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Cena cukru na svetovom trhu

SUGAR PRICE ON GLOBAL MARKET
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Politika Europskej unie v sektore cukru a moZnosti jej
rieSenia boli velkym otidznikom. Do Gvahy prichddzali dve
rieSenia produkcie cukru: zniZenie ochrany ,hranic* pre cukor
alebo zniZenie kvot na cukor. Tie dve rieSenia sa vyznacuji
vyraznymi odliSnostami v ich vplyve na vyrobu a obchod s cuk-
rom (1). Napokon ako alternativa rieSenia politiky cukru bolo
prijaté zruSenie kvét na cukor v roku 2017. V dosledku tejto
zmeny prestali napr. cukrovary ¢lenskych Statov Europskej tinie
platit davky z cukru (2), no prijaty scendr ma aj globalne dosledky
tykajice sa rozvojovych krajin produkujicich cukrovi trstinu
resp. trstinovy cukor, ¢o vyustilo do vyznamného vplyvu na
zmeny cukru na globdlnych trhoch. Cukrovarnicky priemysel
v Eurépskej Gnii mdze teraz vyribat cukor v neobmedzenom

mnozstve, ¢o sa pretavilo do vyraznejSej konkurencie (2), a to pri
nizkej cene cukru a nasytenych trhoch — v rokoch 2017-2018 bol
pldnovany prebytok produkcie nad spotrebou 10 mil. t, ¢o viedlo
k najnizsej cene cukru za 10 rokov (3). Dal3im z vyznamnych
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faktorov boli sankcie obmedzujice ruské obchodné vztahy
s vybranymi krajinami (4). Pritom Porvaznik (5) uz takmer pred
desatro¢im upozoriioval na pripadné krizy spdsobené vyznam-
nymi geopoliticko-mocenskymi faktormi (napr. nerovnoviha
trhov, nezamestnanost, populac¢né problémy, vojenské konflikty
ainé). Podu a zachovanie jej Grodnosti zdorazriuje ONorri (6) ako
nevyhnutnost pre spracovanie jej produktov, najmi v procese
prebiehajicej klimatickej zmeny. Zaroven rastie povedomie
moznych investorov o hodnote pody — najmi v stvislosti s pride-
fovanim ¢i ziskavanim dspor (7). Na fakt, Ze cukor je jednou
z komodit, ktorych cena sa na globdlnych trhoch pohybovala
s vyznamnou odchylkou, upozoriuje viacero autorov (8, 9, 10).
Napriek tomu bolo potvrdené, ze podniky spracivajice cukor,
v pripade rastu cien cukru dosahuji vyssiu vykonnost (11).
Vzhladom na fakt, Ze do sektoru cukru vyrazne zasiahla Eurépska
komisia, tito zriadila tzv. Komisiu na vysokej drovni, ktorad
zistuje vznikajice problémy, hodnoti hlavné pozicie krajin EU,
navrhuje mozné rieSenia a odpordca opatrenia pre potreby
kratkodobého a strednodobého riadenia sektoru (12). Tieto fakty
(v¢itane neustdle prebiehajicej zmeny cien vstupov podnikov
produkujicich cukor) boli zakladom pre tvorbu tohto prispevku.

Metodika

Pre analyzu vyvoja ceny cukru sme pouzili denné udaje
z webovej stranky finance.yahoo.com. Tieto denné udaje si od
2. 1. 2001 do 30. 12. 2022. Podkladovym aktivom cien cukru st
ceny pre futures kontrakty obchodované na najvicsej komoditnej
burze sveta CME Group, ¢o sa tyka objemov obchodovania,
¢o ale neznamend, Ze je to jedind burza, na ktorej sa tento
kontrakt obchoduje. V procese analyzy bolo pouzitych viacero
Statistickych met6d: stredné hodnoty ako priemernd dennd
vynosnost, medidn pre meranie vynosnosti, smerodajna odchylka
pre meranie rizika, korelacny koeficient pre meranie zavislosti
objemu obchodov a dennej percentudlnej zmene v cendch cukru.

Vysledky

Vychiddzajic z faktov uvedenych v metodike sme pouzili
ako podkladové aktivum cien cukru ceny pre futures kontrakty
CME Group. Velkost futures kontraktu je 112 000 libier. Jedna
libra je priblizne 0,45 kg. Celkovd hodnota futures kontraktu
je tak 50,4 t cukru. Minimdlna zmena hodnoty je 0,0001 USD
za libru, ¢o znamend 11,20 USD pre jeden futures kontrakt.
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Tab. I. Denny priemer vynosnosti versus median vynosnosti Tab. Il. Miera rizika merana smerodajnou odchylkou
Denny priemer Medidn Denny priemer Smerodajna Maximalna Miniméina
Rok vynosnosti vynosnosti — medidn Rok odchylka hodnota hodnota
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

