Executive Briefing — Luglio 2

Ungheria 2026:

Il Nuovo Paradigma Geoeconomico

Transizione Istituzionale, Dinamiche di Mercato e
Opportunita Strategiche per il Settore Privato Italiano
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| 3 Vettori della Trasformazione:
Da Rischio Politico a Standard Occidentale
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1. Shock Istituzionale 2. Ricalibrazione 3. Risveglio del
(13-18 Luglio) Macroeconomica Mercato Privato
Riforme costituzionali radicali, Sblocco definitivo dei fondi UE (RRF e Picco storico della fiducia delle PMI
rimozione dei veti presidenziali e Coesione). Nuove traiettorie di crescita (PIL (massimo da 15 anni). Boom degli investimenti
adesione formale alla Procura Europea +1,6/2%) e revisione della spesa pubblica in R&D e rally del listino azionario (BUX)
(EPPO). Ristabilito lo Stato di Diritto. per il contenimento del deficit. slegato dalle tensioni occidentali.
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Takeaway Strategico: L'Ungheria ha cessato di essere una giurisdizione a rischio. Il mercato é ora affamato

di know-how ingegneristico, automazione e servizi avanzati per alimentare la transizione verde e digitale.
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De-Risking Istituzionale:
La Fine dell’Incertezza Politica e Regolatoria

Presidenza della
Repubblica

Rischio di stallo e veti
su riforme (Tamas
Sulyok).
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Rinnovo Organi

Enti politicizzati e

Destituzione firmata il 18 luglio.
Poteri ad interim trasferiti per
sbloccare I'agenda economica.

Limite retroattivo di 12 anni per i
parlamentari. Ripristino del limite
di eta a 70 anni per la Corte

di Garanzia mandati illimitati. Costituzionale (pensionamento
immediato dei vertici).

Controllp V?m d.EI qus'g"n d Abolizione definitiva di entrambi

Economico e Bilancio e minacce iToraaR;

Fiscale dell'Ufficio Sovranita. SLUVTgan

Adesione al'EPPO: || k!
luglio I'Ungheria diventa
il 25° Stato membro della
Procura Europea.

Sigillo di garanzia per i
capitali esteri:
supervisione
comunitaria diretta
contro le turbative d’asta.
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La Shock Therapy Macroeconomica: Dashboard 2026-2027

Crescita del PIL (2026)

\

Dicotomia previsionale convergente.
Governo (Karman): 1,6-1,7% | Indipendente (Kopint-Tarki): 2,0%.
(Accelerazione oltre il 2% prevista per il 2027).

Cresclta
Accelerata

Il Nodo del Deficit

Rischio iniziale del
7,5% in assenza di
riforme.

Stima Kopint-Tarki

Rischio iniziale in
assenza di riforme

Stima Kopint-Tarki

posizionata al 6-7%.

r 1
Pressione Salariale e Inflazione

l~_ Inflazione annua domata e
—— stabilizzata al 2,0%.

Salari in flammata record:
+8,7% (764.100 HUF / ~2.120
Euro a maggio).

L -

‘l Strategia Correttiva (Autunno 2026) ||

Disegno di legge del 16 luglio per allineare la spesa statale agli-‘ |
standard UE.

Prevista una radicale stretta normativa sui trust patrimoniali
| e revisione delle agevolazioni fiscali corporate per
'- L rientrare nei parametri.
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Il Dividendo Europeo: Sblocco RRF e Fondi di Coesione

Afflussi / Origine dei Fondi

b

>10 Mld €: Dispositivo di
Ripresa e Resilienza (RRF)
approvato dall’'Ecofin il 13

Deflussi / Politica Industriale & Allocazione |

60% Transizione Verde/Digitale:
Include 1,5 Mid € per il
potenziamento assoluto della Rete
Elettrica Nazionale (integrazione
solare/eolico).

Mobilita Sostenibile: 1,8 Mid €
totali (1 MId per sostituzione materiale
rotabile ferroviario; 800 Min per treni
suburbani ad alta frequenza).

