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Trh s cukrem ve sveéte
THE GLOBAL TRADE OF SUGAR

Petr Cermak — Colosseum, a. s.

Cukr se stal v poslednich mésicich velmi diskutovanou komoditou. Nepriznivé pocasi negativné ovliviiuje tirodu v zemich nej-
vetsich producentit na sveété a obavy z nedostatku na trbu tlaci cenu na nékolikaleta maxima. Iternational Sugar Organization
(ISO) pocitd v sezoné 2009/2010 s celosvetovym deficitem 5 mil. t. Cukr od pocdatku roku zhodnotil o vice nez 80 % a jebo cena se
na komoditnich burzdch vysplhala na osmadvacetileté maximum. Vybojoval si diky tomu misto v dennim tisku a Zivé se o ném
bovoii i mezi investory. Jak viitbec vypadd celosvétovy trb s cukrem a co nejvice ovliviiuje cenu na komoditnich burzdach? Kdo

Jjsou oni obchodnici, kteii na trzich tuto komoditu nakupuji a proddvayji? Na tyto a podobné otdazky by mély pomoci odpovédet

nasledujici rdadky.
Néco malo z historie

Cukr byl v minulosti povazovan za symbol luxusu, nicmé-
né postupem ¢asu se z ngj stala bézna komodita denni potieby.
Pavodné byl do Evropy doviZen cukr z Indie Reky a Rimany.
Pozdéji si tajemstvi jeho vyroby osvojili Arabové a rozsifili jej
dile na zapad. Po objeveni Ameriky si cestu do Nového svéta
nasla i cukrovi titina, kterd se zde rychle uchytila.

Trh s cukrem zaZival na pocitku dvacitého stoleti prudkou
expanzi. Tu zastavila aZz prvni svétova vilka, kdy doslo v Evropé
k radikdlnimu omezeni vyroby cukru z fepy. Evropské trhy byly
uzavieny a obchodovani se v roce 1914 pfesunulo do Spoje-
nych stath na Coffee Exchange v New Yorku, kde se cukr pfidal
ke kdvé a baviné.

Rust trhu s cukrem byl v historii lemovan prudkymi cenovymi
Soky nidsledovanymi snahou o kontrolu jeho produkce a stabi-
lizaci cen. Cenu cukru ovliviiovaly historické milniky v podobé
velké hospodaiské krize, druhé svétové vilky, Kubdnské revo-
luce a rozpadu Sovétského svazu. Jeden z nejvétsich cenovych
narusta priSel béhem prvniho ropného Soku v letech 1973 az
1974. Cena cukru se tehdy zvysila o stovky procent. Podobna
panika nastala i v roce 1980.

Obr. 1. Pohyb ceny cukru na burze v New Yorku a Londyné

Obchodovani s cukrem na komoditnich burzach

Cukr je z hlediska historie komoditnich burz jednou z nej-
déle obchodovanych komodit vibec. I pfesto se vSak na volném
trhu obchoduje méné nez polovina celosvétové produkce. Pre-
vazna Cast zemi, které péstuji cukrovou titinu ¢i fepu, totiz vét-
§inu svého cukru spotiebuje a na export jdou pouze prebytky.
Celosvétové je zhruba 70 % veskerého vyrobeného cukru spotie-
bovino v zemi producenta. I mald zména v produkci ¢i spotfebé
tak muZze vyvolat vyrazné cenové pohyby. Hlavni prekdzkou
volného trhu jsou pak Casto i importni cla, kvoty a dalsi stitni
regulace, které se objevuji v mnoha zemich.

Na komoditnich burzich se obchoduje se dvéma zaklad-
nimi druhy cukru — bilym a surovym. NejduleZit¢jsimi burzami
(obr. 1.) jsou NYSE EuroNext (LIFFE) v Londyné a Interconti-
nental Exchange v New Yorku (byvaly New York Board of
Trade).

