Rusko-ukrajinsky konflikt: co to znamena pre trhy s obilim a
olejnatymi semenami

Smutné udalosti, ktoré vidime na Ukrajine, priniesli otdzku potravinovej bezpecnosti do
centra pozornosti. NaruSenia dodavatelskych retazcov vytlacili ceny obilia na viacro¢né
maxima. Kvéli neistote ohladom vyhladu doddvok a vzhladom na délezZitost Ruska a Ukrajiny
pre trhy s obilim, zostanu ceny zvysené a volatilné.

Vyznam Ruska a Ukrajiny pre pol'nohospodarske trhy

Cena pSenice na CBoT sa tento rok zvysila o viac ako 70%, pricom ceny prekrocili 13
USD/busSel (ca. 440€/t) a obchoduje sa za najvyssSie ceny od roku 2008. Cena kukurice tento
rok vzrastla takmer o 30% a dostala sa na Urovne naposledy zaznamenané v roku 2013.
Séjové bbby vzrastli o viac ako 25%, pricom v jednej faze prekrocili 17 USD/busel - Co je
najvysSia cena od roku 2012. Je pravda, ze zvysenie ceny séjovych bobov bolo z velkej Casti
sposobené znizenim kvality plodin v Juznej Amerike, ale prispel k nej aj napaty trh s
palmovym olejom a tiez obavy z dodavok sIine¢nicového oleja z Ukrajiny a v mensej miere z
Ruska.

Pretrvavajluca neistota naznacuje, Ze trhy s obilim a olejnatymi semenami budu nadalej
zvySovat ceny kvoli vysokému riziku.

Rusko a Ukrajina - obilninové vel'moci

Ukrajina je vyznamnym producentom obilnin. V sezéne 2021/22 je odhad produkcie kukurice
na Urovni 42 mil. ton a oCakava sa, ze export bude celkovo 33,5 mil. ton. Ukrajina by tak
tvorila priblizne 17% globalnej ponuky exportu - €o z nej robi Stvrtého najvacsieho svetového
vyvozcu kukurice.

Podobne, pokial ide o pSenicu, Ukrajina je tiez vyznamnym producentom. USDA odhaduje, ze
v sezéne 2021/22 vyprodukuje 33 mil. ton, zatial ¢o export by mal dosiahnut 24 mil. ton.
Ukrajina by tak bola tretim najvacsim exportérom s podielom takmer 12% na globdlnom
exportnom trhu.

Co sa tyka olejnatych semien, Ukrajina je najva¢sim producentom sine&nicovych semien,
pricom odhad produkcie na hospodarsky rok 2021/22 je vo vySke 17,5 mil. ton, ¢o
predstavuje viac ako 30% celosvetovej produkcie. Ma tiez velky domaci spracovatelsky
priemysel, vdaka ktorému vyvaza znacné objemy sinecnicovej mucky a oleja.

Podla odhadov Rusko v hospodarskom roku 2021/22 vyprodukovalo 75,5 mil. ton pSenice,
hoci v poslednych rokoch vyprodukovalo viac ako 85 mil. ton. Odhaduje sa, Ze celkovy objem
vyvozu v tejto sezdne dosiahne priblizne 35 mil. ton, ¢im by sa Rusko stalo najvacsou
exportnou krajinou (takmer 17% celosvetovej exportnej ponuky). Pokial ide o kukuricu, Rusko
je menej dominantnym dodavatelom. Celkova domaca produkcia sa odhaduje na priblizne 15
mil. ton v roku 2021/22, zatial ¢o export by mal ukoncit sezénu na Urovni 4,5 mil. ton.

Rusko je tiez druhym najvacsim producentom sinecnicovych semien a tvori 27% celosvetovej



produkcie. Rovnako ako v pripade Ukrajiny sa vacsina z toho spracuje na domacom trhu a
akykol'vek vyvoz je vo forme oleja a mucky.

