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Az elemzés 2026. juliusi, nyilvdnosan elérhetd forrasok — kézvélemény-kutatési intézetek (infratest dimap, INSA),
német hivatalos statisztikai szolgalatok (Statistisches Landesamt Sachsen-Anhalt, Bundesagentur fiir Arbeit),
ipardgi szervezetek (BDI) és gazdasagi sajté — alapjan készllt. Minden szdmszer(i adatnal feltlintetjik a forrdst és
az idépontot. Ahol megbizhaté adat nem allt rendelkezésre, ezt egyértelmUien jelezziik, és nem becslink vagy
taldlunk ki szamokat.
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1 Aktuadlis belpolitikai helyzet

Egy tartomanyi valasztds, amely orszagos jelentéséglivé nétte ki magat

2026 szeptemberének elején-kdzepén tartjdk a szadsz-anhalti tartomanyi valasztast, és a felmérések alapjan ez
minden jel szerint térténelmi fordulépont lesz: az Alternativa Németorszagért (AfD) esélyes arra, hogy a valaha
volt legerésebb eredményét érje el egy német tartomanyi vélasztdson. Az infratest dimap majusi felmérése
szerint az AfD jelenleg 41 szazalékra szamithat, ami gyakorlatilag megdupldznd a 2021-es 20,8 szazalékos
eredményét, mig a kormanyzé CDU tovabbra is jécskdn elmarad sajat 2021-es, 37,1 szazalékos eredményétdl.
Egy masik, INSA-adatokra épllé elemzés még ennél is magasabb, 42 szdzalékos AfD-tdmogatottsdgot és
minddssze 24 szazalékos CDU-eredményt mért.

41-42% 20,8% 19-24%

AfD vérhaté tdmogatottsdga 2026 nyaran AfD tényleges eredménye a 2021-es CDU becslilt tdmogatottsdga 2026-ban, a
(infratest dimap / INSA) valasztason 2021-es 37,1% helyett

AfD vs. CDU: a szasz-anhalti kézvélemény-kutatasok alakulasa
2021-2026

50 -

== AfD

== CDU 41% 42%
39% —o0

Tamogatottsag (%)

19%

10

2021 2025 2026 2026
(vélasztas) 6szi mérés méjus (dimap) nyar (INSA)

Forrés: infratest dimap, INSA/Bundestagwahlumfrage.de kézvélemény-kutatési adatai alapjan, sajat szerkesztés

A Brandmauer és a kormanyalakitas aritmetikaja

A kulcskérdés nem az, hogy az AfD nyer-e — ezt a felmérések egybehangzdéan jelzik —, hanem hogy mi torténik
utdna. A Landtagban jelenleg képviselt 0sszes part kategorikusan kizarta a koaliciét az AfD-vel; ezt nevezik a
német politikai zsargonban "Brandmauernak" (tlzfalnak). A CDU, az SPD, a Zdldek/FDP és a Linke tehat
elméletileg k6zdsen kormanyozhatna az AfD ellenében, ez azonban egy tipikus felmérési szcenarié mellett (AfD
42%, CDU 24%, SPD 8%, Linke 9%, FDP 5%, Zdldek 5%) rendkivil szlk és torékeny tobbséget jelentene. Egy
ilyen, minden kordbbi mintat nélkll6z6, "mindenki mas" koalici6 — vagy alternativaként egy valtozé
tobbségekre szorulé CDU-kisebbségi kormany — torténelmileg egyediildllé és politikailag rendkivil fesziilt
helyzetet teremtene Szasz-Anhaltban.

[
KOCKAZATI FIGYELMEZTETES

Még ha az AfD formadlisan nem is keril kormanyra, egy 40 szazalék korlli eredmény és egy mesterségesen
Osszetakolt, ideoldgiailag heterogén ellenkoalicié bénité hatassal lehet a dontéshozatalra — a beruhazas-
0sztonzési politikatdl a koltségvetési tervezésig. A befektetdi kockazat tehat nem kizarélag az AfD tényleges
korméanyzdasatdél fligg, hanem mar a politikai patthelyzet ténye is 6nmagdban kockazati tényezé.

Miért itt, miért ilyen mértékben?

Az AfD szdsz-anhalti megerés6dése nem elszigetelt jelenség, hanem egy tagabb, orszagos trend csucspontja. A
2025 februarja 6ta hivatalban l1évé Merz-kormany kilondsen gyorsan veszitett tdmogatottsdgabdl Szasz-
Anhaltban: a magas energiadrak, a gazdasagi gyengélkedés és a keleti tartomanyoknak nyuUjtott érdemi
enyhitések hidnya mind hozzajarultak ehhez, mikézben az AfD a legélesebb ellenzéki hangként profitdl a berlini
kormany elleni elégedetlenségbdl anélkil, hogy magdnak barmit is teljesitenie kellene. 2021-ben Reiner



Haseloff CDU-s miniszterelndk még 6nalld, Berlintdl fliiggetlen tartomanyi markaként tudott fellépni; 2026-ban
ez lényegesen nehezebb, mert a CDU vezette szOvetségi kormdény Szasz-Anhaltban kiléndsen erés
bizalomvesztést szenvedett el.

Ehhez tarsul egy mélyebb, strukturdlis tényezd, amelyet a 3. fejezetben részletesen kifejtlink: a keleti
tartomdnyokban az allami intézmények, a partrendszer és a média irdnti bizalmatlansdgnak lényegesen
mélyebb térténelmi gydkerei vannak, mint Nyugat-Németorszagban. Ez a bizalmatlansagi alap — amely az NDK
"hazug allamanak" tapasztalatabdl és a rendszervaltds utdni deindusztrializaciés sokkbdl taplalkozik —
kilondsen termékeny talajt biztosit az AfD EU-val, médidval és partpolitikai establishmenttel szembeni
kritikdjanak.