V Londyné se obchoduje s bilym cukrem a cena je vyji-
dfena v USD za tunu, pficemz jeden kontrakt je 50 t. Ve Spo-
jenych statech se obchoduje surovy cukr, cena je vyjadfova-
na v US centech za libru (Ib = 0,45 kg) a jeden kontrakt ¢ini
112 000 Ib (zhruba 50 ¢t).

Zakladni fakta o obchodovani
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uzavieme dohodu, v niz se zavazujeme dodat cukr k danému
terminu za danou cenu.

Futures jsou standardizované kontrakty. Burza pfesné stano-
vuje kvalitu dodavaného cukru, mnozstvi, termin dodani a dalsi
vlastnosti. Zaroven funguje i jako pojistka. Pokud by totiz proti-
strana nesplnila svij slib, potom zde pfebird zodpovédnost sa-
motna burza. Nemuze se tak stit, Ze by dohoda zustala nespl-
néna. Samotné dodavani fyzické komodity probihd na komo-
ditnich burzich jen ve zlomku pifipadl z celkového mnozstvi
zobchodovanych kontrakta. Vétsina obchodu kondi finan¢nim
vyporadanim a k dodéavce fyzické komodity tak vibec nedojde.
Mnoho laiktu se domniva, Ze je tomu piesné naopak. Obcho-
dy na komoditnich burzich jsou tedy predevsim cisté finan¢ni
transakce, zajistovani cen a spekulace, nikoliv obchod s fyzic-
kym zbozim, které je velmi okrajové a ¢ini pouze par procent
z objemu obchodu.

Na komoditnich trzich rozliSujeme dva zdkladni druhy ob-
chodnikt. Prvni skupinu tvoii hedgefi, ktefi se snazi uchranit
pred nepfiznivym vyvojem cen. Jednd se o producenty nebo
spotiebitele, ktefi dodavaji ¢i odebiraji danou komoditu a chté-
ji se zajistit pfed nepiiznivym vyvojem ceny. V pfipadé cukru
lIze demonstrovat situaci na ndsledujicim pfikladu. Potravinai-
skd firma odebird znacné mnozstvi cukru, které nasledné zpra-
covavd pii vyrob¢é svych produkta. Pravidelné nakupuje zaso-
by v fijnu. Posledni data o Grodé€ vSak naznacuji, Ze by mohla
byt extrémné slaba, coz bude v budoucnu tlacit i na cenu. Hro-
zi tedy, ze pokud se firma nezajisti, tak bude v budoucnu na-
kupovat cukr za vy3si ceny, coz by vedlo i k rustu nakladi. Ko-
moditni burzy poskytuji feSeni. Spole¢nost nakoupi pozadova-
né mnoZzstvi cukru za soucasnou cenu na trhu s dodanim v fij-
nu. Pokud cena v budoucnu poroste, potom sice zaplati pfi sa-
motné dodavce cukru od tuzemského dodavatele v fijnu vice,
nicméné podobné mnozstvi pen€z vydéld na burze, coz ¢astec-
né vykompenzuje navysSeni. Firma musi jesté tésné pred termi-
nem dodani obchod na burze ukoncit (prodat cukr), aby neby-
la nucena fyzicky odebrat cukr, ktery na burze nakoupila. Pfi-
klad je samozfejmé zjednoduSeny a nebere v potaz specifika
jednotlivych trht s cukrem a dalsi faktory.

Druhou skupinou obchodnikt na komoditnich trzich jsou
spekulanti. Jejich cilem je vydélat na cenovych zménich. Tato
skupina je tvofena komoditnimi fondy, hedge fondy, indexo-
vymi fondy, drobnymi investory a dalsimi subjekty. Spekulanti
sehravaji na komoditnich burzich zcela jedine¢nou tlohu, kte-
rd rozhodné neni jen negativni, jak by se mohlo zdit z vyro-
kua fady svétovych politiktl v poslednich mésicich. Jsou na sebe
ochotni brit riziko ztraty a vytvareji tak na trzich likviditu, kterd
je pro dobré fungovani zcela zdsadni. Bez nich by bylo i pro sa-
motné hedgery obchodovani mnohem obtiznéjsi a nakladnéjsi.

