


Ungheria, 18 Dicembre 2025:
Anatomia di un’Economia a Doppio Binario

Un'analisi delle forze divergenti che modellano il futuro strategico
della nazione, cristallizzate in una singola giornata.
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Lora: “La Tesi Centrale: Due Ungherie su
Binari Paralleli”

Il 18 dicembre 2025 non e una giornata come le altre, ma uno spaccato che rivela la tensione
strutturale dell’economia ungherese. |l paese avanza su due binari paralleli, ma divergenti.

Da un lato, il Binario Sovrano: una strategia deliberata e centralizzata per costruire una fortezza
economica, comica, consolidando il controllo su finanza, energia e industria.

Dall’altro, il Binario Reale: la realta operativa di imprese e cittadini, che affrontano le frizioni, i costi e
le disruption generate da questa grande manovra.

Questa presentazione disaggrega gli eventi chiave della giornata per analizzare questa dicotomia e
le sue implicazioni strategiche.



I1 Contesto Macro: Stabilita Monetaria in un Clima di
Cautela

TASSO BASE MNB La Banca Nazionale (MNB) mantiene una

O postura da “falco”, ignorando i segnali di
6 O / disinflazione globale (calo inflazione USA) per
, 0 timore di una “seconda ondata”

inflazionistica interna.
Una politica monetaria rigorosa per ancorare il Fiorino Il Vice Governatore Zoltan Kurali insiste sulla
(EUR/HUF ~388.99) ele aspettative inflazionistiche. necessité di “Condizioni rigorose di ||quid|té”,

segnalando.che i | reali rimarranno positivi.

DISOCCUPAZIONE

4,6%

Mercato del lavoro teso, che alimenta le pressioni salariali
e il rischio di un'inflazione persistente nel settore dei servizi.



[1 Disaccoppiamento Cognitivo: Ottimismo
Sganciato dalla Crescita Reale
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La Realta La Percezione Perché?
Il PIL del terzo trimestre L'indice di fiducia GKI registra » "Effetto ‘Promessa™: Attesa di massicci
mostra una stagnazione un‘impennata, sia per i aumenti salariali. : :
preoccupante. Consumatori (.|.5 puntl) Che per |e e “Adattamento alla Crisi”: Assenza di nuovi

shock negativi.
» “Ciclo Elettorale": Aspettativa di spesa
pre-elettorale.

imprese.



Binario Sovrano

[La Costruzione della Fortezza Economica

Questa sezione analizza le mosse strategiche del 18 dicembre volte a
consolidare il controllo nazionale sui settori chiave, ridurre la dipendenza estera
e proiettare un'immagine di autonomia e forza.



Pilastro 1 - Finanza: La Consacrazione del Capitalismo

di Stato con I'TPO di MBH Bank

Evento Chiave: Avvio delle negoziazioni delle azioni di
MBH Bank alla Borsa di Budapest (BSE).

Genesi:

Il “superbanco” nasce dalla fusione a regia statale

di MKB, Budapest Bank e Takarékbank per creare un
campione nazionale in grado di rivaleggiare con OTP.

Implicazioni Strategiche:

Sovranita del Capitale: Ridurre la dipendenza da
banche estere (Erste, Raiffeisen).

se Coinvolgimento Retail: L'allocazione di azioni ‘andata

O9
a* a ruba' dimostra la fame di investimenti domestici.

“La piu grande transazione borsistica

domestica degli ultimi 25 anni.”
— Zsolt Barna, Presidente e CEO di MBH Bank
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La Linea nella Sabbia:
Purga della Finanza Globale e Controllo dei Capitali

L'Espulsione

Attori Coinvolti: Revolut (neobank globale) e CoinCash
(exchange locale).

Azione: Sospensione obbligatoria di tutti i servizi di
criptovaluta in Ungheria dal 18 dicembre.

Il Meccanismo: Non un divieto diretto, ma una sovra-
regolamentazione (gold-plating). L'autorita SZTFH impone
I'uso di “validatori tecnici” nazionali, rendendo il mercato
ungherese economicamente insostenibile per gli operatori
globali.

L'Obiettivo Strategico
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Domestico &
Titoli di Stato

Protezionismo Indiretto: Le cripto rappresentano una via
di fuga per i capitali dal Fiorino.

Controllo Sottile: Bloccando l'accesso facile, lo Stato
“incoraggia” i risparmiatori a mantenere la liquidita nel
sistema bancario domestico (come MBH) o nei titoli di
stato (PMAP), finanziando il debito pubblico.



Pilastro 2 - Energia: ’Autonomia a Tutti i Costi
con Paks II

L'Annuncio: || Ministro Péter Szijjarté conferma
l'accelerazione del progetto nucleare Paks Il in
collaborazione con la russa Rosatom.

La Timeline: Obiettivo "colata del primo
calcestruzzo" entro Febbraio 2026, per rendere il
progetto irreversibile.

