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Podstawowe informacje na temat kakao

Produkt handlowy o nazwie kakao otrzymuje si¢ z suszonych nasion wydobywanych z
owocow uzyskiwanych (4 — 5 lat po zasadzeniu) z wiecznie zielonych krzewdéw lub drzewek
kakaowca mierzacych od 4 - 8 metrow lub 15 — 26 metrow. Tak znaczne zréznicowanie
wysokosci przypisa¢ nalezy historii upraw. Dawniej, tj. jeszcze przed Il wojng $wiatowa
przyjmowano, ze kakaowce plantacyjne cechujg si¢ mniejszymi wymiarami, za§ te wyzsze
typowe sa dla wznoszacych si¢ w stanie dzikim. Aktualnie zdarza si¢, ze rosnace na dziko
kakaowce (np. u stop Andoéw, w dorzeczach Amazonki i Orinoko) dochodzg do wysokosci
100 metréw, a nawet jeszcze wyzszej. Generalnie mozna wigc przyjaé, ze te wyzsze
znajdujace si¢ na plantacjach s3 w znacznym stopniu pochodng tego w jaki sposob rosty na
tych terenach w przesztosci.

Owoce kakaowca sg koloru drewniano - skorzastego (o dtugosci 15 — 20 cm) oraz ksztatcie
podobnym do ogdérkéw. Zbiory odbywaja si¢ w czasie dojrzewania owocOw przez caly rok,
ale glownie od kwietnia do lipca. Po zerwaniu przechodzg wstgpng fermentacje (3 - 4 dni)
poczym rozcina si¢ je 1 wydobywa z nich ziarna wygladem przypominajgce bob lub migdaly
(1,5 - 2,7 cm dhugie, 1,5 cm szerokie i 4-7 mm grube). Okryte sa tuskg w barwie
ceglastoczerwonej - brunatnej. Wysuszone ziarno poddawane jest selekcji a nastepnie prazone
w specjalnych palarniach. Proces ten decyduje o smaku i aromacie. Nast¢gpnie ziarno jest
odtluszczane, mieszane 1 rozdrabniane na miazge. Dalszy procesy przetworcze zaleza od
oczekiwanego celu koncowego. W przypadku gdy miazga przeznaczona jest wyrobu kakao,
wyciska si¢ z niej tluszcz kakaowy (masto kakaowe), a to co pozostaje poddawane jest
kolejnemu przetwarzaniu prowadzacemu do ostatecznej postaci — Sproszkowanego
(rozpuszczalnego) kakao. Nalezy nadmieni¢, ze ze wzgledu na duza zawartos¢ thuszczu
(ponad 50 %) miazga kakaowa bardzo trudno rozpuszcza si¢ w plynach. Dopiero
wprowadzenie 1 opatentowanie (w 1928 r.) prasy hydraulicznej umozliwito metode produkcji
bezttuszczowego proszku kakaowego.

Kiedy za$ miazga kakaowa przeznaczona jest do produkcji czekolady to poddawana jest serii
procesOw uszlachetnienia 1 dalszego wieloczynno$ciowego przerobu (m.in. mieszania,
prasowania, podgrzewania, schtadzania i formowania). Miazga 1 masto kakaowe znajduja
réwniez szerokie zastosowanie poza sektorem spozywczym, np. w przemysle kosmetycznym
i farmaceutycznym.
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Rysunek 1. Schemat przerobu ziarna kakaowego
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zrodlo: B. Zembrzuska, Towaroznawstwo, Warszawa 2010, s. 111.

Ojczyzna kakaowcow sa tereny Meksyku 1 Gwatemali. Badania historyczne dowodza, ze
wykorzystywane one byty juz 3 tysigce lat temu przez zamieszkujaca te regiony cywilizacje
Olmekow. Po ich upadku kakaowce rozpowszechnili Majowie, ktorzy nadali tej roslinie
nazwe¢ cacahuaqucht to znaczy drzewo dajace owoce bedace darem bogdéw dla ludzi. Na tej
podstawie szwedzki botanik Karol Lineusz nadat kakaowcom grecka nazwe Theobroma, czyli
boski napoj (gr. theos — bog, broma — napoj). Warto przypomnieé, ze juz w spotecznosci
Majow ziarna kakaowca pelnity przynajmniej dwie funkcje, tj. spozywcze oraz platnicze.

