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Conflictul dintre SUA si Iran

Ce inseamna acest lucru pentru afacerea dumneavoastra din

Europa Centrala
Actualizat la 2 martie 2026 | Editie speciala

Ce s-a intamplat

La 28 februarie 2026, o coalitie comuna a Statelor Unite si Israelului a lansat atacuri militare la
scara larga impotriva Iranului. Statele Unite au denumit campania ,Operatiunea Epic Fury”, iar
Israelul a numit-o ,Operatiunea Roaring Lion”. Atacurile au vizat apararea aeriana, bazele de
rachete, facilitatile de drone si, in mod critic, conducerea iraniana in mod direct. Liderul suprem
Ayatollah Ali Khamenei a fost ucis, impreuna cu peste 40 de Tnalti oficiali, inclusiv comandantul
IRGC si ministrul apararii. Iranul a raspuns cu sute de rachete balistice si drone, lovind tinte in
Emiratele Arabe Unite, Kuweit, Qatar si lordania. Trei membri ai armatei americane au fost ucisi.

Strdmtoarea Hormuz a ajuns la o inchidere functionala. Desi Iranul nu a declarat un blocaj oficial,
a facut ca aceasta cale navigabila sa devina impracticabila printr-o combinatie de amenintari
cinetice, interferente electronice (perturbarea sistemelor AIS si VHF) si prabusirea pietei
asigurarilor maritime. Cel putin 150 de tancuri care transportau titei si GNL au aruncat ancora in
apele libere, refuzand sa continue. Marile companii de transport maritim — Maersk, MSC, Hapag-
Lloyd, CMA CGM — au suspendat toate traversarile prin Hormuz. Asiguratorii de riscuri de razboi
au Tnceput sa emita notificari de anulare incepand cu 5 martie.

in acelasi timp, rebelii Houthi din Yemen au promis sa ,reia si sa intensifice” atacurile asupra
transportului comercial maritim din Marea Rosie, inchizénd efectiv si ruta Canalului Suez. Acest
lucru creeaza o criza fara precedent cu doua puncte de blocaj, fortdnd tot comertul maritim cu
destinatia Europa si Asia sa treaca prin Capul Bunei Sperante — adaugand 15-20 de zile la
timpul de tranzit.
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Instantaneu al pietei: luni, 2 martie 2026 (actualizare la ora 19:00 CET)

Market Snapshot: 2 March 2026 (19:00 CET)
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Titei Brent 82+ +7,4% (deschis), inca
licitat

Titei WTI 79,40 +13% fata de perioada
dinaintea crizei

Aur (spot) 5.360 $/oz +1,6% (record istoric)

DXY (indicele USD) 98 +2,1% (crestere a activelor
refugiu)

VIX 21,6 +8,5

Trezoreria SUA pe 10 ani 3,97 Minim pe 17 luni

Nasdaq 100 24.558 -3,3% (evitarea riscului)

Futures S&P 500 6.839 -0,5

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

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

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

EUR/USD 1,1714 —-0,8% (puterea USD)

EUR/RON 5,0950 Stabil (gestionat de BNR)

USD/HUF 324,67 Crestere brusca (risc
redus)

USD/PLN 3,6143 +1,3% (evitarea riscului)
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De ce s-ar putea inrautati situatia: capacitatea de ocolire

Hormuz Bypass Capacity vs. Daily Flow
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Capacitatea combinata de ocolire a conductelor din regiune — conducta est-vest a Arabiei
Saudite si conducta Adcop a Emiratelor Arabe Unite — totalizeaza doar 7,4 milioane de barili pe
zi. Aceasta reprezinta doar 35% din cele aproximativ 21 de milioane de barili pe zi care
tranziteaza in mod normal Stramtoarea Hormuz. Daca restrictiile persista, lumea se va confrunta
cu un deficit fizic de aprovizionare pe care capacitatea de rezerva a OPEC+ (grupul ,V8” a
convenit sa creasca productia cu doar 206.000 bpd in aprilie) nu il poate compensa in mod
semnificativ.

