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Konflikt mezi USA a iranem

Co to znamena pro vase podnikani ve stredni Evropé

Aktualizovano 2. bfezna 2026 | Specialni vydani

Co se stalo

Dne 28. unora 2026 zahdjila spole¢na koalice Spojenych statl a lIzraele rozsahlé
vojenské Udery proti iranu. USA oznagily svou kampar jako ,Operace Epic Fury"
(Epicky hnév); Izrael svou &ast pojmenoval ,Operace Roaring Lion“ (Rvouci lev). Udery
byly zaméfeny na protivzdusnou obranu, raketova odpalisté, zafizeni pro vyrobu drond
a — co je kritické — pfimo na iranské vedeni. NejvysSi vidce ajatollah Ali Chamenei byl
zabit spolu s vice nez 40 vysokymi predstaviteli, v€etné velitele IRGC a ministra
obrany. iran odpovédél stovkami balistickych raket a dronii, které zasahly cile v SAE,
Kuvajtu, Kataru a Jordansku. Byli zabiti tfi ameriCti vojaci.

Hormuzsky priiliv je fakticky uzavien. A&koli iran nevyhlasil formalni blokadu, stala se
vodni cesta neprljezdnou kombinaci kinetickych hrozeb, elektronického ruseni
(naruSeni systému AIS a VHF) a kolapsu trhu s namornim pojisténim. Nejméné 150
tanker( prepravujicich ropu a LNG zakotvilo na otevieném mofi a odmitaji pokracovat
v plavbé. Hlavni lodni linky — Maersk, MSC, Hapag-Lloyd, CMA CGM — pozastavily
vSechny plavby pfes Hormuz. Pojistitelé valeCnych rizik za€ali vydavat oznameni o
zruseni pojistek s u€innosti od 5. bfezna.

Soucasné Hutiové v Jemenu pohrozili, Ze ,obnovi a vystupnuji“ utoky na komeréni
lodni dopravu v Rudém mofi, ¢imz de facto uzavreli i trasu prfes Suezsky priaplav. To
vytvari bezprecedentni krizi dvojitého ,uzkého hrdla“, ktera nuti veSkery namorni
obchod sméfujici do Evropy a Asie k plavbé kolem Mysu Dobré nadéje, coz prodluzuje
dobu pfepravy o 15-20 dni.

Trzni prehled: Pondéli 2. bfezna 2026 (aktualizace 19:00 SEC)
Market Snapshot: 2 March 2026 (19:00 CET)

(Nalljjlaz()? -3.3% (24,558)
v I 5% 216)
(mc?eﬁ +2.1% (98.3)
(;2'2‘?; +1.6% ($5,360)
e T +7.8% (s82+)
WTI +13.1% ($79.40)

Crude

T T T T T T T 1

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Day-on-day change (absolute %)




AKCENTA: AKTUALNE Z TRHU

Uroven
(2. brezen)
Ropa Brent $82+ +7.,4 % (otevfeni), stale poptavana
Ropa WTI $79,40 +13 % oproti stavu pred krizi
Zlato (spot) $5360/0z  +1,6 % (rekordni maximum)
DXY (USD index) 98,3 +2,1 % (narast diky utéku k bezpeénym
aktivim)
VIX 21,6 +8,5 %
US 10Y Treasury 3,97 % 17mésicni minimum
(vynos)
Nasdaq 100 24 558 -3,3 % (odklon od rizika / risk-off)
S&P 500 futures 6 839 —-0,5 %
EUR/PLN 4,2343 +0,5 % (oslabovani)
EUR/HUF 380,51 +1,0 % (oslabovani)
EUR/CZK 24,257 +0,1 % (v poCatku)
EUR/USD 1,1714 —-0,8 % (sila USD)
EUR/RON 5,0950 Stabilni (fizeno BNR)
USD/HUF 324,67 Prudky narust (risk-off)
USD/PLN 3,6143 +1,3 % (risk-off)
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Pro¢ by se situace mohla zhorsit: Kapacita obchvatu

Hormuz Bypass Capacity vs. Daily Flow
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Kombinovana kapacita potrubnich obchvatl v regionu — saudsky ropovod Vychod-
Zapad a ropovod Adcop v SAE — €ini celkem pouhych 7,4 milionu barelt denné. To je
pouze 35 % z pfiblizné 21 milion barelt denng, které normalné protékaji Hormuzskym
prulivem. Pokud bude uzavieni pretrvavat, svét Celi fyzickému nedostatku dodavek,
ktery volna kapacita OPEC+ (skupina ,V8“ se dohodla na zvySeni téZby v dubnu o
pouhych 206 000 barelt denné&) nemUze vyznamné kompenzovat.

