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Po zhrouceni akciového trhu v roce 2000 se ukazalo, ze ko-
modity pfedstavuji novy alternativni segment investi¢nich aktiv (1).
Postupnd financializace agrirntho trhu byla v minulosti ¢asto
tématem z4ajmu, viz SILVENNOINEN A THorp (2). Praveé v kontextu
poslednich dvou dekdd by mohl byt vyvoj na komoditnim
trhu charakterizovidn vyznamnymi cenovymi oscilacemi.
Komoditni trh, agrarni komodity nevyjimaje, silné reaguje na
neocCekavané udalosti a zahrnuje mnoho aktéra (hrach), ktefi
ocekdvaji vyznamné zmeény (zejména zmény spekulativniho
charakteru) v chovani ostatnich aktéra trhu, predevsim v dobach
vysoké nejistoty. Barres a Hantotis (3) dokazuji, Ze spekulace
jsou klicovym faktorem ovliviiujicim ceny komodit béhem
krize. V tomto ohledu je dulezité zduraznit existenci vazeb
mezi akciovymi a zemédeélskymi ¢i komoditnimi trhy, kterd je
vseobecné zndma a prokdzand. Kane et aL. (4) potvrdili vyznam-
nou miru propojenosti svétovych akciovych a komoditni trhi.
Praveé SILvENNOINEN A THore (2) zjiStuji, Ze vyssi hodnoty indexu
nejistoty akciového trhu (VIX) zvysuji korelaci vynost na Grovni
komoditnich trht s vynosy na trhu akciovém.

Tento ¢linek se pfedevsim zaméfuje na dopad pandemie
COVID-19 na ceny cukru, ktery slouZi jako reprezentant agrar-
niho trhu. COVID-19 je infek¢éni onemocnéni tézkym akutnim
respiracnim syndromem zpusobené koronavirem SARS-CoV-2
(5) (obr. 1.). Svétova zdravotnickd organizace (WHO) oficidlné
klasifikovala 11. bfezna 2020 COVID-19 jako globalni pandemii.
Novy koronavirus ma vliv na nejriznéjsi segmenty globalni
ekonomiky (6, 7), vCetné globdlnich finan¢nich trhii. Doposud
mezindrodni literatura zkoumala vliv COVID-19 na zemédé¢lské
trhy primarné se zaméfenim na:

a) komplikace nabidky a poptavky, viz napf. SicHE (8);

b) nedostatek pracovnich sil v zemédélstvi kvali uzavieni hranic
a jeho vliv na dostupnost potravin a globdlni ceny (9);

¢) dodate¢né hrani¢ni kontroly poskozujici obchod (10);

d) snizeni poptavky po potravinich kvuli niz§im vydajim do-
macnosti spojenym s globalni nejistotou (8);

e) snizenou poptivku v dusledku ,lockdownu“ na klicovych
trzich.

Nestabilni ceny potravin a zemédélskych komodit, jakoZ
i obavy z popula¢niho rustu, rostouci poptavky po potravinich
a omezeni zivotniho prostfedi v posledni dobé posunuly zemé-
délstvi a produkci potravin mezi klicova témata globalniho
vyznamu (11). Velkou vyzvou je zajistit agrarni produkci (12),
produkci cukru nevyjimaje, udrzitelnym zplisobem, aby byla
uspokojena rostouci poptavka nejen po cukru, ale i ethanolu (13).
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V tomto ohledu jsou komodity bohaté na cukr, jako je cukrova
titina a cukrovi fepa, klicovymi trznimi plodinami (14).

Velmi vyznamnou roli v tomto sméru hraje zajisténi primarni
suroviny, v nasem piipadé bulev cukrové fepy. Pandemie se
vyrazné dotkla i péstitelské technologie pfedevsim v obdobi
zakladani porostu, tedy terminu vysevu a kvality pfedsetové pri-
pravy. Rada autort1 jednozna¢né dokumentuje v§znam piipravy
pudy a vcasnost zaloZeni porostu a jejich vliv na konecnou
produkci bilého cukru (15). Vyznamnou roli pfisuzuji i kvalité
piipravy a oSetfeni osiva cukrové fepy (16).

