Ungheria 2026:
Il Nuovo Paradigma
a Due Velocita

Playbook strategico e intelligence
operativa per capitali esteri, setup
societario e mitigazione dei rischi nell'era
della grande biforcazione.




Pressioni Macroeconomiche dall’Alto
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Stagflazione tecnica e
deficit fiscale pre-elettorale
esplosivo (2.107 miliardi
HUF in 60 giorni).
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Crescita Reale
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Tassi di interesse
punitivi (6,25%) e
vulnerabilita
geopolitica/energetica.

Straordinario Valore dal Basso
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Boom degli Investimenti

Diretti Esteri (FDI)
nell'e-mobility e nelle
batterie.
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Batterie

Tassi 6.25%
Rischio
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Il Paradosso
Ungherese
2026
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Spazio fiscale esaurito:
l'inevitabilita
dell'austerita
post-elettorale.

Spesa
Pubblica
Entrate
Disponibili

Record storici di
finanziamento nel Deep
Tech e nell'automazione
robotica.
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Ingegneria finanziaria Sussidl Mirati Valore
avanzata: sussidi mirati (GINOP Plusz) Aggiunto
(GINOP P|U.SZ) per v/ Riqualificazione 2 tmmobil
rlquallf!qa2|one / Effidenza obiliare
immobiliare.




TREASURY DASHBOARD: MACROECONOMIC SIGNALS & COST OF CAPITAL

Crescita PIL Rivista Tasso Base MNB Target Inflazione

6,25% 3,8%

Declassata dal 2,4% dalla MNB. Tasso interbancario 6,44%. In rialzo per shock energetici.
Domanda esterna debole. Costo del capitale proibitivo in HUF. Pressioni sui costi di input in
R : = : 7 : : : aumento dal Q3 2026.
Necessita di proteggere i margini Imperativo ottimizzare il working capital

rispetto all'espansione dei volumi. ed evitare indebitamento domestico. L'illusione ottica della bassa
inflazione base e terminata.
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Shock Geopolitici (Conflitti, Energia)
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Scudo Energetico
Tt _ Riserve MNB (59,86 Miliardi €). »
La Banca Centrale assorbe i deflussi per difendere la Gravity Line

* La stabilita del fiorino &
eterodiretta e artificialmente
difesa per non importare
inflazione.

* Rischio Tail-Event: Elezioni
controverse o escalation
militare potrebbero sfondare
quota 400 EUR/HUF.

» Azione: Strutturare coperture
FX rigorose per il rimpatrio
dividendi in EUR e la gestione
dei costi operativi in HUF.




Lo Spartiacque Politico (Elezioni 12 Aprile 2026)

Continuita (Fidesz / Orban) Rottura (Tisza / Magyar)

: Interventismo statale, narrazione Ritorno allo Stato di Diritto, reintegro
Orientamento A5 i :
Geopolitico Pgace/War, relgzugnl Moscow- pr.o.-UE, politica estera europeista ma

friendly, ostruzionismo UE. | militarmente cauta.

Rischio prolungamento blocco | Potenziale disgelo e sblocco dei
Ir.npatt? : dei ~18 miliardi € di fondi RRF 6 fondi europei (stimolo (h
Finanziario UE o SAFE X /

Keynesiano).

Il Minimo Comune Denominatore: La Certezza dell’Austerita

Indipendentemente dal vincitore, lo spazio fiscale esaurito imporra tasse straordinarie
(windfall taxes) e tagli alla spesa pubblica nel biennio 2026-2027.
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Il Tramonto del Modello ICE

(Automotive Tradizionale) L'’Alba dell'E-Mobility e Robotica

Produzione industriale -2,5%. Mercato globale batterie
Immatricolazioni auto UE -3,9%. >150 miliardi $.

PMI subfornitrici schiacciate Afflusso massiccio di capitali asiatici.
dall'aumento dei costi logistici e Flessibilita operativa richiesta per
salariali, incapacita di rinegoziare sopravvivere alla guerra dei prezzi

contratti con gli OEM. cinese (es. BYD).

Le vecchie regole di subfornitura sono superate. Le PMI devono pivotare verso
le filiere EV o I'elettronica di potenza per accedere ai capitali.




Budapest: Terziario Avanzato & ESG

- Focus su Hybrid Work, Talent Retention e
BPO/SSC.

- Standard ESG (BREEAM/LEED) non piu
opzionali, ma requisiti rigidi per i comitati
d’'investimento.

- Affitti residenziali raddoppiati in 10 anni:
erosione del potere d'acquisto locale.

Debrecen & Szeged: Le Nuove
Superpotenze Manifatturiere

- Debrecen: Top 10 globale per FDI. Hub
convergente BMW e CATL. Target: 20.000
nuovi posti di lavoro.

- Szeged: Produzione BYD per il mercato UE.

- Clusterizzazione massiccia che attrae
logistica pesante.




L'Ecosistema Deep Tech: La Soluzione Locale ai Colli di Bottiglia

Tech Teardown

WCaso Allonc (Budapest) - La Tecnologis: 3D Tissue Braiding.

Chiuso il pit grande round pre-seed Tessitura dinamica automatizzata di
ungherese (7,2 Milioni $) con angel strutture robotiche. Riduce la
di OpenAl e Hugging Face. produzione da settimane a minuti.

