera w dziedzinie obrotu pradem elektrycznym i gazem ziemnym. Za-
warla ona umowg z Consolidated Edison Inc., ktora zabezpieczala ja przed niskg temperaturg w sierp-
niu.
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anomaliami pogodowymi charakteryzujacymi si¢ odstepstwem od $rednich wielo-
letnich temperatur istnieje prawdopodobienstwo wystgpienia krotkiej itagodnej
zimy lub z drugiej strony dlugiej i mroznej zimy. W przypadku wystapienia wyz-
szych temperatur od zakladanych zmniejsza si¢ zapotrzebowania na energie,
co w konsekwencji prowadzi do obnizenia przychodow przedsigbiorstwa uzyska-
nych z jej sprzedazy. Z kolei dluga i mrozna zima powoduje wydtuzenie sezonu
grzewczego, co dla firmy oznacza wzrost przychodéw. W analizowanym przedsi¢-
biorstwie opcje wykorzystane zostana do zabezpieczenia zysku brutto w 2010 r.
w dwoch okresach: styczen-kwiecien oraz pazdziernik-grudzien®. Sa to miesiace,
w ktorych firma narazona jest na nieoczekiwane zmiany warunkéw pogodowych,
skutkujacych wahaniami przychodéw. Ponadto przedsiebiorstwo w przypadku ta-
godnej zimy ze wzgledu na mniejsza produkcje energii moze odnotowaé nadwyzke
uprawnien do emisji CO,, natomiast przy mroznej — ich niedobor. Przy znacznych
niedoborach uprawnien oraz wzros$cie ich ceny koszt wytwarzania energii bedzie dla
firmy zdecydowanie wyzszy. Opcje quanto umozliwiajg zarzadzanie ryzykiem wo-
lumenu oraz ceny uprawnien. Walorami bazowymi w analizowanym przypadku
beda indeks temperatury HDD oraz cena uprawnien.

W pierwszym etapie na podstawie danych historycznych dotyczacych tempera-
tury w lokalizacji analizowanego przedsi¢biorstwa dokonano wyznaczenia indeksu
HDD, w ramach ktorego na podstawie odczytéw renomowanego instytutu badaw-
czego kalkuluje si¢ $rednig temperatur¢ w danym miescie i przyrownuje do tempe-
ratury bazowej. Jest to temperatura powietrza wyznaczona jako ,,neutralna” na po-
trzeby sektora energetycznego w USA w 1997 r. Za stalg najczesciej przyjmuje si¢
18°C (w Europie) lub odpowiednio 65°F (w Stanach Zjednoczonych). Uznaje si¢
bowiem, iz powyzej 18°C nie jest potrzebne wilaczanie ogrzewania. W rejonach
o cieplejszym klimacie temperatura bazowa moze by¢ wyzsza, natomiast w chtod-
niejszych — nizsza. Formuta opisujgca indeks HDD jest nastgpujaca:

dzienny HDD = max {18°C — srednia przecietna temperatura danego dnia, 0}.

Przecigtng temperaturg danego dnia oblicza si¢ jako Srednig arytmetyczng tem-
peratury maksymalnej i minimalnej zarejestrowanej w ciggu badanej doby. Przy-
ktadowo, gdy srednia dobowa temperatura wyniesie w Warszawie 14°C, wowczas
HDD wynosi 3, natomiast gdy 20°C, to 0. Indeksem wykorzystujagcym t¢ sama baz¢
jest cooling degree days (CDD), opisany za pomocg formuty:

dzienny CDD = max {Srednia przecigtna temperatura danego dnia — 18°C, 0}.

* Analiza obejmowata rok kalendarzowy, stad taki podzial. Istnieje mozliwos¢ zabezpieczenia
przelomu lat i wowczas analizowany bedzie okres pazdziernik-kwiecien.
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Rys. 3. Zaleznosci zysku brutto od pozioméw indeksu HDD

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Zestawienie wybranych wariantéw zmian indeksu HDD 1 jego wplyw na planowany zysk

i rachunek EUAs
Nazwa Wyniki wzgledem indeksu HDD [18]
elementu 2500 2750 3000 3250 3500
Sprzedaz 16,38 18,91 21,44 23,97 26,5
(w mln zt)
Koszty zmien- 8,35 9,64 10,93 12,22 13,51
ne (w mln zt)
Koszty state 9,65 9,65 9,65 9,65 9,65
(w mln zt)
Marza catko- 8,03 9,27 10,51 11,75 12,99
wita (w mln zt)
Odchylenie —2,48 -1,24 0 1,24 2,48
W marzy
(w mln zt)
Zuzycie EUAs 88 107 96 573 105 040 113 507 121973
Saldo EUAs 16 933 8 467 0 -8 467 —-16 933
Cen;g;aeii UA Wynik na rachunku EUAs wzgledem indeksu HDD [18] (w mln zt)
7,30 0,493 0,246 0 —0,246 -0,493
11,75 0,793 0,397 0 —-0,397 -0,793
16,20 1,094 0,547 0 —0,547 —1,094
20,65 1,394 0,697 0 -0,697 -1,394
25,10 1,695 0,847 0 —0,847 —1,695

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W praktyce indeksy HDD czy CDD zwykle kumuluje si¢ za okres miesigca,
kwartatu, pétrocza lub roku. Na podstawie historycznych skumulowanych rocznych
wartosci indeksu HDD wyznaczono $rednig wartos¢ sHDD w 2010 r., ktéra wynio-
sta 2912 oraz odchylenie standardowe réwne 274.