Svétovy trh s cukrem se vyviji rychle a dynamicky (17).
Liberalizace cukerniho trhu v zemich EU, ke které doslo v ne-
davné dobé¢, ovlivnila cenu cukru nejen na evropském trhu,
ale projevila se i v kontextu vyvoje cen na trhu svétovém (18).
Obecné plati, Ze svétové, potazmo i evropské ceny cukru jsou
povazovany za vysoce volatilni (19). Nestdlost vyplyva z eko-
nomickych a fyzikdlné-chemickych specifik cukru jako trzni
komodity (20). Svij vliv v tomto ohledu také maji podpurné
politiky uplatiiované na podporu trhu s cukrem na Grovni
vybranych zemi a regionu (21).

V pribéhu nékolika poslednich dekdd méla vysokd mira
volatility cen cukru dopady primarné na rozvojové zemé, z nichz
fada byla a stile je zdvislda na exportu agriarnich plodin a potra-
vinarské produkce (cukr nevyjimaje) (22). Nicméné v soucasné
dobé prave diky globalizaci a liberalizaci trhu s cukrem dopada

Obr. 1. Koronavirus SARS-CoV-2, ptivodce pandemie COVID-19,
v elektronovém mikroskopu (foto: Wikipedia)

121



LISTY CUKROVARNICKE a REPARSKE

Obr. 2. Dopady koronavirové krize zasahly i produkci cukru

volatilita v oblasti cen cukru také na vyspélé ekonomiky svéta,
a to i vCetné Evropy (23).

Klicovi je v tomto ohledu zejména Brazilie a jeji dominance
na cukernim trhu. Ta je nejvétsSim vyvozcem cukru na svété
s velmi nizkymi vyrobnimi cenami. Brazilskd dominance je
v tohoto pohledu navic jesté posilena prostiednictvim sménného
kurzu brazilské mény k americkému dolaru (24), jelikoZ oslabeni
mény muze vést k vyssi konkurenceschopnosti (25). Svuj vliv
na vyvoj svétové ceny cukru, potazmo cukroddrnych plodin ma
také vyvoj cen ropy, obilovin a olejnin, vzhledem k vyvoji na
trhu biopaliv (26).

Svij vliv na vyvoj cen cukerniho trhu ve svété a v regionech
mdji také informace, které jsou ve vztahu k vyvoji na trhu
dostupné, respektive jsou distribuovany (22). Tento jev sehril
svou roli napfiklad v roce 2008, kdy globdlni zpravy o rychle
rostoucich cendch potravin jesté vyrazné urychlily jejich dalsi
rust prostrednictvim pfesunu pozornosti spekulativniho kapitalu
pravé k agrirnim a potravindfskym komoditam. Dle FAO byl
tento vyvoj dale jesté urychlen vlivem rostouci popularity futures
orientovanych na zemédélské komodity (22).

Soucasnd pandemie COVID-19 pfedstavuje svym zpusobem
dalsi specificky jev na trhu, ktery si zaslouzi hlubsi zkoumadni,
a to zejména Ze cukerni trh nebyl doposud v globdlnim méfitku
nikdy vyrazné konfrontovan s vlivem pandemie a s ni spojenych
aplikovanych opatfeni (obr. 2.). Na zikladé rozsdhlého vyzkumu
dostupné literatury lze konstatovat, Ze existuje pouze omezené
(velmi malé) mnozstvi védeckych a odbornych praci oriento-
vanych na problematiku vlivu pandemie a s ni spojenych vlivu
na svétovy trh s cukrem.

Tato prace se snazi doplnit tuto debatu. Vyznam piispévku
spoCivd zejména v tom, Ze pii pouziti regresniho modelu se
sekvencnim Bai-Perronovym testem strukturdlnich zlomu iden-
tifikuje strukturalni zmény majici vliv na vztahy mezi cenami
cukru a ocekavanou volatilitou akciového trhu s cilem porozumeét
vzdjemnym kauzdlnim vztahim mezi nimi.
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Metodika

Piispévek si klade za cil prozkoumat dopad nejistoty na
finan¢nim trhu na ceny cukru z pohledu nové pandemie koro-
naviru. Byla definovdna nasledujici vyzkumna otdzka (RQ):
Nejistota na akciovém trhu vyznamné ovlivnila ceny cukru
od doby globalni finan¢ni krize.