2001 -0,11 -0,12 0,00 2001 1,95 5,85 -8,65
2002 0,03 0,16 0,14 2002 2,56 7,30 -12,69
2003 -0,10 0,08 0,18 2003 1,91 514 -6,73
2004 0,20 0,34 0,14 2004 1,92 7,32 -8,01
2005 0,20 0,11 -0,09 2005 1,51 7,60 =3,11
2006 -0,05 -0,07 -0,02 2006 2,39 7,43 -9,52
2007 -0,01 -0,11 -0,09 2007 1,56 5,49 -5,05
2008 0,09 -0,09 -0,17 2008 3,10 13,95 -10,71
2009 0,35 0,17 -0,18 2009 2,32 712 -6,66
2010 0,11 0,41 0,30 2010 3,15 6,88 -11,63
2011 -0,08 -0,11 -0,03 2011 2,60 6,65 -10,00
2012 -0,08 -0,05 0,03 2012 1,69 7,92 -5,38
2013 -0,07 -0,12 -0,06 2013 1,16 4,81 -3,66
2014 -0,03 -0,19 -0,16 2014 1,69 8,08 -5,56
2015 0,05 -0,07 -0,12 2015 1,99 8,96 -5,49
2016 0,13 -0,05 -0,18 2016 2,08 11,02 -5,03
2017 -0,10 -0,10 0,00 2017 1,85 5,98 —-4,94
2018 -0,08 -0,04 0,04 2018 1,88 11,42 -4,95
2019 0,06 0,00 -0,06 2019 1,53 8,05 -5,14
2020 0,09 0,08 -0,01 2020 1,99 6,45 -5,34
2021 0,09 0,00 -0,09 2021 1,79 6,06 -7,53
2022 0,04 0,00 -0,04 2022 1,39 3,18 -5,43

Prameri: www.finance.yahoo.com, viastné spracovanie

Futures kontrakty sa obchoduji od nedele 18.00 do piatku 17.00
s hodinovou prestavkou od 17.00. Vsetky ¢asy sa tykaja CT, ¢o
znamend Chicago Time. Tento ¢as je pre CET, central european
time, stredoeurépsky ¢as minus 7 hodin. Kontrakty koncia
v marci, mdji, jali a oktobri. TieZ je mozné obchodovat futures
kontrakty pre nasledujicich 24 mesiacov kondiacich terminov.

V ramci nadej Statistickej analyzy sme pouZili viacero metod.
Zacneme so strednymi hodnotami ako st aritmeticka priemernd
dennd vynosnost. TieZ ako strednd hodnota bol pouzity medidn,
ktory ndm stibor rozdeluje na dve rovnaké casti (abstrahuje od
extrémnych hodndt ¢o st minimdlna a maximalna hodnota). Ako
jedind stredna hodnota nebol pouzity modus (pocet vyskytov),
pretoze pri vypocte, s pouzitim softwéru excel, bol dosiahnuty
velky pocet desatinnych miest, a z tohto dovodu to nebolo
mozné vypocitat. Vysledky si uvddzané v tab. 1. Z tabulky je
zrejmé, ze priemernd dennd vynosnost je najvyssia v roku 2009.
Ale v porovnani s medidnom, ktory je priblizne na polovi¢nej
arovni, je zrejmé, ze v tomto roku boli aj velmi vysoké extrémne
hodnoty. Zatial ¢o najniz$ia priemernd dennd vynosnost bola
v roku 2001, ¢o je priblizne tieZ na drovni medidnu, ¢o by malo
naznacovat nizsie extrémne hodnoty v dennych vynosnostiach.

V predchadzajicej Casti sme analyzovali mieru vynosnosti.
Ale tito miera vynosnosti je izko spojend s mierou rizika, ktord
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Prameri: www.finance.yahoo.com, viastné spracovanie

je vo financidch merana Statistickou mierou ktord sa nazyva
smerodajnd odchylka. Pre smerodajnd odchylku bol pouZity
vypocet:

s0=\ (x= %) :
n

kde SO je smerodajnd odchylka,
x je aktudlna hodnota vynosnosti,
X je aritmetickd priemernd hodnota priemernej dennej
vynosnosti,
n  pocet obdobi.

Okrem smerodajnej odchylky tieZ uvadzame extrémne hod-
noty v podobe dennej maximalnej a minimélnej vynosnosti pre
jednotlivé roky v tab. II.

