


I.'Economia a Due Velocita

Analisi strategica dell'Ungheria al 15 Dicembre 2025



La Storia di Due Economie: 15 Dicembre 2025

La giornata odierna rivela una profonda dicotomia: I'esuberanza dei mercati
finanziari si scontra con la crisi incipiente del cuore industriale del paese.

e : Allarme nel Settore
Euforia sui Mercati \.A  Manifatturiero
'offerta pubblica di MBH Audi Hungaria, pilastro
Bank, la piu grande degli dell'industria, annuncia una
ultimi 25 anni, si conclude contrazione della forza lavoro e
Ccon un successo record. I'insostenibilita dei livelli
salariali.
Domanda complessiva: 107 miliardi HUF La crisi riflette il crollo del -76%
degli utili operativi del giganti auto
Investitori mobilitati:  ~12.000 5 4 P 518
tedeschi.




Caso di Studio: Il Successo Strategico dell'TPO di MBH Bank

'operazione non € solo una transazione, ma un test di maturita superato dal mercato dei capitali
ungherese e una mossa calcolata per creare un campione nazionale con una base azionaria diffusa.

Dettagli dell'Offerta Pubblica

Giteroitalinvestitore Prezzo di Offerta Sconto Implicito vs. Volume Allocato
5 (HUF) Mercato (Azioni)
Retail (Dettaglio) 2.970 ~41,5% 20.320.846
Istituzionali 3.300 ~35,0% 2.256.228
Valore totale della vendita: Quota allocata al segmento retail:

67,8 miliardi HUF >90% del volume



Oltre i Numeri: Le Implicazioni Strategiche dell'Operazione MBH

L'operazione € progettata per raggiungere tre obiettivi strategici simultanei: ampliare la base di
investitori domestici, attrarre capitali internazionali e rimodellare la governance.
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1. ‘Democratizzazione’ 2. Attrattivita Globale 3. Governance Ibrida
del Capltale | flottante (free float) supera la Lo Stato (tramite Corvinus) riduce
Creazione di una base di soglia critica del 20%, un passo la partecipazione diretta a circa il
azionariato retail diffusa e fedele, fondamentale per l'inclusione negli 20%, passando da un controllo
che offre stabilita e sostegno indici globali MSCI e CECE, che operativo a un'influenza strategica
politico all'istituto. forzerebbe I'acquisto da parte di allineata agli obiettivi nazionali.

fondi passivi.



La Crisi a Gyor: L'Avvertimento di Audi Hungaria

Le dichiarazioni del CEO di Audi non sono un semplice annuncio, ma la fine
di un'era. Il modello di crescita basato sul lavoro a basso costo e
sull'espansione continua e giunto al termine.

“Non possiamo piu sostenere gli attuali livelli salariali
in Ungheria rispetto alla produttivita... procederemo
con un ridimensionamento organico.”

— Michael Breme, Presidente del Consiglio dl Amministrazione, Audi Hungaria

Punti Chiave della Nuova Strategia:

* Fine dell'espansione: Nessun rimpiazzo per pensionamenti e
contratti a termine.
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erode il vantaggio comparato del paese.
Incertezza sulla transizione EV: Costi elevati per gestire linee

produttive parallele (motori a combustione vs. elettrici).



Rischio Sistemico: La Simbiosi Pericolosa con lI'Industria Tedesca

Le difficolta di Audi non sono un caso isolato, ma il sintomo della vulnerabilita strutturale dell'Ungheria.
Quando l'industria tedesca rallenta, I'economia ungherese subisce un impatto diretto e immediato.

Crollo dell’'Utile Operativo (EBIT) dei Giganti Auto Tedeschi (VW, BMW, Mercedes) - Q3 2025

“La produzione di veicoli ungherese é essenzialmente parte della produzione tedesca.”

— Marton Nagy, Ministro dell’Economia Nazionale



Il Contro-Altare: La Scommessa sulle Batterie a Debrecen

Mentre il “vecchio” ovest industriale vacilla, 'Ungheria punta tutto sull’est, trasformandosi in
in un hub europeo per le batterie cinesi. Una transizione strategica non priva di tensioni.
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Gyor (Ovest): Rallentamento Debrecen (Est): Boom degli
e Ristrutturazione Investimenti EV
Focus su Audi Focus su CATL e BMW

Sfide Emergenti a Debrecen:

e Logistica: Chiusure stradali e deviazioni del trasporto pubblico per supportare la costruzione delle
nuove zone industriali.

e Impatto Sociale: L'Universita di Debrecen avvia progetti di ricerca per monitorare le frizioni nel
tessuto urbano causate dalla crescita accelerata.



Tensione Fiscale: Il Braccio di Ferro con Bruxelles sul Deficit

La sostenibilita fiscale e a rischio. LUngheria devia significativamente dagli obiettivi di bilancio
UE, rischiando un inasprimento della Procedura per Disavanzo Eccessivo e la sospensione dei
fondi in un anno pre-elettorale.

e Proiezione Ungheria 2026

(senza correzioni): 5,2%

Rischio Principale per il 2026:

n e Sospensione dei Fondi di
[__I Coesione: Una mossa che

| @ limiterebbe drasticamente la

54 Proiezione Ungheria
2025: 4,6%

Target UE: 3,0% \ capacita di spesa del governo
per stimolare I'economia.




