AKCENTA: aktualnosci z rynkow

Konflikt USA-Iran

Co to oznacza dla Twojego biznesu w Europie Srodkowej

Aktualizacja: 2 marca 2026 | Wydanie specjalne
Co sie wydarzyto

28 lutego 2026 r. wspolna koalicja Standw Zjednoczonych i lzraela przeprowadzita
zakrojone na szerokg skale uderzenia wojskowe przeciwko Iranowi. USA nazwaty
swojg kampanie ,Operacjg Epic Fury” (Epicki Gniew), natomiast Izrael nadat swojemu
komponentowi nazwe ,,Operacja Roaring Lion” (Ryczacy Lew). Ataki byty wymierzone
w obrone przeciwlotniczg, wyrzutnie rakietowe, zaktady produkcyjne dronéw oraz — co
kluczowe — bezposrednio w iranskie dowdédztwo. Najwyzszy Przywoédca ajatollah Ali
Chamenei zostat zabity wraz z ponad 40 wysokimi urzednikami, w tym dowddcg
IRGC i ministrem obrony. Iran odpowiedziat wystrzeleniem setek rakiet balistycznych
i dronow, ktére uderzyty w cele w ZEA, Kuwejcie, Katarze i Jordanii. W wyniku tych
dziatan zgineto trzech amerykanskich zotnierzy.

Paraliz szlakéw handlowych

Ciesnina Ormuz zostata faktycznie zamknieta; cho¢ Iran nie ogtosit formalnej
blokady, uczynit droge wodng nieprzejezdng poprzez kombinacje dziatan
kinetycznych, zaktdcen elektronicznych oraz zatamanie rynku ubezpieczen morskich.
Co najmniej 150 tankowcow przewozgcych rope naftowg i LNG zakotwiczyto na
wodach otwartych, odmawiajgc kontynuowania rejsu. Gtéwne linie Zzeglugowe —
Maersk, MSC, Hapag-Lloyd, CMA CGM - zawiesity wszystkie rejsy przez Ormuz.
Ubezpieczyciele ryzyk wojennych zaczeli anulowaé polisy z mocg obowigzujgcg od 5
marca.

Jednoczes$nie Huti w Jemenie zapowiedzieli eskalacje atakéw na Morzu Czerwonym,
co skutecznie zamyka trase przez Kanat Sueski. Tworzy to kryzys podwojnego
~waskiego gardta”, zmuszajgc handel do optywania Przylagdka Dobrej Nadziei, co
wydtuza transport o 15-20 dni.
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Przeglad rynku: poniedziatek, 2 marca 2026 r. (aktualizacja 19:00 CET)

Market Snapshot: 2 March 2026 (19:00 CET)
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Ropa Brent $82+ +7,4% (otwarcie), staty popyt

Ropa WTI $79,40 +13% wzgledem poziomu
sprzed kryzysu

Ztoto (spot) $5 360/0z +1,6% (rekord wszech czaséw)

DXY (indeks dolara) 98,3 +2,1% (wzrost przez ucieczke
do bezpiecznych aktywéw)

VIX 21,6 +8,5

US 10Y Treasury (rentownosc) 3,97% minimum od 17 miesiecy

Nasdaq 100 24 558 -3,3% (odwrdt od ryzyka /
risk-off)

S&P 500 futures 6839 —0,5%

EUR/PLN 4,2343 +0,5% (ostabienie PLN)

EUR/HUF 380,51 +1,0% (ostabienie HUF)

EUR/CZK 24,257 +0,1% (reakcja poczgtkowa)

EUR/USD 1,1714 —0,8% (sita USD)

EUR/RON 5,0950 Stabilnie (zarzgdzane przez
BNR)

USD/HUF 324,67 Gwattowny wzrost (risk-off)

USD/PLN 3,6143 +1,3% (risk-off)
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Dlaczego sytuacja moze sie pogorszy¢: Przepustowos¢ rurociggéw
omijajacych
Hormuz Bypass Capacity vs, Daily Flow
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taczna przepustowosc¢ rurociggdbw omijajgcych w regionie — saudyjski rurocigg
Wschod-Zachdd oraz rurocigg Adcop w ZEA — wynosi zaledwie 7,4 min barytek
dziennie. To tylko 35% z okoto 21 min barytek dziennie, ktére normalnie przeptywajg
przez Ciesnine Ormuz. Jesli zamkniecie sie utrzyma, swiat stanie w obliczu fizycznego
niedoboru podazy, ktérego wolne moce produkcyjne OPEC+ (grupa ,V8” zgodzita sie
na zwiekszenie wydobycia w kwietniu o zaledwie 206 000 barytek dziennie) nie zdotajg
znaczgco zrekompensowac.