V ramci zpracovaného pfispévku se predpoklidi, Ze index
cukru S&P GSCI piedstavuje ceny cukru a index volatility VIX
je méfitkem nejistoty akciového trhu. Index cukru S&P GSCI
patii do skupiny S&P Dow Jones podindext a odraZi vyvoj na
komoditnim trhu s cukrem. Je povazovan za spolehlivy a vefejné
dostupny indikdtor pro investice do cukru jako komodity.
Index cukru S&P GSCI navic odrazi obecné urovné cenového
pohybu a inflace v globdlni ekonomice (27). Index VIX pfedstavil
Whaley v roce 1993. Je pocitin v redlném Case béhem kazdého
obchodniho dne. VIX je vyhledovy index oCekdvané volatility
vynosu indexu S&P 500 v piistich 30 dnech (28). Index VIX je
Siroce pouzivan jako barometr trzni nejistoty, ktery poskytuje
Gcastnikiim trhu a pozorovatelim méfitko ocekavané volatility
amerického finan¢niho trhu. Denni data indexu S&P GSCI Sugar,
indexu VIX pochizeji z databdze Refinitive Datastream.

Analyza se provadi na zdkladé dennich udaju pokryvajicich
obdobi od 3. 1. 1990 do 8. 10. 2020. K identifikaci strukturalnich
zmén ve vztahu mezi S&P Sugar a VIX pouzijeme regresni model
se sekven¢nim Bai-Perronovym testem strukturdlnich zlomu. Bar
A PerrON (29) navrhuji sekvencni metodu, kterd zac¢ina testovanim
existence jednotlivych strukturdlnich zlomu. Nulova hypotéza
uvadi, Ze neexistuje strukturdlni zlom. Pokud je nulova hypotéza
odmitnuta, vzorek se rozdé€li na dva dil¢i vzorky. Sekvendni test
se provadi, dokud kazdy test dil¢tho vzorku nevylou¢i mozny
strukturdlni zlom. Klasicky Chowuv test strukturdlnich zmén mél
dvé hlavni nevyhody (30):

a) muZe dojit k selhdni v oblasti identifikace skute¢ného zlomu;
b) test muze identifikovat zlom, ktery ve skutecnosti nenastal.

Bai Perronuv algoritmus byl navrzen tak, témto vyhradim
predesel. Algoritmus pfedpokldadd bod zlomu jako neznimou
proménnou. Bai a Perron roz3ifili Chowlv test a navrhli test,
ktery detekuje nékolik strukturdlnich zmén. V aplikovaném
regresnim modelu pfedpoklidame, ze zavislou proménnou ()
jsou ceny cukru definované indexem S&P GSCI a vysvétlovanou
proménnou (x,) je index volatility VIX (1):

V=« +ﬁ1'/3.x}+ &

Y=ot ﬁz'ﬂxt + &

Y=ot ﬁk'ﬂxz + & (1)7

kde ¢ je Casovd fada sériové nekorelovanych Soku, o, § jsou
parametry modelu a kje fada strukturdlnich zlomu. Strukturdlni
zlom pak nastiva v urcitém okamziku, kdy se parametry modelu
meéni v ramci sledovaného obdobi. Pfedpoklidame, Ze koefi-
cient g prfedstavuje vztah mezi proménnymi, proto testujeme, zda
se parametr f béhem analyzovaného obdobi zménil. Intercep-
tor o se povazuje za konstantni v analyzovaném obdobi.

Pric¢inna souvislost mezi indexem S&P Sugar, indexem volati-
lity VIX a poctem pfipadi COVID-19 je zkoumana Grangerovym
testem kauzality (31). Tato analyza kauzality vychidzi z dennich
udaji obdobi od 2. 1. 2020 do 8. 10. 2020.