W kolejnym etapie na podstawie miesigcznych wartosci za lata 2003-2008 zba-
dano zaleznos¢ zysku brutto od poziomow indeksu HDD. Wyniki przedstawia rys. 3.

Uzyskane wyniki wskazujg na silng zalezno$¢ zysku brutto od zmian tempera-
tury. Oba parametry w modelu sg istotne statystycznie, a zysk w 83,55% jest wy-
jasniany zmianami temperatury. W badaniu do analizy mozliwych scenariuszy zy-
sku wzgledem zmian indeksu HDD dla uproszczenia przyjeto wartos¢ HDD réwna
3000 z odchyleniem 250. Roczng wielko$¢ przydzielonych uprawnien do emisji
CO, na lata 2008-2012 ustalono na poziomie 105 040 ton. Na podstawie notowan
EUA na Blue Next od lutego 2008 r. do marca 2011 r. wyznaczono przecig¢tng ceng
uprawnien (16,2 EUR) oraz jej odchylenie od $redniego poziomu (27,46%). W ta-
beli 2 przedstawiono wplyw zmian indeksu HDD na wybrane charakterystyki zysku
oraz rachunek EUAs.

Przy oczekiwanej wartosci indeksu HDD na poziomie 2000 przedsigbiorstwo
nie bedzie miato odchylen od planowanego zysku. Zgodnie z wczesniej przedsta-
wiong zaleznos$cig wzrost indeksu powyzej wartosci oczekiwanej bedzie powodo-
wat dodatnie odchylenie od planowanego zysku. Spowodowane jest to spadkiem
temperatury, z czym wigze si¢ wigksze zapotrzebowanie klientow przedsigbiorstwa
na dostarczane ciepto, co dla firmy oznacza wyzsze przychody. Zwigkszona pro-
dukcja zwigzana jest natomiast z wigkszg emisjg CO,, stagd na rachunku EUAs saldo
bedzie ujemne. Z kolei sytuacja odwrotna — wzrost temperatury, bedzie powodowata
mniejsza sprzedaz ciepta, czyli jednocze$nie mniejsze zyski 1 nadwyzki uprawnien
do emisji, ktére mozna sprzeda¢ na wolnym rynku.

W ostatnim etapie badania wyznaczono wartosci zysku po zakupie przez przed-
sigbiorstwo opcji sprzedazy typu quanto, w ktérej walorami bazowymi jest indeks
HDD i rynkowa cena EUA. Cechy kontraktu opcyjnego podane zostaty przez firme
posredniczacg w handlu instrumentami pogodowymi*. Cene opcji quanto wycenio-
no na 190 tys. zt, natomiast cen¢ wykonania ustalono na poziomie indeksu HDD
wynoszacym 3000 pkt. Scenariusze wyptat przed zastosowaniem i po zastosowaniu
opcji quanto przedstawiono w tab. 3.

* W Polsce ze wzgledu na jeszcze bardzo znikomy popyt na tego typu instrumenty rynek ograni-
cza si¢ do jednej firmy oferujacej produkty — Grupa Consus. Na §wiecie gldownymi uczestnikami rynku
sg firmy branzy energetycznej (np. Aquila, Enron, Koch Industries), ubezpieczeniowej (np. Swiss Re,
Munich Re, Element Re) oraz finansowej (np. Societe Generale, Dresden Bank).
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Tabela 3. Odchylenia od planowanej marzy przed zastosowaniem i po zastosowaniu opcji quanto

Cena za EUA Odchylenie od planowanej marzy (brak zabezpieczenia) w min zt
(w€) 2500 2750 3000 3250 3500
7,30 —1,986 —0,993 0 0,993 1,986
11,75 1,686 —0,843 0 0,843 1,686
16,20 —-1,385 —0,693 0 0,693 1,385
20,65 —1,085 —0,542 0 0,542 1,085
25,10 —0,785 —-0,392 0 0,392 0,785

Cena za EUA Wyplata z zabezpieczenia (opcja quanto) w min zt
w€) 2500 2750 3000 3250 3500
7,30 1,986 0,993 0 0 0
11,75 1,686 0,843 0 0 0
16,20 1,385 0,693 0 0 0
20,65 1,085 0,542 0 0 0
25,10 0,785 0,392 0 0 0

Cena za EUA Odchylenie od planowanej marzy (opcja quanto) w min zt
(w€) 2500 2750 3000 3250 3500
7,30 —0,190 —0,190 —0,190 0,803 1,796
11,75 —0,190 —0,190 —0,190 0,653 1,496
16,20 —0,190 —0,190 —0,190 0,503 1,195
20,65 —0,190 —0,190 —0,190 0,352 0,895
25,10 —0,190 —0,190 —0,190 0,202 0,595

Zrddto: opracowanie wiasne.