Kakaowce rosng w krajach o tropikalnym i1 wilgotnym klimacie. Sa rosling wymagajaca
pulchnej i przepuszczalnej gleby nie znoszaca nadmiaru stonca, stad tez dobrze kiedy sadzi
si¢ je w sasiedztwie drzew o gestych koronach roztaczajacych potrzebny do rozwoju nasion
kakaowych cien.

W przekroju gatunkowym rynki upraw zdominowane sg przez trzy podstawowe odmiany
botaniczne: Criollo, Forastero Trinitario, niektore zrodta dodaja jeszcze Nacional. Odmiana
Criollo pochodzi z Meksyku a swg renom¢ zawdzigcza¢ ma aromatowi oraz stosunkowo
niewielkiej goryczce. Jest rowniez gatunkiem najrzadszym (5-8 % $wiatowej produkcji) i1
przez to najdrozszym. Nalezy tez podkresli¢, Zze z ziarna tej samej odmiany Criollo ale
rosngcej w roznych miejscach np. w Grenadzie i na Madagaskarze, nie uzyska si¢ produktow
o identycznym smaku, gdyz czynnikiem decydujacym jest gleba. Zdecydowanie
najpowszechniejsza odmiang jest Forastero (ok. 80 % upraw), wywodzi si¢ z Amazonii,
cechuje si¢ kwaskowoscia i bardziej wyrazistym smakiem. Z kolei Trinitario jest biologiczna
hybryda obu poprzednio wymienionych gatunkéw, cechuje si¢ intensywnym smakiem i
aromatem.

Glowni producenci i przetworcy kakao

Wedtug Swiatowej Organizacji ds. Wyzywienia i Rolnictwa (FAO) kakaowce uprawiane sa
na obszarze ponad 70 tys. km?, w pasie rownikowym pomigdzy Zwrotnikami Raka i
Koziorozca obejmujacym swym zasiegiem Ameryke Srodkowa i cze$é Potudniowej (18
panstw), srodkowag Afryke (16 krajow) oraz potudniowo — wschodnig Azj¢ wraz z Oceanig
(10 panstw). Rosng na duzych czy wielkich przemystowych plantacjach, w tym rowniez tych
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kontrolowanych przez potentatow sektora spozywczego (np. Hershey's, Nestle czy Mars) lub
uprawiane sg przez drobnych, rodzinnych producentow.

Wedlug ostatnich dostepnych danych obejmujacych rok produkcyjny od 1 pazdziernika 2007
r. do 30 wrzesnia 2008 r. wielko$¢ zbiorow ziarna kakaowego wyniosta tym okresie ponad 3,7
mln ton. Z czego zdecydowanie najwiecej, bo prawie 2,7 mln ton przypadto na Afryke (ok. 72
%). Na region Azji i Oceanii 0,6 mln ton (16 %), na obszar Karaibow, Ameryki Srodkowej i
Potudniowej 0,4 mln ton (tj. 12 %).

Na skale przemystowg kakao uprawiane jest w ponad 40 krajach. Pod wzgledem zbiorow i
dostaw globalna produkcja jest jednak do$¢ istotnie skoncentrowana. Podaz pochodzaca z
trzech panstw (Wybrzeza Kosci Stoniowej, Ghany i Indonezja) stanowi 70 % rynku
Swiatowego. Przy czym i w ramach nawet juz tej trojki istnieja diametralne réznice. O ile
wdostawy z Ghany i Indonezji s3 mniej wiecej na zblizonym poziomie, tj. 0,7 — 0,5 min ton,
to w przypadku Wybrzeza Kosci Stoniowej supremacja jest zdecydowana.Z tego kraju
pochodzito w wspomnianym okresie ok. 1,4 mln ton, co stanowito 37 % produkcji §wiatowej
1 przeszto potowe zbiorow catej Afryki. Udziat ,,Czarnego Ladu” znaczaco si¢ zmniejsza w
kolejnym etapie produkcji. W tym samym cyklu wytworczym na terenie Afryki przetworzono
0,5 mln ton, tj. 15 % $wiatowej produkcji, z czego ¥ na terenie Wybrzeza Kos$ci Stoniowe;.
Najwigkszymi przetworcami a zarazem finalnymi odbiorcami ziarna kakaowego sa kraje
Europy Zachodniej. W panstwach tzw. starej Unii Europejskiej i Szwajcarii przetworzone
zostato w tym czasie ponad 1,4 mln ton, tj. przeszto 38 % $wiatowego przerobu. Podczas, gdy
na obszarze obu Ameryk wraz z regionem Karaibow przetworstwem objeto 0,8 mln ton, co
stanowilo 22 % globalnej produkcji przetworczej. Niemal identyczne parametry odpowiadaty
produkc;ji zrealizowanej w Azji i Oceanii.