Analitycy ostrzegajg, ze jesli Ormuz pozostanie funkcjonalnie zamkniety przez dtuzszy
czas, ropa Brent moze przekroczy¢ 100 lub nawet 120 dolaréw za barytke. W skrajnym
scenariuszu obejmujgcym zniszczenie infrastruktury eksportowej w Ras Tanura lub
Jebel Ali, cena ropy mogtaby zblizy¢ sie do 150 dolarow.

Perspektywa historyczna: Konflikty w Zatoce a rynki ESW
Zrozumienie, jak poprzednie kryzysy w Zatoce wptywaty na waluty Europy Srodkowo-

Wschodniej, pomaga osadzi¢ obecng sytuacje w kontekscie. Ponizej znajduje sie
podsumowanie kluczowych epizoddw i ich wptywu na rynki.
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Gulf Conflicts: Oil Price Spikes & CEE Currency Impact

Gulf War Soleimani Operation

(Kuwait) Killing Eplc Fury
2024
-® -9~ -9~ 9 @ -
1990 2020 2026
Abgaiq Red Sea /
Attack Houthi Crisis

1990-91: Wojna w Zatoce Perskiej (inwazja na Kuwejt)

Wydarzenie: Irak najechat Kuwejt w sierpniu 1990 r. Ceny ropy podwoity sie w
ciggu kilku tygodni z ok. 17 do 35 USD za barytke. Koalicja pod wodzg USA
rozpoczeta operacje Pustynna Burza w styczniu 1991 r.

Wplyw na rynek: Waluty ESW nie byly jeszcze w petni wymienialne. Jednak
epizod ten stworzyt wzorzec powtarzajgcy sie w kazdym kryzysie: gwattowny
wzrost cen ropy, ucieczka kapitatu do dolara (bezpieczna przystan) i presja na
rynki wschodzgce importujgce energie.

2019: Atak na Abqaig—Khurais (Arabia Saudyjska)

Wydarzenie: 14 wrzesnia 2019 r. ataki drondéw i rakiet uderzylty w zakfady
przetworcze Saudi Aramco w Abgaiq i pole naftowe Khurais, tymczasowo
eliminujgc ok. 5,7 min barytek dziennie saudyjskiej produkcji — ok. 5% globalnej
podazy.

Wplyw na rynek: . Ropa podskoczyta o0 15% w pierwszym dniu, ale ceny
wrécity do normy w ciggu dwoch tygodni. Jednak Arabia Saudyjska przywrdcita
produkcje szybciej niz oczekiwano, a ceny ropy w petni powrdcity do normy w
ciggu dwoch tygodni.
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“ Reakcja poczatkowa (1-2 dni) Po 2 tygodniach

EUR/PLN +0.3-0.5% (PLN stabszy) Petne odreagowanie
EUR/HUF +0.4-0.6% (HUF stabszy) Petne odreagowanie
EUR/CZK +0.1-0.2% (sttumiona) Stabilnie
EUR/RON Prawie bez zmian (zarzadzany Stabilnie

floating)
EUR/USD —0.3% (USD silniejszy) Odreagowanie

Kluczowy wniosek: Jesli zaktocenia podazy zostang szybko rozwigzane, ruchy walut
ESW s3 krotkotrwate i umiarkowane. Najsilniej reagowat forint, korona i lej prawie
wcale.

2020: Atentat na Solejmaniego

« Wydarzenie: 3 stycznia 2020 r. amerykanski dron zabit w Bagdadzie iranskiego
generata Khasema Solejmaniego. Iran odpowiedziat atakami rakietowymi, ale
napiecie szybko opadto. Kluczowa lekcja: ataki odwetowe bez trwatej eskalacji
wywotujg jedynie krotkotrwate reakcje rynkowe.

« Wplyw na rynek: Ropa podskoczyta o ok. 4% po pierwszych doniesieniach i o
kolejne 2-3% po odwecie, ale w ciggu kilku dni wrécita do poprzednich
poziomow, gdy stato sie jasne, ze zadna ze stron nie chce dalszej eskalaciji.

o Kluczowa lekcja: Ataki typu ,wet za wet” bez trwatej eskalacji wywotujg jedynie
krotkotrwate reakcje rynkowe. Szybkosc¢ deeskalacji ma wieksze znaczenie niz
dotkliwos¢ poczagtkowego uderzenia.

2023-24: Kryzys na Morzu Czerwonym / ataki Huti

o Wydarzenie: Od listopada 2023 r. sity Huti w Jemenie zaczety atakowac statki
handlowe, co zmusito firmy transportowe do zmiany trasy wokét Przyladka
Dobrej Nadziei. Ruch w Kanale Sueskim spadt o ok. 50%.

« Wplyw na rynek: Byt to wolniej narastajgcy kryzys. Gtéwny wptyw dotyczyt
kosztéw transportu i tancuchow dostaw. Korona czeska (CZK) znaczgco
osfabita sie w ciggu miesigca trwania kryzysu ze wzgledu na integracje
przemystowa.