Jak wcze$niej zaznaczono, zysk brutto ze sprzedazy ciepta bedzie wzrastat
w przypadku spadku temperatury (wzrost indeksu HDD), stad obserwuje si¢ do-
datnie odchylenia od planowanej marzy dla HDD powyzej poziomu 3000, a ujem-
ne ponizej. Z kolei opcja sprzedazy bedzie zrealizowana, gdy HDD bedzie nizsze
od ceny wykonania, tj. 3000. Wowczas przedsi¢biorstwo bedzie mogto zrealizowac
zysk rowny réznicy aktualnej wartosci indeksu HDD i ceny wykonania, pomniej-
szonej o koszt opcji. W przypadku cieplej i diugiej zimy firma przez zakup opcji
sprzedazy moze zatem zabezpieczy¢ swoj zysk brutto, przenoszac ryzyko wolumenu
i ceny na wystawce zabezpieczenia. Koszt, jaki musi ponies¢, transferujac ryzyko
na zewnatrz, to cena opcji, stad odchylenie od planowanej marzy po uwzglgdnieniu
zabezpieczenia odpowiada premii za opcje.

W sytuacji, gdy indeks HDD jest powyzej 3000, firma nie bedzie realizowac
opcji, lecz poniesie jej koszt rowny 190 tys. zl, ktory obnizy jej planowang marze.
Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypadku kupna zabezpieczenia nie chodzi o osiag-
nigcie ponadprzecietnych zyskow, lecz o stabilizacjg¢ osigganego dochodu. W oma-
wianym przyktadzie po zakupie opcji przedsigbiorstwo obnizylo potencjalng strate
z maksymalnego poziomu 1,986 min zt do 190 tys. zt. Opcje quanto stanowig zatem
skuteczne narzgdzie zarzadzania ryzykiem pogodowym.
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6. Zakonczenie

Przedsiebiorstwa branzy energetycznej, oprocz ekspozycji na ryzyko ceny i wielko-
$ci sprzedazy no$nikow energii, narazone sg na ryzyko zwigzane z obowigzkiem
rozliczania emisji dwutlenku wegla za pomoca uprawnien EUA. Na powyzsze wiel-
kosci duzy wplyw majg warunki pogodowe. Jednym z instrumentéw umozliwiaja-
cych ograniczenie ryzyka zwiazanego z wptywem warunkow pogodowych na przy-
chody ze sprzedazy energii moga by¢ opcje qunato. Sgone uzupehieniem
tradycyjnego rynku ubezpieczen, gdyz obejmujg zdarzenia bardziej powszechne,
charakteryzujace si¢ wigckszym prawdopodobienstwem zajscia, a dodatkowo
sg mniej kosztowne. Ich konstrukcja pozwala uwzgledni¢ wiecej niz jeden walor
bazowy i moze by¢ modyfikowana w zaleznosci od potrzeb klienta.

Instrumenty pochodne, a wsrdéd nich opcje quanto, prowadzac do stabilizacji
dochodow, przynoszg ponadto korzysci w postaci wzrostu konkurencyjnosci firmy.
Problem, jaki pojawia si¢ tutaj, to czgsto zbyt mata ptynnos¢c. Pomimo ze uczest-
nikami rynku jest juz wiele bankéw, firm ubezpieczeniowych czy funduszy hed-
gingowych, ze wzgledu na wysokie kwotowania cen pogodowych instrumentow
pochodnych dostep do rynku majg raczej jednostki dysponujace duzym kapitatem.
Rozwoj rynku niewatpliwie bedzie uzalezniony od ptynnosci, z czym nierozerwal-
nie wigze si¢ liczba uczestnikéw rynku. Priorytetem powinno wigc by¢ konsekwent-
ne jej zwickszanie. Wobec coraz czgsciej pojawiajacych sie anomalii pogodowych
nalezy przypuszczac, ze w przysztosci w racjonalnie zdywersyfikowanym portfelu
brak ekspozycji na pogodg bedzie uznawany za niedopuszczalny.
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WEATHER RISK MANAGEMENT BY USING QUANTO OPTIONS
IN ENTERPRISES OF THE ENERGY SECTOR

Summary: Enterprises of energy sector in addition to exposure to volume and price risk of
energy, are exposed to risk associated with CO2 emissions. These variables are inextricably
linked to the weather. Qunato options are one of the instruments that can be used by energy
companies as part of a risk management strategy to reduce risk associated with adverse or
unexpected weather conditions. The main goal of this article is to present non-catastrophic
weather risks in enterprises of the energy sector and to show the possibility of using quanto
options in the reduction of this kind of risk. Qunato options are new and elastic instruments in
complete weather risk management. The use of quanto option gives the possibility of effective
risk management and also helps to stabilize income, prices of services or products.

Keywords: quanto options, weather risk, risk management.