Analytici varuji, Zze pokud zUstane Hormuz funk&né uzavien delSi dobu, ropa Brent by
mohla prekrocit 100 nebo dokonce 120 dolard za barel. V extrémnim scénafri
zahrnujicim zni€eni exportni infrastruktury v Ras Tanura nebo Jebel Ali by se cena
ropy mohla pfiblizit 150 dolardm.

Historicky pohled: Konflikty v Perském zalivu a trhy CEE

Pochopeni toho, jak pfedchozi krize v Zalivu ovlivnily stfedoevropské mény, pomaha
zasadit souCasnou situaci do souvislosti. Nize je shrnuti kliCovych epizod a jejich
dopadu na trhy.

Gulf Conflicts: Oil Price Spikes & CEE Currency Impact

CEE not yet Brief spike, full HUF +1%, PLN +0.5%
freely traded recovery < 1 week CZK +0.1% (& rising)
o . WTI: $79.40 (+13%)
Oil: +100% Oil: +4% Brent: $82+ day 1
Gulf War Soleimani Operation
(Kuwait) Killing Epic Fury
2019 2024
L] [ ] ] ® ]
1990 2020 2026
Abqaiq Red Sea /
Attack Houthi Crisis
Oil: +15% (1 day) Oil: moderate rise
HUF +0.5% PLN +0.4% HUF +3% CZK +2.7%
CZK +0.2% RON flat PLN +2% (over weeks)
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1990-91: Valka v Zalivu (invaze do Kuvajtu)

Co se stalo: Irak napadl Kuvajt v srpnu 1990. Ceny ropy se béhem nékolika
tydnl zdvojnasobily zhruba ze 17 na 35 dolard za barel. Koalice vedena USA
zahdjila v lednu 1991 operaci Poustni boufe.

Dopad na trh: Mény CEE jeSté nebyly volné obchodovatelné. Udalost vSak
vytvofila vzorec, ktery se opakuje v kazdé dalSi krizi v Zalivu: prudky narist cen
ropy, unik kapitalu do amerického dolaru (bezpecny pfistav) a tlak na rozvijejici
se trhy importujici energii.

2019: Utok na Abkajk—Churajs (Satidska Arabie)

Co se stalo: 14. zafi 2019 zasahly utoky dronu a raket zpracovatelské zafizeni
Saudi Aramco v Abkajku a ropné pole Churajs, ¢imz do¢asné vyradily asi 5,7
milionu barelt denné saudské produkce — zhruba 5 % celosvétové nabidky.

Dopad na trh: Ropa Brent vyskocila prvni obchodni den o téméf 15 %. Saudska
Arabie vSak obnovila produkci rychleji, nez se oCekavalo, a ceny ropy se do
dvou tydnu plné vratily zpét.

m Pocatecni reakce (1-2 dny) Po 2 tydnech

EUR/PLN +0,3-0,5 % (PLN slabsi) PIné zotaveni
EUR/HUF +0,4-0,6 % (HUF slabsi) PIné zotaveni
EUR/CZK +0,1-0,2 % (tlumena) Stabilni
EUR/RON Témér beze zmény (fizeny floating BNR) Stabilni
EUR/USD —-0,3 % (USD silngjsi) Zotaveni

Klicové ponauceni: Pokud je naruSeni dodavek rychle vyfeSeno, pohyby mén CEE
jsou kratké a mirné. Nejsilngji reagoval forint, koruna a leu témér vibec.

2020: Atentat na Solejmaniho

Co se stalo: 3. ledna 2020 zabil americky dron v Bagdadu iranského generala
Kasema Solejmaniho. Iran odpovédél 8. ledna raketovymi udery na americké
zakladny v Iraku bez americkych obéti. Napéti relativné rychle opadlo.

Dopad na trh: Ropa po prvnich zpravach vyskocila o cca 4 % a po iranské
odveté o dalsi 2—-3 %, ale béhem nékolika dni se vratila zpét, jakmile bylo jasné,
Ze si ani jedna strana nepfeje dalSi eskalaci.
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« Kili¢ové ponaucéeni: Odvetné udery bez trvalé eskalace vyvolavaji kratkodobé

utoku.
2023-24: Krize v Rudém moti / utoky Hutit na lodni dopravu

e Co se stalo: Od listopadu 2023 zacaly hutijské sily v Jemenu utocit na
komercni lodé v Rudém mofi, coz pfinutilo prepravni spole¢nosti zménit trasu
kolem Mysu Dobré nadéje. Provoz v Suezském pruplavu klesl o cca 50 %,
naklady na dopravu prudce vzrostly.

