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Konfliktus az USA és Iran kozott

Mit jelent ez az On kdzép-europai Uzleti tevékenységére nézve?
Frissitve: 2026. marcius 2. | Kilénkiadas

Frissitve: 2026. marcius 2. | Kuilonkiadas

Mi tortént?

2026. februar 28-an az Egyesiilt Allamok és Izrael k6zds koalicidja nagyszabasu katonai
csapasokat inditott Iran ellen. Az USA a hadmiveletet ,Epic Fury®, Izrael pedig ,Roaring
Lion” néven nevezte el. A légicsapasok légvédelmi rendszereket, rakétakilévé allomasokat,
drongyarto létesitményeket és — ami kritikus fontossagu — kdzvetlendl az irani politikai és
katonai vezetést vették célba. Ali Hamenei legfébb vallasi vezetd életét vesztette, tdbb mint
40 magas rangu tisztviselével egyitt, kdztlik az IRGC parancsnokaval és a védelmi
miniszterrel. Iran valaszul tobb szaz ballisztikus rakétat és drént inditott az Egyesult Arab
Emirségek, Kuvait, Katar és Jordania célpontjai ellen. Harom amerikai katona életét
vesztette.

A Hormuzi-szoros gyakorlatilag lezarult. Bar Iran nem hirdetett formalis blokadot, a vizi utat
jarhatatlanna tette kinetikus fenyegetések, elektronikus zavaras (az AlS és VHF rendszerek
megzavarasa) és a tengeri biztositasi piac 0sszeomlasa révén. Legalabb 150 kbolajat és
LNG-t szallité tanker horgonyzott le a nyilt vizeken, megtagadva a tovabbhaladast. A fébb
hajézasi tarsasagok — Maersk, MSC, Hapag-Lloyd, CMA CGM - felfliggesztették minden
athaladasukat a szoroson. A haborus kockazati biztositok marcius 5-i hatallyal elkezdték
kikUldeni a kotvények torlésérdl szolo értesitéseket.

Ezzel parhuzamosan a jemeni huszik a vorés-tengeri kereskedelmi hajézas elleni tamadasok
Jfelijitasat és fokozasat” igérték, gyakorlatilag lezarva a Szuezi-csatornan athaladé utvonalat
is. Ez egy kettOs ellatasi szlk keresztmetszetet eredményez6 helyzetet, valsagot idéz el6,
amely az Eurépaba és Azsiaba tarté teljes tengeri kereskedelmet a Joreménység foka koriili
kerlléutra kényszeriti, ami 15-20 nappal ndveli a szallitasi id6t.

Piaci korkép: 2026. marcius 2., hétfé (19:00 CET frissités)

Market Snapshot: 2 March 2026 (19:00 CET)
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Brent nyersolaj 82+ +7,4 % (nyitas), tovabbra is vételi
nyoma

WTI nyersolaj 79,40 +13 % a valsag el6tti szinthez képest

Arany (spot) 5360 USD/oz +1,6 % (torténelmi csucs)

DXY (Dollarindex) 98,3 +2,1 % (menekuléeszkdzok iranti
kereslet megugrasa)

VIX (Félelemindex) 21,6 +8,5

10 éves amerikai 3,97 17 havi mélypont

allamkotvény

Nasdaqg 100 24 558 -3,3 % (kockazatkertl6 Uzemmodd /
risk-off)

S&P 500 hataridés 6 839 -0,5

EUR/PLN 4,2343 +0,5 % (gyengulés)

EUR/HUF 380,51 +1,0 % (gyengulés)

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

EUR/USD 1,1714 —0,8 % (USD er&ssége)

EUR/RON 5,0950 Stabil (a BNR iranyitasa alatt)

USD/HUF 324,67 Hirtelen emelkedés (kockazatkerulés)

USD/PLN 3,6143 +1,3 % (kockazatkerulés)

Miért romolhat tovabb a helyzet: Az elkeriil6 kapacitasok korlatai

Hormuz Bypass Capacity vs. Daily Flow

21.0 mb/d

Only 35% of Mormuz
flow can be Bypassod

13,6 mb/d

7.4 mb/d

Hormuz daily Saud| East-West UAE Adcop Total bypass Shortfall
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A régio osszesitett elkerll6 cs6vezetékes kapacitasa — a szaudi Kelet-Nyugat vezeték
€s az emirségekbeli Adcop vezeték — mindossze napi 7,4 millié horddt tesz ki. Ez
csupan 35%-a annak a nagyjabdl napi 21 millié hordénak, amely normal esetben a
Hormuzi-szoroson halad at. Ha a lezaras tartéssa valik, a vilag fizikai kinalati hiannyal
néz szembe, amelyet még az OPEC+ szabad kapacitdsa sem képes azonnal
ellensulyozni.