Analistii avertizeaza ca, daca Hormuz raméne inchis functional pentru o perioada indelungata,
pretul titeiului Brent ar putea depasi 100 sau chiar 120 de dolari pe baril. In scenariul extrem care
implica distrugerea infrastructurii de export de la Ras Tanura sau Jebel Ali, pretul petrolului ar
putea ajunge la 150 de dolari.
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Retrospectiva istorica: conflictele din Golf si pietele
din Europa Centrala si de Est

Intelegerea modului in care crizele anterioare din Golf au afectat monedele din Europa Centrala
ajuta la punerea in perspectiva a situatiei actuale. Mai jos, va prezentam un rezumat al
episoadelor cheie si al impactului lor asupra pietei.

Gulf Conflicts: Oil Price Spikes & CEE Currency Impact

Gulif War Soleimani Operation
(Kuwait) Killing Eplc Fury
2024
- 9 d ®-
1990 2020 2026
Abgaig Red Sea /
Attack Houthi Crisis

1990-91: Razboiul din Golf (invazia Kuweitului)

Ce s-a intamplat: Irakul a invadat Kuweitul in august 1990. Preturile petrolului s-au dublat de la
aproximativ 17 dolari la 35 de dolari pe baril in cateva saptamani. O coalitie condusa de SUA a
lansat operatiunea Desert Storm in ianuarie 1991.

Impactul asupra pietei: monedele din Europa Centrala si de Est nu erau inca tranzactionate
liber (zlot-ul polonez era doar partial convertibil, coroana ceha si cea slovaca nu existau, la acel
moment, ca monede individuale, forintul maghiar era intr-un regim de curs fix, iar leul romanesc
era controlat de stat). Cu toate acestea, episodul a stabilit modelul care se repeta in fiecare criza
ulterioara din Golf: cresteri ale pretului petrolului, fluxuri de refugiu catre dolarul american si
presiune asupra pietelor emergente importatoare de energie.

2019: Atacul asupra Abqgaig—Khurais (Arabia Saudita)

Ce s-a intamplat: La 14 septembrie 2019, drone si rachete au lovit instalatia de procesare
Abqaiq a Saudi Aramco si campul petrolier Khurais, blocand temporar productia saudita cu
aproximativ 5,7 milioane de barili pe zi — aproximativ 5% din oferta globala.

Impactul asupra pietei: Pretul titeiului Brent a crescut cu aproape 15% in prima zi de
tranzactionare (cea mai mare crestere intr-o singura zi din ultimele decenii). Cu toate acestea,
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Arabia Saudita si-a restabilit productia mai repede decét se astepta, iar preturile petrolului s-au
redresat complet in aproximativ doua saptamani.

Reactia initiala (1-2 zile) Dupa 2 saptamani

EUR/PLN +0,3-0,5% (PLN mai slab) Recuperare completa
EUR/HUF +0,4-0,6% (HUF mai slab) Recuperare completa
EUR/CZK +0,1-0,2% (slab) Stabil
EUR/RON Aproape nicio variatie Stabil

(volatilitate controlata de

BNR)
EUR/USD -0,3% (USD mai puternic) Recuperat

Lectie cheie: Cand o intrerupere a aprovizionarii este rezolvata rapid, miscarile valutare din
Europa Centrala si de Est sunt scurte si modeste. HUF a inregistrat cea mai mare reactie
initiala; CZK si RON abia s-au miscat.

2020: Asasinarea lui Soleimani

Ce s-a intAmplat: La 3 ianuarie 2020, un atac cu drone americane I-a ucis pe generalul iranian
Qasem Soleimani la Bagdad. Iranul a ripostat cu atacuri cu rachete asupra bazelor americane
din Irak la 8 ianuarie. Nu au existat victime americane. Tensiunile s-au calmat relativ repede.

Impactul asupra pietei: Petrolul a inregistrat o crestere de aproximativ 4% la primirea vestii
initiale si inca 2-3% dupa represaliile iraniene, dar s-a redresat in cateva zile, odata ce a devenit
clar ca niciuna dintre parti nu dorea o escaladare suplimentara. PLN s-a apreciat de fapt in decurs
de o saptamana de la semnalul de detensionare. HUF a inregistrat o crestere scurta in
EUR/HUF, dar s-a redresat. CZK si RON nu au fost afectate in mare masura.

