


Anatomia di una Divergenza

[’economia ungherese in un solo giorno: 5 Gennaio 2026

Analisi strategica basata su dati pubblici, transazioni di mercato e dichiarazioni politiche del S Gennaio 2026.



La Dottrina: Budapest Proclama I""Economia di Pace”

Il 5 Gennaio, il Primo Ministro Viktor Orban definisce la strategia nazionale per il 2026, tracciando una linea

netta rispetto all'approccio dell'Unione Europea, definito “economia di guerra”. Non e retorica, ma una precisa
architettura di politica fiscale ed economica.

'‘Non daremo | nostri soldi all'Ucraina. Non daremo nhemmeno un

prestito di guerra... Lo sviluppo ha bisogno di denaro, e si ha
denaro solo se non lo si da via.” vy

- Viktor Orban, 5 Gennaio 2026. ._

Punti Chiave della Dottrina

“Disaccoppiamento Selettivo” “Conservazione del Capitale Fiscale” “Strategia Contro-ciclica”
Rifiuto dei meccanismi di finanziamento Mantenere lo spazio fiscale per stimolare Iniettare liquidita nell'economia
bellico comunitario e delle sanzioni la domanda aggregata interna. domestica mentre I'Europa occidentale

energetiche. considera l'austerita.



Intelligence Briefing

I Pilastri Fiscali della “Pace”: Stimolo Diretto alla Domanda Interna

La strategia si traduce in un trasferimento diretto di risorse verso consumatori e famiglie ad alta propensione di
spesa, con l'obiettivo di sostenere il PIL e incentivare la demografia.

Capitale Fiscale Interno

il

Aumento Salario Minimo

m
Pensioni

o Esenzione Fiscale per TP
+11% le Madri (PIT) 14a mensilita
per contrastare |'erosione Totale per le under 30 con un figlio. Reintroduzione e consolidamento. Un
inflazionistica residua e sostenere il Totale per le under 40 con due figli. trasferimento massiccio verso una
potere d'acquisto. fascia demografica che consuma

localmente.



Il Rinascimento Industriale: Riarmo Strategico e

Consolidamento Nazionale
L'operazione 4iG-Raba come manifesto della nuova politica di difesa.

Mentre la retorica si
concentra sulla "pace”, la I
realta industriale del 5

R3b3

Gennaio rivela la Quota Acquisita Valore 3 Reazione Azioni Raba
costruzione di un o o
militare-industriale )
T Acquisizione
L'obiettivo: ridurre la 4iG Ur és Védelmi Technolégiak Zrt. (4iG SDT) acquisisce la quota di maggioranza
dipendenza dall'estero e (74,34%) di Raba Jarmdipari Holding Nyrt., storico produttore di componenti per l'industria
; pesante.
diventare un Valore

Circa 25 miliardi di HUF (64 milioni di EUR).
Reazione del Mercato: Le azioni Raba registrano un'impennata di oltre il #15% nella giornata,
segnalando l'approvazione degli investitori.

esportatore regionale.



Creazione di un Campione Centro-Europeo: Il Triangolo 4iG-Rdba-CSG

L'acquisizione ¢ il perno di una partnership strategica piu ampia con il colosso ceco Czechoslovak Group (CSG),
proprietario di Tatra Trucks. L'accordo prevede l'ingresso di CSG Defence con una quota indiretta del 37% in Raba.

Sinergia Industriale - Una Struttura Integrata

4iG Group: Apporta competenze digitali, C4ISR
(Command, Control, Communications, Computers,
Intelligence, Surveillance and Reconnaissance) e
integrazione di sistemi high-tech.

Raba: Fornisce la capacita
manifatturiera pesante, la competenza
storica in assali e telai e le
infrastrutture fisiche a Gyor.

Tatra (CSG): Offre piattaforme
veicolari militari collaudate e accesso ai
mercati globali della difesa.

Obiettivo Strategico
Trasformare Raba da fornitore di componenti a produttore di sistemi completi (veicoli militari finiti), integrando
tecnologia ceca e digitalizzazione ungherese.
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Geopolitica dell'Energia: La Scommessa sul Venezuela e la Pressione sui
Prezzi

Evento Globale: Il 5 Gennaio, l'intervento militare USA in
Venezuela con la cattura di Nicolas Maduro crea uno
shock sui mercati energetici.

La Tesi Ungherese: |l Primo Ministro Orban collega
immediatamente I'evento a una potenziale riduzione dei
costi energetici per I'Ungheria, un importatore netto.

“ =\
“Vedo una seria possibilita che, in seguito alla
messa sotto controllo del Venezuela, emerga una “ .
situazione energetica piu favorevole.” Influenza LaN Ny = g
- Viktor Orban, 5 Gennaio 2026. Geopolitica q * sui prezzi
> ¢ ’/ ) tici
i ; * / Potenziale S
Analisi Economica: Impatto
- Shock dell'Offerta: Il Venezuela possiede le piu grandi Economico

riserve di petrolio al mondo. L'obiettivo USA é riattivare la
produzione tramite major come Chevron e ExxonMobil.

- Pressione Deflazionistica: Una ripresa della
produzione venezuelana potrebbe abbassare i prezzi
globali del petrolio a lungo termine.



Il Verdetto dei Mercati: La Borsa di Budapest Raggiunge Nuovi Massimi Storici

Nonostante le tensioni geopolitiche e la divergenza da Bruxelles, il mercato azionario ungherese ha
sovraperformato il 5 Gennaio, segnalando fiducia nella strategia economica nazionale.
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Analisi: La performance e trainata dai titoli bancari e industriali, che beneficiano direttamente dello stimolo
fiscale e della nuova politica industriale.