LCaR 137, é. 3, biezen 2021



KOTYZA, SMUTKA, CZECH, WIELECHOWSKI, PULKRABEK: Vyvoj ceny cukru na pozadi pandemie COVID-19

Vysledky vyzkumu a diskuse

Jak bylo uvedeno, cena cukru byla pod tlakem jiz z ddvodu
reformy trhu s cukrem EU v zafi 2017. Rust cen byl taktéZ tlacen
nedostate¢nou nabidkou na trhu. Po zvyseni cen cukru, zejména
ve 2. ¢tvrtleti roku 2019, zacala cena postupné kontinudlné klesat
pocitkem roku 2020, dle udaju FAO (obr. 3.), a to z divodu
situace na trhu se surovou ropou (32). Podle Sugar Industry se
cena cukru na konci Gnora 2020 zvysila na hodnoty naposledy
zaznamenané v srpnu 2017, a to kvuli o¢ekdvané nedostate¢né
nabidce. Po prvnich zpraviach o propuknuti koronaviru vsak
cena cukru poklesla. Rozhovory mezi Ruskem a Satdskou Ardbii
(32) na téma omezeni produkce ropy skondily bez tdspéchu
a cena cukru se dostala pod dalsi tlak. Poptavkové a nabidkové
Soky zpusobené COVID-19 sniZovaly ceny cukru, tim ndsledné
doslo k poklesu pfijmt zemédélskych producentu, jak uvadeéji
WTO (33) a FAO (34).

Vypuknuti pandemie COVID-19 negativné zesiluje vlivy
na strané poptavky, které pfimo ovliviiuji ceny komodit (35).
Pokles cen je pfedpokladin u masa, mlécnych vyrobkt. Podobné
pandemie COVID ovliviiuje také mezindrodni situaci s cukrem.
Ceny rostlinnych olejii a cukru zaznamenaly nejvyssi pokles dle
cenového indexu FAO (34). Dusledkem situace na svétovém
trhu s ropou lze pozorovat i vyznamny pokles cen biopaliv (35).

Z dlouhodobého hlediska jsou ceny cukru ovlivnény hlavné
nabidkou a poptivkou, na které vyznamné plsobi globalni
pandemie. Dopady jsou zfejmé v ramci celé vertikaly cukru,
nevyjimaje tftinovy cukr, fepny cukr, melasu, ethanol a jejich
nasledné trzni a exportni moZnosti. Socidlni distancovani a celo-
svétova karanténni opatfeni maji negativni dopad na celosve-
tovou poptavku po cukru (36). I kdyZ se domici spotfeba muZze
béhem pandemie zménit (navyseni domaci konzumace cokolady,
zmrzliny (37) apod.), nemuZe toto chovini plné kompenzovat
omezenou spotiebu cukru mimo domov (38), jelikoZ se vyrazné
snizuje spotfeba sycenych a sladkych napoj a dalSich potravin
Casto konzumovanych na pracovistich a pfi socidlnich aktivitich
mimo domov (39).

I kdyz v mnoha zemich prudce vzrostl prodej trvanlivych
potravin (cukr, mouka, susenky a polotovary) kvuli panickému
nakupovini (44) pocitkem pandemie, USDA ve své zprave

o situaci na trhu s cukrem v EU konstatuje, Ze zvysend domaci
spotieba zapficinéna uzavienim ekonomiky a fizenymi celo-
narodnimi karanténami plné nevyrovna ztritu spotfeby cukru
mimo domov. Jen pro doplnéni, francouzsky maloobchodni
prodej cukru se v bfeznu, dubnu a kvétnu 2020 zvysil o 50 %,
27 % a 13 %. Na druhou stranu zpriva USDA neoc¢ekava zménu
v mnozstvi spotfebovaného cukru v evropském potravinafském
pramyslu (38).

Dopad na poptavku vede k tomu, Ze mnoho instituci vytvari
vlastni odhady vyvoje bilance cukru za rok 2020. Tato glo-
balni ocekavani dopadii pandemie na spotiebu se vyrazné lisi.
RaBoBaNk (40) ocekdvd nizsi poptivku o 1,7 mil. t; koncem
Cervence spole¢nost F. O. Licht pfedpokladala globalni spotiebu
nizsi o 1,2 mil. t (41), zatimco zafijova zprava EU odhaduje niZsi
globdlni spotfebu o 2,7 mil. t (42). Obecné lze ocekavat, Ze se
nizsi spotfeba vysledné projevi v zasobach cukru. Napf. na Grovni
EU jsou v ¢ervenci 2020 v meziro¢nim srovnani o 700 tis. t vySsi.