LA Merz-kormany, amelyet megszegett igéretek, elakadt reformok, belsé koalicids surldddsok és
az Irdn-haborthoz k6t6dd energiasokk terhel, olyan sebességgel veszitett tamogatottsagabdl,
amely még a tapasztalt megfigyelbket is meglepte.”

Veritas Europaea, 2026. majus — elemz6i 6sszegzés az AfD orszagos elb6retdrésérdl

Orszagos kontextus: nem elszigetelt eset

A szasz-anhalti trend beleillik egy szélesebb, orszagos mintdzatba. 2026 tavaszan tobb szovetségi szintl
felmérés (Forsa, INSA) is 28-29 szazalékos AfD-tdmogatottsdgot mért, mikézben a CDU 22 szazalékra esett
vissza — ez volt a valaha mért legnagyobb elény, amit az AfD a kormdanyzé konzervativokkal szemben tartott.
Szasz-Anhalt mellett Mecklenburg-El6-Pomerdnia tartomanyi valasztésa is hasonlé dinamikdt mutat, ami azt
jelenti, hogy 2026 &sze akar két keleti tartomanyban is precedens nélkili AfD-eredményeket hozhat — ezzel a
2029-es szOvetségi valasztas "féprobdjava" vélva a piaci szereplék szemében.

Precedensek a szomszédos tartomanyokbol

Szdsz-Anhalt nem az els6 keleti tartomany, ahol az AfD erés eredményt ér el — Tiringidban és Szdszorszagban
a 2024-es tartomanyi valasztdsokon mar kordbban is 30 szdzalék koriili eredményeket produkdlt a part, anélkul
hogy ténylegesen kormanyra kerllt volna. Ezekben a tartomanyokban a Brandmauer eddig tartott: TUringiaban
a CDU végil a Blindnis Sahra Wagenknecht (BSW) nevd, baloldali-konzervativ, EU-szkeptikus, de az AfD-vel
formalisan nem szovetkez6 parttal alakitott torékeny kisebbségi kormdanyt, ami folyamatos parlamenti
bizonytalansdgot és lassu torvényhozasi folyamatokat eredményezett. Szdsz-Anhalt esete azért kilondsen
figyelemre méltd, mert itt az AfD tdmogatottsdga minden kordbbi keleti tartoményi rekordot felllir, és mert a
BSW szasz-anhalti tAmogatottsaga a felmérések szerint a mandatumkiszob korll mozog (4 szazalék koérdl), ami
azt jelenti, hogy a tdringiai "harmadik Ut" — egy BSW-vel kotott kompromisszumos koalicié — itt esetleg nem is
lesz aritmetikailag elérhetd. Ez tovabb szlkiti a Brandmauer fenntartasédhoz sziikséges koalicidés opcidk korét,
és noveli az esélyét egy rendkivil torékeny, esetleg csak néhany mandatumos tébbségli kormanynak vagy egy
tartésan instabil kisebbségi kormanyzasnak.

A generacios és demografiai dimenzié

Az AfD szdsz-anhalti tdmogatottsdga nem egyenletesen oszlik meg a tarsadalomban — a felmérések
kovetkezetesen azt mutatjédk, hogy a part killéndsen erds a kozépkoru és idésebb, vidéki és kisvarosi valaszték
kérében, azokban a régidkban, amelyek a rendszervaltds 6ta tarté elvandorlasi hulldmot és a fiatal, képzett
munkaerd elszivasat a legérzékenyebben élték meg. Ez a demografiai mintdzat koézvetlenll 6sszefligg a 3.
fejezetben targyalt munkaerépiaci és eléregedési problémakkal: a tartomany lakossaga az egyik leggyorsabban
Oregszik egész Németorszagban, ami egyszerre oka és kovetkezménye is a politikai elégedetlenségnek — az
id6s6d8, zsugorodd lakossdg kevesebb gazdasagi dinamizmust termel, ami erdsiti a hanyatlas-narrativat,
amelyre az AfD kommunikacidja épit.



2 Aktualis kilpolitikai helyzet

Az EU-tagsdg mint a legnagyobb egyedi kockdzati tétel

Szasz-Anhalt 6nmagéaban nem folytat 6néllé killpolitikdt — ez szbvetségi és uniés hatdskér —, &m az AfD
orszdgos sllynovekedése miatt a tartomanyi vélasztds kozvetve mégis a német kilpolitikai irdnyvonal
stabilitasardl sz416 Uzenetet hordoz a nemzetkdzi befekteték szamara. Hdrom tertilet emelend§ ki.

Az EU- és eurdézdna-tagsag kérdése

Az AfD gazdaséagpolitikai programjdnak egyetlen eleme sem hordoz nagyobb sulyt a befektet6k szemében, mint
az Eurépai Unidéhoz és az euréhoz fiz6d6 viszonya. A part kordbban "kudarcos projektnek" nevezte az EU-t,
példaként hivatkozott a Brexitre, és vezetd politikusai — koztik Alice Weidel tarselnék — nem zartdk ki
Németorszag EU-bdl és eurdzondbdl torténd kilépését sem; ezt a szcendridt a parton belll "Dexitnek" nevezik.
Kozgazdaszok ezt a legszélséségesebb, ugyanakkor ma még alacsony valdszinliségl kockazatként kezelik: egy
megkérdezett elemz6 szerint Németorszag eurédvezetbdl vald kilépése minden kordbbindl sulyosabb pénzigyi
vélsagot inditana el, pénzintézetek 6sszeomlasaval és az dllamaddssag drasztikus emelkedésével jarna.