Az elemzdk arra figyelmeztetnek, hogy ha Hormuz hosszabb ideig zarva marad, a
Brent k6olaj ara meghaladhatja a 100, s6t akar a 120 dollart is hordonként. Egy extrém
forgatokdnyvben, amely Ras Tanura vagy Jebel Ali exportinfrastrukturajanak
megsemmisulését is magaban foglalja, az olaj ara megkdzelitheti a 150 dollart.

Torténelmi attekintés: konfliktusok a Perzsa-6bolben és a kozép-kelet-
europai piacok

A korabbi Obodlbeli valsagok kozép-eurdpai pénznemekre gyakorolt hatasanak
megértése segit a jelenlegi helyzetet kontextusba helyezni. Az alabbiakban
Osszefoglaljuk a legfontosabb eseményeket és azok piaci hatasat.

Gulf Conflicts: Oil Price Spikes & CEE Currency Impact

Gulf War Soleimani Operation
(Kuwait) Killing Eplc Fury
2024
-® . @ 9 @
1990 2020 2026
Abgaiq Red Sea /
Attack Houthi Crisis

1990-91: Obdlhaboru (Kuvait megszallasa)

o Mitortént: Irak 1990 augusztusaban megtdamadta Kuvaitot. Az olaj ara néhany
hét alatt megduplazodott, koralbelll 17 dollarrél 35 dollarra horddnként. Az USA
vezette koalicié 1991 januarjaban meginditotta a Sivatagi Vihar hadmiiveletet.

« Hatasa a piacra: A kozép-kelet-eurdpai valutak még nem voltak szabadon
kereskedhetbek. Az esemény azonban egy mintat hozott Iétre, amely minden
tovabbi 6bdl-valsagban megismétlédott: az olajarak hirtelen emelkedése, a téke
elszivargasa az amerikai dollarba (biztonsagos menedék) és nyomas az
energiat importalo fejl6dé piacokra.
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2019: Tamadas Abqaig—Khurais ellen (Szaud-Arabia)

o Mi tortént: 2019. szeptember 14-én dronok és rakétak tamadtak meg a Saudi
Aramco feldolgozéizemét Abkajkban és a Khurais olajmez6ét, ami ideiglenesen
korulbelul 5,7 millid hordo napi szaudi termelést — a globalis kinalat korulbelul
5%-at — tett tonkre.

o Hatasa a piacra: A Brent k6olaj ara az els6 kereskedési napon kozel 15%-kal
emelkedett. Szaud-Arabia azonban a vartnal gyorsabban allitotta vissza a
termelést, és a kdolaj ara két héten belll teljesen visszatért a korabbi szintre.

EUR/PLN +0,3-0,5 % (a PLN gyengilt) Teljes helyreallitas
EUR/HUF +0,4-0,6 % (HUF gyengébb) Teljes fellendulés
EUR/CZK  +0,1-0,2 % (mérsékelt) Stabil

EUR/RON  Szinte valtozatlan (vezérelt lebegdé BNR) Stabil

EUR/USD  -0,3 % (er6sebb USD) Helyreallas

F6 tanulsag: Ha a szallitasi zavarok gyorsan megoldodnak, a CEE-orszagok
valutainak mozgasa rovid és mérsékelt. A leger6teljesebben a forint reagalt, a korona
és a lej szinte egyaltalan nem.

2020: Szolejmani meggyilkolasa

e Mi tortént: 2020. januar 3-an egy amerikai dron megolte Bagdadban Kasem
Soleimani irani tabornokot. Iran januar 8-an rakétatamadasokkal valaszolt az
iraki amerikai tamaszpontokra, amerikai aldozatok nélkual. A feszlliség
viszonylag gyorsan alabbhagyott.

« Hatasa a piacra: Az elsé hirek utan az olaj ara korulbelll 4%-kal emelkedett,
az irani megtorlas utan tovabbi 2-3%-kal, de néhany napon belul visszatért a
korabbi szintre, miutan vilagossa valt, hogy egyik fél sem kivanja a tovabbi
eszkalaciot.

o F6 tanulsag: A tartds eszkalacio nélkuli megtorld csapasok rovid tavu piaci
reakciokat valtanak ki. A deeszkalacié gyorsasaga fontosabb, mint a kezdeti
tamadas sulyossaga.
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2023-24: Valsag a Voros-tengeren / a huszi tamadasok a hajézas ellen

o Mi tortént: 2023 novemberétdl a jemeni huti er6k tamadasokat inditottak a
Voros-tengeren kozleked6 kereskedelmi hajok ellen, ami arra kényszeritette a
szallitmanyozo cégeket, hogy a Joreménység-fok korul keruljenek. A Szuezi-
csatorna forgalma korulbelul 50%-kal csdkkent, a szallitasi koltségek pedig
meredeken emelkedtek.

o Hatasa a piacra: Ez egy lassabban kialakul6 valsag volt. Az olajarak enyhén
emelkedtek, a f6 hatasa a szallitasi koltségekre és az ellatasi lancokra volt.