Lectie cheie: Razbunarile reciproce fara o escaladare sustinuta produc reactii de scurta durata
pe piata. Viteza decalarii tensiunilor conteaza mai mult decat severitatea atacului initial.

2023-24: Criza transportului maritim in Marea Rosie / Houthi

Ce s-a intamplat: Din noiembrie 2023, rebelii Houthi din Yemen au inceput sa atace transportul
comercial maritim in Marea Rosie, fortand marile companii de transport maritim s& ocoleasca
Capul Bunei Sperante. Traficul pe Canalul Suez a scazut cu aproximativ 50%. Costurile de
transport au crescut.

Impactul asupra pietei: Aceasta a fost o criza cu evolutie mai lenta. Preturile petrolului au
crescut moderat (Marea Rosie nu este un punct de strangulare pentru petrol in acelasi mod in
care este Hormuz). Impactul principal a fost asupra costurilor de transport maritim si asupra
lanturilor de aprovizionare.
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Moneda Impact pe o perioada de Factor cheie
1-2 luni

EUR/PLN +1,5-2% (PLN mai slab) Preocupari privind cresterea
economica europeana,
aversiune fata de risc

EUR/HUF +2-3% (HUF mai slab) Dependenta energetica, prima
de risc
EUR/CZK +2,5-2,7% (CZK mai slab) Impactul lantului de
aprovizionare asupra productiei
EUR/RON Miscare minima la cursul BNR a gestionat fluctuatia;
spot punctele forward s-au extins
EUR/USD —-1-2% (USD mai puternic) Fluxuri catre active sigure

Lectie cheie: Perturbarile sustinute ale transportului maritim afecteaza monedele din Europa
Centrala si de Est printr-un canal diferit de cel al cresterii bruste a pretului petrolului. Impactul se
acumuleaza treptat pe parcursul mai multor saptamani, pe masura ce costurile lantului de
aprovizionare se acumuleaza si previziunile de crestere economica pentru Europa sunt revizuite
in jos. CZK, care abia a reactionat la cresterea brusca de o zi din Abqaiq, s-a depreciat
semnificativ in luna urmatoare, in timpul crizei din Marea Rosie, din cauza integrarii sale profunde
in lanturile de aprovizionare ale industriei manufacturiere europene.

Ce ne spune acest lucru despre criza actuala

Operatiunea Epic Fury a depasit deja toate precedentele individuale. Ea combina confruntarea
militara directa din episodul Soleimani, intreruperea aprovizionarii din criza din Marea Rosie i
un soc al pretului petrolului care se apropie de amploarea celui din Abqaiq — cu Brent in crestere
cu 7,4% in prima zi de tranzactionare. Dar, spre deosebire de toate episoadele anterioare,
aceasta criza implica decapitarea conducerii (uciderea lui Khamenei), inchiderea functionala a
stramtorii Hormuz (150 de tancuri ancorate), un dublu punct de strangulare simultan (efect al
inchiderii Marii Rosii de catre Houthi) si prabusirea asigurarilor maritime. Asasinatul a eliminat,
de asemenea, singura figura capabila sa negocieze o retragere tactica, crescand riscul unui
raspuns iranian mai dur si imprevizibil.

CEE Currency Sensitivity: Who Gets Hit Hardest?

Contained |—-30%)
Escalation (-45%)
Severe (—-23%)
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Polonia (PLN)

Cum afecteaza riscul intreprinderile poloneze

Poland: How the Shock Reaches Your Business
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USD compounding

Canalul 1: Costurile energiei

Polonia importa cea mai mare parte a petrolului si o parte semnificativa a gazelor naturale. Atunci
cand preturile globale ale energiei cresc, producatorii polonezi, companiile de logistica si orice
intreprindere cu consum intensiv de energie se confrunta cu costuri mai mari ale materiilor prime.
Chiar daca Polonia si-a diversificat aprovizionarea in raport cu gazul rusesc (terminalul LNG din
Swinoujscie ofera o sursa alternativa de aprovizionare), preturile globale ale LNG raspund la
perturbarile din Golf. Polonia nu este complet izolata.