Tabela 1. Wiodacy producenci ziarna kakaowego na Swiecie (w cyklu zbiorow i
przetworstwa: 1.10. 2007 r.— 30.09.2008 r.)

Kraj Produkcja (w tys. Udzial w rynku
ton) swiatowym (W %)
Wybrzeze Kosci Stoniowej 1382 37,0
Ghana 729 19,5
Indonezja 495 13,2
Nigeria 190 5,2
Kamerun 185 4,9
Brazylia 171 4,6
Ekwador 113 3,1
Papua Nowa Gwinea 49 1,3
Dominikana 45 1,2
Kolumbia 38 1,0
Meksyk 32 0,8
Malezja 31 0,8
pozostali 278 7,4

zrodto: na podstawie danych Verein der am Rohkakaohandel Beteiligen Firmen
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Tabela 2. Wiodacy przetworcy ziarna kakaowego na $wiecie (w cyklu zbiorow i
przetworstwa: 1.10. 2007 r.— 30.09.2008 r.)

Kraj Przetworstwo (w tys. | Udzial w rynku
ton) swiatowym (W %)
Holandia 491 16,0
Stany Zjednoczone 391 12,7
Niemcy 385 12,5
Wybrzeze Kosci Stoniowe;j 374 12,2
Malezja 331 10,8
Brazylia 232 7,5
Francja 160 5,2
Indonezja 160 5,2
Ghana 123 4,0
Wielka Brytania 108 3,5
Hiszpania 96 3,1
Singapur 89 2,9
Rosja 67 2,3
Turcja 66 2,1

zrodto: na podstawie danych Verein der am Rohkakaohandel Beteiligen Firmen

Produkcja kakao cechuje si¢ dlugookresowa (kilkudziesiecioletnig) tendencja wzrostowa. Do
lat 80. ubiegtego wieku przez dwie wczesniejsze dekady produkcja ziarna kakaowego wahata
si¢ w przedziale 1,0 — 1,5 mln ton rocznie. W sezonie produkcyjnym 1984/1985 doszta do
poziomu 2,0 min ton. Pokonanie kolejnego progu produkcyjnego, tj. 2,5 min ton nastapito w
okresie 1990/1991. Poziom 3,0 mln przekroczono w cyklu 1999/2000, a nastgpny putap - 3,5
min ton w sezonie 2003/2004. Obserwowany systematyczny wzrost produkcji jest
odpowiedzig na zapotrzebowanie zglaszane przez przemyst cukierniczy. Z kolei zrodet tych
procesOw upatrywac nalezy w efektywnym popycie ze strony konsumentow siggajacych po
coraz bardziej urozmaicony, trafiajacy w ich gusta asortyment wyrobow czekoladowych.
Wyksztatcony model konsumpcji jest tak silny, ze w warunkach nawet obserwowanego
zatamania gospodarczego - popyt na produkty czekoladowe nie tylko si¢ nie kurczy, ale
wrecz wzrasta. Warto jednak zauwazyC, ze nie jest to tendencja, ktdorg mozna przypisac
wylacznie ostatniemu kryzysowi. Do podobnych zjawisk dochodzito podczas dekoniunktury
w latach 70. i 80. XX wieku.
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Rysunek 2. Spozycie ziarna kakaowego per capita (w kg) (w cyklu zbiorow i
przetworstwa: 1.10. 2007 r.— 30.09.2008 r.)

SzZwajcaria

Belgia

Miemcy

Francija

Wielka Brytania

Stowenia

Australia

Chorwacja

Helandia

Polska

VWiochy

Rosja

US4

Japonia

Brazylia

Chiny

! 1 P 3 4 = 6

zrodto: na podstawie danych Verein der am Rohkakaohandel Beteiligen Firmen
Czynniki wplywajgce na ceny kakao

