


Ungheria 2026: Il Paradosso

di un Inizio d'Anno

Analisi strategica al 7 Gennaio 2026: tra
euforia dei mercati e sfide strutturali.




[Jistantanea del 7 Gennaio rivela
un’economia a due velocita.

: ECONOMIA REALE O
LT A LAl 4l € SOTTO PRESSIONE e XA
e Successo record nell'emissione di debito sovrano e Forza lavoro in contrazione al livello piu basso
con una domanda superiore a 8 miliardi di euro. da quattro anni (4,637 milioni di occupati).
e La Borsa di Budapest (BUX) raggiunge un e La popolazione in eta lavorativa (15-74 anni) si
massimo storico, superando i 116.000 punti. riduce di 71100 unita in un anno.
 Elevata fiducia degli investitori internazionali, e Crescita del PIL in ‘lenta normalizzazione’
confermata dalla forte domanda per gli (2,0-2,5%), frenata dalla dipendenza

Eurobond. dall'economia tedesca.



Una dimostrazione di forza: La strategia 'front-loading’ del debito.

Domanda Record per Eurobond Ungheresi Il 7 gennaio, 'Agenzia per la Gestione del Debito Pubblico
(AKK) ha eseguito una manovra di finanziamento di

| s successo, anticipando una quota significativa del fabbisogno
Domanda Aggregata: > 8 Miliardi EUR annuale per ridurre l'esposizione alla volatilita futura.
: : : Titolo 12 Anni

Dettaglio Titolo 7 Anni (Green Bond)
Benchmark Midswap + Midswap +

1 Iniziale 190 bps 220 bps
Compressione ~25 bps ~25 bps

. Spread (stimata) (stimata)
Domanda Totale > 8 Miliardi EUR (aggregato)

'operazione aumenta la quota di debito in valuta estera sopra la soglia del 30%, un rischio calcolato
per assicurare liquidita e flessibilita, data la potenziale saturazione del mercato retail domestico.



BUX a livelli record: L'ottimismo dei capitali sfida la realta economica

>116.000 punti
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Driver del Rally [1 Paradosso Fondamentale L'Interpretazione Strategica
La performance e guidata dalle blue- La performance del mercato azionario Gli investitori non stanno valutando la
chip come Magyar Telekom (+1-2,2%) e e palesemente disallineata rispetto ai congiuntura attuale, ma le aspettative
MOL (+1,5%), sostenute dalla liquidita fondamentali di una crescita del PIL future: i potenziali profitti derivanti dai
globale e dai record di Wall Street. “lenta”, prevista al 2,0-2,5%. grandi progetti infrastrutturali (ferrovia)

e dai sussidi (immobiliare) che
favoriranno banche e grandi imprese.



[l freno a mano demografico: La vera crisi non ¢ la
disoccupazione, ma la mancanza di lavoratori.

Variazione della Forza Lavoro (15-74 Anni)

Variazione -14.600
Occupati

Variazione
Disoccupati

Variazione

Popolazione

15-74
Popolazione Popolazione
15-74 anni 15-74 anni
(Anno Precedente) (Anno Corrente)

La diminuzione degli occupati e disoccupati & un
sottoinsieme del declino demografico complessivo.

4.637.000

OCCUPATI

Il livello pit basso da Gennaio 2022.

-71100

PERSONE

La contrazione netta della popolazione in eta
lavorativa (15-74 anni) in un solo anno, a causa
di invecchiamento ed emigrazione.

12,3 MESI

RICERCA DI LAVORO

Il tempo medio, sintomo di rigidita strutturale
e disallineamento delle competenze.



Navigare tra crescita modesta e inflazione latente.

Freno alla Crescita

L'espansione & limitata dalla
debolezza strutturale della
domanda estera, in particolare
dalla dipendenza dall'economia
tedesca, che mostra segni di
affaticamento.

2,0-2 5%:
Lenta Normalizzazione

Dilemma sull'Inflazione

| controlli sui prezzi hanno
artificialmente ridotto l'inflazione
di circa 1,5 punti percentuali. La
loro rimozione a meta anno
potrebbe causare uno shock sui
prezzi.

>4 5% (senza controlli)

3,5-4,0% (con controlli)

La Scelta Politica

Il governo deve decidere se
mantenere le distorsioni di
mercato per garantire la stabilita
dei prezzi o ripristinare i
meccanismi di mercato rischiando
un'impennata inflazionistica.



L'Ungheria non e un’isola: Esposizione a tre rischi sistemici globali.