Canalul 2: Zlotul ca ,,barometru al riscului”

PLN este una dintre cele mai lichide monede ale pietelor emergente din Europa. Investitorii
internationali si fondurile speculative tranzactioneaza activ aceasta moneda. Cand apetitul global
pentru risc scade, acesti investitori vand pozitile in PLN si se indreapta catre monede refugiu,
precum dolarul american sau francul elvetian. Acest lucru inseamna ca zlotul se poate deprecia
in timpul unei crize geopolitice, chiar si atunci cand economia Poloniei se afla intr-o situatie buna.
Presiunea de vanzare provine din pozitionarea globala, nu din deteriorarea fundamentelor
economice poloneze.

Canalul 3: Cererea europeana

Polonia exporta in mare masura catre Germania si alte piete din Europa de Vest. Daca preturile
ridicate ale energiei incetinesc cresterea economica europeana, comenzile de export poloneze
scad. Acesta este un canal cu evolutie mai lentd — se manifesta pe parcursul a saptamani si
luni, nu a zile — dar poate avea un efect cumulativ semnificativ asupra intreprinderilor care
depind de cererea europeana.
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Canalul 4: Transportul de marfa si lanturile de aprovizionare

Producatorii polonezi care se aprovizioneaza cu componente din Asia sau care transporta
produse finite pe rute care trec prin Golful Persic sau Marea Rosie se confrunta cu costuri de
transport mai mari, termene de livrare mai lungi si prime de asigurare mai mari. Aceste costuri
sunt imediate si afecteaza direct marjele.

Canalul 5: Efectul compus al dolarului american

Multe intreprinderi poloneze sunt expuse atat la EUR, cat si la USD. Tn timpul crizelor din Golf,
dolarul american se apreciaza de obicei fatd de euro (cerere de refugiu sigur). Daca platiti
furnizorilor in USD in timp ce zlotul se depreciaza fatd de euro Sl dolarul se apreciaza fata de
euro, miscarea USD/PLN este amplificata. De exemplu, daca EUR/PLN se misca cu 2% si
EUR/USD se misca cu 3%, USD/PLN se poate misca cu aproximativ 5%.

Intervale de scenarii

EUR/PLN Scenario Ranges

|Pre-crisis: 4.2243)
§.22-4.28

Contained | diplomatic off-ramp {~30%) (~30%} 3 -

Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%)

4,38 - 4.55
Severe / full regionai confiict (~25%) (~25%)
—NOW: §.2343— . : . : :
4.1 430 435 440 445 450 455

i

m Probabilitate EUR/PLN USD/PLN

it
IR

Controlat / iesire 4,22-4,28 3,58-3,65
diplomatica

Escaladare / blocaj ~45 4,28-4,40 3,65-3,80
prelungit

Conflict regional =205 4,38-4,55 3,78-4,10
sever/total

Acestea sunt intervale ilustrative, nu previziuni. Lichiditatea profunda a PLN inseamna ca acesta
poate evolua rapid in ambele directii — tinde sa se deprecieze mai rapid decat CZK sau RON in
situatii de criza, dar se redreseazéa si mai rapid odaté ce situatia se stabilizeaza.
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Republica Ceha (CZK)

Cum afecteaza riscul intreprinderile cehe

Czech Republic: How the Shock Reaches Your Business

German manufacturing link

/ Highat
/ : Energy costs
/ y
Hormuz / CZK ‘slow build' pattern
Closure
Double chokepoint PHigiar

USD compounding

Canalul 1: Legatura cu industria germana

Economia ceha este profund integrata in lanturile de aprovizionare ale industriei manufacturiere
germane si europene. Numai sectorul auto — Skoda, Hyundai Nosovice, TMMCZ, plus sute de
furnizori — depinde de logistica just-in-time si de energia accesibild. Cand increderea industriei
europene scade, comenzile de export cehe urmeaza in cateva saptamani. Acesta este cel mai
important canal de transmitere pentru intreprinderile cehe.

Canalul 2: Costurile energiei (mai lent, dar persistent)

Industria ceha este intensiva din punct de vedere energetic. Desi tara si-a diversificat mixul
energetic, preturile globale mai ridicate ale gazelor si petrolului se reflecta in continuare in
costurile energiei electrice si in factorii de productie. Impactul este mai putin imediat decat in
cazul Ungariei (care este mai dependenta de energie), dar se acumuleaza in timp si comprima
marjele.