Po prudkém poklesu cen cukru na pocatku roku 2020
(po tnoru 2020) je vsak mozné sledovat zménu chovini inves-
ti¢nich fondu obnovujici své dlouhodobé pozice pro cukr. Fondy
zvysily svou aktivitu z drZenych 45 920 lotd (1 lot = 50 ©) 30. 6.
na 127 257 lota drzenych 18. 8. 2020. Narust dlouhodobych
pozic naznaCuje optimismus mezi finanénimi manazery vaci
cukru jako investi¢ni komodité (43).

Nejvyznamngéjsi svétovy vyvozce cukru, Brazilie, se v obdobi
pandemie potyka pfedevsim s nizkymi cenami pohonnych hmot
véetné ethanolu. Tato situace negativné ovliviiuje dynamiku
brazilského cukrovarnictvi. V dusledku zpomaleni hospodarstvi
se Cekd snizend spotfeba cukru oproti pivodnim oc¢ekdvanim
0 6 % (45). Soucasné se predpoklada, Ze s ohledem na nizkou
produkci ethanolu bude ¢ast nezpracované titiny vyuzita pro
produkci cukru. Ten nakonec bude uvolnén na svétové trhy,
¢imz dale ovlivni cenu této bilé komodity. Nejvétsiho producenta
cukru, Indii, ovlivnila dlouhodoba narodni karanténa, ktera méla
pievazné vliv na sektor HORECA (hotely, restaurace, kavarny).
Tento specificky sektor se podili na piiblizné 65 % spotiebé
cukru v zemi. Dle odhadl by tak v Indii mohla klesnout spotieba
cukru o 1-1,5 mil. t. (36).

BaBiraTH ET AL. (46) dochdzi k zavéru, ze béhem vypuknuti
finan¢ni krize v roce 2007 byl cukr vyuzit jako ochrana proti

Obr. 3. Index cen potravin Organizace pro vyZivu a zemédélstvi — FAO v obdobi leden 2007 aZ zari 2020
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Pramen: viastni zpracovani na zakladé FAO (34).
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Tab. |. Regresni model s Bai-Perronovym testem
. Koefi- | Odhadnuty 3 p-hod-
Obdobi cient koeficient iz nota
24.6.2013-8.10. 2020 B -0,0172 -3,05 0,002
23.9.2008 - 21.6.2013 B -0,0682 -8,83 0,000
3.1.1990 - 22. 9. 2008 B 0,0007 0,14 0,891
non-breaking variable B 0,0001 0,03 0,977

Pramen: viastni vypocty zaloZené na Refinitiv Datastream.

Tab. Il. Vysledky Grangerovy kauzality (2. 1. 2020 — 8. 10. 2020)

Vysvétlovana Vysvétlujici y !
proménna (y) proménna (x) F-test p-hodnota
VIX S&P GSCI Sugar 0,11 0,955
S&P GSCI Sugar VIX 3,10 0,028

Pramen: viastni vypocty zaloZené na Refinitiv Datastream.

klesajicim akciovym trhiim, na druhou stranu neni sledovano
podobné chovini trhu v prabéhu vypuknuti pandemie koro-
naviru. VySe uvedena informace vedla k otdzce, zda svétova
pandemie zménila chovani na trhu, jez by bylo identifikovatelné
strukturdlnimi zménami. Strukturdlni zmény ve vztahu mezi
S&P Sugar a VIX jsou identifikovany na zdkladé regresniho
modelu s Bai-Perronovym sekvencnim testem strukturniho
zlomu. Vzhledem k tomu, Ze sklonovy koeficient § predstavuje
vztah mezi indexy S&P GSCI Sugar a VIX, bylo testovano, zda
se parametr § béhem sledovaného obdobi zménil. Tab. I. uvadi
koeficienty odhadovanych modela. Vysledky v tabulce ukazuji
existenci dvou strukturdlnich zloma - jednoho v roce 2008
a druhého v roce 2013. Existence strukturdlniho zlomu znamena
vysokou miru rizika na trhu v dasledku raznych faktora (47).
Od roku 1990 do zacatku globdlni finan¢ni krize byl vztah