« Dopad na trh: Jednalo se o pomaleji se rozvijejici krizi. Ceny ropy rostly mirné,
hlavni dopad byl na pfepravni naklady a dodavatelské fetézce.

m Dopad za 1-2 mésice Hlavni faktor

EUR/PLN +1,5-2 % (PLN slabsi) Obavy o evropsky rist, risk-off

EUR/HUF +2-3 % (HUF slabsi) Energeticka zavislost, rizikova
prémie

EUR/CZK +2,5-2,7 % (CZK slab8i) = Dopad na dodavatelsky fetézec ve
vyrobé

Klicové ponauceni: Dlouhotrvajici naruSeni dopravy ovliviluje mény stfedni a
vychodni Evropy (CEE) jinym kanalem nez nahly ropny Sok. Dopad se projevuje
postupné v pribéhu tydnu, jak se hromadi naklady v dodavatelskych fetézcich a
reviduji se ocCekavani evropského rastu smérem doll. Koruna (CZK), ktera na
jednodenni Sok v Abkajku (Abqaiq) témeéF nereagovala, béhem krize v Rudém mofi v
nasledujicim mésici vyrazné oslabila kvali své hluboké integraci do evropskych
vyrobnich Fetézcu.

Co nam to rika o soucasné krizi

Operace Epic Fury jiz prekonala veskeré dosavadni precedenty. Kombinuje v
sobé pfimou vojenskou konfrontaci (podobnou epizodé se Solejmanim), naruseni
dodavatelskych fetézcl (jako béhem krize v Rudém mofi) a ropny Sok dosahujici
intenzity utoku na Abkajk — pfiCemz cena ropy Brent hned prvni obchodni den vzrostla

CEE Currency Sensitivity: Who Gets Hit Hardest?

J Contained (~30%)
17.5 Escalation (~45%)

15.7% Severe (~25%)

6.4%

2.6% 2.4%
2.5~ L 1.8%
0.6%

Approximate % move vs EUR (or USD)

HUF PLN CZK RON RON EUR/USD
(spot) (fwd cost) (Slovakia)
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0 7,4 %. Na rozdil od vSech pfedchozich udalosti vSak tato krize zahrnuje usmrceni
politickych a vojenskych elit v€éetné Chameneiho, faktické uzavfeni Hormuzského
prulivu (150 zakotvenych tanker(), sou€asné zablokovani dvou kli€¢ovych namornich
cest (Hutiové hrozici utoky v Rudém moti) a kolaps namoiniho pojisténi. Utoky navic
odstranily jedinou postavu schopnou vyjednat takticky ustup, coz zvySuje riziko jesté
tvrdSi a nepredvidatelngjSi iranské odpoveédi.

Polsko (PLN)
Jak riziko dopada na polské podniky

Poland: How the Shock Reaches Your Business

Energy costs

WTI 79.40, Brent82+ — direct import cost hit
Zloty risk-off selling [Higher |
USD/PLN spiked to 3.61, global investors exit PLN
Hormuz European demand
Closure
German/EU export orders weaken
Double chokepoint [Higher |

Hormuz + Red Sea both disrupted

USD compounding

DXY 98.3 — PLN weakening + USD strengthening

Kanal 1: Energetické naklady

Polsko dovazi vétsinu své ropy a vyznamnou ¢ast plynu. Kdyz globalni ceny energii
rostou, polsti vyrobci, logistické firmy a jakékoli energeticky narocné podniky celi
vys$8im vstupnim nakladim. Prestoze Polsko diverzifikovalo své zdroje mimo rusky
plyn (LNG terminal ve Svinousti poskytuje alternativni dodavky), globalni ceny LNG
reaguji na naruseni v Perském zalivu. Polsko neni pfed témito vlivy pIné izolovano.

Kanal 2: Zloty jako ,,barometr rizika“

PLN je jednou z nejlikvidn&jSich mén rozvijejicich se trhu v Evropé. Mezinarodni
investofi a hedgeové fondy s nim aktivné obchoduji. Kdyz globalni chut k riziku klesne,
tito investofi prodavaji své pozice v PLN a presouvaji se do bezpecnych mén, jako je
americky dolar nebo Svycarsky frank. To znamena, ze zloty muze béhem geopolitické
krize oslabit, i kdyZ se polské ekonomice samotné dafi dobfe. Prodejni tlak vychazi z
globalniho nastaveni pozic, nikoliv ze zhorsujicich se polskych fundamentu.
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Kanal 3: Evropska poptavka

Polsko masivné exportuje do Némecka a na dalSi zapadoevropske trhy. Pokud
pfetrvavajici vysoké ceny energii zpomali evropsky rist, polské exportni zakazky
klesnou. Toto je pomaleji se pohybujici kanal — projevuje se spiSe v fadu tydnu a
mésiclt nez dnll — ale mize mit vyznamny kumulativni u€inek na podniky, které jsou
zavislé na evropské poptavce.