Canalul 3: Modelul ,,cresterii lente” al CZK

Spre deosebire de PLN sau HUF, care tind sa reactioneze brusc la socurile geopolitice din prima
zi, CZK se misca de obicei mai lent. n episoadele anterioare, coroana ceha a fost stabila initial,
dar s-a depreciat in urmatoarele 2-4 saptamani, pe masura ce preocuparile legate de lantul de
aprovizionare european s-au acumulat. Acest model de ,crestere lenta” poate lua intreprinderile
prin surprindere daca acestea presupun ca stabilitatea initiala inseamna ca nu vor fi afectate de
criza.

Canalul 4: Ancora CNB

Banca Nationala a Cehiei are o credibilitate puternica si rezerve valutare semnificative. in scenarii
de stres moderat, perceptia stabilitati CNB ajuta la limitarea miscarilor EUR/CZK in raport cu

9



AKCENTA

omologii regionali. Cu toate acestea, CNB se afla in prezent intr-un ciclu de relaxare (reducerea
ratelor dobanzilor). Un soc energetic care creste asteptarile privind inflatia in Cehia ar putea
complica aceasta situatie, creand incertitudine cu privire la traiectoria politicii monetare.
Canalul 5: Compunerea USD

Majoritatea comertului transfrontalier ceh este denominat in EUR, ceea ce face ca EUR/CZK sa
fie principala preocupare. Ins& intreprinderile expuse la USD se confruntd cu o miscare
amplificata: daca atat EUR/CZK creste (CZK mai slab), cat si EUR/USD scade (USD mai
puternic), impactul USD/CZK este semnificativ mai mare decéat fiecare componenta in parte.

Intervale de scenarii

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 regionai confiict (~25%) (~25%) ! U . . . ;]
T—NOW: 24.257— : : - :
2400 2475 24.50 2475 2500 2525 2550 25.75
EUR/CZK
m Probabilitate EUR/CZK USDI/CZK
Controlat / iesire 24,22-24,40 20,55-20,85
diplomatica
Escaladare / blocaj ~45 24,40-25,00 20,85-21,80
prelungit
Conflict regional ~25 24,90-25,80 21,70-24,00

sever / total

Stabilitatea relativa a CZK este atét un avantaj, cat si un risc. Aveti mai mult timp pentru a evalua
Si a reactiona decét pe pietele HUF sau PLN, dar dacé asteptati prea mult, cresterea lenta véa
poate lasa cu o acoperire la niveluri mai nefavorabile.

10
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Ungaria (HUF)

Cum afecteaza riscul intreprinderile maghiare

Hungary: How the Shock Reaches Your Business

/ /
Hormuz / & Inflation & rate risk
Closure S [ Migher |

Terms of trade

Energy dependence

HUF high beta

N\

Double chokepoint

Canalul 1: Dependenta energetica (canalul dominant)

Ungaria este cea mai dependentd economie din Europa Centrald in ceea ce priveste energia.
Tara importa marea majoritate a petrolului si gazelor naturale. Cand preturile globale ale energiei
cresc, Ungaria simte impactul mai repede si mai puternic decét oricare dintre tarile din Europa
Centrald si de Est. Costurile mai mari afecteaza producatorii, companiile de logistica,
intreprinderile agricole si, in cele din urma, bugetele gospodariilor.

Canalul 2: ,,Beta ridicat” al forintului

Din punct de vedere financiar, HUF este in mod constant moneda cu cel mai mare beta din
regiune Tn perioadele de risc. ,Beta ridicat” inseamna pur si simplu ca se misca mai mult decéat
monedele similare — atat in jos in perioadele de stres, cét si in sus in perioadele de redresare.
Acest lucru este determinat de vulnerabilitatea energeticad a Ungariei, lichiditatea forintului si
utilizarea activa a acestuia de catre traderii speculativi, precum si de prima de risc a tarii. Pentru
intreprinderi, acest lucru inseamna ca gama de rezultate posibile este mai larga pentru HUF

decat pentru orice altd moneda din Europa Centrala si de Est.