Obr. 4. Index cukru S&P GSCI a index VIX v obdobi od 3. 1. 1990 do 8. 10. 2020

mezi cenami cukru a ocekavanou volatilitou akciovych trht
(index VIX) nevyznamny (p = 0,891). Dokazuje to, Ze mezi
vySe uvedenymi proménnymi neexistovala zidnd souvislost.
Krize v letech 2008—2009 vsak situaci podstatné zmeénila. Krach
banky Lehman Brothers zasahl finan¢ni trhy a zplsobil rychly
rust trzni nejistoty. Investofi pfesunuli své prostfedky z vlastniho
kapitdlu do jinych tiid aktiv, v¢etné komodit — tedy i agrarnich
(46). V minulosti byly trhy se zemédélskymi komoditami vétSinou
vyuzivany fyzickymi obchodniky*, tj. redlnymi obchodniky,
ktefi trhy vyuzivali k zajisténi svych rizik ke zmirnéni rizika
v zemédélském sektoru. Avsak nékolik let pred krizi v roce
2008 se spekulanti zaméfili na zemédeélské finan¢ni trhy (22).
V letech 2005-2008 se objem komoditnich kontraktt zdvojndso-
bil. Napiiklad pfed rokem 2007 pfedstavoval obrat na chicagském
trhu ekvivalent 20ndsobku ro¢ni sklizné pSenice v USA. Ovsem
béhem krizového obdobi (2007/2008) byl tento obrat jiz ekviva-
lentem 80nadsobku sklizné (48). Pohyb kapitalu z portfoliovych
investic do zemédélskych komodit vedl nasledné k cenovému
tlaku nejen na cukr, coZ vyvolalo ekonomické i spolecenské
tlaky v mnoha zemich.

Obr. 4. zndzoruje zmény cen cukru a nejistotu akciového trhu
z tiicetileté perspektivy. Po obdobi bezvyznamnosti (1990—-2008)
se od zafi 2008 vztah mezi cenami cukru a nejistotou na akciovém
trthu zménil na vyznamny a negativni. Dva strukturdlni zlomy
definuji obdobi ,udalosti“, kterd v tomto kontextu reflektuje
obdobi svétové finanéni krize. Na zdkladé naSeho regresniho
modelu jsme nezaznamenali existenci strukturdlnich zmén v tomto
vztahu ve spojeni s pandemii COVID-19. Charakter této pandemie
je odlisny v porovnani s difve zndmymi finan¢nimi krizemi.

S védomim, Ze pandemie COVID-19 prispéla k podstatnému
zvySeni nejistoty na akciovém trhu (index VIX se navySuje
z hodnot oscilujicimi mezi 10 a 15 body z pocitku roku aZ na
hodnotu na 82 bodu k 16. 3. 2020), zkoumame kauzilni vztah
roku 2020 mezi cenou cukru a indexem VIX. Data ukazuji,
Ze zvyseni nejistoty na akciovém trhu bylo proviazeno prud-
kym poklesem cen cukru, zejména v prvni poloviné biezna
2020. K prokazani kauzality je pouzit Grangeruv test. Tab. II.
ukazuje odhadovanou statistiku F-testu Grangerovy kauzality
a odpovidajici p-hodnoty. Vysledky naznacuji, Ze ceny cukru
(S&P GSCI Sugar) nemaji Granger-kauzalni vliv na nejistotu
finan¢nich trha. Vysledky ovsem také ukazuji,
Ze nejistota na akciovych trzich méla vliv
na hodnotu indexu ceny cukru na hladiné

S&P GSCI Sugar

vyznamnosti « = 0,05. Znamena to, Ze ceny
vIX cukru lze lépe predikovat pomoci historie

345 741 2008 Cerven 2013
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245
195

| “«, A MM A

1

=~

©

¥ ., .

90

indexu VIX nez s pouzitim pouze zpozdéné
proménné S&P GSCI Sugar. S odkazem na
b 70 vysledky muZzeme konstatovat, Ze nejistota

r 80

na akciovém trhu negativné ovliviiuje ceny
cukru, coz bylo potvrzeno i béhem pandemie
%0 COVID-19.