FONTOS ARNYALAS

A Dexit-forgatékonyv jelenleg egy tartomdnyi valasztds kontextusdban nem kézvetlen, révid tdvu kockdzat — a
tartomanyoknak nincs monetaris politikai vagy EU-tagsagi jogkorik. A relevans hatdsmechanizmus indirekt: egy
szész-anhalti AfD-siker megerdsiti azt a piaci narrativat, hogy a part 2029-es szovetségi esélyei nének, és ez
fokozatosan beépilhet a hosszu tavu kockdzati prémiumokba, anélkil hogy azonnali sokkot okozna.

NATO, transzatlanti kapcsolatok és az Oroszorszag-kérdés

A Merz-kormany 2026 nyardn a NATO-csUcson igyekezett hangsulyozni, hogy Németorszdg "teljesitette" a
szOvetségesi elvarasokat a védelmi kiadasok terén, mikdézben a transzatlanti kapcsolatrendszer az Egyesult
Allamokkal — beleértve a kereskedelmi és vamkérdéseket — tovabbra is fesziilt pontokat tartalmaz. Az AfD
ezzel szemben torténelmileg visszafogottabb NATO-elkotelez6dést és Oroszorszag-bardtabb, a szankcids
politikdt megkérddjelezd alldspontot képvisel. Egy tartomdnyi kormdanyzat nem alakithatja at a szovetségi
kilpolitikdt, de egy erd6s AfD-jelenlét a Bundesratban és a kdzvéleményben hosszabb tdvon nyomdst
gyakorolhat a szOvetségi konszenzusra, kilonosen a Kelet-Németorszdgban érzékenyen érinté energiadr- és
orosz gazkérdésekben.

Kereskedelempolitika és befektetéi percepcio

Nemzetkozi nagyvallalatok — kilondsen a félvezets- és technolégiai szektorbdél — Németorszdg politikai
stabilitdsat és jogbiztonsagat tekintik a legfébb telephelyi vonzerének az unids szabalyozasi kiszdmithatdsag
mellett. Az ipardgi érdekképviselet (BDI) kifejezetten arra figyelmeztetett, hogy egy AfD-korméanyzati részvétel
a szakképzett kulfoldi munkaeré elriasztdsdn keresztll kozvetlenldl veszélyeztetné Németorszag
versenyképességét — ez mar 6Gnmagaban kilpolitikai-migraciés kérdés, hiszen a képzett munkaeré nemzetkozi
mobilitdsarél van szd, amely szorosan 6sszefligg Németorszag nyitottsdgdnak nemzetkdzi megitélésével.

Osszességében a kiilpolitikai kockédzat Szasz-Anhalt esetében attételes és hosszu tavu, nem pedig azonnali:
a tartomdany 6nmagaban nem tudja megvaltoztatni Németorszag EU- vagy NATO-politikdjat, de egy elsdpré
AfD-gy6zelem szimbolikus UGzenete hozzdjarulhat ahhoz a nemzetkézi narrativdhoz, amely Németorszagot
egyre kevésbé tekinti a politikai stabilitds mintapélddjanak Eurépadban — ez pedig mar ma is beépil egyes
intézményi befektet6k orszagkockazati modelljeibe.

Amerikai vampolitika és a félvezeté6-fiiggoség

Szdsz-Anhalt gazdasagi jovéképe — legaldbbis addig, amig az Intel-projekt még él6 tervnek szamitott —
szorosan Osszefondédott az amerikai—eurdpai kereskedelempolitikdval és a félvezeté-elldtdsi lancok
geopolitikajaval. Az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié kdzétti vamvitdk, valamint a chipgyartas korili
stratégiai versengés (elsésorban a tajvani TSMC és az amerikai versenytarsak, kdztlik az Nvidia, dominanciaja)
kozvetlenll hozzdjarultak ahhoz, hogy Intel Ujraértékelje a magdeburgi beruhdzas idézitését. Ez ravildgit egy
tdgabb 0Osszefliggésre: Szdasz-Anhalt technoldgiai nagyprojektjei nem elszigetelt, tisztdn helyi doéntések



eredményei, hanem globédlis elldtasilanc-stratégiak helyi lecsapédasai — ami azt jelenti, hogy a tartomany
befektetési kilatasai részben olyan tényezd6ktél is fliggenek, amelyekre sem a tartomanyi, sem a szOvetségi
kormanynak nincs érdemi rdhatasa.

Az EU kohézids és szolidaritasi tamogatdasok szerepe

Szasz-Anhalt gazdasaga torténelmileg jelentés mértékben tdmaszkodik az unids kohézids alapokra és a német
belsé szolidaritdsi mechanizmusra (Solidarpakt), amelyek a rendszervdltds 6ta finanszirozzak a keleti
tartomanyok felzarkézasat. Amennyiben egy er6s6ddé AfD — akdr csak ellenzékbdl, akar tartomanyi
korményzati poziciébdl — sikeresen szkeptikusabb hangot visz be a szdvetségi és uniés szintl vitdkba az ilyen
jellegl transzferekrél, az hosszabb tdvon érintheti a tartomany egyik legfontosabb, bar kevéssé latvanyos
bevételi forrdsdt. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy az uniés kohéziés politikdt elsésorban Brisszel és a
tagallami kormdényok kozotti tdrgyaldsok alakitjdk, nem pedig egyetlen tartomany belpolitikai fordulata — ez
tehat egy attételes, tobb |épcsds kockdzati csatorna, nem kozvetlen fenyegetés.