AKCENTA: aktualnosci z rynkow

“ Wptyw po 1-2 miesigcach Gléwny czynnik

EUR/PLN +1.5-2% (PLN stabszy) Obawy o wzrost w Europie, risk-
off

EUR/HUF +2—-3% (HUF stabszy) Zalezno$¢ energetyczna, premia
za ryzyko

EUR/CZK +2.5-2.7% (CZK stabszy) Wptyw na tancuchy dostaw w
przemysle

EUR/RON Minimalny ruch spotowy Zarzadzany floating; wzrost

punktow forward

EUR/USD —1-2% (USD silniejszy) Przeptywy do bezpiecznych
aktywow

Kluczowa lekcja: Trwate zaktocenia w transporcie morskim wptywajg na waluty
regionu ESW (CEE) innym kanatem niz nagly skok cen ropy. Wptyw ten narasta
stopniowo w ciggu kilku tygodni, w miare jak kumulujg sie koszty w tancuchach dostaw,
a prognozy wzrostu gospodarczego dla Europy sg rewidowane w dot. Korona czeska
(CZK), ktéra niemal nie zareagowata na jednodniowy skok cen po ataku na Abgaiq,
znaczgco ostabita sie w ciggu kolejnego miesigca trwania kryzysu na Morzu
Czerwonym ze wzgledu na swojg gtebokg integracje z europejskimi produkcyjnymi
tancuchami dostaw.

Co to méwi nam o obecnym kryzysie

Operacja ,Epic Fury” juz teraz przewyzsza wszystkie pojedyncze precedensy. taczy
w sobie bezposrednig konfrontacje militarng (jak u Solejmaniego), zaktécenia dostaw
(kryzys na Morzu Czerwonym) oraz szok cenowy ropy zblizajacy sie do skali ataku na
Abqaiq. W przeciwienstwie do przeszitosci, doszto do wyeliminowania iranskiego
dowddztwa, funkcjonalnego zamkniecia Ormuzu, jednoczesnego zamkniecia Morza
Czerwonego i zatamania ubezpieczen morskich. Atentat usunat réwniez postac¢ zdolng
do wynegocjowania taktycznego odwrotu, co zwieksza ryzyko twardej i
nieprzewidywalnej reakcji Iranu.
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CEE Currency Sensitivity: Who Gets Hit Hardest?
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Analiza regionalna: Kto ucierpi najmocniej?

Polska (PLN)

s Contained {~30%)
Escalation (-45%)
s Severe (~25%)

W jaki sposob ryzyko dociera do polskich przedsiebiorstw

Poland: How the Shock Reaches Your Business

Hormuz
Closure

Kanat 1: Koszty energii

Polska importuje wiekszo$¢ ropy naftowej oraz znaczng czes¢ zuzywanego gazu. Gdy
Swiatowe ceny energii rosng, polscy producenci, firmy logistyczne i wszelkie
przedsiebiorstwa energochtonne mierzg sie z wyzszymi kosztami wejsciowymi (input
costs). Mimo ze Polska zdywersyfikowata zrédta dostaw i odeszta od rosyjskiego gazu
(terminal LNG w Swinouj$ciu zapewnia alternatywne dostawy), globalne ceny LNG
reagujg na zaktdcenia w Zatoce Perskiej. Polska nie jest w petni odizolowana od tych

wahan.
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Kanat 2: Ztoty jako ,,barometr ryzyka”

PLN jest jedng z najbardziej ptynnych walut rynkow wschodzgcych (emerging markets)
w Europie. Inwestorzy miedzynarodowi oraz fundusze hedgingowe aktywnie nim
handlujg. Gdy globalny apetyt na ryzyko spada, inwestorzy ci wyprzedajg pozycje w
PLN i przenoszg kapitat do walut uznawanych za ,bezpieczne przystanie” (safe-
haven), takich jak dolar amerykanski czy frank szwajcarski. Oznacza to, ze ztoty moze
traci¢ na wartosci w czasie kryzysu geopolitycznego nawet wtedy, gdy sama polska
gospodarka radzi sobie dobrze. Presja sprzedazowa wynika z globalnego
pozycjonowania kapitatu, a nie z pogorszenia fundamentéw polskiej gospodarki.

Kanat 3: Popyt europejski

Polska jest silnie nastawiona na eksport do Niemiec oraz na inne rynki Europy
Zachodniej. Jesli utrzymujgce sie wysokie ceny energii spowolnig wzrost gospodarczy
w Europie, polskie zamowienia eksportowe spadng. Jest to kanat o wolniejszym
tempie oddziatywania — efekty sg widoczne w perspektywie tygodni i miesiecy, a nie
dni — jednak moze on mie¢ znaczgcy wptyw skumulowany na firmy zalezne od popytu
europejskiego.