Canalul 3: Inflatia si ratele dobanzilor

MNB (Banca Nationald a Ungariei) a petrecut doi ani reducand inflatia de la doua cifre. IPC-ul
ungar a fost de 3,3% in decembrie 2025, in limita intervalului tintd. Un soc al preturilor la energie
ar putea determina cresterea asteptarilor privind inflatia, ceea ce ar putea intarzia sau inversa
reducerile de rate pe care pietele le asteptau pentru 2026. Pentru intreprinderile cu datorii cu rata
variabila, acest lucru creeaza un risc secundar pe langa expunerea la riscul valutar.

11
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Canalul 4: Termenii de schimb

Balanta comerciala a Ungariei tinde sa se deterioreze atunci cand preturile energiei cresc — tara
plateste mai mult pentru importuri fara o crestere corespunzatoare a preturilor la export. Aceasta
vulnerabilitate structurala afecteazd HUF pe termen mediu si este unul dintre motivele pentru
care forintul tinde s& aiba performante inferioare celorlalte monede in timpul crizelor energetice
prelungite.

Canalul 5: Interventia MNB ca arma cu doua taisuri

MNB dispune de instrumente puternice: licitatii zilnice de swap valutar, operatiuni de lichiditate
si, in cazuri extreme, majorari de urgenta ale ratei dobanzii (in octombrie 2022, a majorat rata
efectiva a dobanzii de politicd monetara la 18%). Aceste instrumente pot limita ritmul de
depreciere, dar creeaza si o incertitudine suplimentara — intreprinderile nu stiu cand sau cét de
agresiv va actiona MNB, iar modificarile de urgenta ale ratei dobanzii pot afecta brusc costurile
imprumuturilor.

Intervale de scenarii

EUR/HUF Scenario Ranges

|Pre-crisis: 376,63 |
37800 - 390,00

Contained [ diplomatic off-ramp {~30%) {~30%) 1 )

Escalation | prolonged blockade {~45%) (~45%)
410,00 - 440,00

Severe / full regional conflict (~25%) (~25%) L . |

——NOW: 980,51
370 380

390 400 410 420 430 440

e ] e | e
Controlat / iesire diplomatica 322-335
Escaladare / blocaj prelungit ~45 390-415 335-365
Conflict regional sever / total =205 410-440 360—420

HUF are cea mai larga gama de rezultate dintre monedele din ECE. Forintul a atins recent cel
mai puternic nivel din decembrie 2023 (in jur de 376-380), ceea ce ofera o anumita protectie,
dar inseamna si ca o inversare ar putea fi brusca.

12
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Romania (RON)

Cum afecteaza riscul intreprinderile roméanesti

Romania: How the Shock Reaches Your Business

Forward points spike

//, USD/RON moves [Mighee
2 " ; .

Hormuz / > Energy (partial shield)

Closure S =0

Fiscal pressure

N\

Insurance & freight

Canalul 1: Canalul ,,costurilor ascunse” — punctele forward

Acesta este cel mai important si cel mai putin inteles canal pentru intreprinderile roméanesti. BNR
(Banca Nationala a Romaniei) opereaza un sistem de flotare controlata, care mentine cursul spot
EUR/RON remarcabil de stabil chiar si in perioade de criza. Privind doar cursul spot, s-ar putea
crede ca Romania nu este afectata. Dar costul real apare in punctele forward — prima pe care
o platiti pentru a bloca un curs de schimb viitor printr-un contract forward. Cand riscul creste,
punctele forward RON se pot dubla sau tripla.

Exemplu practic: O companie care acopera 500.000 EUR pe luna ar plati in mod normal
aproximativ 2.000-2.500 EUR in primé& forward. intr-un scenariu de stres, acest cost ar putea
creste la 4.000-6.000 EUR pe luna, chiar daca rata spot abia s-a modificat.

Canalul 2: USD/RON — Unde se produce miscarea reala

Deoarece BNR gestioneazd EUR/RON, dar EUR/USD se misca liber, orice apreciere a dolarului
se reflecta direct in USD/RON. Pentru intreprinderile expuse la USD, aici se afla actiunea.
USD/RON se poate misca cu 5-10% in scenarii de stres, in timp ce EUR/RON se miscéa cu mai
putin de 1%.