Smerodajnd odchylka je najvyssia v roku 2010 a to suvisi
hlavne s najvyssim rozdielom medzi aritmetickym priemerom
vynosnosti, ktory sice nebol najvyssi, ale vzhladom k mediinu
je rozdiel az 0,30 %. Zatial o najnizsia (¢im niZsia, tym lepsie,
tym mensie riziko) bola v roku 2013. A s tym savisi aj najnizsie
rozpitie medzi maximalnou a minimalnou hodnotou dennej
vynosnosti na drovni 8,46 %. Je to zretelné aj s porovnanim
najvyssej dennej miery zhodnotenia (6,88 % az do —11,63 %).
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Tab. lll. Mesacné hodnoty priemernej dennej vynosnosti

Rok Jan. Feb. Mar. Apr. Méj Jan Jual Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.
2001 -0,10 -0,35 -0,80 1,01 -0,37 0,56 -0,87 0,01 -1,08 0,04 0,67 -0,21
2002 -0,91 -0,31 -0,04 -0,17 0,22 0,05 -0,01 0,16 0,73 0,31 0,07 0,15
2003 0,61 0,18 -0,68 -0,23 -0,11 -0,52 0,60 -0,63 -0,06 -0,18 0,30 -0,44
2004 0,17 0,16 0,30 0,15 0,38 0,15 0,66 -0,15 0,32 0,07 0,15 0,11
2005 0,04 -0,47 0,17 -0,04 0,09 0,30 0,26 0,11 0,41 0,18 0,47 0,98
2006 1,29 -0,35 0,42 -0,31 -0,45 0,11 -0,27 -0,99 -0,34 0,34 0,36 -0,24
2007 -0,43 0,36 -0,60 -0,32 0,07 -0,12 0,63 -0,36 0,05 0,19 -0,11 0,56
2008 0,74 0,74 -0,92 -0,38 -0,26 0,93 0,74 -0,38 -0,12 -0,03 -0,03 0,01
2009 0,38 0,34 -0,25 0,52 0,54 0,37 0,48 1,33 -0,01 -0,21 -0,02 0,82
2010 0,47 -1,08 -1,54 -0,42 -0,24 1,12 0,44 0,07 1,22 0,72 -0,16 0,75
2011 0,55 -0,18 -0,73 -0,72 0,00 0,95 0,29 0,01 -0,53 -0,08 -0,39 -0,06
2012 -0,17 0,42 -0,16 -0,76 -0,38 0,58 0,19 -0,58 -0,04 0,00 -0,02 0,05
2013 -0,23 -0,10 -0,19 0,01 -0,29 -0,04 0,17 -0,17 0,35 0,21 -0,33 -0,21
2014 -0,22 0,33 0,39 -0,13 0,05 -0,16 -0,03 -0,28 0,02 0,17 -0,14 -0,32
2015 0,24 -0,10 -0,69 0,42 -0,38 0,13 -0,42 -0,18 0,65 0,83 0,17 0,11
2016 -0,70 0,56 0,26 0,28 0,40 0,67 -0,40 0,24 0,57 -0,21 -0,50 0,05
2017 -0,01 -0,29 -0,60 -0,21 -0,33 -0,35 0,45 -0,13 -0,28 0,40 0,12 0,04
2018 -0,72 0,12 -0,40 -0,32 0,49 -0,34 -0,55 0,03 -0,05 1,07 -0,12 -0,34
2019 0,35 0,01 -0,07 -0,19 0,05 0,10 -0,03 -0,40 0,35 0,22 0,19 0,23
2020 0,54 -0,04 -1,39 -0,42 0,57 0,38 0,32 0,02 0,17 0,44 0,07 0,31
2021 0,04 0,56 -0,72 0,81 0,00 0,08 0,09 0,48 0,01 -0,13 -0,16 0,08
2022 -0,14 -0,06 0,36 -0,03 0,02 -0,14 -0,34 0,09 0,14 -0,10 0,43 0,11

Zaroven sme skimali akd je vzdjomna zavislost medzi
objemom obchodovania, v pocte uskuto¢nenych obchodov,
a dennej percentuilnej zmene v cendch cukru. Tito vzajomna

Obr. 1. Hodnoty korelacneho koeficientu

Prameri: www.finance.yahoo.com, viastné spracovanie

zavislost je merana vo forme korelaéného koeficientu a hodnoty
st uvedené na obr. 1. Tieto nizke hodnoty korela¢ného koefi-
cientu, bliziace sa k nule, nim hovoria o tom, Ze celkovy objem
obchodovania nie je v Ziadnom spojeni s tym,
ako sa meni hodnota kontraktu na ceny cukru.
Inymi slovami, nie je mozné definovat, ze narast

Korelagny koeficient

Prameii: www.finance.yahoo.com, viastné spracovanie

objemu obchodovania je spojeny s poklesom ceny
a naopak. Priemernd hodnota je 0,02.