, A\ W
s : Frammentazione
r {ﬁ? USA - Bolla dell’'Al (S\ USA - Politica Fiscale 2) :
X Geoeconomica

Un eventuale scoppio ridurrebbe § Le politiche dell'amministrazione Le continue guerre commerciali e le
drasticamente la propensione al Trump (distribuzione entrate doganali) tensioni geopolitiche minacciano
rischio globale, prosciugando i flussi potrebbero riaccendere l'inflazione direttamente un modello economico
di capitale verso i mercati emergenti |~ = USA, costringendo la Fed a tassi alti e basato sull'export e sulle catene di
come I'Ungheria. indebolendo il Fiorino. fornitura globali.
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La Leva Interna 1: Rivoluzionare il mercato
immobiliare con "Otthon Start".

)} meTasso Fisso 3%

belteriilet® *

kulterulet
&— Acconto 10% :
Obiettivo Primario Il Vero "Game Changer" Risposta del Mercato
Sostenere i consumi e la natalita L'estensione del programma alle aree L'effetto e gia tangibile. A
attraverso l'accesso facilitato alla rurali (kulterdlet) sblocca un enorme Dicembre 2025, in anticipazione
proprieta, aggirando la debolezza potenziale, eliminando lo sconto del delle nuove norme, il volume dei
dell'export. 30-40% su questi immobili e innescando  mutui erogati € esploso del

una potenziale corsa speculativa. +131% su base annua.



La Leva Interna 2: Il progetto “irreversibile” da 1 miliardo di euro.

f:&

2026:
Bando di Gara

n/ﬂ/l[ll] Attrazione di Capitali Privati

La struttura PPP e esplicitamente
disegnata per offrire “rendimenti a
doppia cifra” agli investitori,
utilizzando un modello di ricavi misto
(biglietti + tariffe di accesso) simile a
quello dell'aeroporto di Heathrow.

80%
Privato

@ Impatto Fiscale Minimizzato

La concessione limita lI'impatto sul
deficit pubblico immediato,
trasferendo I'onere dell'investimento
al settore privato.

S

2028: 2030-2031:
Inizio Lavori Operativita

@ Segnale di Stabilita Politica

La definizione del progetto come
‘irreversibile’ da parte del governo € un
messaggio strategico per rassicurare
gli investitori internazionali sulla
continuita dell'impegno, un fattore
critico per investimenti di questa
portata.



Tra opportunita geopolitiche e urgenze sociali.

Sollievo Inaspettato Protezione Necessaria
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Prezzo Benzina 95:

558 HUF/litro

Causa: La decisione USA di acquistare petrolio Causa: Un'ondata di freddo polare che mette a
venezuelano ha fatto crollare i prezzi globali del rischio le famiglie vulnerabili.
greggio.

Effetto: L'utility statale MVM estende la
Effetto: Un bonus per i consumatori ungheresi, moratoria sulle disconnessioni per morosita,
con un calo immediato dei prezzi dei carburanti, agendo da ammortizzatore sociale ma

che offre un sollievo a famiglie e imprese. aumentando il proprio rischio di credito.



Cruscotto di Bordo: I numeri chiave del paradosso
ungherese al 7 Gennaio.

~Indicatore - Valore / Stato | Trend/Nota
Occupazione (KSH) 4,637 milioni ¥ In calo (minimo da 4 anni)
Indice BUX > 116.000 punti A Massimo Storico
Domanda Bond AKK > 8 MId EUR Forte interesse estero
Prezzo Benzina 558 HUF/litro A In calo (effetto geopolitico)
Tasso "Otthon Start" 3,0% (Fisso) subsidized (vs mercato ~6-7%)
Cambio EUR/HUF 384 - 388 ~~ Stabile con volatilita
Meteo i Emergenza Neve | I, Impatto su trasporti/logistica




STABILITA
FINANZIARIA
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2026, Anno della Transizione: Riuscira la strategia a colmare il divario?

La Domanda Strategica Chiave Fattori Critici da Monitorare

La leva fiscale (casa) e gli investimenti infrastrutturali O Sostenibilité dc_el Bil.ancio Pubblico: La capacita di i
(ferrovia) basteranno a controbilanciare la debolezza finanziare gli stimoli senza compromettere la stabilita
demografica e la dipendenza cronica dall'export? fiscale.

o Andamento dell’Economia Tedesca: Il principale motore
(o freno) per l'export ungherese.

o Stabilita del Contesto Geopolitico: La vulnerabilita a
shock esterni imprevedibili.



Fonti e Riferimenti

Economx.hu, 7 Gennaio 2026

Portfolio.hu, 5-7 Gennaio 2026

Infostart.hu, 6-7 Gennaio 2026

Vilaggazdasag, Dicembre 2025 - Gennaio 2026
Telex.hu, 7 Gennaio 2026

Ufficio Centrale di Statistica (KSH), Dati di Gennaio 2026
... altre fonti come da report originale.



