ODBORNY CLANEK

Zemédelské komodity na ctyrletych
minimech

Ceny pSenice, kukufice a séji v poslednich tydnech sestoupily na sva ¢tyfletd minima a navzdory ob¢asnym
pokuslim o rlistovou korekci se nezda, Ze by v dohledu nebyla nova minima. Pojdme se nyni spole¢né podivat
na mozné priciny tak vyrazného propadu.

Na obrdzku €. 1 je zobrazen vyvoj ceny psSenice a sdji za posledni dva roky. Obé komodity za uvedené obdobi
oslabily o vice nez 40%. V ptipadé kukurice (neni na grafu) je pokles témér 60%. Zakladni hybnou silou pro
vyvoj cen uvedenych zemédélskych plodin je pomér poptavky (spotieby) vici nabidce (produkci) a vyse
zasob. Graf ¢. 2 ukazuje vyvoj téchto zakladnich ¢initel( (souhrnné pro vSechny obiloviny — graf pro séju zde,
ackoliv mezi obilniny nepatfi, nebudeme uvadét zvlast, jelikoz by byl velmi podobny) za poslednich deset let.
Jasné na ném vidime, Ze rUst nabidky (produkce) obilovin v poslednich dvou letech citelné predbéhl rist
spotfeby (dany jak rlistem svétové populace, tak i rostouci spotfebou na hlavu) a vyustil v relativné rychly
rlst zasob. Nejvétsi zasluhu na rostouci produkci obilnin ma psenice a to zejména diky vyssim skliznim v Jizni
Americe, Evropé, Cing, Indii a Rusku. Nezanedbatelny je rovné? prispévek lepsi sklizné kukufice (zejména
v USA a EU), zatimco produkce ryZe roste o néco pomaleji.
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Obr. €. 1: Vyvoj ceny pSenice a sdji (modre) v uplynulych dvou letech (zdroj Bloomberg)
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Obr. €. 2: Vyvoj celosvétové produkce (leva osa, oranzova krivka), spotreby (leva osa, Zluta kfivka) a zasob
(prava osa, sloupcovy graf) obilnin za poslednich deset let (zdroj FAQ)

Kromé vyse uvedenych zakladnich Ciniteld mély na cenu zemédélskych plodin vliv i dalsi faktory. Jednim z nich
je kurz amerického dolaru (viz. graf ¢. 3), ve kterém jsou vSechny uvaZované komodity obchodovany. Jak
vidime, rychlé posileni dolaru v poslednich mésicich dale posililo trend klesajicich cen zemédélskych komodit.
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Obr. €. 3: Vyvoj kurzu EUR/USD v uplynulych dvou letech (zdroj Bloomberg)



Opacnym smérem nez vSechny vySe uvedené faktory docasné pusobil konflikt na Ukrajiné. Rlst cen se
projevil zejména béhem nervézniho obdobi po obsazeni Krymu Ruskem, kdy nebylo jasné, do jaké miry
konflikt vyradi ze svétového trhu Ukrajinskou a pfipadné i Ruskou produkci. Obavy vsak s postupujicim jarem
ustoupily nebo byly prebity ostatnimi zde zmifiovanymi Ciniteli.

V nasledujicich mésicich bude patrné efekt previsu nabidky nad poptavkou postupné slabnout. Je
nepravdépodobné, Ze se treti rok v fadé budou opakovat nadpriimérné pfirodni podminky, které pomohly
k nadstandardnim vynosim v poslednich dvou letech. RovnéZ motivace zemédélcl k rozsifovani osevnych
ploch se s klesajici cenou obilnin snizuje. Naopak, nizsi cena obilnin umozni jejich rozsahlejsi vyuziti jako
krmiva pro zvifata a dalSi nepotravinafské vyuziti. Mezera mezi vysokou nabidkou a slabsi poptavkou se tak
velmi pravdépodobné bude uzavirat.

Na druhou stranu, zda se, Ze americky dolar jesté plné nevycerpal prostor pro dalsi posileni. Tlak na nizsi ceny
komodit kvili silnému dolaru tak bude déle pretrvavat. MlZeme tedy ocekavat, Ze ackoliv psenice, kukurice
i sOja znacnou Cast své cesty k jihu jiz urazily, uvidime v ndsledujicich mésicich jesté o néco nizsi ceny.