Kanal 4: Fracht i tancuchy dostaw Polscy producenci, ktérzy sprowadzajg
komponenty z Azji lub wysytajg gotowe tow

ary trasami prowadzgcymi przez Zatoke Perskg lub Morze Czerwone, mierzg sie z
wyzszymi kosztami frachtu, dituzszym czasem dostaw oraz wyzszymi sktadkami
ubezpieczeniowymi. Koszty te sg odczuwalne natychmiastowo i bezposrednio
uderzajg w marze przedsiebiorstw.

Kanat 5: Efekt kumulacji USD (The USD Compounding Effect)

Wiele polskich firm posiada ekspozycje zarowno na EUR, jak i na USD. Podczas
kryzysdw w regionie Zatoki Perskiej dolar amerykanski zazwyczaj umacnia sie
wzgledem euro (popyt na bezpieczne przystanie). Jesli firma ptaci dostawcom w USD,
a w tym samym czasie zioty stabnie wzgledem euro ORAZ dolar umacnia sie
wzgledem euro, ruch na parze USD/PLN zostaje wzmocniony (amplifikowany). Na
przyktad: jesli kurs EUR/PLN wzrosnie o 2%, a kurs EUR/USD spadnie 0 3%, zmiana
na kursie USD/PLN moze wyniesS¢ w przyblizeniu az 5%.
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Scenariusze dla PLN:

EUR/PLN Scenario Ranges

'PrevU's:S‘ 4.2243

' \

Contained | ciplomatic off-ramp |~30%) (~30%) “ |
Escalation | prolonged blockade (-45%) (~45%
-4.58
Severe | full regionat conflict (<25%) (~25%) i ]

——NOW: §.2343

T

A0 825 430 435 440 445 430 455

m Prawdopodobienstwo EUR/PLN USD/PLN

Ograniczony konflikt ~30% 4.22-4.28 3.58-3.65
dyplomacja

Eskalacja / przedtuzona ~45% 4.28-4.40 3.65-3.80
blokada

Powazny / pelny konflikt ~25% 4.38-4.55 3.78-4.10
regionalny

Sa to przedziaty pogladowe, a nie prognozy. Wysoka ptynnos$¢ ztotego (PLN) oznacza, ze jego kurs moze gwattownie zmienia¢
sie w obu kierunkach — w czasie kryzysu ztoty wykazuje tendencje do szybszego ostabiania sie niz CZK czy RON, ale takze

szybciej odrabia straty, gdy sytuacja sie stabilizuje.
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Czechy (CZK)
W jaki sposob ryzyko dociera do czeskich przedsigbiorstw

Czech Republic: How the Shock Reaches Your Business

German manufacturing link
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Kanat 1: Powigzania z niemieckim przemystem

Czeska gospodarka jest gteboko osadzona w niemieckich i europejskich fancuchach
dostaw w sektorze wytworczym. Sam sektor motoryzacyjny — Skoda, Hyundai
Nosovice, TMMCZ oraz setki dostawcow — jest uzalezniony od logistyki just-in-time i
przystepnych cen energii. Gdy spada zaufanie w europejskim przemysle, zamowienia
eksportowe w Czechach reagujg w ciggu kilku tygodni. Jest to najwazniejszy kanat
transmisji ryzyka dla czeskich przedsiebiorstw.

Kanat 2: Koszty energii (wolniejszy, ale trwaly wplyw)

Czeski przemyst jest energochtonny. Cho¢ kraj zdywersyfikowat swdj miks
energetyczny, wyzsze swiatowe ceny gazu i ropy wcigz przektadajg sie na koszty
energii elektrycznej oraz naktady produkcyjne. Wptyw ten jest mniej gwattowny niz na
Wegrzech (ktére sg bardziej zalezne od dostaw energii), ale narasta z czasem i
powoduje presje na marze.

Kanat 3: Schemat ,,powolnego narastania” kursu CZK

W przeciwienstwie do PLN czy HUF, ktére zazwyczaj gwattownie reagujg na wstrzgsy
geopolityczne juz pierwszego dnia, CZK porusza sie zazwyczaj wolniej. W przesztoSci
korona poczatkowo pozostawata stabilna, by ostabi¢ sie w ciggu kolejnych 2—4 tygodni
w miare narastania obaw dotyczgcych europejskich tancuchow dostaw. Ten wzorzec
.,powolnego narastania” moze zaskoczyC firmy, jesli zatozg one, ze poczatkowa
stabilno$¢ oznacza, iz kryzys ich nie dotknie.

10
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Kanat 4: Kotwica CNB (Czeskiego Banku Narodowego)

Czeski Bank Narodowy cieszy sie duzg wiarygodnoscig i posiada znaczne rezerwy
walutowe. W scenariuszach umiarkowanego napiecia rynkowego postrzeganie
stabilno$ci CNB pomaga ograniczy¢ wahania pary EUR/CZK w poréwnaniu do innych
walut regionu. Jednakze CNB znajduje sie obecnie w cyklu luzowania polityki
pienieznej (obnizki stop procentowych). Szok energetyczny podnoszacy oczekiwania
inflacyjne w Czechach mogtby to skomplikowacé, tworzgc niepewnosc co do dalszych
krokow w polityce pienieznej.