La Battaglia Legale: Budapest Contro la Corte di Giustizia dell'UE

Lo scontro istituzionale raggiunge un nuovo livello con una causa senza precedenti intentata
dall'Ungheria contro la piu alta corte dell’'UE, con un impatto finanziario immediato e continuo
sul bilancio statale.

| Numeri della Sanzione (Politiche
Migratorie):

Ammenda Forfettaria: €200 milioni

Penalita Giornaliera: €1 milione

Azione del Governo:

Ha depositato una causa presso il Tribunale
dell’UE contestando la proporzionalita della
sanzione, che viene gia detratta dai fondi UE
spettanti al paese.




Fondamentali Sotto Pressione: Fiorino, Inflazione e

Potere d’Acquisto

Le tensioni macro-politiche si traducono in volatilita della valuta e in un’inflazione
“vischiosa” che erode il potere d’acquisto, creando un contesto operativo complesso.

Volatilita del Fiorino (HUF)

386
EUR/HUF

Last 30 Days

Superamento della soglia psicologica
di 386 EUR/HUF, ai minimi di un
mese, spinto dal rischio-paese e dal
rafforzamento del dollaro.

Inflazione “Appiccicosa”

3.8% - 4.3%

Headline Core

Inflazione headline tra il 3,8% e il
4,3%. L'inflazione core (>5%) indica
pressioni radicate nei servizi.

Potere d’Acquisto
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L'aumento dei prezzi dei generi
alimentari e dei servizi colpisce le
famiglie, mentre le PMI faticano ad
assorbire i costi salariali crescenti.



La Strategia del Ponte Logistico: Tra la Cina e I'Europa

Il governo persegue attivamente una strategia per trasformare ['Ungheria in un hub
logistico e di connettivita cruciale tra Est e Ovest.

Il Ponte Aereo con la Cina
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Azione: A partire dalla primavera 2026, Air China
operera voli giornalieri tra Budapest e Pechino.

Implicazioni: Facilita il movimento di manager e
ingegneri per gli investimenti EV (CATL, BYD) e
posiziona Budapest come 4° hub europeo per la
connettivita con la Cina.

Gestione delle Arterie Vitali

Azione: Annunciati i nuovi prezzi dei pedaggi
autostradali per il 2026 (+4,3% circa).

Innovazione: Introdotta una nuova Vignetta
Regionale M1 (15.000 HUF) per compensare i

disagi legati ai lavori di ampliamento dell'arteria
principale verso Vienna.



La Prossima Frontiera: Governare la Rivoluzione dell'IA

L’Ungheria sta costruendo un quadro istituzionale per affrontare la transizione all’lA,
anticipando sia le opportunita per le PMI sia le profonde sfide per il mercato del lavoro

e la base imponibile.

Governance
Istituzionale:

Istituzione ufficiale del
Consiglio Ungherese per
I'Intelligenza Artificiale.

Missione: Armonizzare la
strategia nazionale, con un
focus specifico sull'adozione
tecnologica da parte delle PMI
e sulla sorveglianza
dell'impatto sulla concorrenza.

Il Dibattito sulla
Sostenibilita Fiscale:

'amministratore delegato di
Randstad Ungheria lancia la
proposta di una ‘Tassa sui Robot'.

Logica: Tassare i guadagni di
efficienza derivanti dall'lA per
compensare |'erosione della
base imponibile (imposta sul
reddito) e finanziare la
riqualificazione dei lavoratori
sostituiti.



Sintesi: Le Quattro Tensioni Strategiche Chiave

|| futuro dell'Ungheria sara definito da come il paese gestira questi quattro dilemmi
fondamentali, che rappresentano le forze contrapposte che modellano I'economia.

Mercati dei Capitali vs. Integrazione UE vs.
Economia Reale Sovranita Nazionale

'euforia finanziaria (IPO MBH) contro la crisi La necessita di fondi UE e disciplina di bilancio

strutturale del settore manifatturiero (Audi). contro le battaglie politiche e legali con Bruxelles.
Dipendenza Occidentale (DE) vs. Stimolo a Breve Termine vs.

Perno Orientale (CN) Sostenibilita a Lungo Termine
Il rischio sistemico legato all'industria tedesca Le pressioni per la spesa pre-elettorale contro
contro la scommessa strategica sugli la necessita di riforme strutturali e
investimenti cinesi (batterie, logistica). consolidamento fiscale.



Prospettive 2026: Navigare I’Economia a Due Velocita

Il 2026 sara un anno critico in cui la dicotomia economica persistera. Gli stakeholder
dovranno navigare un contesto di rischi elevati e opportunita altamente selettive.
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Principali Rischi Opportunita Selettive
e Inasprimento della Procedura per e Settori sostenuti dallo Stato (bancario,
Disavanzo Eccessivo da parte dell’'UE. energia, logistica).
e Ulteriore rallentamento dell'export e Boom locale legato agli investimenti diretti
manifatturiero verso I'Europa. esteri nel settore EV (Debrecen).
e Continua volatilita del Fiorino legata alle e Potenziale aumento di liquidita e interesse
tensioni politiche. per il mercato azionario di Budapest.
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| -I;;;ola Chiave per il 2026:
- Cautela.
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Domande e Risposte
Contatti

Strategic Analysis Group
iInfo@strategic-analysis.com
+123 456 7890

*Rapporto basato su fonti pubbliche disponibili al 15 Dicembre 2025.