Pfiklad obchodu s cukrem na komoditni burze

Po zfizeni Gc¢tu u obchodnika s cennymi papiry, ktery ma
licenci na obchodovani s derivaty, zadime pokyn na nakup
1 kontraktu cukru v New Yorku na Intercontinetal Exchange. Je-
den kontrakt ¢ini 112 000 liber. Cena je v soucasnosti 21,93 cen-
tu za libru. Ndkupem si zajistime pozici o velikosti 24 561 USD
(112 000 liber x 21,93 centu za libru). Pokud bychom muse-
li slozit celou ¢astku, potom by bylo obchodovani na komodit-
nich trzich evidentné jen pro vyvolené, ktefi disponuji znacny-
mi finan¢nimi prostfedky. Futures kontrakty jsou nastésti zalo-
Zeny na pakovém efektu, kdy se vyuziva tzv. zalohy (marginu).
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Obr. 2. Podil jednotlivych zemi na celosvétové produkci a spo-
trebé cukru v roce 2008/09
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Slozime proto pouze zdlohu 2 338 dolarti, za kterou nakou-
pime kontrakt ve vysi jiz zminénych 24 561 dolara. Pokud by
cena nasledné vzrostla o 1 cent na 22,93 centu za libru, tak vy-
délame 1 120 dolart (1 cent X 112 000 liber). A to vse pii vkla-
du pouhych 2 338 dolart (zdloha). Jestlize by vSak cena klesla,
pak by se snizila i naSe zdloha a mohli bychom byt vyzvani,
abychom ji doplnili.

Faktory ovliviiujici trh s cukrem
Po kratké rekapitulaci zdkladnich principtt obchodovani

na komoditnich burzich je nyni tfeba se zaméfit na faktory
ovliviujici trh s cukrem. Cena je nejvice ovliviiovana tradi¢nimi
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Obr. 3. Vyroba, spotfeba a konec¢né zasoby cukru ve svété

(Pramen: USDA)  ekonomickém cyklu. Spotieba je ovliviiovana
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Vyznamnou proménnou v rovnici nabidky
a poptavky se v poslednich letech stala i pro-
dukce bioetanolu. Ke svétové spicce ve vyrobé
patii Brazilie (obr. 4.), kterd je dnes i nejvét-
§im exportérem lihu na svété. Se zvySujici se
spotiebou logicky roste i poptivka po cukrové
titin€ urcené na vyrobu bioetanolu, ta pak chybi
pro vyrobu cukru. V poslednich mésicich se
s poklesem cen ropy na svétovych trzich sni-

hybnymi pikami kapitalismu — nabidkou a poptivkou. Zdro-
jem cukru jsou dvé hlavni plodiny — cukrova titina a fepa. Cuk-
rovi titina stale dominuje, vyrobi se z ni pfiblizné 70 % veske-
rého cukru. Péstuje se ve vice nez stu zemich svéta, nejveétsimi
producenty jsou Brazilie, Indie, Cina a Thajsko. Cukrovi fepa
se péstuje i v chladnéjsich oblastech, a proto k hlavnim produ-
centim patfi Evropskd unie, Rusko a USA.

Na svétovém exportu cukru se pfevaznou mérou podili
jen nékolik zemi (pfedevsim Brazilie, Australie, EU, Thajsko),
které vyprodukuji 72 % cukru z celkového mnozstvi pro export.
Dominantni postaveni md Brazilie, kterd je nejvétSim vyrob-
cem cukru na svété a produkuje tfetinu svétovych exportl.
Zkoumdme-li tedy podrobnéji trh s cukrem, je vhodné pozorné
sledovat zvefejiiované statistiky a odhady o trodé prave v zemich
nejvetsich producenttt — Brazilii, Indii, Ciné (obr. 2.).

Vyznamnym faktorem pusobicim kazdoro¢né na strané
produkce je nevyzpytatelné pocasi, jehoZ vliv na nabidku byva
Casto zcela zdsadni. Rekordni sucho ¢i vlhko muze zdevasto-
vat urodu cukrové titiny i cukrové fepy, coz vede k vyraznému
poklesu produkce. Podobné nic¢ivé Gcinky jako pocasi mohou
mit napiiklad i skadci a choroby.