Rynek kakao cechuje si¢ typowa dla towaré6w pochodzenia roslinnego endemiczng
niestabilno$ciag - wynikajaca ze zmiennych i1 nieprzewidywalnych warunkéw pogodowych.
Maja one podstawowy wpltyw na wielko$¢ 1 jako$¢ zbioréw, co zasadniczo determinuje
podaz. W przypadku ptodéw rolnych rosnacych w pasie rownikowym przechodzacym przez
regiony uprawne Afryki, dodatkowym elementem cenotwdérczym obok aury sg takze
okreslone ryzyka polityczno - gospodarcze. Zagrozenia z tym zwigzane nie sprowadzajg si¢
tylko do niestabilno$ci ustrojowej (np. rebelie), lecz wigze si¢ takze z niskim poziomem
rozwoju tych panstw, tj. do$¢ krucha rownowaga réznych sektoréw tamtejszych gospodarek
narodowych, mogaca przetozy¢ np. na zaktocenia w zakresie logistyki dostaw. Wymienionej
grupie czynnikéw powodujacych wahania cen — strona popytowa, reprezentowana gléwnie
przez wielkich hurtowo — przemystowych odbiorcow (koncerny spozywcze) przeciwstawia
obok instrumentow finansowych (kontraktow terminowych) réwniez elementy organizacji i
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kontroli tzw. wlasnego lancucha dostaw, a takze rozne rozwigzania instytucjonalne. Te
ostanie maja przynajmniej z zalozenia godzi¢ tak interesy odbiorcow, jak 1 producentow.
Niemniej jak dowodza empiria ich realny wptyw na rynek i zachodzace na nim procesy
cenowe jest do$¢ ograniczony. Organizowane przy inicjatywach zatozonej w 1973 r.
Migdzynarodowej Organizacji Kakao International Cocoa Organization tzw. ,,Umowy
Kakaowe” (dotad bylo ich szes$¢) nie zawsze wytrzymywaly proby czasu, a toczone na forum
tej instytucji rozmowy prowadzily na ogot ,,do lepszego zrozumienia stron”.

Osobng kategorig cenotworcza, ktora nie tylko dyskontuje tendencje cenowe, ale na
niespotykang dotad skale je kreuje - sg posrednicy finansowi vel spekulanci. Oprocz
tradycyjnych firm brokerskich wyspecjalizowanych (czesto od pokolen) w handlu kakao,
rynek tej uzywki - stal si¢ w obecnej dekadzie przedmiotem ozywionego zainteresowania ze
strony najrézniejszych podmiotéw finansowych. W tym roéwniez tych dysponujacych
najwickszym kapitatem tj. bankow, funduszy emerytalnych, inwestycyjnych, hedgingowych
itd.

Wyartykulowana grupa czynnikéw uaktywniala si¢ przy wszystkich dotychczasowych
boomach cenowych, do ktorych doszto w przeciggu minionego pétwiecza. Warto do nich
nawigzaé, gdyz byly to poziomy, ktore z obecnej perspektywy postrzega¢ mozna (zwlaszcza
po korekcie urealniajacej) jako swoiste punkty orientacyjne czy docelowe. Do najbardziej
zapewne spektakularnej w historii zwyzki cen kakao, doszto w latach 1976 - 1977 r.
Woéweczas to tona uzywki na rynku londynskim (liczona w funtach szterlingach) przekroczyta
warto$¢ odpowiadajaca 3,5 tys. dolaréw USA. Oznacza to, ze w przeciagu kilkunastu
miesigcy wzrosta przeszto 3,5-krotnie. Warto jednoczes$nie nadmieni¢, Ze miata ona miejsce
w warunkach dwczesnego spowolnienia ekonomicznego w krajach zachodnich. U podstaw
dynamicznego wzrostu cen, ktory rozpoczal si¢ wraz z nastaniem 1976 r. upatrywano
ulewnych deszczy w Brazylii oraz skutkow zarazy powodujacej obumieranie strgkdw.
Czynnik mniejszych 1 gorszych jakosciowo zbiordw miat wystapi¢ rdwniez na plantacjach
zbiorow afrykanskich, co spowodowalo do§¢ duzy wowczas niepokd] na rynku,
podgrzewanym sprzecznymi prognozami analitykow, w ktorych gros zaktadato, ze moze nie
udac¢ si¢ zaspokoi¢ popytu. Tego typu sytuacje wraz z dziataniami spekulantow starajacych
si¢ wykorzysta¢ napigcia rynkowe, sa jednak immanentng obrotu gietdowego. Stad tez
najprawdopodobniej gldéwnych przyczyn rekordowego wzrostu cen upatrywaé nalezy w
owczesne] sytuacji politycznej — gospodarczej, jaka miata miejsce w krajach afrykanskich
produkujacych kakao. Dotyczylo to wtedy w szczegdlnosci Ghany, ktora najpierw po
uzyskaniu niepodleglosci w 1957 (jako pierwszy panstwo ,,Czarnej Afryki”) wprowadzita
ustrd] wzorowany na socjalistycznym, a potem od lat 60. do poczatkdéw 80. wstrzgsana byta
wojnami domowymi, co doprowadzito do ekonomicznej ruiny tego kraju. Podczas
opisywane] progresji cenowe] rynkiem kakao wstrzasaty czeste informacje o problemach
logistycznym (braki paliwowe), zaktocajace dostawy ziarna z plantacji do portéw Zatoki
Gwinejskiej.