Canalul 3: Izolare energetica partiala

Romaéania se afla intr-o pozitie mai buna decéat Ungaria sau Polonia in ceea ce priveste energia.
Tara are productie interna de petrol si gaze (OMV Petrom este unul dintre cei mai mari
producatori din sud-estul Europei), iar viitorul proiect Neptun Deep Black Sea va reduce si mai
mult dependenta de importuri. Cu toate acestea, preturile energiei din Romania sunt inca legate
de indicatorii internationali, astfel incat consumatorii interni si utilizatorii industriali se confrunta
in continuare cu costuri mai mari atunci cand preturile globale cresc.
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Canalul 4: Vulnerabilitate fiscala

Romania are unul dintre cele mai mari deficite bugetare din UE. Preturile mai mari la energie ar
putea creste presiunea asupra cheltuielilor, reducand in acelasi timp veniturile fiscale din cauza
cresterii economice mai lente. Deteriorarea fiscala tinde sa se manifeste in punctele forward si
in costurile de finantare — din nou, nu in rata spot, ci in canalele care afecteaza direct costurile
de acoperire.

Canalul 5: Restrangerea lichiditatii

In perioadele de criza, spread-urile bid-ask pentru instrumentele in RON se pot largi, iar costul
executarii tranzactiilor mari creste. Acest lucru este mai putin vizibil decat o miscare a ratei spot,
dar afecteaza in mod direct pretul pe care il platesc intreprinderile atunci cand convertesc valute.

Intervale de scenarii

EUR/RON Scenario Ranges (Spot)

|Pre-crisis: 5.0957
5,09 § 5.10

Contained [ diplomatic off-ramp {~30%) {~30%) m
Escalation [ prolonged blockade {~45%) (~45%)

—r=NOW:'5 s 095 1

5075 5100 5125 5150 5175 5200 5225 5250

EUR/RON

m Probabilitate | Curs spot EUR/RON USD/RON

}

}

'

!

; 5.12-5.25
Severe / full regional conflict (~25%) (~25%) :
l

Controlat / iesire 5,090-5,100 4,33-4,40
diplomatica

Escaladare / blocaj ~45 5,095-5,15 4,40-4,60
prelungit

Conflict regional sever / ~25 5,12-5,25 4,55-4.90
total

Cifrele spot EUR/RON par calme. Nu va lasati inselati. Daca utilizati acoperirea forward, verificati
care sunt punctele forward actuale in comparatie cu cele de acum o lund — acolo se vede costul
acestei crize pentru intreprinderile roméanesti.

14



AKCENTA

Slovacia (EUR/USD)

Cum afecteaza riscul intreprinderile slovace

Slovakia: How the Shock Reaches Your Business

Druzhba + Hormuz

EUR/USD at 1.1714
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Canalul 1: Criza Drujba — o rana preexistenta

Slovacia intra in aceasta criza globala deja sub presiunea energetica. La 18 februarie 2026,
guvernul a declarat prima stare de urgenta nationala din istorie in sectorul petrolier, dupa ce
titeiul rusesc a incetat sa mai curga prin conducta Drujba. Guvernul a autorizat eliberarea a pana
la 250.000 de tone din rezervele strategice pentru a mentine in functiune Slovnaft, singura
rafinarie de petrol din tara. Aceste rezerve asigura aproximativ o luna de acoperire.

Criza din Hormuz agraveaza situatia: daca preturile globale ale petrolului cresc, costul titeiului
alternativ (non-rus) pe care Slovacia este acum obligata sa il achizitioneze creste si mai mult.
Transporturile prin conducta Adria via Croatia si titeiul din Azerbaidjan au deja un pret mai mare
decét titeiul rusesc la pret redus. O crestere de 10-25 USD a pretului Brent face diversificarea
mult mai costisitoare in cel mai prost moment posibil.

Canalul 2: EUR/USD — variabila valutara principala

Ca membru al zonei euro, Slovacia nu se confrunta cu riscul EUR/moneda locala. Acesta este
un avantaj semnificativ fata de omologii maghiari, polonezi, cehi si romani. Cu toate acestea,
daca afacerea dvs. cumpara sau vinde pe pietele denominate in USD, EUR/USD este variabila
dvs. critica. In crizele din Golf, dolarul se apreciaza de obicei fatéd de euro din cauza cererii de
refugiu sigur si a fluxurilor de petrodolari.