Kanal 4: Nakladni doprava a dodavatelské retézce

Polsti vyrobci, ktefi odebiraji komponenty z Asie nebo zasilaji hotové zbozi trasami
vedoucimi pfes Persky zaliv ¢i Rudé more, Celi vy$Sim nakladum na dopravu, delSim
dodacim Ihitam a vySSim pojistnym prémiim. Tyto naklady jsou okamzité a pfimo
dopadaiji na marze firem.

Kanal 5: Kumulativni efekt USD

Mnoho polskych podniku je vystaveno vlivu eura i dolaru zaroven. Béhem krizi v Zalivu
americky dolar obvykle posiluje vici euru (poptavka po ,bezpecném pfistavu®). Pokud
platite dodavatel(im v dolarech, zatimco zloty oslabuje va&i euru A ZAROVEN dolar
posiluje vici euru, pohyb ménového paru USD/PLN se tim umocnuje. Napfiklad pokud
se EUR/PLN pohne 0 2 % a EUR/USD o0 3 %, muzZe se par USD/PLN pohnout zhruba
05 %.

Scénare pro PLN:

EUR/PLN Scenario Ranges
4.22 - 4.28
il

Contained / diplomatic off-ramp (~30%) (~30%) i
]
Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%) |
]
]
1

4.38 - 4.55

Severe / full regional conflict (~25%) (~25%) I \ \
Tab0 - azs) aso  abs a0 445 abo 455
EUR/PLN

m Pravdépodobnost EUR/PLN USD/PLN

Omezeny konflikt / ~30% 4.22-4.28 3.58-3.65

diplomaticka cesta

Eskalace / prodlouzena ~45% 4.28-4.40 3.65-3.80

blokada

Zavazny / plny regionalni ~25% 4.38-4.55 3.78-4.10

konflikt

Jedna se o ilustrativni rozmezi, nikoliv o prognézy. Vysoka likvidita zlotého znamena, Ze se mize rychle
pohybovat obéma sméry — v dobé krizi ma tendenci oslabovat rychleji nez CZK nebo RON, ale jakmile
se situace stabilizuje, také se rychleji zotavuje.
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Ceska republika (CZK)
Jak riziko dopada na ¢eské podniky

Czech Republic: How the Shock Reaches Your Business

German manufacturing link

Auto and industrial orders at risk

Energy costs

USD/CZK at 20.70 — dollar-priced energy surging

Hormuz ) o
CZK 'slow build' pattern

EUR/CZK 24.26 — gradual 2-4 week weakening expected

Double chokepoint

Suez + Hormuz both effectively closed

USD compounding

EUR/CZK + EUR/USD amplify each other

Kanal 1: Vazba na némeckou vyrobu

Ceska ekonomika je hluboce zakofen&na v né&meckych a evropskych vyrobnich
dodavatelskych fetézcich. Samotny automobilovy sektor — Skoda, Hyundai NoSovice,
Toyota Motor Manufacturing Czech Republic a stovky dodavateli — zavisi na logistice
Just-in-time“ a cenové dostupnych energiich. Jakmile v Evropé klesne prumyslova
dlveéra, Ceské exportni zakazky ji v fadu tydna nasleduji. Pro Ceské podniky se jedna

Vaigvivs

Kanal 2: Naklady na energie (pomaly, ale vytrvaly vliv)

Cesky pramysl je energeticky naroény. Pfestoze zemé diverzifikovala sv(j energeticky
mix, vySSi svétové ceny plynu a ropy se stale promitaji do nakladi na elektfinu a
vyrobnich vstupld. Dopad je méné okamzity nez v pripadé Madarska (které je na
energiich zavislejsi), ale postupem Casu se séita a stlaCuje marze.