3 Gazdasagi‘helyzet elemzése

Egy mar most is gyengélkeds gazdasag, amelyre politikai bizonytalansag rakddik

Torténelmi hattér: az NDK-orokség és a Treuhand-sokk

Szasz-Anhalt "gazdasagi sérllékenysége nem 2026-ban keletkezett — gyodkerei az NDK-korszakig nyulnak
vissza. A tartomany gazdasagat alapvetéen a nagyvegyipar hatdrozta meg: a Halle, Merseburg és Bitterfeld
varosok korlli ugynevezett Mitteldeutsches Chemiedreieck (Ko6zép-német Vegyipari Haromszdog), amelyet
gyakran Leuna-Buna-Bitterfeld néven is emlegetnek — utébbi a Schkopau-i Gzemekben gyartott szintetikus
kaucsukrdl kapta nevét. Egyetlen mas keleti tartomdany gazdasdga sem kot6dott ennyire szorosan egyetlen
ipardghoz, mint Szasz-Anhalté a vegyiparhoz, és a tartomany gazdasdagi problémai is nagymértékben ehhez
kapcsolédtak.

Az 1990-es rendszervaltds utan a Treuhandanstalt (Treuhand) végezte el az NDK dallami nagylzemeinek
privatizadlasat, szanalasat vagy bezarasat. A folyamat eredménye orszagos szinten mintegy 2,5 millié elvesztett
munkahely és széles korl deindusztrializacié lett Kelet-Németorszagban. Szasz-Anhalt e tekintetben vegyes
képet mutat: a BSL Olefinverbund GmbH (késébb Dow Olefinverbund) 1994-es megalapitdsa volt a dontd
fordulépont a régié szdmara, és olyan vallalatok elkotelezettségének kdszénhet§ — mint a Dow —, hogy a
vegyipar a tartomdanyban idével ismét meghatdrozdé gazdasdagi pillérré valt. Ez a részleges Ujraiparosodas
azonban nem tordlte el a rendszervaltads traumajat: a bizalmatlansadg az allami intézményekkel és a "nyugati"
dontéshozatallal szemben ebben az élményben gyodkerezik, és ez az egyik kulcsmagyaradzata annak, hogy a
keleti tartomanyokban az AfD kritikdja a partrendszerrel, a médiadval és az EU-val szemben miért taldl
kilonodsen fogékony kozénségre.

A jelenlegi makrogazdasagi kép

Fontos leszdgezni: Szdsz-Anhalt gazdaséga mar a valasztas el6tt, AfD-siker nélkiil is gyengélkedik — a
politikai kockdzat tehat egy eleve torékeny alapra épil ra.

Szasz-Anhalt: gazdasagi névekedés és munkanélkiiliség
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Forras: Statistisches Landesamt Sachsen-Anhalt, Bundesagentur fiir Arbeit adatai alapjan, sajat szerkesztés

e GDP: a brutt6é hazai termék 2025-ben arazds-korrigaltan 0,2 szdzalékkal cs6kkent Szdsz-Anhaltban az el6zé
évhez képest — a tartomany gazdasagi teljesitménye igy elmaradt a német atlagtél.

e Munkanélkiiliség: 2025 decemberében a rata 8,0 szazalékra emelkedett (0,3 ponttal magasabb egy évvel
kordbbihoz képest), majd 2026 februarjaban elérte a 8,5 szadzalékot, ami 2,8 szazalékkal tdbb munkanélkilit
jelentett, mint egy évvel kordbban.

e Foglalkoztatas: a tdrsadalombiztositdsi jarulékfizetéssel foglalkoztatottak szdma 2025 decemberében
mintegy 7 400 f6ével volt alacsonyabb, mint egy évvel kordbban.
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Az Intel-projekt bukasa: a tartomany gazdasagpolitikajanak szimbolikus
toréspontja

A legnagyobb, jelképes csapast a tartomany gazdasagpolitikdjdra az amerikai Intel magdeburgi chipgyar-



projektjének gyakorlati ledllitasa jelentette. A beruhazdast eredetileg 17 millidrd eurdsra tervezték, majd 2023-
ban egy megallapodas keretében Intel tobb mint 30 millidrd eurdéra emelte az igért beruhdzasi 0sszeget,
cserébe a szovetségi kormany 6,8 milliardrél 9,9 millidrd euréra emelte a tdmogatds 0sszegét. A projekt 2026-
ra gyakorlatilag "adagolt lemondassa" alakult: Magdeburg pénziigyminisztere szerint a kordbban Intelnek szant,
mintegy 1100 hektaros ipari terlileten mas cégek beteleplilésére még évekig varni kell, mikdzben a varosnak
mintegy 24 millié eurds kordbbi raforditast kell visszatériteni. Targyaldsok folynak példdul a drezdai FMC
(Ferroelectric Memory Company) beteleptlésérél, amely mesterségesintelligencia-céli adatkézponti chipeket
gyartana, de a projekt mérete és id6zitése messze elmarad az eredeti Intel-tervektdl.

BELPOLITIKA-GAZDASAG KAPCSOLAT

Az Intel-projekt bukésa kdzvetlenll 6sszekapcsolddik az 1. fejezetben targyalt belpolitikai dinamikaval: a
tartomanyi AfD-frakcié nyiltan a "sleepy Reiner" (Haseloff) gazdasagpolitikdjanak kudarcaként kommunikalja az
esetet, és a helyi kis- és kdzépvallalkozasok, a mezégazdasag és a kézmduipar "elhanyagolasat" dllitja szembe a
nagyberuhdzasokra 6sszpontosité stratégidval. Ez a narrativa kdzvetlenil tdplalja az AfD tdmogatottsdgat
azokban a valasztéi rétegekben, amelyek Ugy érzik, a nagy nemzetkézi beruhazasok igéretei nem valtak valdra a
sajat életszinvonalukban — ami self-fulfilling médon tovabb erdsiti a politikai bizonytalansagot, amitél a jovébeli
nagybefektetdk tartanak.