Kolejny boom cenowy mial miejsce mial miejsce w pierwszej potowie lat 80. W latach 1981
— 1985 ceny ziarna wzrosty z ok.1,7 tys. do ok. 2,5 tys. dolaréw za tone. To, ze nie wzrosty
bardziej przypisa¢ nalezy czynnikom administracyjnym, tj. toczonym wowczas przez kilka
miesiecy rozmowom w sprawie Miedzynarodowej Umowy Kawowej, obejmujacej
producentdéw i importerow z ok. 70 panstw $wiata. Realny efekt tych debat byt dos¢ skromny,
(nie udato si¢ ustali¢ limitow cen minimalnych), ale istotnie przyczynit si¢ do stonowania
nastrojow spekulacyjnych, ktore byly w tamtym czasie momentami bardzo silne ze wzgledu
na sprzeczne oceny sytuacji co do wielkosci zbiorow 1 jako$ci oferowanego ziarna,
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spowodowanego niesprzyjajaca aurg. Nalezy takze przypomnie¢, ze byl to czas, gdy w
jednym z kluczowych dla kakao rynkow — Ghanie po raz kolejny tworzyla si¢ nowa
panstwowos¢ - pod rzadami obejmujacego wtadzg w 1981 r. prezydenta J.J. Rawlingsa.

Czynniki polityczne tym razem na Wybrzezu Kosci Stoniowej (rebelia), byty akceleratorem
wzrostu cen ziarna podczas kolejnego szczytu cenowego z poczatku tej dekady. W ujeciu
srednio miesigcznym ziarno kakaowe wzrosto z ok. 965 USD/t (lipiec 2001 r.) do 2230 USD/t
(luty 2003 r.). Najpierw walki zbrojne toczyty si¢ w regionach potozonych blisko plantacji, a
po zawieszeniu broni - zablokowane i zaminowane szlaki komunikacyjne uniemozliwiaty
transport ziarna do miejsc przetadunkowych.

Kolejny okres eksplozji cen ziarna kakaowego (lata 2007 — 2008) wpisat si¢ w ogdlny boom
surowcowy, majacy zrodla w ozywionej spekulacji finansowej, ktéry gwattownie zakonczony
zostal wybuchem kryzysu ekonomicznego na jesieni 2008 r. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
cho¢ ceny kakao wyraznie spadty, tj. o ok. 1 tys. USD za ton¢ (pomigdzy czerwcem a
listopadem 2008 r.), to juz od grudnia tamtego roku rozpoczety nowa fale wzrostow.
Doprowadzajaca do tego, ze na przelomie ubieglego i1 biezacego roku ceny kakao
przekroczyly historyczny poziom 3,5 tys., w petni pordéwnywalny nominalnie z latami 1976 —
1977. Motorem napedzajacym ceny ziarna kakaowego byt rosnacy w czasie ogodlnej

dekoniunktury - popyt na wyroby czekoladowe, interpretowany byt jako swoiste antidotum
konsumentoéw na §wiatowy kryzys.

Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ Sredniomiesiecznych cen kasowych ziarna kakaowego* w
okresie lipiec 1985 — maj 2010 (tona/USD)
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Jednokierunkowa (progresywna) de facto elastycznos¢ popytu na kakao i wyroby z
czekolady, pozwala w dlugookresowej perspektywie zaktada¢ dalszy wzrost zapotrzebowania
na t¢ tropikalng uzywke, ktorej towarzyszy¢ powinien przynajmniej umiarkowany wzrost cen.
Kluczowym czynnikiem je napgdzajagcym ma by¢ popyt w Chinach. Nie brakuje prognoz,
ktore na podstawie obserwowanych kierunkow inwestycji realizowanych przez szwajcarskich
producentoéw czekolady (np. Barry Callbaut, Nestle), zaktadajg, ze w przysztej dekadzie
Panstwo Srodka, na ktére przypada teraz tylko ok. 1 % $wiatowej konsumpcji, stanie sie
najwigkszym rynkiem zbytu, a jego roczna warto$¢ przekroczy 2 mld euro.
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Gilowne centra handlu kakao