EUR/PLN +1,5-2 % (gyengébb Aggodalmak az eurdpai ndvekedés miatt,
PLN) kockazatkerulés

EUR/HUF +2-3 % (HUF gyengébb) Energiafiggéség, kockazati prémium

EUR/CZK +2,5-2,7 % (gyengébb Hatasa a gyartasi ellatasi lancra
CZK)

EUR/RON Minimalis spot mozgas Iranyitott lebegé BNR; hataridés pontok
kiterjesztése

EUR/USD -1-2 % (erésebb USD)  Aramlas a biztonsagos eszkdzdkbe

F6 tanulsag: A kozlekedés tartds zavara mas csatornan keresztil hat a kdzép- és
kelet-eurépai (CEE) valutakra, mint a hirtelen olajar-sokk. A hatas hetek alatt
fokozatosan jelentkezik, ahogy a szallitasi lancokban felhalmozédnak a koltségek, és
lefelé moédosulnak az eurdpai ndvekedési varakozasok. A korona (CZK), amely szinte
egyaltalan nem reagalt az abgaiqi egynapos sokkra, a kovetkez6 hénapban a Voros-
tengeri valsag idején jelentdsen gyengult, mivel mélyen integraldédott az eurdpai
gyartasi lancokba.

Mit mond ez nekilink a jelenlegi valsagrol?

Az Epic Fury miivelet mar minden eddigi precedenst felilmult. Kombinalja a
kozvetlen katonai konfrontaciot (hasonldéan a Solejmani-epizédhoz), a beszallitdi
lancok megzavarasat (mint a Voéros-tengeri valsag idején) és az Abqaiq elleni tamadas
intenzitasat elér6 olajsokkot — a Brent olaj ara az elsé kereskedési napon 7,4%-kal
emelkedett. Az eddigi eseményekkel ellentétben azonban ez a valsag magaban
foglalja a politikai és katonai elit, koztik Khamenei meggyilkolasat, a Hormuzi-szoros
tényleges lezarasat (150 lehorgonyzott tartalyhajé), két kulcsfontossagu tengeri
utvonal jelenlegi blokkolasat (a husziak tamadasokkal fenyegetnek a Voros-tengeren)
és a tengeri biztositas 6sszeomlasat. Raadasul a tamadasok eltavolitottak az egyetlen
személyt, aki képes lett volna taktikai visszavonulast kialkudni, ami ndveli a még
kemeényebb és kiszamithatatlanabb irani valasz kockazatat.
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CEE Currency Sensitivity: Who Gets Hit Hardest?
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1. csatorna: Energiaarak

Lengyelorszag olajanak nagy részeét és gazanak jelentds részét importalja. A globalis
energiaarak emelkedésével a lengyel gyartdk, logisztikai cégek és minden
energiaigényes vallalkozas magasabb inputkoltségekkel szembesul. Bar
Lengyelorszag diverzifikalta forrasait az orosz gazon kiviil (a Swinoujéciei LNG-
terminal alternativ ellatast biztosit), a globalis LNG-arak reagalnak a Perzsa-6bdlben
bekovetkezett zavarokra. Lengyelorszag nem teljesen mentes ezeknek a hatasoknak.
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2. csatorna: A zloty mint ,kockazati barométer”

A PLN az egyik leglikvidebb valuta a fejl6d6 eurdpai piacokon. Nemzetkozi befektetok
és fedezeti alapok aktivan kereskednek vele. Amikor a globalis kockazati étvagy
csokken, ezek a befektetok eladjak PLN-pozicidikat, és biztonsagos valutakba, példaul
az amerikai dollarba vagy a svajci frankba fektetnek at. Ez azt jelenti, hogy a zloty
geopolitikai valsag idején gyengulhet, még akkor is, ha a lengyel gazdasag
dnmagaban jol teljesit. Az eladasi nyomas a globalis pozicidk beallitasabdl fakad, nem
pedig a romlo lengyel fundamentumokbal.

3. csatorna: Eurdpai kereslet

Lengyelorszag jelentés mennyiségben exportal Németorszagba és mas nyugat-
europai piacokra. Ha a tartésan magas energiaarak lassitjak az europai novekedést,
a lengyel exportmegrendelések csdkkenni fognak. Ez egy lassabban mozgo csatorna
— inkabb hetekben és hdénapokban, mint napokban nyilvanul meg —, de jelent6s
kumulativ hatassal lehet azokra a vallalkozasokra, amelyek az eurdpai kereslettdl
fuggenek.