Ami mégis mikoédik: gyogyszeripar, biotechnoldgia, korforgasos gazdasag

Nem minden trend negativ. 2025-ben a svéjci Novartis mintegy 37 millié eurét fektetett be egy hallei
radioligand-terdpids gyartélétesitménybe — ez a személyre szabott onkoldgiai kezelések egyik Gttoéré
technoldgiaja. A Merz Pharma 50 millié eurds bdvitést jelentett be a dessau-roBBlaui Biopharma Parkban, 92 (j
munkahellyel. A svéajci csomagoléipari cég, a Wintipak mintegy 35 millié eurét fektet hallei Gzemének 2028-ig
tarté bovitésébe. A TSR-csoport zoldacél- és elektromosjarmu-akkumuldtor-Ujrahasznositasi beruhdzasokat visz
Magdeburg kikotéjébe, kihasznalva annak trimodalis (hajd, vasut, teherautd) kapcsolatait. Ezek a beruhdzésok
azt jelzik, hogy a kutatds- és szakértelem-igényes, hosszabb megtérilési horizontl szektorok (gydgyszeripar,
biotech, koérforgdsos gazdasag) tovdbbra is vonzzdk a tékét — jellemzéen kevésbé érzékenyek a rovid tavu
politikai hangulatingadozasokra, mint a nagy, egyszeri, adékedvezmény-fliggé zaszléshajoé-projektek (mint
amilyen az Intel volt).

A politikai és gazdasagi tényez6k 6sszekapcsolasa

A Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) 2026. julius 10-én nyilvdnosan figyelmeztetett egy esetleges
AfD-kormanyzati részvétel gazdasagi kovetkezményeire. A szbvetség fétitkara, Tanja Gonner szerint egy AfD-
részvétel "fatélis" lenne, elsésorban a névekvé szakemberhidny miatt, hiszen Németorszdg nem engedheti meg
magdanak, hogy elriassza a képzett kilféldi munkaer6ét. Gonner ugyanakkor elismerte, hogy a telephelyi
feltételek jogi keretét elsésorban az EU és a szOvetségi szint hatdrozza meg — vagyis egy tartomanyi kormany
mozgastere jogilag korlatozott —, de hangsulyozta, hogy a tartomanyi kormdanyok alakitjdk a helyi befektetési
klimat és hangulatot. Egy masik ipardgi elemzés szerint, amikor 6szi tartomanyi vélasztasokon az AfD két keleti
tartomdnyban is vezet a felmérésekben, a nemzetkdzi befektetéknek frissitenitik kell kockdzati modelljeiket,
mivel a politikai bizonytalansag jellemzéen "varjunk és figyeljink" stratégidkhoz vezet a gyarbdévitési és
nagyberuhazasi dontéseknél.

Németorszag egészére nézve a piaci kockdzat elsésorban a szbvetségi fiskalis politikdra gyakorolt kozvetett
hatdson keresztlil materializalédhat: ha a piaci szerepl6k elkezdik bedrazni az AfD névekvd befolydsat — akar
csak a tartomdnyi sikereken keresztil kozvetve is —, az emelked6 nyomds ald kerllhetnek a német
allampapirhozamok, és a Bund-euré-swap feldr szélesedése a német fiskalis irdnyitds iranti bizalom romlasat
jelezhetné. Fontos hangsulyozni, hogy ez egy jelenleg még nem realizalédott, hosszabb tavu kockazat,
nem pedig a szasz-anhalti valasztas azonnali, kdzvetlen kdvetkezménye.

A vegyipar jelenlegi dllapota: az 6rokség folytatédoé terhe

A torténelmi Chemiedreieck a mai napig a tartomany egyik legfontosabb ipari bazisa, ugyanakkor komoly
strukturdlis kihivasokkal néz szembe. A magas eurdpai energiadrak — amelyeket a 2. fejezetben targyalt
geopolitikai fesziiltségek, koztlilk az orosz gazimport visszaesése és a kozel-keleti energiapiaci sokkok is
sllyosbitanak — ardnytalanul nagy terhet rénak az energiaigényes vegyipari termelésre. Ez azt jelenti, hogy a
tartomany ipari gerince kettés szoritdsban van: egyfeldl a globdlis energiadr-versenyképesség, masfeldl a hazai
politikai bizonytalansdg nyomasa alatt. Az AfD tartomanyi kampanyaban rendszeresen visszatérd elem az ipari
aramar csokkentésének kovetelése — ezt a kormanyzé CDU is felkarolta az Intel-tadrgyaldsok idején, amikor
kedvezményes ipari aramarat igért a nagybefektetének, mikézben a hazai kis- és kozépvallalkozasok e
kedvezmények nélkil maradtak. Ez a feszlltség — a nagybefektetéknek nyujtott kedvezmények versus a hazai



Mittelstand elhanyagoldasa — az egyik legkonkrétabb gazdasagpolitikai csatatér, amelyen az AfD és a
hagyomanyos partok szasz-anhalti vitdja zajlik.

Demografiai szoritds mint gazdasagi kockazati tényezé

Szasz-Anhalt lakossdga a rendelkezésre 3all6 egészségligyi statisztikdk szerint az egyik legidésebb egész
Németorszagban: az atlagéletkor 2022-ben 47,9 év volt a tartomanyban, szemben a 44,6 éves orszagos
atlaggal, és a lakossag korében a kardiovaszkularis kockazati tényez6k (magas vérnyomas, dohanyzas, elhizas,
fizikai inaktivitds) prevalencidja is meghaladja az orszagos datlagot. Ez nem csupan egészségligyi, hanem
koézvetlen gazdasdgi kérdés is: egy id6s6d6, zsugorodd és relative rosszabb egészségi allapotd munkaerépiac
kevésbé vonzd a munkaeré-igényes, technoldgiaintenziv beruhdzasok szédmara, és tovabb sulyosbitja azt a
szakemberhianyt, amelyre a BDI figyelmeztetése is utal. A demogréfiai trend igy egy 6nmagat erdsit6é spiralt
hoz létre: az elvandorlds gyengiti a gazdasdgot, a gyenge gazdasdg fokozza az elégedetlenséget, az
elégedetlenség erdsiti a rendszerkritikus partokat, ami viszont — a nemzetkozi befektet6i percepcién keresztil
— tovabb neheziti az Uj, fiatal munkaerét vonzd beruhazasok idecsabitdsat.