Kanal 3: Vzorec ,,pomalého nastupu“ koruny

Na rozdil od polského zlotého (PLN) nebo madarského forintu (HUF), které maji
tendenci reagovat na geopolitické Soky prudce hned prvni den, ¢eska koruna (CZK)
se obvykle pohybuje pomaleji. V minulych pfipadech byla koruna zpocatku stabilni, ale
béhem nasledujicich 2—4 tydnU oslabila, jak se hromadily obavy o evropské
dodavatelské fetézce. Tento vzorec ,pomalého nastupu“ muaze firmy zastihnout
nepfipravené, pokud predpokladaji, Zze pocate¢ni stabilita znamena, Ze se jich krize
nedotkne.
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Kanal 4: Kotva v podobé CNB

Ceska narodni banka ma silnou ddvéryhodnost a znaéné devizové rezervy. Ve
scénafich mirného stresu pomaha vnimani stability CNB tlumit pohyby paru EUR/CZK
ve srovnani s regionalnimi konkurenty. CNB se v8ak v sou¢asné dobé& nachazi v cyklu
uvolfovani (snizovani urokovych sazeb). Energeticky Sok, ktery by zvysil Ceska
inflani oCekavani, by mohl situaci zkomplikovat a vnést nejistotu do budouciho
smérovani ménove politiky.

Kanal 5: Kumulativni efekt dolaru (USD)

VétSina Ceského preshranicniho obchodu probiha v eurech, takze primarnim zajmem
zustava kurz EUR/CZK. Firmy s expozici vuc€i americkému dolaru vsak celi
umocnénému pohybu: pokud kurz EUR/CZK roste (koruna oslabuje) a zaroven kurz
EUR/USD klesa (dolar posiluje), dopad na par USD/CZK je vyrazné vétsSi nez u obou
téchto slozek jednotlivé.

Scénare pro CZK:

EUR/CZK Scenario Ranges

Pre-crisis: 24.244
24,20 - 24.40

Contained / diplomatic off-ramp (~30%) (~30%) I
Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%)

|

|

|

|

: 24,90 - 25,80
Severe [ full regional conflict (~25%) (~25%) :
|

T—INOW: 24.257— T T T T T
24.00 . 2450 2475 25.00 2525 2550  25.75

EUR/CZK

m Pravdépodobnost EUR/CZK USD/CZK

Omezeny konflikt / ~30% 24.22-24 .40 20.55-20.85
diplomaticka cesta

Eskalace / ~45% 24.40-25.00 20.85-21.80
prodlouzena blokada

Zavazny / plny ~25% 24.90-25.80 21.70-24.00
regionalni konflikt

Relativni stabilita koruny je vyhodou i rizikem zaroveri. Mate sice vice ¢asu na vyhodnoceni situace a
reakci neZ na madarském nebo polském trhu, ale pokud budete Cekat prilis dlouho, onen ,pomaly nastup”
muZe vést k tomu, Ze se nakonec budete zajistovat na mnohem horSich drovnich.

9
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Mad'arsko (HUF)

Jak riziko dopada na mad'arské podniky

Hungary: How the Shock Reaches Your Business

Energy dependence

Highest in CEE — USD/HUF spiked to 324.7

HUF high beta

EUR/HUF at 380.5, largest FX moves in the region

Hormuz _ . .
Inflation & rate risk

MNB easing may reverse; rate hike possible

Terms of trade

Import costs rise faster than exports

Double chokepoint

Hormuz + Red Sea both disrupted

Kanal 1: Energeticka zavislost (dominantni kanal)

Madarsko je energeticky nejzavislejSi ekonomikou ve stfedni Evropé. Zemé dovazi
naprostou vétSinu ropy a zemniho plynu. Kdyz svétové ceny energii prudce vzrostou,
Madarsko pocituje dopad rychleji a citelnéji nez kterykoli z jeho sousedd v regionu
stfedni a vychodni Evropy (CEE). Vy$Si naklady zasahuji vyrobce, logistické firmy,
zemeédeélské podniky a v kone&ném dusledku i rozpo&ty domacnosti.

Kanal 2: ,,High Beta“ forintu

Ve finanéni terminologii je forint (HUF) béhem udalosti provazenych odklonem od
rizika (,risk-off) trvale ménou s nejvyssi betou v regionu. ,High beta“ jednoduse
znamena, ze se pohybuje vyraznéji nez ostatni mény — smérem doll v obdobi stresu
i smérem nahoru béhem oziveni. To je dano energetickou zranitelnosti Madarska,
likviditou forintu, jeho aktivnim vyuzivanim spekulativnimi obchodniky a také rizikovou
prémii zemé. Pro firmy to znamena, Ze u forintu je rozpéti moznych vysledku Sirsi nez
u jakékoli jiné mény v regionu CEE.