F 40 I kdyz pocet infikovanych piipadua ve
svété stale rostl (obr. 5.) a ocekdvalo se,
ze se pandemie globidlné dostane do druhé
vlny, VIX index tuto skute¢nost vyznamné
F 10 nereflektoval (do 8. 10. 2020). I kdyz hodnota
VIX osciluje od kvétna okolo Grovné 30 bodu

r 60

30
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171996 -
171998
172000 -
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1/2006 -
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(4. je pfiblizné dvojnasobna v porovnani s hod-
notami pied pandemii), nejsou patrné signaly
nejistoty z nadchdzejici druhé vlny pandemie

172018
1/2020

Pramen: viastni zpracovani dat ziskanych z Refinitiv Datastream.
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druhou vlnu koronaviru lze tedy z pohledu financ¢-
nich trh chapat jako uddlost, jejiz dusledky lze
pomérné dobie predvidat, coz se odrazi v relativné
stabilni hodnoté¢ indexu VIX.

Je tfeba ale zduraznit, Ze existuje soubor dalsich
faktort ovliviiujicich svétové ceny cukru. Mimo vliv
neocekavanych udilosti reflektovanych nervozitou
trhu, jsou to napf. povétrnostni vlivy (obr. 6.), vyrobni
naklady v zemich s nejvétsi produkci cukru, stfed-
nédobd nerovnovaha mezi nabidkou a poptivkou
a cena dalsich determinujicich komodit (ropa apod.).

Zavéry
Trh s komoditami se ve 21. stoleti vyrazné zménil.

Obchody jiz nevyuzivaji pouze ,fyzic¢ti obchodnici,
ale ceny komodit jsou pod drobnohledem finan¢nich

Obr. 5. COVID-19 ovlivnil cukerni sektor v mnoha zemich svéta (foto:VEN)

= \‘ == O
* g ¥ {9 f

: ¥
3
i
&
£

fondl a spekulanti. Soucasné se trh se zemédélskymi
komoditami stiva vice volatilni, vyznamné cenové

zmény jsou sledoviany zejména v dobé€ nejistoty finan¢nich
trhi. Cukr patii do skupiny dulezitych obchodovatelnych
zemédeélskych komodit. PouZzitim regresniho modelu se sekvenc-
nim Bai-Perronovym testem strukturdlnich zlomu ve tficetileté
perspektivé pozorujeme existenci vyznamného a negativniho
vztahu mezi cenami cukru a ocekavanou volatilitou akciového
trhu od doby globdlni financ¢ni krize. Znamend to, ze vazby mezi
akciovymi a komoditnimi trhy se vyvijeji v ¢ase a jsou nestabilni,
zejména od globalni finan¢ni krize.

Vypuknuti pandemie COVID-19 zasihlo svétové financni
trhy. Novy koronavirus podstatné ovlivnil nabidku a poptavku na
trhu s cukrem — pokles poptavky ze strany spotieby obyvatelstva
a soucasné napf. navySeni produkce v Brazilii v kontextu nizsi
spotfeby paliva a nizké ceny ropy ovliviiujici nabidku biopaliv.
Béhem pandemie sledujeme rychly pokles svétovych cen cukru
spojeny s rychlym a podstatnym ndrGstem nejistoty akciového
trhu méfenou indexem VIX. Grangerv test naznacuje existenci
jednosmérného kauzilniho vztahu z trZzni nejistoty k cendm
cukru. Dalsi Setfeni by se mohlo zaméfit na sledovani kauzalniho
vlivu poctu infikovanych COVID-19 na cenu cukru s ohledem
na dopady nemoci na stravovaci ndvyky nemocnych.

Prispévek byl vytvoten za podpory Ndrodni agentury pro zemé-
delsky vyzkum (NAZV) z projektu s ndazvem ,,Dualita v Ceském
zemedelstvi: vyboda nebo nevyhoda pro zemédeélstvi nové gene-
race?” (QK1920398).

