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A negyedik Lula-mandatum kockan: a
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legszorosabb brazil valasztas egy
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generacio ota

Brazilia 2026. oktéber 4-én tartja elnékvdlasztdsanak elsé forduldjat, és a versenyt a befektet6k immar

valédi koindobdsnak tekintik. Az, hogy Luiz Indcio Lula da Silva negyedik manddtumot szerez-e, vagy a

Bolsonaro-6rokséget vivé Flavio Bolsonaro veszi dt a Planaltot, kézvetleniil meghatdrozza a fiskdlis

konszoliddcid titemét, a jegybank fiiggetlenségébe vetett bizalmat és a szabdlyozdsi kérnyezet

kiszamithatdsdgadt a kévetkezd négy évre.

30 ~45-46% 12% 27 év 3

LULA PREDIKCIOS PIACI hé
LULA ELETKORA A TAMOGATOTTSAGA ESELY ELSO
VALASZTAS NAPJAN MASODIK FORDULOS FORDULOS JAIR BOLSONARO
SZIMULACIOKBAN GYOZELEMRE BORTONBUNTETESE

A valasztasi menetrend és a téttel biré posztok

Brazilia elnokét és alelnokét kozos listan, kétfordulds rendszerben valasztjak. Az els6 fordulé idépontja 2026.
oktéber 4., amelyen abszolut t6bbség (az érvényes szavazatok tobb mint fele) esetén mar el is d6l a gy6ztes; ha ez
nem teljesiil, a két legtobb szavazatot szerzett jel6lt oktéber 25-én masodik forduléban mérkézik meg. Ugyanezen a
napon valasztjdk mind a 26 tagallam és a szovetségi korzet kormanyzojat, a Képvisel6haz mind az 513 tagjat,
valamint a Szenatus 81 helyébdl 54-et. A tét tehat messze tilmutat az elnoki poszton: a Kongresszus dsszetétele
hatdrozza meg, hogy a kovetkezd korméany képes lesz-e érdemi fiskalis és strukturalis reformokat keresztiilvinni,

vagy ismét a Centrdo nevii pragmatikus, alkupoziciéban 1év6 kézéptomb foglyaként kormanyoz.

Lula: a megingott frontfuté

Lula 2025 okt6oberének végén jelentette be, hogy precedens nélkiili negyedik elndki ciklusért indul — a Munkaspart
(PT) jeloltjeként, miutdn 2003 és 2010 kozott, majd 2023-t6] ismét az orszag elnoke. Bejelentését napokkal kovette
a Rio de Janeiré-i "Operacao Contencao" renddri akcio, amelyben 120 ember vesztette életét; a Valor International
elemzése szerint a miiveletet Lula a b{inozéssel szembeni keménység image-ének épitésére hasznalta fel. A
kampanystab stratégidja kezdetben egyértelmii volt: a valasztast a gazdasagrol kell sz8lova tenni, nem a biin6zésrol
vagy korrupciordl, mivel Lula alatt a redlbérek kozel 6todével néttek, és a munkanélkiiliség rekordalacsony szintre

stillyedt.

Ez a stratégia azonban az elmult hénapokban silyos nyomas alad keriilt. Még hat héttel ezel6tt is magabiztos
Ujravalasztasi palyan tlint lenni Lula: a munkanélkiiliség rekordalacsony volt, a t6zsde rekordmagasan éallt, az
inflacié pedig hét éves mélyponton zarta 2025-6t. Ehhez képest egy Datafolha-felmérés szerint Lula el6nye

mindossze harom széazalékpontra zsugorodott egy hipotetikus masodik forduléban Flavio Bolsonar6val szemben —



szemben a decemberi tizenst pontos elénnyel. Aprilisban a BTG Pactual/Nexus felmérés mar statisztikai
holtversenyt mutatott (46% Luldnak, 45% Bolsonarénak), majusban pedig a Datafolha mindkét jeloltet 45%-on

mérte egy esetleges masodik forduléban, 9% null szavazattal és minddssze 1% bizonytalannal.

MIERT INOG MEG A FRONTFUTO?

Az Americas Quarterly elemzése szerint Lula problémajanak egy része a koraval fiigg dssze: 80 évesen, hetedik
alkalommal indul elnokjeloltként 1989 6ta, és nem hordoz mobiltelefont olyan orszdgban, ahol a kozosségimédia-
hasznélat napi atlaga meghaladja a harom és fél 6rat — Instagram-kovetSinek széma igy is csak fele Jair
Bolsonar6énak. Emellett egy mélyebb strukturdlis ok is hizédik a hattérben: a fiiggetlenebb munkavégzés
terjedése alapvetSen atformalja, mit varnak a valasztok a kormanyzatt6l — kevésbé jotevét, inkabb a biztonsag
garantal6jat —, ezt a fajta "mindenki magaért" mentalitast pedig a szakszervezeti gyokeri PT még csak most

kezdi igazan megérteni.