Accesso ravvicinato a robotica economica e scalabile. Arma cruciale per
sostituire il lavoro manuale ripetitivo sempre piu scarso e costoso in Ungheria.




Il Quadrante della Pressione: Lavoro & Regolamentazione

= Tetto lavoratori extra-UE tagliato
da 65k a 35k.

= Accesso limitato a White List
(Filippine, Georgia, Armenia).

Pressioni Salariali
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= Salario minimo base: +13%
(322.800 HUF).

= Salario minimo qualificato: +14%
(373.200 HUF).

» Effetto: Pericolosa compressione
salariale sull'organico.

Pressure Cooker

= Prestiti statali a tasso zero (4
Milioni HUF) per under 25.

= || Vincolo Strategico: Richiede 5
anni di residenza e impiego
locale.

= Un formidabile strumento di
retention finanziato dallo Stato
per arginare la fuga dei cervelli.




Il Quadrante della Pressione: Lavoro & Regolamentazione
Financial Waterfall

Difesa: Kamatstop

Blocca i tassi variabili,
salvando in media 2,5M
HUF/azienda. Protegge il Free
Cash Flow.
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Consolidamento:
Prestiti Garantiga

Migrazione del debito verso
tassi fissi agevolati al 3%.
Elimina il rischio di tasso dai
~ bilanci.
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Espansione:

Széchenyi Kartya MAX+

Esenzione per categoria elimina
i limiti de minimis. Accesso a
prestiti fino a 750 Mllioni HUF
(10 anni) per capex e agritech.

Consulenza:
Demjan Sandor Voucher

3,8 Milioni HUF a fondo perduto
per advisory finanziaria,

rendendo le aziende investment
ready in 90 giorni.




GINOP Plusz-1.4.5-25: La Corsa allo Spazio Industriale

Fino al 27 Marzo, i sussidi per I'edilizia aziendale erano limitati. Le PMI operavano in capannoni
obsoleti, inadatti alla robotica e agli standard ESGC.

Massimale Raddoppiato A Fondo Perduto Il Game-Changer
Da 600 Milioni a 1 Fino al 45% Fino all'80% dei costi
Miliardo HUF. (abbattimento radicale totali assorbibile da
del WACC). investimenti immobiliari
diretti.

Takeaway: || governo ammette che I'ammodernamento fisico € la conditio sine qua non per la
digitalizzazione. Opportunita massiccia per facility management e costruzioni industriali.




Threat & Opportunity Radar: Navigazione Strategica in Ungheria

B e e e R s e s
FDI Screening

Regime permanente. Tempistichedi |
valutazione per M&A estese fino a  mi)>
135 giorni lavorativi (con
stop-the-clock).

Corporate Financing (LEsenzione d'Oro)

6

Dare in pegno asset strategici a
garanzia di prestiti bancari e
legalmente esente dallo scrutinio
FDI. Fluidifica il credito corporate.

PMI / Filiale

in Ungheria

<0

Diritti Consumatori B2B

Garanzia 2 anni e conciliazione
extra-giudiziale estese ai contratti
B2B. Costringe a un upgrade del
controllo qualita.

Compliance Commerciale

Antitrust (GVH) sanziona
severamente il greenwashing. Fine
dell'esenzione doganale 150°€
azzera l'arbitraggio fiscale e-
e-commerce.




Processo di Costituzione Aziendale: Il Percorso Accelerato in Ungheria

Sede
Flessibile

Nessun obbligo di

locazione fisica;
uso legale di

Virtual Office dal
giorno zero.

Assenza
Fisica

Costituzione
tramite avvocato
locale con
Procura Speciale
apostillata.
Nessun viaggio
richiesto.

Registrazione
Lampo

Tramite statuto
telematico,
I'approvazione
del Tribunale
avviene in 1
giorno
lavorativo.

>

P.IVA UE
Automatica

Sincronizzazione
con l'agenzia
NAV. Partita IVA
attiva
iIstantaneamente
nel sistema VIES
alla costituzione.

Iscrizione
MKIK

Ultimo step
formale: 5 giorni
per registrazione

alla Camera di
Commercio
(costo: 5.000
HUF).




The Value Equation

Esenzioni FDI per\ | A ‘ | Sussidi GINOP |

, . . utomazione
Finanziamenti Deep Tech Plusz

Bancari Immobiliari
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agile senza colli di carenza ammodernamento
bottiglia) manodopera) fisico ESG)

Trasformare la complessita normativa in un vantaggio competitivo netto. Le aziende agili
fondono debito esente, sussidi ed efficienza robotica per proteggere i margini.




'Era dell’Efficienza
Sostituisce I'Arbitraggio

Il mercato magiaro del 2026 non consente piu rendite di posizione basate sul labour arbitrage
a basso costo. Con lo spazio fiscale esaurito e il costo del capitale elevato, il successo
richiede una forzatura evolutiva.

« Spostare 'attenzioneda / Sfruttare il Munkashitel « Implementare hedging

Budapest alle e le policy di hybrid work valutario rigoroso
superpotenze come leve di talent attorno alla linea dei 390
manifatturiere orientali. retention. EUR/HUF.

Le vecchie regole del gioco sono finite. L'Ungheria premia l'ingegneria finanziaria,
la compliance B2B e la transizione tecnologica.




