


/Ungherla 2026:
Il Paradosso di Budapest

Analisi della divergenza tra euforia finanziaria e stagnazione strutturale.

30 Gennaio 2026
Report Strategico

i dati KSH, BET e analisi di mercato.



Sintesi Esecutiva: Un Paese a Due Velocita
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Mercati (Euforia)

L'indice BUX tocca il massimo storico (128.831 punti),
trainato dalla fiducia nelle Blue Chip (OTP, Mol, Telekom)
nonostante il contesto locale.
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Economia Reale (Stagno)

Il “decollo rapido” promesso non c'e. PIL fermo a +0,2%
(Q4 2025), industria in contrazione e crescita anemica da
14 trimestri.
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Demografia (Crisi)

Record negativo dal 1949. Solo 72.000 nati nel 2025. La
perdita naturale (-52.200) equivale alla scomparsa di una
citta come Zalaegerszeqg.
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Prospettive (Bivio)

Il triennio 2026-2029 é decisivo. La sfida e stimolare i
consumi tramite salari (+10% Poste) senza riaccendere
I'inflazione o perdere competitivita.




Economia Reale vs. Mercati Finanziari
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La Realta Industriale L'Ottimismo di Borsa
Il freno alla crescita La spinta delle Blue Chip
+0,2% 128.831
&= /0 ‘
Crescita PIL Q4 2025 (vs 0,4% attesi) Indice BUX (Massimo Storico)
e 14 trimestri di stagnazione. e Crescita giornaliera: +0,74% (30 Gennaio).
e Performance annuale 2025: +0,3%.  OTP Bank: Target price > 52.000 HUF.
 Insight: L'industria manifatturiera frena la  Magyar Telekom: +1,42% grazie ai servizi.
crescita, neutralizzando i guadagni dei servizi. e Insight: Gli investitori premiano le multinazionali
Perdita di terreno rispetto a Polonia e Repubblica ungheresi per l'esposizione globale, ignorando la
Ceca. domanda interna.

Q1 Q2 Q3 Q4 2025 BUX Index trend




2025: Il Baratro Demografico
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Equivalente alla
scomparsa di un'intera
citta in un anno.

Tasso Fecondita (TFR): Calo Naturale:

1,31 -52.200 persone

Contesto Sociologico (KINCS): Lincertezza geopolitica frena le giovani coppie. | sussidi fiscali (noti all'85% della
popolazione) non bastano a invertire il trend. Rischio insostenibilita pensioni e carenza forza lavoro entro il 2030.




La Transizione Industriale: Scommesse e Ostacoli
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- Capacita produttiva batterie
inutilizzata.
- Investimenti (es. Great Wall
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\ e Motor) frenati dal rallentamento
(RS { globale EV.
T . DOMANDA - L'export ungherese soffre la
= S contrazione della Germania.
PRODUZIONE

L'Ungheria punta ad essere la ‘fabbrica di batterie’ d’Europa, ma gli impianti
restano sottoutilizzati a causa della frenata del mercato EV.




Dinamiche Retail; Chi Perde e Chi Vince

VN7 / oy e o
Y%x]y” Multa 235 Milioni HUF

X
R ';. i Sanzione Antitrust (GVH) per sconti falsi (“Crazy Days”) e logistica ingannevole.
PN

Insight: Tolleranza zero delle autorita verso la mancanza di trasparenza.

e Il Vincitore (Moderno/Time-Saving): Kifli.hu

\\_ oW @ o
———  Fatturato 57 Miliardi HUF
— Quadruplicato in 6 anni. Da 500k a 3 milioni di ordini.

mm— ; . B . T L
//” Vendita di “Tempo Risparmiato” (stima: 40 milioni di ore).
/ Insight: Successo basato su qualita e velocita, superando la sensibilita al prezzo.




4

=

Leadership Aziendale e Turbolenze nel Mercato del Lavoro

JTI Hungary: Pataki Marton
(Country Manager)
Obiettivo: Stabilizzare mercato tabacco.

_

Mondelez: Berko Gabor (CEO)

Nuovo focus strategico.

Mercedes-Benz: Christian Dickert
(Lead Kecskemét)

Guida transizione elettrica.
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Tensioni Salariali e Crisi

e Wage Push: Accordo Poste Ungheresi (+10% £
salario, 420k HUF cafeteria) per contrastare
I'inflazione.

Szeghalom (caso Felina). Arretrati salariali e

e Crisis Pockets: Crisi del tessile a l
rischio chiusure.

e Analisi: Divario crescente tra settori
protetti (statali) e manifattura esposta
alla concorrenza asiatica.
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Energia e Strategla Estera: L’Equilibrio Precario

USA/West
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Importaznom Energla
(Esenzioni)

Frizione Fiscale
(Doppia Imposizione scaduta)

. Partnership NOC
(Idrocarburi)

Strategia Mol Group: Espansione nei
Balcani per diventare hub regionale,
bilanciando la dipendenza russa con
nuove aperture a Sud.
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Le Frizioni Normative con I’'Unione Europea

Nuove Procedure di Infrazione
(30 Gennaio 2026)

e Crypto Regulation (MiCA): Bruxelles contesta
carenze nella tutela investitori e attuazione
norme crypto-asset.

e Energy Charter: Mancata uscita coordinata
dal trattato sull'energia.

Impatto Economico:

| » Fondi UE parzialmente bloccati.

- Limitata capacita di investimento pubblico
(infrastrutture/energia green).

* Incertezza giuridica per operatori digitali ed
energetici.




I1 Comportamento degli Investitori: Fuga e Rifugio
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Real Estate

Acquisti sostenuti dai sussidi
governativi. [l mattone resta il
bene rifugio primario.
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Fuga di Capitali

Trasferimento risparmi su
piattaforme digitali estere.
Timore svalutazione Fiorino.

Ui
)\

Intangible Assets

Trend ‘Auto-sviluppo’.
Formazione come investimento
sicuro (Analisi G. Gele-Toth).




Scenari 2026-2029: 1l Bivio Strategico
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La Tesi del Governo: s =

Scommessa sulla ripresa dei Scenario . Risoluzione Aumento Decollo
consumi guidata da aumenti Ottimista -  blocchi UE Consumi Rapido
salariali e 132 mensilita Interni

pensioni.

2026:
Punto di

Rischio Critico: Senza Decisione

riforme strutturali,
I'Ungheria rischia il
declassamento rispetto ai
peer regionali (Polonia,
Repubblica Ceca).

Scenario
Inerziale

@

Spirale Inflattiva
(Salari senza
produttivita)

%5

Crisi
Demografica
non compensata

Stagnazione
Cronica




Conclusioni: La Fragilita Nascosta

Sintesi:
| mercati finanziari (BUX @ 128k) stanno mascherando una realta industriale e
demografica critica. L'Ungheria € resiliente ma vulnerabile, dipendente da un
equilibrio geopolitico sempre piu difficile.

Call to Action:
1.Monitorare segnali ripresa Q1-Q2 2026.
2. Attenzione alla volatilita del Fiorino.
3. Sequire sviluppi contenzioso UE.

Una borsa che festeggia mentre la nazione si rimpicciolisce.