A Bolsonaro-6rékség: Flavio mint a csalad zaszlovivoje

Jair Bolsonaro, aki 2019 és 2023 kozott volt Brazilia elnoke, maga nem indulhat: a Szovetségi Legfels6bb Birdsag
(STF) 2023. janius 30-an 2030-ig eltiltotta a hivatalviselést6]l hatalommal valé visszaélés és a média jogszeriitlen
felhasznaldsa miatt, miutdn 2022. jilius 18-4n kiilfoldi nagykodveteknek tartott taldlkozéjan tdmadta a brazil
valasztasi rendszert él6 televizids adasban. Bolsonar6t 2025-ben puccskisérlet megszervezéséért itélték el, jelenleg
27 év 3 honapos biintetését tolti, a Szovetségi Renddrség braziliavarosi kozpontjdban, kiilonleges celldban
elkiilonitve — kizarolag csaladtagok és iigyvédek latogathatjak. Fia, Eduardo Bolsonaro szovetségi képvisel6i
mandatumat szintén elvesztette, miutan 2026. junius 16-an az STF tizenkét évre eltiltotta egy, a 2022-2023-as
puccskisérlet nyomozasa soran elkdvetett kényszeritési blincselekmény miatt — ez az itélet kozvetleniil hozzajarult

a 2025-2026-0s amerikai-brazil diplomadciai vitahoz is.

A csalad zaszlajat ezért az idGsebb fit, Flavio Bolsonaro — Rio de Janeiro szenatora 2019 6ta — viszi tovabb,
miutan 2025 decemberében hivatalosan is bejelentette induldsat a Liberdlis Part (PL) jeloltjeként, apja formaélis
tamogatasaval és Sdo Paulo korményzéjénak, Tarcisio de Freitasnak a hatszelével. Aprilisra Flavio ledolgozta
huszonharom pontos hatranyéat a masodik fordul6s szimulaciékban, és valodi versenytarsként 1épett fel. A Rio Times
elemzése szerint relativ "sziirkesége" — apja és testvérei magas héfokd, tdmado retorikajaval szemben — éppen
vonzova teheti azon valaszték szamara, akik egyetértenek a csalad konzervativ tarsadalmi-gazdasagi programjaval,

de a megoszto retorikatdl és a Covid-idészaki korméanyzasi hibakt6l kordbban elfordultak.

EGYEB JELOLTEK A MEZONYBEN

A versenyben jelen van még Romeu Zema, Minas Gerais korméanyzéja (NOVO part), valamint Ronaldo Caiado,
Goiés korabbi kormanyzoja, aki 2026 &prilisdban mondott le posztjarél, hogy a Szocidldemokrata Part (PSD)
jeloltjeként induljon — partvéltasa utdn legy6zte a kaucusz masik két kormanyzdjat, akik ezutan visszaléptek. A
fiatalok korében novekvé tdmogatottsdgot élvez Renan Santos aktivista is. A jeldltségek 2026 juliusaban valnak
hivatalossa. Ekoézben juniusi felmérések szerint a bizonytalan szavazék ardnya 6t szdzalékrél tiz szézalékra nott

— ami 6nmagéaban is a verseny rendkiviili nyitottsagat jelzi.

A Banco Master-botrany: rendszerszinti intézményi kockazat

A valasztasi versenyt bedrnyékol6 legsilyosabb intézményi fejlemény a Banco Master Osszeomldsa. 2025.
november 18-4n a brazil jegybank felszdmolta a Banco Mastert — egy kozépméretdi, piaci atlag folotti

kamatprémiumui kotvényeir6l ismert maganbankot —, miutdn a Szovetségi Rend6érség "Compliance Zero"



elnevezésii miivelete letartoztatta a bank tulajdonosat, Daniel Vorcarét, mintegy 12 milliard redl (hozzavetéleg 2,3

millidrd dollér) értéki csalas gyantja miatt. Ez a brazil torténelem legnagyobb bankcsalési tigyévé nétte ki magat.