Kanal 3: Inflace a urokové sazby

MNB (Madarska narodni banka) stravila dva roky snizovanim inflace z dvoucifernych
hodnot. V prosinci 2025 byl madarsky index spotfebitelskych cen (CPI) na drovni 3,3
%, tedy v cilovém pasmu. Sok v cenach energii by mohl vytlagit inflaéni oekavani
vySe, coz by potencialné mohlo odloZit nebo zvratit snizovani sazeb, které trhy pro rok
2026 ocekavaly. Pro firmy s dluhem s pohyblivou urokovou sazbou to vytvaFi
sekundarni riziko vedle samotné ménové expozice.

10
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Kanal 4: Sménné relace

Obchodni bilance Madarska ma tendenci se zhorSovat, kdyz ceny energii rostou —
zemé plati vice za dovozy, aniz by doslo k odpovidajicimu zvySeni cen jejiho vyvozu.
Tato strukturalni zranitelnost zatéZuje forint ve stfrednédobém horizontu a je jednim z
ddvodu, pro¢ forint béhem vleklych energetickych krizi vykazuje horsi vysledky nez
ostatni mény v regionu.

Kanal 5: Intervence MNB jako dvousec¢na zbran

MNB disponuje mocnymi nastroji: dennimi FX swapovymi tendry, likviditnimi
operacemi a v extrémnich pfipadech i mimorfadnym zvySovanim sazeb (v Fijnu 2022
zvysSila efektivni zakladni sazbu na 18 %). Tyto nastroje sice mohou tlumit tempo
znehodnocovani mény, ale zaroven vytvareji dalsi nejistotu — firmy nevédi, kdy a jak
agresivné bude MNB jednat, a nahlé pohyby sazeb mohou okamZité ovlivnit naklady
na financovani.

Scénare pro HUF:

EUR/HUF Scenario Ranges

Pre-crisis: 376.63
378.00 - 390.00

Contained / diplomatic off-ramp (~30%) (~30%)

410.00 - 440.00

|
|
|
|
Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%) :
|
|
Severe [ full regional conflict (~25%) (~25%) :

[

T NOW: 380,51 T T T T T
370 390 400 410 420 430 440

EUR/HUF
m Pravdépodobnost EUR/HUF USD/HUF
Omezeny konflikt / ~30% 378-390 322-335
diplomaticka cesta
Eskalace / ~45% 390415 335-365
prodlouzena blokada
Zavazny / plny ~25% 410-440+  360-420+

regionalni konflikt

Forint ma v ramci mén regionu CEE nejSirsi $kalu mozZnych scénart vyvoje. Nedavno dosahl své
nejsilnéjsi trovné od prosince 2023 (priblizné 376-380 EUR/HUF), coZz mu sice poskytuje urcity polStar,
ale zaroveri to znamena, Ze pfipadny obrat by mohl byt velmi prudky.
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Rumunsko (RON)
Jak riziko dopada na rumunské podniky

Romania: How the Shock Reaches Your Business

Forward points spike
Higher |

Hedging costs can double or triple

USD/RON moves

USD/RON at 4.35 — dollar surge feeds through

v

Energy (partial shield)

Hormuz
Closure

Domestic production provides buffer

Fiscal pressure

Large budget deficit may widen further

Insurance & freight

War risk premiums up 50%+

Kanal 1: Kanal ,,skrytych nakladi“ — forwardové body

(Rumunska narodni banka) uplatiiuje rezim fizeného plovouciho kurzu (managed
float), diky kterému udrzuje spotovy kurz EUR/RON pozoruhodné stabilni i b&éhem
krizi. Pfi pohledu pouze na spotovy kurz byste si mohli myslet, Ze Rumunsko neni
zasazeno. Skute€né naklady se vSak projevuji ve forwardovych bodech — tedy v prémii,
kterou platite za zajisténi budouciho sménného kurzu prostfednictvim forwardového
kontraktu. Kdyz riziko vzroste, forwardové body u RON se mohou zdvojnasobit i
ztrojnasobit.

o Prakticky priklad: Firma zajistujici 500 000 EUR mési¢né by bézné platila
forwardovou prémii kolem 2 000-2 500 EUR. V zatéZovém scénafi by tyto
naklady mohly vzrust na 4 000—6 000 EUR mésicné — i kdyz se spotovy kurz
témér nepohnul.