Economia Reale: 2 MId € per
ricapitalizzazione della MFB (Banca
Ungherese per lo Sviluppo) destinati al
credito agevolato per le PMI.




Psicologia del Mercato:

Il Rinascimento
della Fiducia

Imprenditoriale '

+46 Punti

%

Sondaggio K&H - 16 Luglio:
L'indice di fiducia delle PMI ha
toccato il livello piu alto dal 2010.
Rimbalzo di +46 punti post-elettorale.

Le grandi corporazioni registrano un
balzo di +62 punti.

.

Il Driver della Fiducia

Ritorno della prevedibilita regolatoria. Addio alle distorsioni microeconomiche (tasse
speciali, tetti ai prezzi) a favore di un mercato guidato dalla libera concorrenza. )
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94%: PMI manifatturiere che
considerano l'innovazione vitale per
la sopravvivenza.

Llmperativo Tecnologico

O,

61%: Imprese che puntano ad
aumentare |'efficienza tramite
iniezioni di tecnologia estera.

\J

44%: Aziende che pianificano investimenti
massicci in modernizzazione tecnologica

e capacita produttiva.
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La Reazione dei Capitali: Valuta Forte e Borsa in Corsa (13-18 Luglio)
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Stabilizzazione Valutaria (HUF) e
EUR/HUF a 360,50 | ImpattoReale
Apprezzamento del +9,5% sui minimi Circolo virtuoso. Abbattimento
dell'anno precedente. dell'inflazione importata e massiccio

aumento del potere d'acquisto delle
USDIHUF a 31 5'1 7 industrie locali per I'importazione di
(+81% annuo). tecnologie avanzate europee.

~

Performance Indice BUX

+30,3% (12 Mesi) /
+16,2% (YTD)

Disaccoppiamento dalle tensioni
delle borse occidentali.

L

Prospettive utili aziendali
previste al +6,8% annuo.

Mercato maturo che prezza i nuovi fondamentali istituzionali.

v
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Il Listino BUX: Analisi Diagnostica delle Blue Chip
e Driver Strategici

OTP

Bancario

44.480 HUF | Perf 1Y: +55,0%

Driver: Margini eccellenti, calo rischio Paese. Nuova
partnership (17 luglio) con Univ. BME per vasto ecosistema
R&D in Cybersecurity.

MOL
Energetico

RICHTER

Pharma

4.166 HUF | Perf 1Y: +36,6%

Traina il listino (+4,1% nella settimana) su base di forti
margini di raffinazione, nonostante la nuova severita
normativa della Banca Centrale.

11.980 HUF | Perf 1Y: +17,5%

Flussi di cassa blindati dall'accordo globale con Hetero
Labs per il generico del Semaglutide (Ozempic).

'WABERERS

Logistica

GLOSTER
IT

DUNAHOUSE

Immobiliare

4.650 HUF

Beneficia del Fiorino forte, che mitiga i costi dei carburanti e
del leasing della flotta in euro.

945 HUF

Vocazione internazionale (Dach, USA). Abilita la
digitalizzazione domestica corporativa.

1.220 HUF | Perf 7D: -5,8%

Frenata Fisiologica: Il calo sconta i dati macro del 15 luglio:
solo 3.300 nuove abitazioni vendute a Budapest nel semestre.
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Economia Reale a Due Velocita: Heatmap Settoriale

. Maniféttﬁra Avanzata / EV
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Settori in Espansione Strutturale

: .

Il 14 luglio Mercedes-Benz inaugura
I'espansione dell'impianto per la Classe C
elettrica, validando la stabilita del Paese per
I'industria tedesca.
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IT & Alta Finanz e
MBH Bank completa con successo unemissione :i:
obbligazionaria internazionale da 500 min € §
(MREL-¢ligible). Premio di rischio ai minimi. |
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Settori in Frenata / Assestamento

Costruzioni \\

Contrazione dell'output del -10,7% (maggio).
Esauriti i vecchi bonus statali; settore in attesa
dei cantieri infrastrutturali PNRR.