Handel walorami towarowo - finansowymi na kakao, podobnie jak obrét kawa, ulegt w
przeciggu tej dekady istotnym przeobrazeniom strukturalnym. Aktualne powigzania
organizacyjno — kapitatowe pozwalajg stwierdzi¢, ze $wiatowy handel ziarnem kakaowym
realizowanych jest w kregu paru instytucji gieldowych, kontrolowanych przez instytucje
majace swe siedziby w Stanach Zjednoczonych. Sg nimi Chicago Mercantile Group (CME
Group), powstata z konsolidacji chicagowskich (CME 1 CBoT) i nowojorskich gietd
towarowych (NYMEX, COMEX) oraz konkurujacy z nim zespolony organizm gietdowy
NYSE Euronext. Ten drugi przejat kontrole wlasnosciowa i przeorganizowatl londynski
rynek LIFFE (London International Financial Futures Exchange and Optons) oraz paryski
MATIF (fr. Marche a Terme International de France). Trzecig silag stanowi
IntercontinalExchange (ICE) z siedzibg w Atlancie w stanie Georgia. Szczeg6lnie silng
pozycj¢ na rynku kakao instytucja ta zawdzigcza przejeciu gietdy NYBoT (New York Board
of Trade), bedacej wczesniej bezposrednim spadkobiercg tradycji Coffee, Sugar and Cocoa
Exchange oraz New York Cotton Exchange).

W przypadku gietdowego obrotu kakao gatunki nie majg takiego znaczenia, jak to jest w
przypadku kawy (Arabica i Robusta), poniewaz struktura upraw zdominowana jest w ok. 80
% przez botaniczng krzyzowke Trinitario, a o jakosci ziarna decyduje Kierunek jego importu i
sposob przetworstwa. Generalnie handel gieldowy prowadzony jest wigc w oparciu 0 bardzo
podobng geograficznie baz¢ surowcowa.

Tabela 3. Geograficzne zrodla pochodzenia ziarna kakaowego dla obrotéw gieldowych
na LIFFE oraz ICE (NYBoT)

LIFFE ICE (NYBoT)

Udzial kraju Udzial kraju

Kraj pochodzenia ziarna w produkcji | Kraj pochodzenia ziarna w produkcji
Swiatowej Swiatowej

Demokratyczna Republika Konga 0,07 Brazylia 4,5
Ghana 19,5 Ghana 19,5
Grenada 0,01 Haiti 0,1
Jamajka 0,008 Malezja 0,8
Kamerun 49 Nigeria 5,8
Nigeria 5,8 Sierra Leone 0,3
Samoa brak danych | Togo 2,8
Sierra Leone 0,3 Wenezuela 0,4
Togo 2,8 Wybrzeze Kosci Stoniowej 37,0
Trynidad i Tobago 0,01
Wybrzeze Kosci Stoniowej 37,0

zrodto: na podstawie LIFFE oraz ICE

Pod wzgledem organizacji obrotu i sposobow przeprowadzania transakcji globalny rynek
kontraktami na kakao realizowany jest w ramach sieciowego handlu elektronicznego
zorganizowanego przez ww. instytucje gieldowe (np. w ramach GLOBEX, LIFFE
CONNECT). Umozliwiajgce handel walorami w wyznaczonych godzinach pracy tych gietd
lub w ramach niemal catodobowych systeméw transakcyjnych. Rynek ten pod wzgledem
dostgpnosci 1 sposobu obrotu bardzo zblizony jest do formuty handlu walutami na FOREX.
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Tabela 4. Instrumenty pochodne na kakao oferowane przez NYMEX (lipiec 2010)

Jednostka Sposob i czas handlu*
. Opis oferty obrotu .
Nazwa instrumetu Instrumentu minimalna parkiet Elektronicznie
. (GLOBEX)
zmiana ceny
Oferta obejmuje
kontrakty futures
kwotowane na
wybrane miesigce . Catodobowo (tj.
NYMEX Cocao | (marzec, maj, lipiec, USD/tona, obrét Nie jest od 18:00 w
) . T blokami 10 ton L
Futures (Financial) wrzesien i . prowadzony | niedziele do 17:15
o . tick: 1,0 USD/t i
grudzien), obecnie z w piatek)
terminami
zapadalnosci 23
miesiecy wprzod

zrddto: na podstawie CME Group; * wg czasu nowojorskiego;

Tabela 5. Instrumenty pochodne na kakao oferowane na LIFEE (lipiec 2010)