Strana nabidky je vyznamné ovliviiovdna i zemédélskou po-
litikou jednotlivych statt. Trh s cukrem se stal v minulosti cilem
intervenci ze strany mnoha zemi a tato situace trva dodnes. Re-
gulace jsou typické predevSim pro USA a EU. Trhy deformuji
importni cla, dovozni a vyrobni kvoty nebo minimalni vykup-
ni ceny. Zmény u vySe zminénych piekdzek volného obchodu
mivaji na cenu zcela zdsadni vliv.

Stejné jako nabidka je dulezitd i poptavka (obr. 2., obr. 3.
K nejvétsim milovnikim cukru — méfeno ro¢ni spotfebou na
obyvatele — patii Brazilie (téméf 60 kg na obyvatele), nisledo-
vana Austrdlii (pfes 45 kg), Thajskem a Jihoafrickou republikou
(v obou zemich kolem 35 kg). Rust poptavky jde v poslednich
letech na vrub pfedevsim rychle se rozvijejicim zemim v Asii,
kde se zvySuje pocet obyvatel a roste Zivotni Groven. Celosvéto-
va spotfeba cukru se v dlouhodobém horizontu neustile zvysu-
je, pficemz pramérny rust za poslednich deset let podle ISO do-
sahuje 2,75 % rocné. Soucasna recese ve sveété sice bude mit vliv
i na poptavku po cukru, nicméné i pfesto by méla nadale rast
tempem piesahujicim 2 %. Podle poslednich odhadu USDA (Mi-
nisterstvo zemédélstvi Spojenych stith) by se ve svét¢ mélo spo-
tiebovat v sezoné 2009/10 priblizn€ 159 mil. t cukru. Cukr patii
k zdkladnim komoditam, u nichZ poptavka neni piili§ zavisld na
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zil i zdjem o alternativni paliva, z dlouhodo-
bého hlediska je vSak tfeba pocitat se zvySu-
jici se poptavkou.

Produkce biopaliv se stala ve svété velmi vynosnym podni-
kanim, které ma silné lobby a podporu piednich svétovych po-
litikd. K vyrobé rozhodujictho mnozstvi lihu i cukru se vyuziva
cukrové titiny, vliv etanolového pramyslu na trh s cukrem proto
nelze podceniovat. V souvislosti s vySe uvedenou situaci v Brazi-
lii hraje dulezitou roli i kurz tamni mény. Oslabovani realu vici
dolaru totiz zatraktiviiuje produkci cukru, ktery je nasledné ex-
portovan do zahrani¢i. Zpracovatelé voli tuto variantu pred vy-
robou bioetanolu, ktery je prodavan na domacim trhu za realy.

Zakladni informace o aktudlnim stavu vyse zminénych fakto-
i pusobicich na trh s cukrem je mozné ziskat z nékolika zdroja.
Jednou z nejvyznamnéjsich organizaci je bezpochyby ISO, ktera
pravidelné publikuje dulezité statistiky. Ddle pak USDA, které
poskytuje zdarma Sirokou skdlu zajimavych dat a predikci o bu-
doucim vyvoji. Za zminku stoji i Indian Sugar Mills Association,
Brazilian Sugarcane Industry Association (UNICA) nebo Sugar on-
line. Zajimavé analyzy je mozné ziskat i od obchodnikt s cenny-
mi papiry, ktefi se zabyvaji obchodovanim na komoditnich trzich.