4. csatorna: Arufuvarozas és ellatasi lancok

A lengyel gyartok, akik alkatrészeket szereznek be Azsiabdl, vagy késztermékeket
szallitanak a Perzsa-0bodlon vagy a Voros-tengeren at vezetd utvonalakon, magasabb
szallitasi koltségekkel, hosszabb szallitasi hataridokkel és magasabb biztositasi
dijakkal szembesulnek. Ezek a koltségek azonnaliak és kdzvetlenul hatassal vannak
a vallalatok arréseire.

5. csatorna: Az USD kumulativ hatasa

Sok lengyel vallalkozas egyszerre van kitéve az eur6 és a dollar hatasanak. A Perzsa-
Obolbeli valsagok idején az amerikai dollar altalaban er6soédik az euréval szemben (a
,biztonsagos menedék” iranti kereslet miatt). Ha dollarban fizet a beszallitoknak,
mikdzben a zloty gyengiil az euréhoz képest, ES EGYUTTAL a dollar erésédik az
eurohoz képest, akkor az USD/PLN devizapar mozgasa fokozédik. Példaul, ha az
EUR/PLN 2%-kal, az EUR/USD pedig 3%-kal mozog, akkor az USD/PLN par
korulbelul 5%-kal mozoghat.
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PLN forgatékonyvek:

EUR/PLN Scenario Ranges

Precasi )
M-a2e

Contained ! eiplomatic off-ramp {~30%) (~30%) mg

Escalation | profonged blockade (-45%) (~45%
4.38-4.55

——HOW: 8,233

A0 825 430 435 440 445 430 455

Korlatozott konfliktus / diplomaciai ut 4,22-4,28 3,58-3,65

Eskalacio / hosszabb blokad ~45 4,28-4,40 3,65-3,80

l§

Sulyos / teljes regionalis konfliktus 25 4,38-4,55 3,78-4,10

Ez illusztrativ tartomany, nem pedig elérejelzés. A zloty magas likviditasa azt jelenti, hogy gyorsan mozoghat mindkét iranyba —
valsag idején gyorsabban gyenglil, mint a CZK vagy a RON, de amint a helyzet stabilizalodik, gyorsabban is helyreall.

Cseh Koztarsasag (CZK)

Hogyan érinti a kockazat a cseh vallalkozasokat

Czech Republic: How the Shock Reaches Your Business

German manufacturing link

(Highat
Energy costs
/ . CZK ‘slow bulld' pattern
Closure e N
Double chokepoint o

USD compounding

1. csatorna: Kapcsolat a német gyartassal
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A cseh gazdasag mélyen gyokerezik a német és eurdpai gyartasi ellatasi lancokban.
Maga az autdipar — a Skoda, a Hyundai NoSovice, a Toyota Motor Manufacturing
Czech Republic és tobb szaz beszallitd — a ,just-in-time” logisztikatdl és a megfizethetd
energiatél flgg. Amint Eurdpaban csOkken az ipari bizalom, a cseh
exportmegrendelések is heteken belul kovetik ezt a tendenciat. A cseh vallalkozasok
szamara ez messze a legfontosabb atviteli csatorna.

2. csatorna: Energiaarak (lassu, de tartés hatas)

A cseh ipar energiaigényes. Bar az orszag diverzifikalta energiamixét, a magasabb
vilagpiaci gaz- és olajarak tovabbra is hatassal vannak az aramkoltségekre és a
termelési inputokra. A hatas kevésbé azonnali, mint Magyarorszag esetében (amely
energiafliggbébb), de id6vel 6sszeadodik és szikiti a margdkat.

3. csatorna: A korona ,lassu emelkedésének” mintaja

A lengyel zlottival (PLN) vagy a magyar forinttal (HUF) ellentétben, amelyek altalaban
az els6 napon hevesen reagalnak a geopolitikai sokkokra, a cseh korona (CZK)
altalaban lassabban mozog. A korabbi esetekben a korona kezdetben stabil volt, de
az azt kovetd 2—4 hét soran gyengult, ahogyan az eurdpai ellatasi lancokkal
kapcsolatos aggodalmak halmozodtak. Ez a ,lassu beindulas” mintazat
felkészuletlenul érheti a vallalatokat, ha azt feltételezik, hogy a kezdeti stabilitas azt
jelenti, hogy a valsag nem érinti 6ket.