Kanal 2: USD/RON - tam, kde dochazi k realnym pohybim
ProtoZze BNR aktivné fidi kurz EUR/RON, ale par EUR/USD se na trhu pohybuje volné,
jakékoli globalni posileni dolaru se pfimo promita do kurzu USD/RON. Pro firmy s

expozici v dolarech je pravé zde hlavni zdroj volatility. Kurz USD/RON se v zatéZovych
scénarich muze pohnout 0 5-10 %, zatimco EUR/RON se pohne 0 méné nez 1 %.
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Kanal 3: Casteéné odstinéni od energetickych vlivi

Rumunsko je v oblasti energetiky v lepSi pozici nez Madarsko nebo Polsko. Zemé ma
vlastni produkci ropy a zemniho plynu (OMV Petrom je jednim z nejvétSich producentu
v jihovychodni Evrop&) a nadchazejici projekt t&Zby plynu v Cerném mofi (Neptun
Deep) dale snizi zavislost na dovozu. Nicméné rumunské ceny energii jsou stale
navazany na mezinarodni referencni ceny, takze domaci spotiebitelé a pramyslovi
uzivatelé stale Celi vy$Sim nakladim, pokud svétové ceny prudce vzrostou.

Kanal 4: Fiskalni zranitelnost

Rumunsko vykazuje jeden z nejvétSich rozpoctovych schodkd v EU. VySSi ceny
energii by mohly zvysit tlak na vladni vydaje a zaroven potencialné snizit danove pfijmy
v dusledku pomalejSiho ekonomického rustu. Fiskalni zhorSeni se obvykle projevuje
ve forwardovych bodech a nakladech na financovani — tedy opét nikoliv ve spotovém
kurzu, ale v kanalech, které pfimo ovliviiuji naklady na zajisténi (hedging).

Kanal 5: Pokles likvidity (Liquidity Squeeze)

V krizovych obdobich se mohou rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou (bid-ask
spready) u nastroju v RON vyrazné rozsifit a naklady na provedeni velkych transakci
rostou. Tento jev je méné viditelny nez pohyb samotného kurzu, ale pfimo ovliviuje
vyslednou cenu, kterou firmy plati pfi sméné mén.

Scénare pro RON:

EUR/RON Scenario Ranges (Spot)

Pre-crisis: 5.0957

5.09 § 5.10

Contained / diplomatic off-ramp (~30%) (~30%) l
1
1

Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%)
5.12 - 5.25

Severe / full regional conflict (~25%) (~25%)

——{NOW:'5.095] T T T T T T
5.075 5.100 5.125 5.150 5.175 5.200 5.225 5.250

EUR/RON

m Pravdépodobnost EUR/RON spot USD/RON

Omezeny konflikt / ~30% 5.090-5.100 4.33-4.40
diplomaticka cesta

Eskalace / ~45% 5.095-5.15 4.40-4.60
prodlouzena blokada

Zavazny / piny ~25% 5.12-5.25 4.55-4.90+
regionalni konflikt

Spotova c¢isla EUR/RON vypadaji klidné, ale nenechte se jimi zmast. Pokud vyuzivate forwardové
zajisténi, porovnejte si své aktualni forwardové body s hodnotami pfed mésicem — pravé v nich se totiz
pro rumunské firmy realné projevuji naklady této krize.
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Slovensko (EUR/USD)
Jak riziko dopada na slovenské podniky

Slovakia: How the Shock Reaches Your Business

Druzhba + Hormuz

Higher|
Double energy crisis, reserves depleting
EUR/USD at 1.1714
Higher]
Dollar surge raises euro cost of imports
oL UE > WTI at $79.40
Closure : [Higher]

Alternative crude now far more expensive

Auto supply chains

VW, Kia, Stellantis plants exposed

Nuclear power buffer

60% of electricity insulated

Kanal 1: Krize Druzby — Stara rana, ktera se znovu otevrela

Slovensko vstupuje do této globalni krize jiz pod znaénym energetickym tlakem. Dne
18. unora 2026 vyhlasila vlada historicky prvni celostatni nouzovy stav v ropném
sektoru poté, co prestal proudit rusky plyn a ropa ropovodem Druzba. Vlada povolila
uvolnéni az 250 000 tun ze strategickych rezerv, aby udrzela v chodu Slovnaft, jedinou
rafinérii v zemi. Tyto rezervy pokryji spotfebu zhruba na jeden mésic.

Krize v Hormuzském pralivu tento problém umocnuje: pokud ceny ropy na svétovych
trzich vyleti vzharu, naklady na alternativni (neruskou) ropu, kterou je Slovensko nyni
nuceno odebirat, vzrostou jesté vice. Dodavky ropovodem Adria pfes Chorvatsko a
ceny ropy Brent o 10-25 USD ¢ini diverzifikaci citelné drazsi v tu nejméné vhodnou
chvili.