Kanat 5: Skumulowany efekt dolara (USD)

Wiekszos¢ czeskiego handlu zagranicznego jest rozliczana w euro, co sprawia, ze
kurs EUR/CZK jest kluczowy. Jednak firmy z ekspozycjg na dolara narazone sg na
spotegowany efekt: jesli jednoczesnie rosnie kurs EUR/CZK (stabsza korona) i spada
kurs EUR/USD (silniejszy dolar), wptyw na pare USD/CZK jest znacznie wiekszy niz
wynikatoby to z kazdego z tych ruchoéw z osobna.

Scenariusze dla CZK:

EUR/CZK Scenario Ranges

Pre-crisis: 24.244‘:

24,20 - 28.40

Il

Contained | diplomatic off-ramp {~30%) (~30%)

Escalation | prolonged blockade (~45%) (~45%)
24,90 - 25.80

Severe / full regionai confiict (~25%) (~23%) F

TiNOW: 24.257

M00 T M50 WIS 500 2525 2550 255
EURICZK

M Prawdopodobienstwo EUR/CZK USD/CZK

Ograniczony konflikt / ~30% 24.22-24.40 20.55-20.85
dyplomacja

Eskalacja / przedtuzona ~45% 24.40-25.00 20.85-21.80
blokada

Powazny / petny konflikt ~25% 24.90-25.80 21.70-24.00
regionalny

Wzgledna stabilno$¢ korony jest zarazem atutem, jak i ryzykiem. Daje ona wprawdzie wiecej czasu na
ocene sytuacji i reakcje niz w przypadku rynku wegierskiego czy polskiego, ale zbyt dtugie wyczekiwanie
moze sprawic, ze ten ,powolny poczgtek” doprowadzi ostatecznie do koniecznosci zabezpieczenia
kursu na znacznie gorszych poziomach.
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Wegry (HUF)
W jaki sposob ryzyko dociera do wegierskichkich przedsigbiorstw

Hungary: How the Shock Reaches Your Business

Energy dependence

/ o
HUF high beta —
/ [4.. eaad
/
Hormuz > Inflation & rate risk
Closure S [ Migher)
Terms of trade
Double chokepoint
[ Higher

Kanat 1: Zaleznos¢ energetyczna (kanat dominujacy)

Wegry sg gospodarkg najbardziej zalezng od energii w Europie Srodkowej. Kraj ten
importuje zdecydowang wiekszo$¢ zuzywanej ropy naftowej i gazu. Gdy swiatowe
ceny energii gwattownie rosng, Wegry odczuwajg to szybciej i dotkliwiej niz jakikolwiek
inny kraj w regionie ESW (Europy Srodkowo-Wschodniej). Wyzsze koszty uderzajg w
producentdéw, firmy logistyczne, agrobiznes, a ostatecznie w budzety gospodarstw
domowych.

Kanat 2: Wysoki wspoétczynnik beta forinta (HUF)

W kategoriach finansowych, forint jest konsekwentnie walutg o najwyzszym
wspotczynniku beta w regionie podczas zdarzen typu ,risk-off” (ucieczka od ryzyka).
~Wysoka beta” oznacza po prostu, ze kurs forinta waha sie silniej niz kursy walut
sgsiednich — zarowno traci wiecej w okresach napiec, jak i zyskuje wiecej w czasie
ozywienia. Wynika to z wrazliwosci energetycznej Wegier, ptynnosci forinta, jego
aktywnego wykorzystania przez spekulantéw oraz z premii za ryzyko kraju. Dla firm
oznacza to, ze zakres mozliwych scenariuszy kursowych dla HUF jest szerszy niz dla
jakiejkolwiek innej waluty regionu.

Kanat 3: Inflacja i stopy procentowe

MNB (Wegierski Bank Narodowy) poswiecit dwa lata na sprowadzenie inflacji z
pozioméw dwucyfrowych. Wegierski wskaznik CPI w grudniu 2025 r. wyniost 3,3%, co
miescito sie w przedziale celu inflacyjnego. Szok cenowy na rynku energii mogtby
jednak wywindowaé¢ oczekiwania inflacyjne, potencjalnie opdzniajgc lub odwracajgc
cykl obnizek stop procentowych, ktérych rynki oczekiwaty na rok 2026. Dla firm
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posiadajgcych zadtuzenie o zmiennym oprocentowaniu tworzy to dodatkowe ryzyko
obok ekspozycji walutowe.

