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Il brusco risveglio macroeconomico: le proiezioni
si scontrano con le tensioni sistemiche

Previsioni Ottimistiche
(Q4 2025)

Crude Realta
(Marzo 2026)

Driver Primari

LIS SR 2 Jak

PIL: Declassato a 1.7%

Crollo della fiducia, domanda
estera stagnante.

Inflazione: 2.6% - 3.2%

Inflazione:
Rialzata a 3.4% - 3.8%

Shock energetico Iran,
impennata del costi del servizi.

Tasso Base MNB: Tagli Previsti

Tasso Bése HHB:”BLﬂEéﬂtD a
G2 5%

Difesa speculativa limite
385-390 EUR/HUF, liquidita FX
iniettata.

Le aspettative di una ripresa morbida sono svanite. La Banca Centrale (MNB) ha interrotto il ciclo di allentamento
con una retorica ferocemente hawkish, sacrificando la crescita per ancorare il fiorino contro l'inflazione importata.
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L'anomalia dell’1,4%: l'illusione statistica nasconde
hasconde un accumulo di pressioni strutturali

CPI Generale 1,4% @ Sostenuto da fattori effimeri: tetti
AT governativi sui prezzi alimentari
e calcolo artificiale dei costi del
teleriscaldamento.

Above Water

Below Surface

L'era dell'energia a basso costo &
temporaneamente sospesa. Le
aziende devono prepararsi a un

" percorso di re-inflazione per il M
biennio 2026-2027 non appena
svaniranno gli scudi tariffari

Petrolio Brent a 120$/barile (Gas europeo Spirale salari-prezzi pre-elettorali.

(Shock Medio Oriente) in rialzo del +70% (Aumento 11% salario minimo) -
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Il funambolismo geopolitico:
la dottrina della Neutralita Economica

raggiunge il punto di rottura

FDI Cinese

30% del totale
(Gigafactory CATL/
BYD, Huashuo)

Integrazione
Litio Serbo

Bypass petrolifero | l

Slovacchia-Ungheria

I al
' Deficit pre-elettorale ungherese: l J/
2.167 miliardi di HUF

Perdita potenziale
21,7 miliardi €
fondi di coesione
UE

Congelamento
16 miliardi €
per la difesa

Minaccia EU
Industrial
Accelerator Act (IAA)

Infiltrazioni GRU
russo nei server
governativi

=

La neutralita attira massicci capitali da Pechino, ma mette a rischio I'accesso vitale al Mercato Unico.
'IAA costringera le catene di fornitura locali a una feroce due diligence per provare il Made in EU.
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Il mercato immobiliare come rifugio di Stato:
I'ingegneria del programma Otthon Start

Ingresso Agevolato | 1! "2 Accelerazione Normativa

- Tasso fisso statale garantito 3%
- Anticipo irrisorio 10%
- Finanziamento fino a 50M HUF

- Nessun obbligo di residenza
- Eleggibilita totale per expat
(permesso 3 mesi, reddito 2 anni)

B

Distorsione del Mercato o 29\

- Sospensione dei valori fondamentali
- Sovravvalutazione artificiale del 14%

Speculazione Pura

- Acquisto strategico buy-and-hold
- Affitto a leva finanziaria

L

Un sussidio sociale trasformato in veicolo di speculazione.
Gli espatriati e i manager stranieri hanno una finestra unica per costruire portafogli
immobiliari a leva, mentre le PMI affrontano una stretta creditizia.
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STRATEGIC DOSSIER

La trappola legale B2B: come la huova legge
sui consumatori distrugge i margini |

PMI Acquirente L'Inversione L'Obbligo Immediato Distruzione del Margine
Acquista un laptop per (LEQQE 1Marzo 2026) Sostituzione fisica forzata Il costo tecnico e la manleva si
100.000 HUF. Notifica un : : entro 8 giorni. Nessun costo scaricano violentemente sul
guasto entro 3 giorni. pg,r}egﬁn??garf;:yn;:g&tge imputabile alla PMI. distrit!uture ITIEU, dlstr_uggend{:
il difetto di fabbrica. Il margine operativo.