Performance dei Titoli Chiave: I Catalizzatori della Crescita

Tabella: Chiusura Borsa di Budapest, 5 Gennaio 2026

Prezzo Chiusura

Titolo Variazione Note Analitiche

(HUF)
4iG 4.335 +3.96% \F/iedrlsjgiﬁ Seetgclci)rig\ijeesﬁ:%riif gseel‘I.a riuscita diversificazione
OTP Bank 36100 +2 85% Er:g/?gr r|]:)(;irr‘;cii;;e:(l)(i) IC::TI:;T::;\?C' iTorte flusso istituzionale
MoL 2076 #1.22% [Cnin colofferta globale. T
Magyar Telekom 1.794 +0,11% Stabilita difensiva, asset a bassa volatilita.
Richter 9.860 -0,05% Consolidamento nel settore farmaceutico dopo un

periodo di crescita.

Commento: Il disallineamento tra la valutazione stellare di OTP Bank e la sua performance operativa (vedi slide
successiva) é l'indicatore piu significativo della giornata.



Il Paradosso del 5 Gennaio: Asset Finanziari alle Stelle,
Infrastrutture Digitali al Collasso

Mentre gli investitori celebravano i record in borsa, i clienti delle maggiori banche ungheresi
affrontavano un blackout digitale sistemico nel primo giorno lavorativo dell'anno.

Euforia
4iG

OoTP

4iG
A 4iG

Garamond Premier Pro
e Titoli: Valutazioni azionarie record.

e Driver: Fiducia nelle strategie macro a lungo
termine.

Crisi

lk Q:/= —_
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Garamond Premier Pro

e Fatti: Gravi disservizi su piattaforme Internet
e Mobile Banking.

 Banche Coinvolte: OTP Bank, CIB Bank,
Raiffeisen Bank, MBH Bank.

Causa Probabile: Aggiornamenti simultanei dei sistemi IT durante la pausa festiva per conformarsi alle

nuove normative fiscali del 2026, che hanno creato conflitti imprevisti. Questo solleva interrogativi
critiet cirilla racilicn7a dAall'infractriimttiira diaitale nazinnala



Impatti sulla “Real Economy”:
Sviluppi Settoriali del 5 Gennaio

Agricoltura

Consolidamento

Finalizzato il deal Syngenta-
RAGT sui semi di orzo da malto,
con potenziale aumento dei
costi per gli agricoltori.

Costi Input

Corsa all'acquisto di
fertilizzanti prima
dell'introduzione di dazi e
tasse sul carbonio (CBAM).

L

Commercio al Dettaglio

Inflazione Selettiva

Entrati in vigore aumenti di
prezzo su oltre 80 prodotti
del tabacco (es. West,
Gauloises) a causa
dell'aumento delle accise.

%

Edilizia e Sostenibilita

Adozione ESG

Il leader di mercato Market
Epito Zrt. pubblica il suo
report ESG, evidenziando la
riduzione di 95 tonnellate di
CO2/anno. La "tassonomia
verde" diventa un requisito
di business per

accedere a contratti
internazionali.




Un Indicatore Inatteso: Cosa Ci Dice I’Asta del

Tonno di Tokyo sulla Manifattura Ungherese

L'Evento: All'asta di capodanno del mercato di
Toyosu, un tonno rosso da 243 kg e stato
venduto per la cifra record di 510,3 milioni di yen
(3,2 milioni di dollari).

Perché e Importante per I'Ungheria?

- Barometro del Lusso: || prezzo record indica
un'estrema fiducia e liquidita tra i consumatori di
fascia alta in Asia.

- Collegamento all'Export: L'Ungheria ospita
stabilimenti di Audi, Mercedes e BMW, che
esportano pesantemente veicoli premium verso |
mercati asiatici.

- Il Segnale: La robustezza della domanda di
lusso globale € un segnale rassicurante per i
margini e i volumi dell'industria manifatturiera
ungherese, uno dei pilastri dell'economia nazio-
nale.

Indicatore della Domanda
Globale di Lusso s

l Made in Hungary
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Analisi Integrata: Il Bilancio Strategico dell'Ungheria

Punti di Forza (Opportunita Punti di Debolezza e Rischi
Sfruttate) (Minacce Concrete)
Indipendenza Industriale: L'accordo 4iG- _uo Fragilita Tecnologica: |l blackout
Raba-CSG crea know-how proprietario e 0/‘- bancario del 5 gennaio espone
autonomia strategica nel settore difesa. I'economia a rischi di paralisi operativa.
Stabilita Fiscale Apparente: Le entrate N\ Isolamento Politico: La rotta di
e fiscali consentono ancora manovre ‘\-\ collisione con Bruxelles su energia e

espansive (sgravi, pensioni) senza una migrazione minaccia l'accesso ai fondi
crisi di deficit immediata. UE:

Flessibilita Energetica: Pragmatismo nel ' Scommessa Geopolitica: La strategia
capitalizzare opportunita globali (es. @ energetica dipende da scenari esterni
Venezuela) per mantenere costi energetici incerti (es. politica USA, stabilizzazione
competitivi. del Venezuela).




5 Gennaio 2026: I’ Audacia ¢ Premiata, la Realta Attende

Sintesi Narrativa: La giornata definisce il paradigma ungherese per 'anno: una scelta deliberata per la divergenza.
- Industria nazionale contro importazione.
- Neutralita fiscale contro debito di guerra comune.
- Pragmatismo energetico contro ideologia sanzionatoria.

Fragilita
7 Operativa

P =

Strategia
Audace

La Tensione Finale: [ mercati finanziari, per ora, premiano questa audacia con indici record. Tuttavia, la fragilita dei
sistemi bancari € un monito: anche le strategie piu grandiose devono fare i conti con la realta operativa quotidiana.