Il Messaggio Geopolitico: L'Ungheria procede
nonostante tre anni di guerra in Ucraina,
mantenendo il settore nucleare esente da sanzioni
UE.

*L'approvvigionamento energetico e una questione fisica, non ideologica.*

— Péter Szijjartd, Ministro degli Affari Esteri e del Commercio




Binario Reale

Le Frizioni della Realta Operativa

Questa sezione esplora I'impatto delle strategie macroeconomiche
sulla vita quotidiana di imprese e famiglie. Analizziamo i costi
crescenti, le sfide strutturali e i cambiamenti di comportamento
che definiscono I'economia ‘reale’.




La Rivolta Silenziosa: Il Settore della Logistica Sotto Pressione
[1 Ministero dei Trasporti (EKM) contro le associazioni di autotrasportatori (MKFE, NiT).
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La motivazione ufficiale é disincentivare il traffico pesante Avvertono di un'ondata di fallimenti per le piccole
sulle strade secondarie per proteggere i comuni. imprese e di un inevitabile riversamento dei costi sui

prezzi al consumo, alimentando l'inflazione.

+50% e-toll Xdi
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Mossa Correlata

~entralizzazione della gestione dei pedaggi e della manutenzione stradale sotto un
unico ente (Magyar Kozut) per garantire che i ricavi finanzino direttamente le infrastrutture.




Oltre i Titoli: La Battaglia Quotidiana di PMI e Lavoratori

Per i Lavoratori: Il Declino del 'Pulykapénz'’

Salario \}
Base

Un'analisi di Profession.hu rivela che meno aziende erogano
il tradizionale bonus di fine anno in contanti.

Le risorse vengono dirottate su aumenti del salario base per
competere in un mercato del lavoro teso, con una perdita di
potere d'acquisto percepita nel periodo natalizio.

Per le PMI: La Crisi della Successione

Caso Studio: La Pi-Pi Kft., un'azienda di lavorazione del
pollame a Borsodszentgyorgy, viene venduta dopo 30 anni.

Il Problema: | fondatori, anziani, non avevano successori
familiari. Un problema demografico diffuso.

La Soluzione: L'acquisizione da parte di investitori esterni
salva |'azienda e i posti di lavoro, con piani di raddoppiare la
capacita. Dimostra la resilienza del capitale privato domestico.



L’Adattamento dei Consumi:
L’Egemonia di Temu e la
Sfida al Retail Locale

¢ 2
21 Mmonﬁ‘v ~24%

Cllentl serviti da Temu nel \/iu Quota delle importazioni
(principalmente dalla Cina)

paese.
/\ — | sul totale dell'e-commerce
, i — ungherese.

Implicazioni

corh  Pressione sui Retailer Locali:
Operatori come eMAG o Alza
- faticano a competere sui prezzi.

Logica del Consumatore: In un
contesto di bonus ridotti e costi
crescenti, i consumatori si
rivolgono a opzioni a basso costo.

Collegamento con la Politica Fiscale

"2 L'enorme volume di pacchi a basso valore mette sotto pressione le infrastrutture
stradali e spiega in parte la logica governativa dietro I'aumento dei pedaggi.



Sintesi e Prospettive: Una Scommessa Strategica per il 2026
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L'analisi del 18 dicembre 2025 rivela la grande scommessa dell'Ungheria: che gli investimenti
strategici del Binario Sovrano (batterie, nucleare, campioni nazionali) generino una crescita
robusta prima che le frizioni del Binario Reale (costi logistici, crisi delle PMI, pressione sui
consumi) soffochino la ripresa.

Le Domande Strategiche per Investitori e Analisti:

 Quanto e sostenibile questa divergenza tra ambizione macro e realta micro?

« Quali sono i potenziali punti di rottura (es. inflazione da costi, proteste sociali)?
« Dove si trovano le opportunita e i rischi in questa economia a doppio binario?



Appendice: Dati Chiave del 18 Dicembre 2025

Tabella 1; Indicatori di Mercato e Sentiment
| Valore

Indicatore
Indice BUX
EUR/HUF
Fiducia Consumatori
Prezzo Grano

108.783,37

388,99

+5 punti

~70.800 HUF/t

Tabella 2: Annunci Aziendali Rilevanti

Azienda

' MBH Bank
Revolut / CoinCash
'Emicast Zrt.
Pi-Pi Kift.

'MOL / Mercarius

; Settore
Bancario

T Fintech
Industria

: Alimentare

Servizi

: Variazione Significato
| -0,89% | Correzione tecnica
-0,03% Stabilita fragile
 Positiva Positiva, Ottimismo pre-elettorale
14% YoY Disintlazione / Crisi agricola
; Evento

| Inizio trading azioni su BSE

Stop servizi crypto in Ungheria
' Investimento 6-7 Mrd HUF (Acciaio Verde)
: Acquisizione per crisi di successione
Integrazione gestione flotte