L'estensione dei diritti dei consumatori alle PMI trasferisce massicci rischi di CAPEX dagli acquirenti ai fornitori.
| distributori operanti in Ungheria devono ristrutturare immediatamente le polizze assicurative sui resi.
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L'esame di sopravvivenza di Debrecen:
le catene del valore EV espellono le aziende lente

PMI
Tradizionali

Materie
Prime

. W\ Standard
PESSEI‘E S\ \ Asiatici
Cooker T\ (CATL/BYD)

50% Bancarotta
/ M&A

Benchmark Asiatico vs Baseline Locale

Metrica Standard EV Capacita PMI
Operativa Cinese Ungherese
Risposta a RFQ : i :
e EntIVD) 1 Giorno 1-2 Settimane
Allestimento : :
T L e 6 Mesl 12-18 Mes1
Costo Energia Baseline Fino a 3x T~
Industriale Asiatica Bassa Superiore

I nuovo standard imposto da giganti come CATL é brutale:
Qualita giapponese, velocita cinese, costi indiani. Il semplice
vantaggio del basso costo salariale ungherese € finito; ora la
discriminante ¢ la fluidita del capitale e la totale digitalizzazione.

& NotebookLM




L'arsenale di difesa delle PMI:

I'ingegneria fiscale contro la pressione sui margini

Scudo IVA

20M HUF

Innalzamento della soglia di esenzione (fino a 24M nel 2028).
Protegge il pricing B2C.

Scudo KIVA (Imposta PMI)

2 6 Miliardi HUF / o
© 100 Dipendenti x

Soglia raddoppiata. Sostituisce imposte multiple,

essenziale per difendere |'occupazione STEM costosa.

Deducibilita Green CAPEX

70%

Detrazioni Forfettarie

45%

Innalzamento al 45% per i professionisti
(50% previsto nel 2027).

Di fronte all'aumento dei costi del lavoro (disoccupazione al 4,9%, picco decennale) e all'esaurimento della liquidita storica,

I'uso chirurgico dei nuovi scudi fiscali statali € I'unica via per mantenere il flusso di cassa positivo.
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La digitalizzazione sovvenzionata:
colmare il divario tecnologico a costo zero

ERP/
Cloud
Systems

Intensita di Aiuto: 90%

Programma Al (
Fondo perduto da 3M a 12M HUF)
Start 500 T i
Digitalizzazione: A\EETE]“

Intelligenza Artificiale per 30 Miliardi HUF
automatizzare la logistica e
ridurre i costi di acquisizione

clienti (CAC).

E-commerce
Proprietari

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
Finanzia progetti pilota di : s
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Il governo si sta sostituendo al libero mercato per forzare I'adozione tecnologica. L'obiettivo istituzionale & portare l'intensita

digitale delle PMI dall'attuale 59,8% all'89% entro il 2030, eliminando il rischio iniziale di investimento (CAPEX) per il software.
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Le avanguardie Deep-Tech: I'hardware robotico

viene reimmaginato a Budapest
In In
Il Passato Il Futuro - Allonic

Kol o s-ROTED

{  Finanziamento
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- Alto CAPEX T , T . . 1 - Basso CAPEX
- Lento L'Ungheria non e piu solo la fabbrica estesa della Germania. e e

- Architettura Rigida Ecosistemi deep-tech e I'esplosione di Allonic dimostrano la capacita di - Flessibile (Compliant)

L risolvere colli di bottiglia manifatturieri fisici di portata globale. If
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L’imbuto dell’innovazione: trasformare i fondi
sovrani in proprieta intellettuale

Programma Statale HU-RIZON
(8 Miliardi HUF)

Iniezione di capitale sovrano
per la ricerca d'eccellenza.

Consorzi Paritari
(Filtro Accademico e PMI)

Finanziamenti da 100-400M HUF.
PMI tecnologiche ungheresi si affiancano

a universita (Szeged, Obuda,
Semmelweis, Stanford, Cambridge).