Kanal 2: EUR/USD - Vase hlavhi ménova proménna

Jako &len eurozény Slovensko neceli riziku kurzu EUR/mistni ména. To je vyznamna
vyhoda oproti sousediim v Madarsku, Polsku, Cesku nebo Rumunsku. Nicméné,
pokud vas podnik nakupuje nebo prodava na trhy v americkych dolarech, je pro vas
EUR/USD kritickou proménnou. Béhem krizi v Perském zalivu dolar obvykle posiluje
vuci euru kvuli poptavce po ,bezpeéném pristavu® a tokim petrodolaru.

« Prakticky pfiklad: Pro slovenskou firmu platici 100 000 USD mési¢né

pfedstavuje rozdil mezi kurzem EUR/USD 1,18 (pfed krizi) a 1,12 (scénar 3)
dodate¢né naklady ve vysi pfiblizné 4 500 EUR mésicné.
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Kanal 3: Dovozni naklady na komodity

Ovlivnény mohou byt i firmy, které nemaji pfimou expozici vuc¢i obchodu v dolarech.
Ropa, kovy a mnoho zemédélskych vstupl jsou na svétovych trzich ocefiovany v USD.
SilngjSi dolar tyto vstupy pro kupujici v eurozéné prodrazuje, coz zvysuje tlak na
naklady vedle samotného narusSeni dodavek.

Kanal 4: Expozice automobilového dodavatelského retézce

Slovensko ma jednu z nejvySSich vyrob automobill na obyvatele na svété (VW
Bratislava, Kia Zilina, Stellantis Trnava). Tyto zavody jsou zavislé na globalnich
dodavatelskych fetézcich, cenové dostupné energii a zdravé evropské poptavce.
Trvaly energeticky Sok a recese by zasahly vSechny tfi tyto oblasti. Automobilové
fetézce navic zahrnuji vyznamné subdodavky komponentd nacenénych v USD, coz
vytvari dalSi ménovou expozici vici dolaru.

Kanal 5: Jaderna energetika jako ochranny polstar

Pozitivni zpravou je, Ze Slovensko vyrabi pfiblizné 60 % elektfiny z jadra, coz
elektrickou sit izoluje od prudkych narustd cen fosilnich paliv. To je skute¢na
strukturalni vyhoda. Priimyslové naklady na teplo, paliva v dopravé a dalSi vyuziti vSak
zUstavaji vystaveny cenam ropy a plynu.

Scénare pro EUR/USD:

EUR/USD Scenario Ranges

1.16 41.48
Contained / diplomatic off-ramp (~30%) (~30%) |

Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%)
1.00 - 1.10

Severe / full regional conflict (~25%) (~25%)

I
T T T T T T T [NOW: 1.1714}
0975 1.000 1.025 1.050 1.075 1.100 1.125 1.1%0 L.I75

EUR/USD

Omezeny konflikt / diplomaticka ~30% 1.1600-1.1800
cesta

Eskalace / prodlouzena blokada  ~45% 1.1000-1.1600
Zavazny / plny regionalni konflikt  ~25% 1.0000-1.1000

Clenstvi v eurozéné chréni Slovensko pfed ménovou volatilitou, které &eli jeho madarsti a polsti
konkurenti. Soubéh krize ropovodu Druzba a rizik v Hormuzském prilivu v8ak vytvari mimoradné
narocné prostredi z hlediska energetickych nakladd.
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Dulezita upozornéni

Tento dokument je marketingovym sdélenim vypracovanym spolec¢nosti AKCENTA CZ
a.s., nejvétsi nebankovni platebni instituci ve stfedni Evropé, ktera je licencovana a
regulovéna Ceskou narodni bankou. Dokument nebyl sestaven v souladu s pravnimi
pozZadavky urcenymi k podpofe nezavislosti investicniho vyzkumu.

Upozornéni na rizika: Devizové trhy podléhaji znaéné volatilité. Sménné kurzy se
mohou pohybovat rychle a nepfedvidatelné. Minula vykonnost nebo historické vzorce
nejsou spolehlivymi ukazateli budoucich vysledku. Forwardové kontrakty a dalsi
zajiStovaci nastroje nesou sva vlastni rizika. U zajiStovacich transakci muzete utrpét
financni ztratu.

Analyzy scénaft, odhady pravdépodobnosti a rozmezi sménnych kurzi mayji
ilustrativni, nikoliv prediktivni charakter. Skutecné vysledky se mohou podstatné lisit.
Tento dokument nepfedstavuje investicni poradenstvi ani osobni doporuceni. Klienti
by méli Cinit rozhodnuti na zakladé svych vlastnich okolnosti a v pripadé potreby
vyhledat nezavislé odborné poradenstvi.

Datum pfripravy: 2. bfezna 2026.
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