4. csatorna: A CNB mint horgony

A Cseh Nemzeti Bank (CNB) erés hitelességgel és jelentés devizatartalékokkal
rendelkezik. Enyhe stresszhelyzetekben a CNB stabilitisanak megitélése segit
tompitani az EUR/CZK arfolyam mozgasat a regionalis versenytarsakhoz képest. A
CNB azonban jelenleg lazitasi ciklusban van (kamatcstkkentés). Az energiaarak
emelkedése, amely ndvelné a cseh inflacios varakozasokat, bonyolultabba teheti a
helyzetet, és bizonytalansagot hozhat a monetaris politika jovobeli iranyaba.

5. csatorna: A dollar (USD) kumulativ hatasa

A cseh hataron atnyuld kereskedelem nagy része euroban zajlik, igy az EUR/CZK
arfolyam marad az elsédleges érdekl6édés targya. Az amerikai dollarnak Kkitett
vallalatok azonban fokozott mozgassal szembesulnek: ha az EUR/CZK arfolyam
emelkedik (a korona gyengul) és egyidejlileg az EUR/USD arfolyam csdkken (a dollar
erdsodik), akkor a USD/CZK parra gyakorolt hatas jelentésen nagyobb, mint e két
O0sszetevore kulon-kulon.
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CZK-ra vonatkoz6 forgatékonyvek:

EUR/CZK Scenario Ranges

Pre-crisis; 24.244)
Contained [ diplomatic off-ramp {~30%) (~30%) ]
|
Escalation / prolonged blockade (~45%) (~45%) ;
’ 24,90 - 25.80
Severe / full regionai confiict (~25%) (~25%) " = ; ]

I
T—INOW: 24.257 T

2400 2425 2450 2475 2500 2525 2550 25;?5

EUR/CZK

Forgatokonyv EUR/CZK | USD/CZK
Korlatozott  konfliktus =) 24,22 20,55-20,85
diplomaciai ut 24.40

Eskalaci6 / hosszabb ~45 24.40 20.85-21.80
blokad
Sulyos / teljes regionalis ~25 24,90 21,70-24,00
konfliktus 25,80

A Kkorona relativ stabilitdésa egyszerre jelent el6nyt és kockazatot is. Noha tébb idé all rendelkezésre a
helyzet felmérésére és a reagalasra, mint a magyar vagy a lengyel piacon, ha tal sokaig var, a ,lassu
beindulas” oda vezethet, hogy véglil sokkal rosszabb szinteken kell fedeznie magét.
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Magyarorszag (HUF)
Hogyan érinti a kockazat a magyar vallalkozasokat

Hungary: How the Shock Reaches Your Business

Energy dependence

/ L

HUF high beta

/ (Hoghar

HoFmuz 3 > Inflation & rate risk S—

Closure

Terms of trade

Double chokepoint

1. csatorna: Energiafigg6ség (dominans csatorna)

Magyarorszag Kozép-Eurdpa leginkabb energiafliggd gazdasaga. Az orszag a kdolaj
és a foldgaz tulnyomo részét importalja. Amikor a vilagpiaci energiaarak hirtelen
emelkednek, Magyarorszag gyorsabban és erételjesebben érezni a hatast, mint
barmelyik szomszédos kdzép- és kelet-eurépai (CEE) orszag. A magasabb koltségek
erintik a gyartokat, a logisztikai cégeket, a mezdgazdasagi vallalkozasokat és végsé
soron a haztartasok koltségvetését is.

2. csatorna: A forint ,magas béta” értéke

A pénzigyi terminolégiaban a forint (HUF) a kockazatkerlléssel (,risk-off”) jaro
események soran folyamatosan a régié legmagasabb bétaju pénzneme. A ,magas
béta” egyszerlen azt jelenti, hogy jelentésebb meértékben mozog, mint mas
pénznemek — lefelé a stresszes id6szakokban és felfelé a fellendulés idején. Ez
Magyarorszag energiaellatasi sebezhetéségének, a forint likviditasanak, spekulativ
keresked6k altali aktiv hasznalatanak, valamint az orszag kockazati prémiumanak
koszonheté. A vallalatok szamara ez azt jelenti, hogy a forint esetében a lehetséges
eredmények skalaja szélesebb, mint barmely mas CEE-régiobeli pénznem esetében.

3. csatorna: Inflacié és kamatlabak
Az MNB (Magyar Nemzeti Bank) két évet toltott azzal, hogy a kétszamjegyd inflaciét
lecsdkkentse. 2025 decemberében a magyar fogyasztoi arindex (CPI) 3,3%-on allt,

vagyis a célsavban. Az energiaarak sokkja felfelé tolhatja az inflaciés varakozasokat,
ami potencialisan elhalaszthatja vagy megfordithatja a kamatcsdkkentést, amelyet a
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piacok 2026-ra vartak. A valtoz6 kamatozasu adossaggal rendelkezd vallalatok
szamara ez a monetaris kitettség mellett masodlagos kockazatot jelent.