Sikeres helyi atalakulasi példak a nagyprojekteken tul

Erdemes megemliteni, hogy Szasz-Anhaltnak vannak sikeres, kisebb léptékl szerkezetvaltasi torténetei is,
amelyek jelzik, hogy a tartomany gazdasagi jovéje nem kizarélag a nagy zaszldéshajé-projektek (mint az Intel)
sorsadn mulik. Halberstadt vdrosa, amely kordbban egy hanyatlé ipardgtdl fliggott, az egyik kelet-németorszagi
"mintavarossa" valt az Ujjaépitésben, és mara az orvostechnikai szektor egyik regionalis kézpontjava fejlédott.
Az ilyen, alulrél szervezddd, tobb évtizedes szerkezetvaltdsi sikertorténetek azt mutatjdk, hogy a tartomany
gazdasagi rugalmassaga nagyobb lehet, mint amit a nagy, latvdnyos projektek (Intel-siker vagy -bukds)
6nmagukban sugallnak — ez fontos ellensuly a kizérélag negativ narrativéval szemben.



a Befektetési nyertesek és vesztesek

Konkrét esetek, amelyeken keresztiil a politikai kockazat tetten érheté

Az aldbbi tdbldzat azokat a konkrét eseteket foglalja 6ssze, amelyeknél egyértelmdlien azonosithaté egy politikai
vagy gazdasagpolitikai dontés, illetve politikai bizonytalansdg és annak befektetési hatdsa. Fontos médszertani
megjegyzés: az AfD tényleges tartomanyi kormdnyzdsa még nem tortént meg, igy a legtdbb eset jelenleg a
meglévé politikai bizonytalansag (Intel-ligy, Bundestag-vitdk az energiafordulatrél) hatdsdt mutatja be, nem
pedig egy hipotetikus jovébeli AfD-korméanyzat kdzvetlen dontéseit.

Mi tortént

Hatas és szamszeriisités

Intel, Magdeburg Vesztes A chipgydr-projektet gyakorlatilag "adagolt  Eredetileg 17 millidrd eurds, majd 30+
lemondasban" leéllitottak a piaci kereslet millidrd eurdsra bévitett beruhazas; 9,9
gyengllése és a beruhazasi kornyezet millidrd eurds allami tdmogatds valt
bizonytalansdga miatt. okafogyottd; a varosnak visszatéritend6

kdr mintegy 24 millié eurd; a terilet
évekig kihasznélatlan marad.

Novartis, Halle Nyertes Radioligand-terapids gyartélétesitmény Mintegy 37 millié eurds beruhazas,
|étesitése, a stabil kutatdsi-egyetemi tartomanyi tarsfinanszirozassal; a
koérnyezetre és a tartomdnyi tdmogatdsra személyre szabott onkoldgiai gydégyaszat
alapozva. egyik uttoré projektje.

Merz Pharma, Nyertes Bévités a Biopharma Parkban, hosszu tavu 50 millié eurds beruhdzds, 92 Uj

Dessau-RoRlau jelenlét (2002 6ta a helyszinen) munkahely; jelzi, hogy a kutatdsintenziv
megerdsitése. gyoégyszeripar politikai ciklusoktdl

flggetlendl is boévdil.

Wintipak, Halle Nyertes Meglévd, 2013 6ta mikods Gzem bdvitése.  Mintegy 35 millié eurds beruhdzas 2028-

ig; a cégvezetés kifejezetten
"Németorszag és a hallei régié iradnti
elkotelez6désként" kommunikalta a
dontést.

Megujuléenergia- Potencialis Az AfD Bundestag-frakcidja 2026 Jelenleg nincs jogszabdlyi hatds — az

fejlesztok vesztes januarjdban tobb inditvanyt nyujtott be a inditvanyokat leszavaztdk —, de a szél-

(orszagos szél-, nap- és hidrogénenergia-projektek és napenergia-fejleszték (pl.

szinten) visszaszoritasara és a megujuléenergia- Energiekontor, Nordex, PNE) drazasa
torvény eltorlésére; ezeket a tobbi frakcid strukturdlisan érzékeny az AfD
egyeldre elutasitotta. torvényhozasi stlyanak jovébeli

névekedésére, mivel a part programja a
tdmogatasok leépitését és a fosszilis
energia el6térbe helyezését célozza.

TSR Group / Nyertes Zoldacél-gyartas és elektromosjarmu- Uj hajokikéték, vasati infrastruktira és

Battery Lifecycle akkumulator-tjrahasznositas bévitése, Uzemi éplletek; a projekt a nyersanyag-

Company, kihasznalva a trimodalis logisztikai importfliggéség csokkentését célozza

Magdeburg kapcsolatokat. (nikkel, kobalt, aluminium, réz

kikoté visszanyerése).