Output Commerciale

Le PMI ungheresi

utilizzano le universita

come dipartimenti di Ricerca
e Sviluppo in outsourcing
gratuiti. E il meccanismo
perfetto per competere

nelle nicchie globali ad alto
valore aggiunto senza
sostenere insostenibili

costi fissi di R&D.

(IP Validata)

Robotica medica |A, analisi
microplastiche, biotecnologie
avanzate.
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La modernizzazione aziendale su larga scala:
le strategie dei campioni nazionali

Richter Gedeon

(Life Sciences) — ﬂ Alleanza globale con Fuji Pharma

per condividere il rischio massiccio
della R&D in ginecologia.

——> @ Investimento forzato di 100M €
nel Cloud ERP per unificare la
catena logistica mondiale.

Gruppo 4iG

(IT & Difesa)

— o Aggressiva espansione M&A nel
settore Telco (Mobil Adat,
Montenegro).

> @ Accordi quadro multimiliardari per
veicoli militari 4x4, creando a
cascata enormi subappalti per le
PMI locali.

| colossi nazionali scaricano Il rischio di ricerca clinica sui partner asiatici e riversano liquidita nei sistemi Cloud per

L proteggere i dati. | loro massicci contratti statali fungono da scialuppa di salvataggio indiretta per l'intero indotto locale.

|
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. . - ; Estrazione Massiva
!_a g_L!erra de!| dati pgll E-commerce: 4 Dati Sencibil
il mirino dell’Autorita per — I G
la Concorrenza (HCA)

Asimmetria
Insormontabile -
dei Big Data

Microtargeting
Predatorio

- >

Sopravvivere nel B2C non
significa piu solo vendere
online, ma difendersi dallo
strapotere algoritmico
straniero. Le PMI locali
devono iper-localizzare B
I'offerta Efiame-da}f delivery)

si preparano a costosi

adeguamenti di compliance
*1 GDPR in vista della stretta

i dell'antitrust.
Opacita per il T f. FREEETE
Consumatore

NN
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La Sintesi Strategica:
Mappatura della Trincea del Valore (2026-2030)

AN |
5 ~ Safe Harbor (Sopravvivenza)
f PMI con integrazione Cloud ERP
& sovvenzionata al 90%, robotica
@ flessiblle, alleanze consorzi HU-RIZON, 7. o
b risposta in 24h agli OEM EV di Debrecen.
E . Integrazione nelle catene del
A ~ valore ad alta redditivita.
f |
©
8 Zona Rossa (Death Zone)
L
= Dipendenza dal basso costo del
2 lavoro, processi RFQ lenti
o (preventivazione), subappalto
E passivo e totale vulnerabilita alla
% Trappola B2B.
P
= Destinate a Bancarotta o M&A
ot ostile entro 3 anni.

= — — }

Integrazione Digitale & Automazione (Bassa -> Alta)

Il modello economico ungherese fondato sulla fornitura di sola manodopera a basso costo e clinicamente morto. L'unica traiettoria di
salvezza impone di combinare le iniezioni di capitale statale a fondo perduto con i nuovi standard asiatici di velocita operativa.
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L'imperativo esecutivo: investire in un ecosistema
di transizione ad alto rischio e alta ricompensa

1. Coprire il Rischio Geopolitico

L'Ungheria nel marzo
2026 impone una
brutale due diligence
operativa. Non & piu la
placida fabbrica del
retrobottega europeo,
ma un sofisticato hub di

Strutturare le supply chain prevedendo
ispezioni rigorose dell'Industrial Accelerator

Act (IAA) sulle componenti asiatiche.

—o———— s

2. Sfruttare I'Asimmetria Fiscale

collisione tecnologica
In cui chi non si integra
nei sistemi cloud dei
giganti globali viene
spietatamente
estromesso dal
mercato.

Trattare i bandi per la transizione digitale
(fondo perduto 90%) e le detrazioni Green
come capitale operativo vitale (CAPEX zero).

3. Elevare I'Integrazione Industriale o

L'obiettivo non e abbattere i salari, ma
accedere ai cluster deep-tech, alle
infrastrutture SME Plug-and-Play di
Debrecen e all'accumulo di capitali FDI.
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