4. csatorna: Arfolyamok

Magyarorszag kereskedelmi meérlege romlani szokott, amikor az energiaarak
emelkednek — az orszag tobbet fizet az importért, anélkal hogy exportarainak
megfelel6 emelkedése lenne. Ez a strukturdlis sebezhetéség kdzéptavon terheli a
forintot, €és az egyik oka annak, hogy a forint a hosszan elhuz6doé energiavalsagok
idején rosszabbul teljesit, mint a régio tobbi valutaja.

5. csatorna: Az MNB beavatkozasa kétéli fegyver

Az MNB hatékony eszkozokkel rendelkezik: napi deviza swap tenderek, likviditasi
miveletek, és szélséséges esetekben rendkivili kamatemelések (2022 oktdberében
az effektiv alapkamatot 18%-ra emelte). Ezek az eszkdzOk ugyan lassithatjak a valuta
leértékel6désének utemét, de ugyanakkor tovabbi bizonytalansagot is okoznak — a
vallalatok nem tudjak, mikor és milyen agressziven fog fellépni az MNB, és a
kamatlabak hirtelen mozgasa azonnal hatassal lehet a finanszirozasi koltségekre.

HUF-forgatokonyvek:

EUR/HUF Scenario Ranges

|Pre-crisis: 376.63|

Contained { diplomatic off-ramp {-30%) {-30%]) '

Escalation | prolonged blockade (~45%) (~45%)
110.00 430.00

Severe [ full regionat contlict {-25%) (~25%)

370 380 390 400 410 420 430 440

Forgatokonyv EUR/HUF USD/HUF

Korlatozott konfliktus / ~3 378-390 322-335
diplomaciai ut

Eskalacio / hosszabb ~45 390-415 335-365
blokad

Sulyos / teljes regionalis ~25 410-440+ 360—420+
konfliktus

A forint a CEE régi6 valutai kéziil a legszélesebb skalan mozoghat. Nemrég elérte a 2023 decembere
ota legerésebb szintjét (kb. 376-380 EUR/HUF), ami ugyan némi biztonsagi tartalékot jelent,
ugyanakkor azt is jelenti, hogy egy esetleges fordulat nagyon hirtelen lehet.
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Romania (RON)
Hogyan érinti a kockazat a roman vallalkozasokat

Romania: How the Shock Reaches Your Business

Forward points spike

iw pre

USD/RON moves
Hyghw |

Hormuz
L3 Energy (partial shield) omer)

Fiscal pressure

AN

Insurance & freight

1. csatorna: ,,Rejtett koltségek” csatorna — hataridés pontok

Ez a legfontosabb és leggyakrabban félreértett csatorna a roman vallalatok szamara.
A BNR (Roman Nemzeti Bank) iranyitott lebegd arfolyamrendszert (managed float)
alkalmaz, amelynek kdszonhetéen az EUR/RON spot arfolyamot valsagok idején is
rendkivul stabilan tartja. Ha csak a spot arfolyamot nézzlk, azt gondolhatnank, hogy
Romania nem érintett. A tényleges koltségek azonban a forward pontokban jelennek
meg, vagyis abban a prémiumban, amelyet a jovébeli arfolyam biztositasaért fizetlink
egy forward szerz6dés keretében. Ha a kockazat n6, a RON forward pontjai
megduplazoédhatnak, sét meg is triplazédhatnak.

o Gyakorlati példa: Egy vallalat, amely havonta 500 000 eurét biztosit, altalaban
2000-2500 euro kortli hataridés prémiumot fizetne. Stresszhelyzetben ezek a
koltségek 4000-6000 eurdra emelkedhetnek havonta — még akkor is, ha a spot
arfolyam szinte nem mozdul el.

2. csatorna: USD/RON - ahol valédi mozgasok torténnek

Mivel a BNR aktivan iranyitja az EUR/RON arfolyamot, de az EUR/USD par szabadon
mozog a piacon, a dollar globalis er6sédése kdzvetlentl tikr6zddik az USD/RON
arfolyamban. A dollarban kitett vallalatok szamara ez a f6 volatilitasi forras. A
USD/RON arfolyam stresszhelyzetekben 5-10 %-kal mozoghat, mig az EUR/RON
kevesebb mint 1 %-kal.
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3. csatorna: Részleges védelem az energetikai hatasoktol

Romania energiaellatasa jobb helyzetben van, mint Magyarorszagé vagy
Lengyelorszagé. Az orszag sajat kéolaj- és foldgaztermeléssel rendelkezik (az OMV
Petrom Délkelet-Eurépa egyik legnagyobb termeldje), és a kozelgd fekete-tengeri
gazkitermelési projekt (Neptun Deep) tovabb csdkkenti az importfliggéséget. A roman
energiaarak azonban tovabbra is a nemzetkozi referenciaarakhoz vannak kotve, igy a
hazai fogyasztok és az ipari felhasznalok tovabbra is magasabb koltségekkel
szembesulnek, ha a vilagpiaci arak hirtelen emelkednek.