\\\a

Immobiliare Residenziale

| Raffreddamento netto del mercato del nuovo
| (sole 3.300 unita vendute a Budapest nel primo

semestre 2026). AR

Hotellerie \\ e

Sotto pressione per un cocktail letale: carenza di
manodopera, salari in aumento, ed euro debole
rispetto al fiorino che erode i margini dai turisti
stranieri.
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Il Pivot Strategico per il Made in Italy:
Cambio di Paradigma

s - 7
% VecchioModello & i Nuovo Modello
(Obsoleto & Antieconomico)”™ | (Altamente Redditizio
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| Strategia: Delocalizzazione per
. Arbitraggio del Costo del Lavoro.

Strategia: Esportazione di altissimo ||¢
valore aggiunto e JV Commerciali.

Realta 2026: Impossibile.
. Disoccupazione ai minimi, salari
' lordi a +8,7% (oltre 2.100€ in media),
Fiorino forte. Lassemblaggio
' labour-intensive distrugge valore.

Realta 2026: L'Ungheria & oggi un
acquirente netto di tecnologia
italiana. Le PMI ungheresi e lo Stato
dispongono della liquidita UE e del
potere d'acquisto valutario per
comprare impianti chiavi in mano e
consulenza ingegneristica per

| automatizzare processi e sopperire
| alla mancanza di manodopera.
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| 4 Pilastri dell’'Opportunita Italiana: Dove Allocare le Risorse
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1. Smart Grid & Transizione Energetica

Intercettare il budget di 1,5 Mid € della rete nazionale.
Forniture ideali: Trasformatori, componentistica media/alta

tensione, sistemi di accumulo (BESS), software di gestione.

Le PMI del Nord possono operare come fornitori Tier 1/2.

2. Mobilita Ferroviaria

1,8 Mld € per rinnovamento treni e rete suburbana.
Forniture ideali: Subfornitura ERTMS (segnalamento
elettronico), meccatronica di precisione, impianti frenanti,
HVAC. L'ltalia offre standard UE e rapidita.

3. Agritech & Resilienza

Per affrontare le sfide climatiche e aumentare le rese.
Forniture ideali: Irrigazione di precisione, macchine agricole
a guida autonoma, sensori del suolo. Elevato potere
d'acquisto locale grazie a sussidi e cambio favorevole.

4. Shared Service Centers (SSC)

Domanda esplosiva delle multinazionali a Budapest per
'italofonia in ruoli finanziari complessi. Salari offerti tra
480.000 e 1.190.000 HUF mensili. Opportunita: Praterie
per societa italiane di Headhunting, consulenza HR e

formazione B2B.
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Sfide Operative nel Nuovo Ecosistema
e Mitigazione del Rischio

' Rischio 1: Rigidita del Mercato del Lavoro © | Mitigazione
Inflazione salariale record e carenza cronica di Evitare modelli produttivi labour-intensive. Privilegiare
operai specializzati. L'apertura di stabilimenti I'impostazione di reti di distribuzione, Joint Venture
tradizionali in loco espone a ritardi e costi fuori puramente commerciali e vendita di impianti
controllo. automatizzati turn-key progettati e testati in Italia.

Rischio 2: Compliance e Shock Normativo ESG @ Mitigazione

I nuovo esecutivo é inflessibile sull’'adeguamento Budgetizzare ex-ante massicci investimenti in
normativo agli standard di Bruxelles (es. |a consulenza legale e fiscale locale. L'Ungheria non e piu
sanzione della Banca Centrale a MOL). Stretta su un porto franco normativo; la tolleranza verso |'opacita
fatturazione elettronica, antiriciclaggio e contabile & scesa a zero. L'ingresso richiede advisor
reportistica ESG. strutturati.

Il de-risking istituzionale del 13-18 luglio 2026 chiude un’era di speculazione e apre un decennio di
integrazione industriale. Per I'ltalia, I'Ungheria e ora il partner tecnologico di riferimento nell’'Europa Centrale.
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