Tiez sme sa zamerali na analyzu Uspesnosti
v zmendch cien na mesacnej baze. Zistovali sme,
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ktory mesiac je v historickom kontexte najvhod-
nejsi z hladiska zisku (a to tiez znamena aj z hla-
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diska istenia). Udaje st v tab. IIL., sumdr ddajov
je uvedeny v tab. IV.
Pre sledované obdobia je mesiacom, v ktorom

-0,05

je najvyssia miera dennej priemernej vynosnosti,
na urovni 0,22 %, mesiac jan. Zatial ¢o najhorsi je
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Tab. IV. Sumar mesacnych tdajov

Rok Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Jan Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.
Priemer (%) 0,08 0,02 -0,36 -0,07 0,00 0,22 0,11 -0,08 0,11 0,19 0,05 0,12
Std Ev (%) 0,51 0,41 0,55 0,44 0,32 0,43 0,43 0,44 0,46 0,33 0,28 0,37
Max (%) 1,33
Min (%) -1,54

Prameri: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie
vysvetluje, Ze dennd vynosnost, sa mdZze na zaklade historickych 4. Krivko, M. et AL.: Vyvoj ruského trhu s cukrem v letech 2010-2019

Udajov najcastejsie pohybovat od —0,009 % do 0,016 % denne.

Zaver

Tento ¢lanok mdze vyzerat ako manudl pre obchodnikov.
Ale nasa cielova skupina st producenti cukru a moznosti ich
zaistenia s poukdzanim na ¢asovanie zaistenia. Velkou nevyho-
dou pre eurdpskych producentov je ale stanovenie ceny v USD
a tiez objem kontraktu. Istenie sa vo forme futures kontraktu
na CME Group preto znamend aj vstup do menového rizika.
Co znameni zvySené riziko zmeny vymennych kurzov voci USD.
Uzatvorenie futures kontraktu ale, z hladiska istenia, v praxi
neznamend, ze je potrebné ho drzat az do splatnosti.

Tento prispevok je vysledkom projektu 013EU-4/2023 , Redizajn
a digitalizdcia pedagogickébo procesu v predmete financné
investicie“.

Suhrn

Historické vynosnosti s porovnanim s rizikom, merané smerodaj-
nou odchylkou, si ukazovatelom vysvetlujicim fakt, Ze relativne
nizka dennd vynosnost je spojend s vysokou mierou rizika. Pre
potvrdenie tohto tvrdenia mézeme tieZ vidief vyrazné rozdiely
v aritmetickom priemere a medidne. Zaroven je historické rozdelenie
viac rozlozené do negativnych hodnoét, ¢o znamena pre obchodnikov
skor obchodovat na pokles ceny a tiez pre vyrobcov ocakavat
skor pokles ceny cukru ako rast. Tiez je dolezité si
uvedomit, Ze spolo¢nosti neprodukuju iba cukor, ale
aj iné produkty s tym stvisiace. Ndsledne aj hodnoty
ich pomerovych finan¢nych ukazovatelov mdzu byt
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Obr. 2. Histogram rozdelenia dennych vynosnosti

tymto ovplyvnené.

3000

Priemerné vynosnost

Pramei: vlastné spracovanie

KFicové slova: cena cukru, volatilita, korelacia.

2500

Literatura

1. Hass, M.: The Abolition of the EU Sugar Quota 2000

System and its Consequences. In Aktuelle
Ernihrungsmedizin, 43, 2018 (1), s. 32-36. [online]

1500
https://www.openagrar.de/receive/openagrar_
mods_00043804.

2. Dvokéx, M. et aL.: Ceské cukrovarnické spole&nosti 500

v procesu transformace Evropského trhu s cukrem.
Listy cukrov. fepar., 138, 2022 (2), s. 73-80.

3. Autrey, L. er ar.: Competitiveness of Different
Sugarcane Industries in an Era of Low Sugar Prices.
Zuckerind., 145, 2020 (2), s. 94-103.

-0,082

-0,058

-0,033 0,008 0,016 0,041 0,066 0,090 0,115 0,140

LCaR 140, &. 9—10, zati - fijen 2024

339



LISTY CUKROVARNICKE a REPARSKE

12. Cukor. Eurépska komisia, Polnohospodarstvo, [online] https://
agriculture.ec.europa.eu/farming/crop-productions-and-plant-
based-products/sugar_sk.

Kmetko M., Moravéikova E.: Sugar Price on Global Market

Historical returns compared to risk measured by standard deviation,
is an indicator explaining the fact that a relatively low daily return is
associated with a high level of risk. To confirm this statement, we can
also see significant differences in the arithmetic mean and median
value. At the same time, the historical distribution is more spread
out in negative values, which means that traders need to trade for
a drop in price and producers need to expect a drop in the price
of sugar rather than an increase. It is also important to remember

that companies do not only produce sugar but also other related
products and the consequent values of their financial indicators
can thus be affected.

Key words: sugar prices, volatility, correlation.
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