Souhrn

Agrarni komodity posilily své postaveni v raimci finanéniho a komo-
ditniho trhu v prabéhu XXI. stoleti. Zarover vSak plati, Ze komoditni
trthy orientované na zemédélské produkty vykazuji vysokou miru
cenové fluktuace. Vyrazné cenové vykyvy jsou v tomto ohledu typické
zejména v obdobi nejistoty a krize na financnich trzich. V té ¢asti trhu,
orientované na agrarni komodity, patii cukr do skupiny klicovych
komodit. Pandemie COVID-19 zpusobila podstatné zvySeni nejistoty
na finanénim trhu, komoditni trhy nevyjimaje. Novy koronavirus zasahl
nabidku a poptiavku na cukernim trhu, coz mélo za nasledek vyrazné
zmény v oblasti nabizené produkce a zejména pak ve vztahu k vyvoji
disponibilnich skladovych zdsob cukru. Cilem pfispévku je vymezit
dopad nejistoty na akciovém trhu, v kontextu COVID-19, na ceny
cukru. Pfedmétem analyzy je tedy vyvoj ceny cukru na jedné strané
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v kontextu vyvoje nejistoty na finan¢nim trhu a vyvoje pandemie
COVID-19 na strané druhé. Ceny cukru jsou reprezentovany indexem
cukru S&P GSCI Sugar, zatimco index VIX se pouzivd k indikaci
nejistoty na akciovych trzich. Abychom prozkoumali zmény ve vztahu
mezi cenami cukru a nejistotou akciového trhu, je pouZit regresni
model se sekvenénim Bai-Perronovym testem strukturdlnich zloma
ve tiicetileté perspektivé. Z vysledki analyzy lze vypozorovat existenci
vyznamného a negativniho vztahu mezi cenami cukru a ocekdvanou
volatilitou akciovych trhti od doby globalni finan¢ni krize. Dile jsou
pomoci Grangerova testu kauzality hodnoceny kauzilni vztahy mezi
cenami cukru, indexem VIX béhem nové pandemie koronaviru-
Z vysledkl analyzy vyplyva, Ze nejistota na akciovém trhu negativné
ovliviiuje ceny cukru béhem pandemie COVID-19.

Kliéova slova: cukr, trh, cena, kauzalita, vyvoj, COVID-19, nejistota,
finanéni trh, komoditni trh.
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Kotyza P., Smutka L., Czech K., Wielechowski M., Pulkra-
bek J.: Sugar Prices Development in Period of COVID-19
Pandemic

Agricultural commodities strengthened their position on the financial
and commodity market during the 21" century. At the same time,
however, the agricultural-oriented commodity market has been
suffering due to a high degree of price
fluctuation. Significant price fluctuations
are typical in this respect, especially

markets. To examine the changes in the relationship between
sugar prices and stock market uncertainty, a regression model with
a sequential Bai-Perron test of structural breaks in a thirty-year
perspective is used. The results of the analysis proved the existence
of a significant and negative relationship between sugar prices and
the expected volatility of stock markets since the global financial
crisis. Furthermore, the Granger causality test evaluates the causal
relationships between sugar prices and the VIX index during the
new coronavirus pandemic. The results of the analysis proved that
the uncertainty in the stock market has been negatively affecting
sugar prices during the COVID-19 pandemic.

Key words: sugar, market, price, causality, development, COVID-19,
uncertainty, financial market, commodity market.
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Prakticky od padu ceny cukru koncem tunora 2020 se
cena postupné€ vraci na sva predinorova maxima. Index
S&P GSCI Sugar byl 9. inora 2021 na hodnoté 168, coZ by
odpovidalo hodnotim prvni poloviny roku 2017. Podobné
rust ceny cukru indikuje i index redlnych cen cukru FAO.
FAO vysvétluje rust cen cukru rostouci poptavkou po
dovozovém cukru v kontextu nizké ocekdvané sklizné
v Evropské unii, Rusku a Thajsku. Soucasné cena cukru
reaguje na zvysujici se cenu ropy (se kterou je velmi sva-
zana) a silici hodnotou brazilského realu.

in times of uncertainty and periods of
financial market crises. In this sector,
sugar belongs among key commodities.
The COVID-19 pandemic has caused a
significant increase in financial market
uncertainty, including commodity
markets. The new coronavirus affected
both supply and demand on the sugar
market. Such a situation resulted
in significant changes in the area of
production offered and especially in
relation to the development of available
sugar stocks. The aim of the paper is to
define the impact of uncertainty on the
stock market in relation to sugar price
development in the period of COVID-19
crisis. The subject of the analysis is
thus the development of sugar price
on the one hand in the context of
the financial market uncertainty and
the development of the COVID-19
pandemic on the other hand. Sugar
prices are represented by the S&P GSCI
Sugar index, while the VIX index is

used to indicate uncertainty in stock
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