Kanat 4: Terms of Trade (Relacje cenowe w handlu zagranicznym)

Bilans handlowy Wegier wykazuje tendencje do pogarszania sie w obliczu wzrostu cen
energii — kraj pfaci wiecej za import bez analogicznego wzrostu cen eksportu. Ta
strukturalna stabosc¢ cigzy na kursie forinta w $rednim terminie i jest jednym z
powodow, dla ktérych HUF radzi sobie gorzej niz inne waluty regionu podczas
przedtuzajgcych sie kryzysow energetycznych.

Kanat 5: Interwencje MNB jako obosieczny miecz

Wegierski Bank Narodowy dysponuje poteznymi narzedziami: codziennymi
przetargami swapow walutowych (FX swap), operacjami ptynnosciowymi, a w
skrajnych przypadkach — nadzwyczajnymi podwyzkami stop procentowych (w
pazdzierniku 2022 r. podniést efektywng stope referencyjng do 18%). Narzedzia te
mogg powstrzymac tempo deprecjacji, ale generujg rowniez dodatkowg niepewnosé
— firmy nie wiedza, kiedy i jak agresywnie zareaguje bank centralny, a gwaltowne
zmiany stép moga nagle wptyngé na koszty kredytowania.

Scenariusze dla HUF:

EUR/HUF Scenario Ranges

|Pre-crisis: 376,63
$78.00 - 390,00

Contained / diplomatic off-ramp {~30%) {~30%) [ﬁ;ﬁ

Escalation / prolonged blockade {~45%) (~45%)
410.00 - 440,00

Severe / full regional conffict {~25%) {~25%)

——INOW: 980,51 — - . .
370 — 30 390 400 410 420 430 440

m Prawdopodobienstwo | EUR/HUF USD/HUF

Ograniczony konflikt /  ~30% 378-390 322-335
dyplomacja

Eskalacja / przedtuzona ~45% 390-415 335-365
blokada

Powazny / petny konflikt = ~25% 410-440+ 360—420+
regionalny

HUF charakteryzuje sie najszerszym wachlarzem mozliwych scenariuszy spos$réd walut regionu ESW.
Forint osiggnat ostatnio swoj najmocniejszy poziom od grudnia 2023 roku (okolice 376—380), co stanowi
pewien bufor, ale oznacza réwniez, ze odwrdcenie trendu moze by¢ gwattowne
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Rumunia (RON)

W jaki sposob ryzyko dociera do rumunskich przedsigbiorstw

Romania: How the Shock Reaches Your Business

- Forward points spike

/ L

USD/RON moves

/ (Hsg
Hormuz % &> Energy (partial shield)
Closure S | Lowss |

Fiscal pressure

Insurance & freight

Kanat 1: Ukryte koszty

Jest to najwazniejszy i najczesciej btednie rozumiany kanat dla rumunskich firm.
Narodowy Bank Rumunii (BNR) stosuje system kursu ptynnego kierowanego, co
stabilizuje kurs spot EUR/RON. Patrzgc na sam kurs spot, mozna odniesS¢ wrazenie,
ze sytuacja w Rumunii jest stabilna. Jednak rzeczywisty koszt ujawnia sie w punktach
swapowych (forward points) — czyli premii, ktérg ptaci sie za zabezpieczenie
przysztego kursu wymiany w kontrakcie forward. Gdy ryzyko rosnie, punkty swapowe
dla leja (RON) mogg wzrosng¢ dwu- lub trzykrotnie.

Przykiad praktyczny: Firma zabezpieczajgca 500 000 EUR miesiecznie moze
standardowo ptaci¢ okoto 2 000-2 500 EUR premii forward. W scenariuszu
stresowym koszt ten moze wzrosng¢ do 4 000—6 000 EUR miesiecznie — mimo
ze kurs spot niemal sie nie zmienit.

Kanat 2: USD/RON — tu odbywa sie prawdziwy ruch

Poniewaz BNR zarzgdza kursem EUR/RON, podczas gdy EUR/USD porusza sie
swobodnie, kazde umocnienie dolara przektada sie bezposrednio na kurs USD/RON.
Dla firm posiadajgcych ekspozycje na USD to wtasnie tutaj zachodzg kluczowe
zmiany. W scenariuszach stresowych kurs USD/RON moze zmieni¢ sie o 5-10%,
podczas gdy EUR/RON przesuwa sie o mniej niz 1%.

Kanat 3: Czesciowa izolacja energetyczna
Rumunia znajduje sie w lepszej sytuacji energetycznej niz Wegry czy Polska. Kraj ten

posiada wilasne wydobycie ropy i gazu (OMV Petrom jest jednym z najwiekszych
producentéw w Europie Potudniowo-Wschodniej), a nadchodzgcy projekt gazowy
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Neptun Deep na Morzu Czarnym jeszcze bardziej zmniejszy zaleznos¢ od importu.
Niemniej jednak ceny energii w Rumunii sg nadal powigzane z miedzynarodowymi
benchmarkami, wiec krajowi konsumenci i uzytkownicy przemystowi wcigz mierzg sie
z wyzszymi kosztami w przypadku gwattownego wzrostu cen swiatowych.