Grafy: Rusko a Ukrajina su vyznamnymi vyvozcami obilnin a produktov zo sinecnicovych

semien (zdroj: USDA, ING Research)
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Dopad v pripade Ukrajiny

Obavy v pripade Ukrajiny budu vo vel'kej miere stvisiet s domacou produkciou, ako
aj s prerusenim exportnych tokov. Ukrajinské pristavy su zatvorené a podla ukrajinskej
namornej spravy pravdepodobne zostanu zatvorené, kym sa konflikt neskonci. Aj ked sa
konflikt zmierni, majitelia lodi mézu stale vahat s kotvenim v ¢iernomorskych pristavoch,
zatial ¢o poistovatelia sa mézu zdrahat poskytnut potrebné poistenie.

Podla najnovsich Udajov ukrajinského ministerstva polnohospodarstva dosiahol kumulativny
vyvoz pSenice v sezéne 2021/22 k 23. februaru 17,96 mil. ton. Da sa s istotou predpokladat,
Ze odvtedy sa tento objem vyrazne nezvysil. Vzhfadom na to, Zze celkovy export bol v
tejto sezone ocakavany na urovni 24 mil. ton, Ukrajina ma do konca juna vyviezt
este asi 25%. Vzhladom na pretrvavajlci konflikt to bude narocné.

Okrem toho je zasiata ozimna pSenica a prebiehajuci konflikt by mohol vyznamne narusit
aplikaciu hnojiv. Preto aj ked by konflikt skoncil pred zaciatkom zberu Urody v jali, Groda bude
nizSia. Otdzne tiez je, kolko vymery sa podari zozat.

Co sa tyka ukrajinskej kukurice, z urody 2021/22 treba vyviezt eSte znaéné
mnozstvo. Podl'a vladnych udajov vyviezla Ukrajina k 23. februdaru 18,98 mil. ton
kukurice. Rovnako ako pri pSenici je nepravdepodobné, Ze by sa odvtedy vyvoz vyrazne
zvysil. Vzhladom na to, Ze sa oCakavalo, ze export v tejto sezéne dosiahne celkovo 33,5 mil.



ton, do konca juna zostava vyviezt eSte asi 43%. Je riziko, ze vel'ka cast z toho sa na
trh nedostane.

Ponukové riziko pre kukuricu sa potencialne prenesie aj do dalSej sezény. Obdobie jarnej
vysadby je za rohom a ak sucasny konflikt bude pokracovat az do neskorej jari, zasiahne
obdobie vysevu. SineCnicové semena Celia rovnakym rizikam ako kukurica, priCom vysadba
mo6ze byt oneskorend a vo vyrazne nizSom objeme.

Graf: Ukrajina ma stale znacné mnoZzstvo obilnin na vyvoz zo sezény 2021/22 (v mil. ton)
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Zdroj: Ukraine Agriculture Ministry, USDA, ING Research
Dopad v pripade Ruska

Problém s Ruskom, ktory sa tyka trhov, je ,sebasankcionovanie”, ktoré vidime pri ruskych
komoditach. Zda sa, ze riziko dodatoCnych sankcii voc¢i Rusku sposobilo, ze kupujuci sa
zdrahali zaviazat sa k ruskym dodavkam. Pre niektorych kupujlicich je v sucasnosti
pravdepodobny aj prvok reputa¢ného rizika. Okrem toho st banky menej ochotné financovat
obchod s ruskymi komoditami, o eSte viac zataZzi ruskd ponuku putujldcu na svetovy trh.

Je tazsie posudit mieru a v doésledku toho aj vplyv sebasankcionovania. Je to vidiet napriec
komoditami, kde sa obchod dostdva do popredia. Pokial vSak ide o potraviny, doraz je
kladeny na potravinovl bezpecnost. Takze aj ked kratkodobo méze byt Sok v dopyte po
ruskom obili, nemusi byt udrzatelny, pretoze klicové spotrebitelské krajiny sa za¢nu Coraz
viac obavat inflacie cien potravin a potencidlnych nepokojov, ktoré by to mohlo sp6sobit.
Staci sa pozriet spat na Arabsku jar, aby sme videli vplyv rastdcich cien potravin.



Najnovsie dostupné viadne udaje ukazuju, ze Rusko do 17. februdra vyviezlo 25,2
mil. ton pSenice, ¢o znamena, Ze este zostava vyviezt priblizne 28% urody, za
predpokladu celkového exportu 35 mil. ton.