Exemplu practic: pentru o companie slovaca care plateste 100.000 USD pe luna, diferenta
dintre EUR/USD la 1,18 (inainte de criza) si 1,12 (Scenariul 3) reprezinta aproximativ 4.500 EUR
pe luna in costuri suplimentare.
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Canalul 3: Costurile de import ale marfurilor

Chiar si intreprinderile care nu sunt expuse direct la tranzactii in USD pot fi afectate. Petrolul,
metalele si multe materii prime agricole sunt cotate in USD la nivel global. Un dolar mai puternic
face ca aceste materii prime sa fie mai scumpe pentru cumparatorii din zona euro, sporind
presiunea asupra costurilor din cauza intreruperii aprovizionarii.

Canalul 4: Expunerea lantului de aprovizionare din industria auto

Slovacia are una dintre cele mai ridicate rate de productie de automobile pe cap de locuitor din
lume (VW Bratislava, Kia Zilina, Stellantis Trnava). Aceste fabrici depind de lanturile de
aprovizionare globale, de energia la preturi accesibile si de cererea europeana sanatoasa. Un
soc energetic sustinut si o recesiune ar afecta toate cele trei. Lanturile de aprovizionare din
industria auto implica, de asemenea, achizitionarea de componente importante denominate Tn
USD, creand o expunere suplimentara la EUR/USD.

Canalul 5: Energia nucleara ca tampon

Pe partea pozitiva, Slovacia genereaza aproximativ 60% din energia electrica din energia
nucleara, ceea ce izoleaza reteaua electrica de cresterile preturilor combustibililor fosili. Acesta
este un avantaj structural real. Cu toate acestea, costurile energetice industriale pentru caldura
de proces, combustibilul pentru transport si alte utilizari raman expuse preturilor petrolului si
gazelor.

Intervale de scenarii

EUR/USD Scenario Ranges

Pre-cfisis: 1.1805|
1.16 41.18

Contatned / diplomatic off-ramp {=30%) (~30%) :f]
I

Escalation / profonged blockade (~45%) (~45%)
1.00 - 1.10
e ||

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

ANOW: 1,1714~

0.975 1.000 1.625 1.050 1,075 1100 1125 1150 1175

Controlat / iesire diplomatica  ~30 1,1600-1,1800
Escaladare / blocaj prelungit  ~45 1,1000-1,1600
Conflict regional sever / total ~25 1,0000-1,1000

Aderarea Slovaciei la zona euro o protejeaza de volatilitatea monetara cu care se confrunta
concurentii maghiari si polonezi. Ins& agravarea crizei conductei Drujba, combinatd cu riscul
Hormuz, creeaza un mediu unic si dificil in ceea ce priveste costurile energetice.
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Notificari importante

Acest document este o comunicare de marketing pregatitd de AKCENTA CZ a.s., cea mai mare institutie de plata
nebancara din Europa Centrald, autorizata si reglementata de Banca Nationald a Cehiei. Acesta nu a fost pregaitit in
conformitate cu cerintele legale menite sa promoveze independenta cercetarii in domeniul investitiilor.

Avertisment privind riscurile: Pietele valutare sunt supuse unei volatilitdti semnificative. Ratele de schimb pot varia
rapid si imprevizibil. Performantele anterioare sau modelele istorice nu sunt indicatori fiabili ai rezultatelor viitoare.
Contractele forward si alte instrumente de acoperire a riscurilor prezinta riscuri proprii. Puteti pierde bani in
tranzactiile de acoperire a riscurilor.

Analiza scenariilor, estimarile de probabilitate si intervalele cursurilor de schimb sunt ilustrative, nu predictive.
Rezultatele reale pot diferi semnificativ. Acest document nu constituie un sfat de investitii sau o recomandare
personala. Clientii trebuie sé ia decizii pe baza propriilor circumstante si sé solicite sfatul unui profesionist
independent, daca este cazul.

Data intocmirii: 2 martie 2026.
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