Kanat 4: Wrazliwos¢ fiskalna

Rumunia odnotowuje jeden z najwiekszych deficytow budzetowych w UE. Wyzsze
ceny energii mogg zwiekszyc¢ presje wydatkowa, jednoczesnie potencjalnie obnizajgc
wptywy podatkowe z powodu spowolnienia wzrostu. Pogorszenie sytuacji fiskalnej
zazwyczaj uwidacznia sie w punktach swapowych i kosztach finansowania —
ponownie: nie w kursie spot, lecz w kanatach, ktére bezposrednio wptywajg na koszty
zabezpieczania ryzyka (hedgingu).

Kanat 5: Drenaz ptynnosci (Liquidity Squeeze)

W okresach napie¢ rynkowych spready kupna-sprzedazy (bid-ask spreads) na
instrumentach opartych na RON mogg sie rozszerzac, a koszt realizacji duzych
transakcji rosnie. Jest to mniej widoczne niz ruch kursu spot, ale bezposrednio wptywa
na cene, jakg firmy ptacg przy przewalutowaniu.

Scenariusze dla RON:

EUR/RON Scenario Ranges (Spot)
Pre-crisi5: 5.0957
5,09 ) 5,10

Contained [ diplomatic off-ramp {~30%) {~30%) m

Escalation [ prolonged blockade {~45%) (~45%)
5.12-5.25

ﬁ—P‘IO‘,'.‘:"S.CrS‘S T T T T T T
5075 51000 5125 5150 5175 5200 5225 5250

EUR/RON

m Prawdopodobienstwo EUR/RON spot USD/RON

|
|
'
'
!
)
Severe / full regional conflict {~25%) {~25%) :
|

Ograniczony konflikt /  ~30% 5.090-5.100 4.33-4.40
dyplomacja

Eskalacja / przedtuzona ~45% 5.095-5.15 4.40-4.60
blokada

Powazny / petny konflikt = ~25% 5.12-5.25 4.55-4.90+
regionalny

Notowania spot EUR/RON wygladajg na spokojne. Nie dajcie sie jednak zwieSc. Jesli korzystacie z
zabezpieczen forward, sprawdzcie swoje obecne punkty swapowe w poréwnaniu do tych sprzed
miesigca — to wtasnie tam uwidacznia sie koszt tego kryzysu dla rumunskich przedsiebiorstw
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Stowacja (EUR/USD)
W jaki sposob ryzyko dociera do stowackich przedsiebiorstw

Slovakia: How the Shock Reaches Your Business

Druzhba + Hormuz
bod duond

EUR/USD at 1.1714

/ﬂ
/ (ogha
v ;
Hormuz %

- WTI at $79.40 vy
‘\\ L=

\» Auto supply chains

Nuclear power buffer

Kanat 1: Kryzys rurociagu ,,Przyjazn” — juz istniejgca rana

Stowacja znajduje sie w trudnej sytuacji ze wzgledu na wstrzymanie dostaw ropy
rurociggiem ,Przyjazn” (od 18 lutego 2026). Rzad zezwolit na uwolnienie do 250 000
ton ze strategicznych rezerw, aby utrzymac prace Slovnaftu — jedynej rafinerii w kraju.
Rezerwy te zapewniajg pokrycie zapotrzebowania na okoto miesigc.

Kryzys w ciesninie Ormuz dodatkowo pogarsza te sytuacje: jesli Swiatowe ceny ropy
gwattownie wzrosng, koszt alternatywnej (nierosyjskiej) ropy, ktérg Stowacja jest teraz
zmuszona pozyskiwac, wzrosnie jeszcze bardziej. Dostawy rurociggiem Adria przez
Chorwacje oraz ropa z Azerbejdzanu sg juz obcigzone premig wzgledem
dyskontowanej ropy rosyjskiej. Wzrost ceny ropy Brent o 10-25 USD sprawia, ze
dywersyfikacja staje sie znacznie drozsza w najgorszym mozliwym momencie.

Kanat 2: EUR/USD — Twoja gtéwna zmienna walutowa

Jako czionek strefy euro, Stowacja patrzy gtéwnie na pare EUR/USD. Silny dolar
drastycznie podnosi koszty importu surowcéw wycenianych w tej walucie. Jest to
znaczgca przewaga nad sgsiadami z Wegier, Polski, Czech i Rumunii. Jesli jednak
Twoja firma dokonuje zakupoéw lub sprzedazy na rynkach rozliczanych w dolarach,
kurs EUR/USD staje sie kluczowg zmienng. Podczas kryzyséw w Zatoce Perskiej dolar
zazwyczaj umacnia sie wzgledem euro ze wzgledu na popyt na tzw. ,bezpieczne
przystanie” (safe-haven) oraz przeptywy petrodolaréw.