Jednostka Sposob i czas handlu*
. Opis oferty obrotu Elektronicznie
Nazwa instrumetu Instrumentu minimalna parkiet (LIFFE
zmiana ceny CONNECT)
Oferta obejmuje
kontrakty futures z
Zapfg;‘;'{(‘)esg pa | BGPHONZ Obrot| L 0d 9:30 — 16:50
Cocao Futures b . blokami 10 ton rowadzon (poniedziatki do
wybrane miesiace | o1 0GBPIE | P y piatku)
(tj. marzec, maj,
lipiec, wrzesien,
grudzien)
Oferta obejmuje
kontrakty opcyjne
(tzw. opcje GBP/tona, 1 , ,
Robusta Coffee amerykanskie) na | kontrakt futures Nie jest Od 9.'30 B 16.'50
. o (poniedziatki do
Options futures z terminami | (blok na 10 ton) | prowadzony 2tku
zapadalnosci na tick: 1,0 GBP/t pigtku)
marzec, maj, lipiec,
wrzesien, grudzien),

zrodto: na podstawie LIFFE; * wg czasu londynskiego
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Tabela 6. Instrumenty pochodne na kakao na ICE (lipiec 2010)

Jednostka Sposob i czas handlu*
Nazwa instrumetu Opis oferty _oprotu Parkiet
Instrumentu minimalna (dawnego elektronicznie
zmiana ceny NYBoT)
Oferta obejmuje
kontrakty z
terminem
zapadalnosci na W tygodniu:
wybrane miesigce . wtorek - pigtek od
Cocoa Eutures (marzec, mgj, I.ipiec, léfo?(maié) ?gﬁt Nie jest l:OQ do‘23:00 W
wrzesien i tick: 1 USD/t prowadzony niedziele: od
grudzien), obecnie z ' 23:00 do 23:00 w
terminami poniedziatek
zapadalnosci od
lipca 2010 do marca
2012

zrodto: na podstawie ICE; * wg czas howojorskiego
Najwazniejsze spotki zwigzane 7 rynkiem kakao

W jakim$ sensie alternatywng lub/i komplementarng forma inwestycji w kakao jest obrot
akcjami spotek gieldowych specjalizujacych sie w przetworstwie i1 sprzedazy kakao oraz
wyrobdéw czekoladowych. Nalezy pamigtac, ze w przypadku wielkich globalnych koncernéw
spozywczych (np. Nestle, Kraft Food) ,,cz¢$¢ kakaowa” stanowi wazna, ale nie jedyng czgs$¢
generowanych przez te firmy obrotow. Pod tym wzgledem najbardziej jednorodny ,,kakaowo
— czekoladowy” profil dziatalno$ci reprezentuja obie szwajcarskie spotki Barry Callbaut AG
oraz Lindt & Sprungli AG.

Nabywajac papiery spolek z tej branzy nalezy pami¢taé tez o elementach dodatkowego
ryzyka wigzacego si¢ z krytyka i naciskami ze strony organizacji charytatywnych i
Miedzynarodowej Organizacji Pracy, a odnos$nie ich polityki surowcowej. Rzecz dotyczy
wykorzystywania niewolniczej (zwlaszcza dziecigcej) pracy na plantacjach kakao w Afryce
(gtownie Wybrzeze Kosci Stoniowej). Dzieki czemu oferowane przez potentatow na rynku
produkty moga by¢ znacznie tansze (nawet 3-krotnie) od tych, ktére sygnowane sg znakiem
tzw. sprawiedliwego handlu (ang. fair — trade).

Tabela 7. Wiodacy producenci wyrobow czekoladowych, ktorych akcje notowane sa
gieldach papieré6w wartosciowych (stan na 8.07.2010 r.)

Stopa zwrotuz Stopa zwrotu z | Nazwa glownego rynku
Nazwa spolki akcji z 12 pa " glownego ryn
N akcji z 5 lat notowan dla spotki
miesigcy
Barry Callbaut AG +15,1 +114,1 SIX Swiss Exchange
EzakoGlico +13,2 +24,9 Tokyo Stock Exchange
Hershey Corporation +36,5 -17,4 NYSE
Kraft Foods Inc. +11,8 -8,0 NYSE
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Lindt & Sprungli AG +12,2 +41,2 SIX Swiss Exchange

Nestle AG +25,1 +57,6 SIX Swiss Exchange

zrédto: ,,Financial Times”; *wg stanu na 8.07.2010 r.