Szakképzett Potencialis A BDI figyelmeztetése szerint egy AfD- Nincs 6nallé szamszer(sithetd hatds,

munkaeré / vesztes korméanyzati részvétel elriaszthatja a mivel ez horizontdlis, minden szektort

Fachkrafte- kulfoldi, képzett munkaerdt, amelyre az érint6 kockazat — de mivel a beteleplild

import egész tartomanyi gazdasag — a cégek (Novartis, Wintipak, Merz)

(horizontalis vegyipartél a gydgyszeriparig — egyre mindegyike kifejezetten a kutatas-

hatas) inkdbb ra van utalva az eléreged6 hazai fejlesztési és szakképzett munkaeré

AMIT A TABLAZAT MUTAT

munkaerdpiac miatt.

elérhet6ségére hivatkozott dontésénél,
ez kézvetetten az 6sszes fenti "nyertes"
esetet is veszélyeztetheti hosszu tavon.

A minta egyértelmU: a rovid megtériilési, dllami tamogatasra és politikai jéindulatra erésen rautalt,
egyszeri zaszléshajo-projektek (Intel) a legsériilékenyebbek a politikai bizonytalansdggal szemben, mig a



kutatasintenziv, tobb évtizedes jelenlétre épiilé, diverzifikalt szektorok (gydgyszeripar, biotech,
korforgasos gazdasag) eddig ellendllébbnak bizonyultak. A megujuléenergia-szektor egyelére csak potencialis,
nem realizdlt kockazatot hordoz — de ez az a terllet, ahol egy jovébeli AfD-befolyas a leggyorsabban és
legkozvetlenebbilil materializdlédhatna jogszabalyi szinten.



5 Magyar vallalatok tapasztalatai

Atldthatd jelzés: nem taldlhaté érdemi magyar érintettség

(

EGYERTELMU FORRASHIANY-JELZES

A kutatds sordn nem taldlhaté megbizhatd, nyilvanos adat jelentés magyar dllami vagy magdénbefekteté
szész-anhalti jelenlétérdl, sem pedig szasz-anhalti székhelyU vallalat magyarorszagi tevékenységérél. A
tartomany hivatalos befektetés-6sztonzési anyagai (Investitions- und Marketinggesellschaft Sachsen-Anhalt,
germany Trade & Invest) kanadai (Li-Cycle), svéjci (Novartis, Wintipak), amerikai (kordbban Intel, jelenleg
targyaldsban 1évé cégek, pl. a drezdai FMC) és egyéb nyugat-eurdpai befektetéket emlitenek listdikon, magyar
szerepl6t nem. Ezt a projekt kutatasi elvei szerint egyértelmUen jelezzlik, ahelyett hogy feltételeznénk vagy
kitaldlndnk magyar kapcsolédasi pontokat.

Ez az eredmény 6nmagdban is informativ: mig Magyarorszdg és Németorszdg gazdasagi kapcsolatrendszere
rendkivil szoros — els6sorban a nyugat-németorszagi tartomanyokkal, mindenekelétt Bajororszaggal, ahonnan
2018-ban 146 nagyvéllalat mintegy 4,8 millidrd euré értékben fektetett be Magyarorszagon, és ahol 278
magyar vallalat is mikoédik —, ez a fajta intenziv, kétirdnyl gazdasdgi 6sszefondédés Szasz-Anhalt esetében
nem mutathaté ki a jelenleg elérhet6 nyilvanos forrdsokbdél. Ennek tébb valdszinlsitheté, de nem bizonyitott
oka lehet: Szasz-Anhalt gazdasagi szerkezete (vegyipar, gydégyszeripar, agrarium) kevésbé illeszkedik a tipikus
magyar beszallitéi profilhoz (amely inkdbb az autdipari és elektronikai beszallitéi lancokra épil, ahol
Bajororszag, Baden-Wirttemberg és Alsé-Szaszorszag dominal), illetve a tartomany mérete és relativ gazdasagi
sulya (Németorszag GDP-jének kis hdnyada) miatt eleve kevesebb figyelmet kap a nemzetkdzi — igy a magyar
— befektetdi tervezésben is.

Amennyiben rendelkezésedre all konkrét informacié magyar vdéllalati jelenlétrél Szasz-Anhaltban (példaul
beszdllitéi kapcsolat, kereskedelmi képviselet vagy tékerészesedés), érdemes megjeldlni — ez esetben a
kovetkezd frissitésben célzottan utdna tudunk nézni és beépithetjik az elemzésbe.

Kozvetett magyar érintettség: mit érdemes mégis szem elétt tartani

Bar kozvetlen magyar tékejelenlét Szasz-Anhaltban nem mutathaté ki, két kdzvetett csatorna mégis relevéns
lehet a magyar befekteték szdmara. Egyrészt a magyar beszallitéi vallalatok, amelyek a nyugat- és dél-
németorszagi autdipari-elektronikai ldncokba vannak bedgyazva, kdzvetve érzékelhetik egy esetleges orszdgos
szintd németorszagi bizalomvesztés hatdsait, hiszen a németorszagi beruhdzasi hangulat és a Mittelstand
rendelési aktivitdsa Osszefligg a teljes elldtasi ldnc kildtdsaival, nem csak az adott tartomany helyzetével.
Mdsrészt a magyar intézményi befekteték (nyugdijalapok, befektetési alapok), amelyek német részvényeken
vagy allamkotvényeken (Bund) keresztlil szereznek kitettséget Németorszag iradnt, kozvetetten érintettek
lehetnek, ha a 3. fejezetben targyalt kockdzatiprémium-szélesedés ténylegesen megindul — ez azonban, mint
jeleztlk, egy hosszabb tavu, 2029 felé mutatd kockdzat, nem pedig a 2026 szeptemberi szasz-anhalti valasztas
azonnali kovetkezménye.