Soucasna situace na trzich s cukrem

Cukr od pocitku roku zhodnotil v New Yorku o vice nez
80 % a vySplhal se na 28leté maximum. Pfi¢inou rustu ceny
jsou obavy z nizsi drody ve svété. Nejveétsi producenti (Indie,
Brazilie) se potykaji s nepfizni pocasi, coz bude mit v negativni
vliv i na tamni vyrobu cukru. Slabsi monzunové obdobi, které
je pro indické farmafe hlavnim zdrojem vldhy, povede k nizsi
urodé cukrové titiny. Indian Sugar Mills Association odhaduje,
e indickd produkce dosdhne v sezoné 2009/10 asi 1618 mil. t.
Spotieba se bude pohybovat okolo 20 mil. t. Z Indie, ktera je
druhym nejvétsim vyrobcem cukru na svéte€ a nejvetsim spotie-
bitelem, se tak stiva po delsi dobé ¢isty importér komodity.
Vrtochy pocasi tripi ovSem i Brazilii. Nadmérné mnoZstvi srd-
zek zde zpozduje sklizenl cukrové titiny a snizuje vynos. O nizsi
produkci cukru se hovoii i v souvislosti s Cinou nebo Mexikem.
Rovnoviha na trhu s cukrem se po nékolika letech zménila
a po delsi dobé budeme svédky previsu poptivky nad nabid-
kou, coz vede i k ristu cen. Prudké zdrazeni komodity na bur-
zach v poslednich mésicich pfilakalo i spekulativni kapitdl v po-
dobé komoditnich a hedge fondu. Cenovy rast byl sice od po-
Catku roku extrémni, nicméné fundamentilni situace v kom-
binaci se spekulativnim kapitilem by v ndsledujicich mésicich
mohla cukr jesté podpofit. Zidny strom viak neroste do nebe.
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Nejvyssi ceny za dvacet osm let bezpochy-  Obr. 4. Vyroba lihu v Brazilii

(Pramen: UNICA)

by nezustanou bez povsimnuti ze strany

zemédélet, ktefi se jich budou snazit vyuZit. Produkce fihu {mil.
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V nasledujici sezoné tedy lze ocekavat vetsi
mnozstvi vysazené cukrové titiny, které se pro-

mitne i na nabidce cukru.

Souhrn

Cukr se stal v posledni dobé¢ diskutovanou ko-
moditou. Obavy z nedostatku na trhu tla¢i cenu
na nékolikaletd maxima, cukr od pocitku roku
zhodnotil o vice nez 80 %. Z hlediska historie
komoditnich burz je cukr jednou z nejdéle ob-

mi jsou NYSE EuroNext (LIFFE) v Londyné a In-
tercontinental Exchange v New Yorku. Na vol-
ném trhu se vSak obchoduje méné nez polovina

svétové produkce, obchoduji se pfevdzné pouze

pfebytky. Vyroba je koncentrovana do nékolika

zemi, které se podileji na celkovych exportech cukru ze 72 % (Bra-
zilie, Australie, EU, Thajsko). Vyznamnym faktorem ovliviiujicim
produkci je pocasi, jehoZ vliv na nabidku byva Casto zcela zasadni.
Vyznamnou proménnou v rovnici nabidky a poptavky se v posled-
nich letech stala i produkce biopaliv. Rovnovaha na trhu s cukrem
se po nékolika letech zménila a po delsi dobé budeme svédky previsu
poptiavky nad nabidkou, coz vede i k ristu cen. Prudké zdrazeni pfi-
lakalo i spekulativni kapitdl v podobé komoditnich a hedge fondu.

Cermak P.: The global trade of sugar

Sugar has recently become a widely discussed commodity. The fear
of its possible scarcity is lifting its price up to a several-year maxi-
mum: since the beginning of this year, it has valorized by 80 %. Con-
cerning stock markets, sugar is one of the oldest trade commodi-
ties. The most important stock markets are NYSE EuroNext (LIFFE)

in London and Intercontinental Exchange in New York. The free
market is where more than a half of the world production is being
traded; mostly surpluses are traded. Sugar production is concen-
trated in several countries that export 72 % of world's total (Brazil,
Australia, EU, Thailand). Weather plays a key role in sugar produc-
tion and it influences the supplies very significantly. The production
of biofuels has also become a key element influencing supply and
demand. The balance in the sugar market has changed after several
years, and after a longer period of relative stability we are going to
witness demand being higher than supply, hence growth in prices.
An acute rise in prices of the commodity has attracted the attention
of speculative capital in the form of commodity and hedge funds.
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