4. csatorna: Fiskalis sebezhet6ség

Romania az egyik legnagyobb koltségvetési hianyt mutatja az EU-ban. A magasabb
energiaarak novelhetik a kormanyzati kiadasokra nehezedé nyomast, mikozben a
lassabb gazdasagi novekedés miatt potencialisan csokkenhetnek az addbevételek. A
fiskalis romlas altaldban a hataridés pontokban és a finanszirozasi koltségekben
nyilvanul meg — vagyis ismét nem a spot arfolyamban, hanem a fedezeti lgyletek
koltségeit kdzvetlenll befolyasold csatornakban.

5. csatorna: Likviditasi sziikulés (Liquidity Squeeze)

Valsagos id6szakokban a RON-ban denominalt instrumentumok vételi és eladasi ara
kozotti kulonbozet (bid-ask spread) jelentésen megnéhet, és a nagy tranzakciok
végrehajtasi koltségei emelkednek. Ez a jelenség kevésbé lathatd, mint az arfolyam
mozgasa, de kdzvetlenll befolyasolja a végsé arat, amelyet a vallalatok fizetnek a
devizavaltaskor.

RON-ra vonatkozé forgatokonyvek:

EUR/RON Scenario Ranges (Spot)

Pre-crisis: 5.0957
5,09 §5.10

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

—NOW:'5,095 ——

5075 SI000 5125 5150 5175 5200 5225 5250

EURRON

Contained [ diplomatic off-ramp {~30%) {~30%) ‘
J
|
!
J
!
)

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

!
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Forgatokonyv EUR/RON spot USD/RON

Korlatozott konfliktus 5,090-5,100 4,33-4,40
/ diplomaciai ut

Eskalacié / hosszabb ~45 5,095-5,15 4,40-4,60
blokad
Sulyos [ telies ~25 5,12-5,25 4,55-4,90

regionalis konfliktus

Az EUR/RON spot arfolyamok nyugodtnak tiinnek, de ne tévesszen meg ez a latszat. Ha hataridés
fedezeti ligyleteket hasznal, hasonlitsa 6ssze a jelenlegi hataridés pontjait a hénap elétti értékekkel —
ezekben tiikr6z8dnek ugyanis a roman vallalatok szamara a valsag valos kéltségei.

Szlovakia (EUR/USD)
Hogyan érinti a kockazat a szlovak vallalkozasokat

Slovakia: How the Shock Reaches Your Business

o Druzhba + Hormuz prrr——
/ N
//
/ > EUR/USD at 1.1714 [Highar
/ // ’ b - .
7 >
///
&
Hormuz E
+ Tl at $79.40
Closure ‘\\ wIary | Higher
N " ’ ; :
\_\
\_R Auto supply chains
\\\

Nuciear power buffer

1. csatorna: A Baratsag-vezeték valsag — egy régi seb, amely ujra felszakadt

Szlovakia mar jelentés energetikai nyomas alatt |€p be ebbe a globalis valsagba. 2026.
februar 18-an a kormany torténelmi jelentéségl, elsé orszagos vészhelyzetet hirdetett
az olajszektorban, miutan a Baratsag olajvezetéken keresztul megszlnt az orosz gaz
és olaj szallitasa. A kormany engedélyezte a stratégiai tartalékokbdl legfeljebb 250 000
tonna kiengedését, hogy fenntartsa a Slovnaft, az orszag egyetlen finomitoéjanak
mikodését. Ezek a tartalékok korulbelll egy hénapra fedezik a fogyasztast.

A Hormuzi-szorosban kialakult valsag tovabb sulyosbitja a problémat: ha a vilagpiaci
olajarak az egekbe szoknek, az alternativ (nem orosz) olaj ara, amelyet Szlovakia most
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kénytelen beszerezni, még tovabb emelkedik. Az Adria olajvezetéken keresztil
Horvatorszagon keresztul szallitott olaj és az azerbajdzsani olaj mar most dragabb,
mint a korabban kedvezményes aron beszerzett orosz olaj. A Brent olajar 10-25 USD-
s emelkedése jelentésen megdragitia a diverzifikaciot a legkevésbé megfelel
pillanatban.