6 Konkluzio

Mérlegeld, de nem kéntérfalazé alldsfoglalas

A kockazatok

e Szasz-Anhalt gazdasdga mar AfD-siker nélkdl is stagndl vagy zsugorodik: 2025-ben —0,2 szézalékos GDP-
csokkenés, emelked6 munkanélkiliség (8,5 szazalék 2026 februdrjdban), és az Intel-projekt bukdsa komoly
presztizs- és bizalomvesztést okozott.

e A szeptemberi valasztds minden jel szerint az AfD torténelmi, 40 szazalék feletti eredményét hozza, ami akar
tényleges kormdnyzashoz, akdr egy torékeny, mesterséges ellenkoalicidhoz vezet, mindkét forgatdékoényv
rontja a tervezhetdséget és a befektetdi bizalmat.

e Az iparagi érdekképviselet (BDI) nyiltan "fatdlisnak" nevezi egy esetleges AfD-részvételt, els6sorban a
szakemberhidny varhaté sulyosboddsa miatt — ez kllondsen relevans egy id6s6dd, elvandorldssal sujtott
munkaerdpiacon.

e Hosszabb tavon, ha a tartomanyi sikerek 2029-re szévetségi szintl befolydssa érnek, a "Dexit"-narrativa és a
német allampapirok kockdazati feldranak szélesedése valddi, bar ma még nem realizalédott kockazat.

e A megujuléenergia-szektor strukturdlisan a legkitettebb egy jovébeli AfD-befolyds-névekedésnek, mivel a
part programja kifejezetten a tdmogatasok leépitését célozza.

A lehetdéségek

e A kutatdsintenziv, diverzifikdlt szektorok (gydgyszeripar, biotechnolégia, korforgdsos gazdasag)
folyamatosan vonzzak a tékét, politikai ciklusoktdl viszonylag fliggetlenll — ezt a 2025-6s Novartis-, Merz
Pharma- és Wintipak-beruhazasok is igazoljak.

e Az eurd és az eurdzdna stabilitdsa rovid tdvon nem forog kockan egyetlen tartomanyi valasztds miatt — ez
inkdbb egy tobb ciklusra sz6l6, szdvetségi szintl kockazat, amelynek realizdléddsdhoz 2029-ig, egy
esetleges szovetségi AfD-eldretdrésig még hosszu Ut vezet.

e A Brandmauer egyelére tart: 40 szdzalék feletti AfD-eredmény mellett sem valdészind tényleges AfD-
kormanyzds 2026 &szén, ami korldtozza a kozvetlen jogalkotdsi kockdzatot tartomanyi szinten.

e Szasz-Anhalt strukturdlis adottsdgai (erés egyetemi-kutatési bazis Halléban és Magdeburgban, logisztikailag
kézponti fekvés, mérsékelt termelési koltségek) hosszi tavon is helytdlléak maradnak, fliggetlentl a
valasztasi eredménytdl.

Mit érdemes figyelni az elkévetkez6 honapokban

A befekteték szadmdara a legfontosabb korai jelzések a kovetkez6 hdénapokban a kovetkezbk lesznek: (1) a
szeptember eleji-kdzepi valasztas tényleges eredménye és az, hogy az AfD ténylegesen eléri-e a
felmérésekben mutatott 40 szazalék korli szintet; (2) a kormanyalakitasi targyalasok idétartama és hangneme
— egy elhtz6dd, konfliktusos koalicids folyamat 6nmagdaban is negativ jelzés lenne a befektetdi tervezhetdség
szempontjabdl; (3) az FMC és mas, az Intel-terlletre palydzé cégek tényleges betelepllési dontése, amely
megmutatnd, hogy a tartomdny meg tudja-e &rizni a nemzetkdzi befektetéi érdekl6dést a nagy
presztizsveszteség utan; (4) a szovetségi szintl felmérések alakuldsa 2026 hatralévé részében, mivel ez jelzi,
hogy a szasz-anhalti eredmény mennyire szamit elszigetelt, regionalis jelenségnek, illetve mennyire illeszkedik
egy tartés, 2029 felé mutatd orszagos trendbe; és (5) a Bund-hozamok és a német kockazati feldrak alakuldsa
kézvetlenll a vélasztds utdn, amely megmutatnd, hogy a nemzetkdzi tékepiacok ténylegesen &raznak-e
politikai kockdzatot egy tartomanyi valasztds nyoman, vagy — ahogy jelenleg valészinibbnek tlnik — csak a
2029-es szOvetségi valasztas kozeledtével valik ez érdemi tényezévé.

EGYERTELMU ALLASFOGLALAS

A jelenlegi politikai kdrnyezetben Szasz-Anhaltba torténé kézvetlen, régio-specifikus befektetés (helyi
ingatlan, kifejezetten tartomanyi kitettségl vallalat, tartomanyi kétvény) ma megemelt kockdzati prémiumot
indokol, és a vdlasztas utdni koaliciés hénapok (2026 6sze-tele) volatilis idészakot hozhatnak. Ugyanakkor
Németorszag egészére és az eurdéra nézve ez az egy esemény 6nmagaban nem indokol panikot vagy
poziciovaltast — inkdbb egy figyelmeztet6 jelzés, amelyet a 2029-es szbvetségi valasztas felé vezetd uton
mindenképpen érdemes szorosan nyomon kévetni. A kutatdsintenziv, hosszu tavu jelenlétre épil6é dgazatok



(gydgyszeripar, biotech) tovabbra is védettebbek, mig a szubvencié-fliggd, egyszeri nagyprojektek (mint az Intel-
eset mutatta) és a megujuléenergia-szektor a leginkdbb kitett a politikai ciklusok ingadozasanak.

Ez az elemzés kizarélag tajékoztato jellegli, nem mindsul befektetési tandcsadasnak. A bemutatott adatok a hivatkozott forrasok
kozzétételi id6pontjaban voltak érvényesek; a politikai és piaci helyzet gyorsan valtozhat, ezért a végleges befektetési dontés
eldtt friss adatok ellendrzése javasolt.

Hattérgyar - Befektetési elemzés 6. Konkluzié