V pripade, ze ruské komodity budu nadalej sankcionované, polnohospodari budd mozno
reagovat znizenim vymery. V pripade ozimnej pSenice by uz bolo neskoro, no v pripade jarnej
pSenice a kukurice existuje moznost, Ze pretrvavajica neistota povedie k nizSiemu osevu.

Graf: Samosankcionovanie ruskych komodit pravdepodobne spomali tempo vyvozu psenice v
sezéne 2021/22 (v mil. ton)
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Zdroj: Russian Federal Service for veterinary and Phytosanitary Surveillance, USDA, ING Research

Meniace sa obchodné toky a potencial nahrady

Prerusenie dodavok vyvolalo obavy o potravinovu bezpecnost. Ak bude situdcia pretrvavat,
pravdepodobne budeme svedkami vysSich nakupov od kltucovych spotrebitelov, aby sa
zabezpetila primerand dodavka. Cina uZ nariadila svojim prisluénym agentiram, aby pocas
sucCasnej neistoty zabezpecili dostatocné dodavky komodit. KlGCovi importéri na Blizkom
vychode a v severnej Afrike sa pravdepodobne budi chciet uistit, Ze budl mat dostatocné
zasoby a budu sa chciet vyhnut opakovaniu Arabskej jari zo zac¢iatku minulého desatrocia.

To prindti kupujucich, aby hladali aj iné zdroje. Historicky bola velkym nakupcom ukrajinskej
kukurice Cina. Cina v roku 2021 doviezla z Ukrajiny 8,2 mil. ton, ¢o bolo asi 30% celkového
¢inskeho dovozu. Pravdepodobne budeme svedkami toho, Ze sa Cina bude ¢oraz viac obracat
na USA, aby vyrovnala akékolvek nedostatky, podobne ako sme to videli v poslednych
rokoch.

Cina uz urobila upravy zru$enim vsetkych obmedzeni na dovoz ruskej psenice.
Predtym bol dovoz z Ruska obmedzeny z doévodu fytosanitdrnych obav. Cina bude
pravdepodobne destinaciou pre cely rad dalsich ruskych komodit, kedZ?e Cina
pravdepodobne nebude nasledovat Ziadne zapadné sankcie.

Trh s rastlinnymi olejmi by mohol potencidlne taktiez zaznamenat zvySenu substitlciu. Hoci
problémy s ukrajinskymi a ruskymi dodavkami prichadzaju v Case, ked uz na niektorych inych
trhoch vratane palmového oleja panuje napatie. V désledku toho by sme mohli vidiet
vacsSie nahradzanie séjovym olejom, ¢o by bolo pozitivne pre ceny séje. Toto je
trend, ktory sme uz nedavno videli od najvacsieho svetového dovozcu rastlinnych olejov,



Indie, kvdli napatiu na trhu s palmovym olejom. Tento trend sa pravdepodobne posilni
vzhladom na potencidlne prerusenia dodavok sinecnicového oleja zo strany Ukrajiny a Ruska.

Posilneny osev jarnych plodin v USA

Vzhl'adom na to, Ze obilie a sojové boby sa obchoduju na viacrocnych maximach, je
mozné ocakavat, ze pocas jari za zintenzivni osev zo strany americkych
pol'nohospodarov (navySenie vymery jarnej psenice, kukurice a séje). To sa oCakavalo uz
pred rusko-ukrajinskym konfliktom v pripade pSenice a séje. Ale vzhladom na najnovsi
vyvoj je mozné vidiet, Zze o vymeru intenzivnejsSie sutazi kukurica. Pol'nohospodari
vsak pri svojich osevnych zameroch zohl'adnia vyssSie vstupné ndklady, najma co sa
tyka hnojiv.

V pripade dlhotrvajuceho prerusenia dodavok z Ukrajiny a Ruska, sa osev zvysi aj v
inych producentskych krajinach. Jednoznacne vSak nevykompenzuje potencialne straty
tychto dvoch vyznamnych producentov. Pri takom scenari sa globalne bilancie dostanu pod
tlak, ¢im sa zvysia ceny. Zatial vSak treba oCakavat, Zze trhy zostanu volatilné.

Zdroj: W. Peterson, ING Think - Economic and Financial Analysis