2. csatorna: EUR/USD - A f6 devizavaltozé

Az euroovezet tagjaként Szlovakia nem szembesul az EUR/helyi valuta arfolyam
kockazataval. Ez jelentbés elény a szomszédos Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag vagy Romaniahoz képest. Ha azonban vallalkozasa amerikai dollarban
vasarol vagy ad el a piacokon, akkor az EUR/USD kritikus valtozé az On szamara. A
perzsa-Obolbeli valsagok idején a dollar altalaban er6sodik az euréval szemben a
,biztonsagos menedék” iranti kereslet és a petrodollar-aramlasok miatt.

o Gyakorlati példa: Egy szlovak vallalat szamara, amely havonta 100 000 USD-
t fizet, az EUR/USD arfolyam 1,18 (a valsag el6tt) és 1,12 (3. forgatékonyv)
kozotti kuldnbség havonta korllbelll 4500 EUR tobbletkdltséget jelent.

3. csatorna: Aruimport kéltségei

Azok a vallalatok is érintettek lehetnek, amelyek nem kozvetlenll vannak kitéve a
dollarban torténé kereskedésnek. Az olaj, a fémek és sok mez&gazdasagi alapanyag
ara a vilagpiacon USD-ben van kifejezve. Az er6sebb dollar dragitja ezeket az
alapanyagokat az eurdovezeti vasarlok szamara, ami a szallitasok zavaran tulmenéen
tovabbi koltségnyomast is jelent.

4. csatorna: Az autodipari beszallitéi lanc kitettsége

Szlovakia az egyik legnagyobb autégyarté orszag a vilagon (VW Bratislava, Kia Zilina,
Stellantis Trnava). Ezek a gyarak fluggnek a globalis ellatasi lancoktdl, a megfizethetd
energiatol és az egészseges europai kereslettél. A tartds energiavalsag és a recesszio
mindharom teruletet érintené. Az autdipari lancok emellett jelentds, USD-ben arazott
alkatrészek alvallalkozoi tevékenységét is magukban foglaljak, ami tovabbi
devizakitettséget jelent a dollarral szemben.

5. csatorna: A nuklearis energia mint védéparna

A j6 hir, hogy Szlovakia villamosenergia-termelésének Kkoérulbelil 60%-a
atomenergiabdl szarmazik, ami elszigeteli az elektromos haldézatot a fosszilis
tlzelbanyagok aranak hirtelen emelkedésétdl. Ez valddi strukturalis elény. Az ipari
héenergia-, kozlekedési Uzemanyag- és egyéb felhasznalasi koltségek azonban
tovabbra is ki vannak téve az olaj- és gazaraknak.
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EUR/USD forgatokonyvek:

EUR/USD Scenario Ranges

|Pre-cfisis: 11805
1.16 41,18

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

Escalation [ profonged blockade (~45%) (~45%)
1,00 - 1.10

severe [l egond it (25%) 2% D

. +NOW: 1,1714-

0.975 1.000 1.d25 1.050 1.0?5 1100 1125 1150 TI75

EURMNSD

Korlatozott konfliktus / ~30 1,1600-1,1800
diplomaciai ut

Eskalaci6 / hosszabb ~45 1,1000-1,1600
blokad

Sulyos / teljes regionalis  ~25 1,0000-1,1000
konfliktus

Az eurbbvezeti tagsag megvédi Szlovakiat a magyar és lengyel versenytarsai altal tapasztalt monetaris
volatilitastol. A Druzba olajvezeték valsaga és a Hormuzi-szorosban fennallo kockazatok azonban
rendkiviil nehéz helyzetet teremtenek az energiakéltségek tekintetében.
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Fontos figyelmeztetések

Ez a dokumentum egy marketingkommunikacio, amelyet az AKCENTA CZ a.s.
keszitett, Kbzép-Europa legnagyobb nem banki fizetési intézménye, amelyet a Cseh
Nemzeti Bank engedélyez és szabalyoz. A dokumentum nem a befektetési kutatas
fliggetlenségéet tamogato jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt.

Kockazati figyelmeztetés: A devizapiacok jelentés volatilitasnak vannak kitéve. Az
arfolyamok gyorsan és elére nem lathaté modon valtozhatnak. A multbeli teljesitmény
vagy a térténelmi mintak nem megbizhaté mutatéi a jovobeli eredményeknek. A
hataridés szerzédések és egyéb fedezeti eszk6zbk sajat kockazataikkal jarnak. A
fedezeti (igyletek soran pénziigyi veszteséget szenvedhet el.

A forgatokdnyvek elemzése, a valdszinliségi becslések és az arfolyamok tartomanya
illusztrativ jellegliek, nem pedig elbrejelzé jellegliek. A tenyleges eredmeények
Jelentésen eltérhetnek. Ez a dokumentum nem mindsil befektetési tanacsadasnak
vagy személyes ajanlasnak. Az ligyfeleknek sajat kériilményeik alapjan kell déntenilik,
€s szlikség esetén flggetlen szakértdi tanacsot kell kérnilk.

Készités datuma: 2026. marcius 2.
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