Zrédla informacji o rynku kakao

Zakres podstawowej wiedzy o sytuacji na rynku kakao wedlug zrodet ich powstawania (i
udostepniania) podzieli¢ da si¢ na kilka segmentéw. Pierwszy z nich okres§li¢ mozna jako
ogblnobranzowy, zawierajgcy powszechnie dostepne (tj. bezptatne) dane dotyczace: zbiordw i
wielko$ci przerobu ziarna, wolumenow importowych, czesciowo cen transakcyjnych w hurcie
1 portach przetadunkowych itp. Tego typu wiedzy dostarczaja przede wszystkim portale
internetowe Migdzynarodowej Organizacji Kakao (www.icco.org), agendy ONZ ds.
Wyzywienia i Rolnictwa, czyli FAO (www.faostat.fao.org), czy tez roznych izb handlowych i
stowarzyszen grupujacych importeréw kakao, np. Verein der am Rohkakaohandel Beteiligen
Firmen (www.kakaoverein.de). Drugi segment informacji to dane o rynku o charakterze
analitycznym, dostarczane przez firmy posredniczace w zawieraniu transakcji kontraktami
organizowanymi przez instytucje gieldowe i platformy transakcyjne. Udost¢pnianie
informacji z tych zrddet jest praktycznie $ci§le powigzane z aktywnym uczestnictwem W
obrocie instrumentami finansowymi, publikacje maja form¢ dodatkowej (bezptatnej na ogot)
ustugi w ramach oferowanego przez brokerow pakietu. Oprécz tego na rynku funkcjonujg
rozne podmioty analityczne oferujace swoje opracowania na zasadach abonamentowych lub z
mozliwo$cig pojedynczego zakupu. W zaleznos$ci od oferenta i wachlarza ustug opracowania
typu ,,Agrobussiness Report” kosztuja od kilkunastu — kilkudziesieciu do nawet paruset
dolaréw USA czy euro (np. www.businessmonitor.com). Oczywistym dopelieniem dla ww.
zroédet pozyskiwania informacji o rynku sg strony internetowe wymienionych powyzej
swiatowych instytucji odpowiedzialnych za organizacje obrotu instrumentami finansowymi
na kakao. W szczegolnosci odnosi si¢ to do: CME Group (www.cmegroup.com), LIFFE
(www.euronext.com). ICE (www.theice.com). Strony ten sg ogolnodostepne a dotycza przede
wszystkim statystyk notowan, tj. wielkosci realizowanych za posrednictwem tych instytucji
obrotow, przedstawiane w roznych przekrojach czasowych (biuletyny dzienne, tygodniowe,
miesi¢czne itd.). Wszystkie przytoczone powyzej zrddta publikowane sg w jezyku angielskim,
natomiast w przypadku instytucji o charakterze stowarzyszeniowym rowniez po francusku
oraz niemiecku. Generalnie nalezy przyja¢, ze oferta informacyjna (w wymiarze pierwotnym
czy zrédtowym), o rynku kakao jest praktycznie oferta obcojezyczng. Dostarczana na ten
temat wiedza w jezyku polskim (w sieci 1 w formie tradycyjnej) ma praktycznie charakter
wtorny i nad wyraz selektywny.
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Zasady handlu w EFIX Dom Maklerski

Kontrakt terminowy na kakao

Kontrakt terminowy na kakao

(Londyn) (USA)
symbol LCCxx CCxx
spread 8 10

depozyt poczatkowy 5% 3%

godziny handlu

9:30 - 16:50 London time

04:00 - 14:00 ET

miesigce wygasania kontraktow

marzec, maj, sierpien,
pazdziernik, grudzien

marzec, maj, sierpien,
pazdziernik, grudzien

ostatni dzien handlu

Drugi piatek albo poprzedzajacy
dzien roboczy miesigca
poprzedzajacego wygasniecie
kontraktu do godziny 16:50 czasu
londynskiego

Drugi piatek albo poprzedzajacy
dzien roboczy miesigca
poprzedzajacego wygasniecie
kontraktu do godziny 11:50 ET

cena bazowa dla finansowania Euronext.LIFFE ICE
min/max ilo$¢ kontraktow 1/100 1/100
minimalna zmiana ceny 1 1
waluta bazowa GBP usD
jednostkowy kontrakt 1CFD =1tona 1CFD =1tona
kwotowania WyS\_Nletlane W w funtach za tong w dolarach za tong
platformie

Stan na 24.08.2010

Wojciech Szymon Kowalski
EFIX Dom Maklerski

Wszelkie prawa zastrzezone. Kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie osobom trzecim i
rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autorow serwisu jest
zabronione. Zgode takq mozna uzyskac piszqc na adres info@efixpolska.com
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