Przyktad praktyczny: Dla stowackiej firmy ptacgcej 100 000 USD miesiecznie,

réznica miedzy kursem EUR/USD na poziomie 1,18 (przed kryzysem) a 1,12
(Scenariusz 3) oznacza okoto 4 500 EUR dodatkowych kosztow miesiecznie.
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Kanat 3: Koszty importu surowcow

Nawet firmy bez bezposredniej ekspozycji handlowej na USD mogg odczué skutki
kryzysu. Ceny ropy, metali i wielu surowcéw rolnych sg na $wiecie ustalane w
dolarach. Silniejszy dolar sprawia, ze surowce te stajg sie drozsze dla nabywcow ze
strefy euro, co poteguje presje kosztowg wynikajgcg z samych zakiécen w dostawach.

Kanat 4: Ekspozycja tancucha dostaw sektora motoryzacyjnego

Stowacja ma jeden z najwyzszych wskaznikdw produkcji samochoddw na mieszkanca
na swiecie (VW Bratislava, Kia Zilina, Stellantis Trnava). Zakfady te zalezg od
globalnych tancuchoéw dostaw, przystepnych cen energii oraz stabilnego popytu w
Europie. Trwaly szok energetyczny i recesja uderzytyby we wszystkie te trzy filary.
Ponadto fancuchy dostaw w motoryzacji wigzg sie z pozyskiwaniem znacznej ilosci
komponentow wycenianych w USD, co tworzy dodatkowg ekspozycje na ryzyko
kursowe EUR/USD.

Kanat 5: Energetyka jadrowa jako bufor

Pozytywnym aspektem jest fakt, ze Stowacja wytwarza okoto 60% energii elektrycznej
w elektrowniach jgdrowych, co chroni sie¢ elektroenergetyczng przed skokami cen
paliw kopalnych. Jest to realna przewaga strukturalna. Jednak przemystowe koszty
energii (ciepto technologiczne), paliwa transportowe i inne zastosowania pozostajg
narazone na wahania cen ropy i gazu.

Scenariusze dla EUR/USD:

EUR/USD Scenario Ranges

Pre-cfisis: 1.1805|
1.16 {1.]8
Contained / diplomatic off-ramp {~30%) (~30% n

Escalation / profonged blockade (~45%) {~45%) |
1,00 - 1.10 1
|

severe/ il egondl it (-25%) (-25% (DN

. . . . ; : . “NOW: 1,1714~
0975 1000 1.025 1.050 1075 1100 1125 1150 TII7S

EURMASD
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Ograniczony konflikt  /  ~30% 1.1600-1.1800
dyplomacja

Eskalacjia / przedtuzona ~45% 1.1000-1.1600
blokada

Powazny / pelny konflikt ~25% 1.0000-1.1000
regionalny

Cztonkostwo Stowacji w strefie euro chroni jg przed zmiennoS$cig walutowg, z ktérg zmagajg sie
wegierscy i polscy konkurenci. Jednak natozenie sie kryzysu rurociggu ,,Przyjazn” na ryzyko zwigzane
z cie$ning Ormuz tworzy wyjgtkowo trudne warunki w zakresie kosztow energii.

Wazne uwagi

Wazne uwagi: Niniejszy dokument jest komunikatem marketingowym przygotowanym
przez AKCENTA CZ a.s., najwiekszg pozabankowg instytucje ptatniczg w Europie
Srodkowej, autoryzowang i regulowang przez Czeski Bank Narodowy. Nie zostat on
przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi majgcymi na celu promowanie
niezaleznosci badan inwestycyjnych.

Ostrzezenie o ryzyku: Rynki walutowe podlegajg znacznej zmiennosci. Kursy wymiany
moga zmienia¢ sie szybko i nieprzewidywalnie. Wyniki osiggniete w przesztosci lub
wzorce historyczne nie sg wiarygodnymi wskaznikami przysztych wynikéw. Kontrakty
forward i inne instrumenty zabezpieczajgce niosg ze sobg wiasne ryzyko. Mozesz
straci¢ pienigdze na transakcjach zabezpieczajgcych.

Niniejszy dokument jest komunikatem marketingowym AKCENTA CZ a.s.. Analiza
scenariuszowa i zakresy kursow majg charakter ilustracyjny, a nie
prognostyczny. Wyniki historyczne nie gwarantujg przysztych rezultatow. Niniejszy
dokument nie stanowi porady inwestycyjnej ani osobistej rekomendaciji. Klienci powinni
podejmowac decyzje w oparciu 0 wlasng sytuacje i w razie potrzeby zasiegngc
niezaleznej profesjonalnej porady.

Data przygotowania: 2 marca 2026 r.
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