A nyomozdas masodik szakasza joval szélesebb halot vetett ki, és a bank kapcsolatait tarta fel mas pénzintézetekkel,
politikusokkal, birékkal és biinszervezetekkel — koztilk a Primeiro Comando da Capital (PCC) nevd, Latin-
Amerika legnagyobb biinszervezetével azonositott pénzmosasi tevékenységgel. A botrany mindharom hatalmi agat
egyszerre érinti: egy O Globo és InfoMoney 4éltal feltart vizsgalat szerint a Banco Master politikai kifizetései 2023
és 2025 kozott huszonhétszeresiikre néttek, 6sszesen 65,8 millio real értékben, amelyb6l Henrique Meirelles korabbi
pénziigyminiszter 18,4 milli6 reélt, Guido Mantega korabbi pénziigyminiszter pedig 14 millié realt kapott — utébbi
szervezte meg Vorcaro és Lula maganjellegii taldlkozojat is. Lula maga "negyvenmilliard realos csalasnak" nevezte
az tigyet, Bolsonarot és Roberto Campos Neto korabbi jegybankelndkét hibaztatva — ugyanakkor a Bolsonaro-tabor
sem mentes az érintettségt6l, mivel Campos Neto hagyta jova Vorcaro 2019-es bankvasarlasat, és kinevezettjei is
vesztegetést fogadtak el.

MIERT FONTOS EZ A BEFEKTETOKNEK?

A Covington & Burling jogi elemzése szerint a botrany az elmilt harom hénapban Brazilia legjelent6sebb
korrupcios tligyévé nétte ki magéat a 2014-ben indult Lava Jato-botrany 6ta, és kozvetleniil érintheti a kiilfoldi
befektetket is. A Bloomberg jelentése szerint a jegybank felszamolasi dontése rendkiviili birdsagi feliilvizsgalat
ala keriilt — ami ritka esete annak, hogy az igazsadgszolgéltatas beavatkozik a jegybank szabélyozéi dontéseibe, és
ezzel alddssa a jegybanki dontések jogbiztonsagat. Dias Toffoli alkotmanybiré 2025 decemberében az iigyet az
STF hataskorébe vonta titoktartasi zaradék mellett, amit maga a jegybank is kifogasolt, mert szerinte ez
korlatozhatja a feltigyeleti munkat. Az tigy igy bankfeltigyeleti esetbdl az igazsagszolgaltatas hitelességi tesztjévé
alakult &t — alig néhany hénappal az oktéber eleji valasztas el6tt.

A Banco de Brasilia (BRB), a Szovetségi Korzet kormanya tulajdonaban 1évé allami bank szintén belekeveredett: a
Master 2025 januar és majus kozott fiktiv hitelportfoliokat adott el a BRB-nek t6bb mint 12 milliard real értékben
megfelelé dokumentaci6 és értékelés nélkiil, hogy a BRB felvasarlasra alkalmasnak tiintesse fel magat. A BRB sajat
2025. juniusi bels6 elemzése mar jelezte a vészjeleket — 10 ezer real torzst6kéjii cégeket hasznaltak 30 milli6 real
fedezetként 341 milli6 redlnyi hitellevél mogott —, a vezetés azonban mégis folytatta a tranzakciot. A botrany
legalabb 250 ezer "szellem"-fizetésiszamla-hitelt (consignado) is feltart, amelyeket a hitelfelvevék jovahagydsa
nélkiil bocsatottak ki.

Jogallamisagi és intézményi kockazatok

A vélasztasi kampdanyt 6vezd jogi csatdrozdsok 6nmagukban is figyelmeztetd jelek. Egy brazil biré 2026-ban tiz, a
Bolsonaro-féle puccskisérletben elitélt személy szamara rendelt el hazi Grizetet, ami jelzi, hogy a 2022-2023-as
esemény jogi feldolgozdsa még tavolrdél sem zarult le. Az STF emellett vizsgalatot engedélyezett annak kideritésére,
hogy Flavio Bolsonaro radgalmazo kijelentéseket tett-e Lular6l. Mindekdzben kiszivargott WhatsApp-iizenetek
szerint Flavio megkereste a csaldssal gyantsitott Vorcar6t, hogy finanszirozzon egy, apja életérél sz6l6 filmet — ez
az ligy 2026 majuséaban, roviddel egy szoros felmérés utan kertilt nyilvanossagra, ami tovabb novelte a kampany

volatilitasat.

Az elemz06k szerint a brazil 2026-0s elnokvdlasztds immdr valddi
koindobdsnak tiinik — egyetlen vdratlan hazai vagy ktlfoldi
fejlemény billentheti el a mérleget barmelyik irdanyba.

AMERICAS QUARTERLY, 2026. MARCIUS



Mit jelent mindez a befektet6i kockdzat szempontjaboél?

A politikai bizonytalansag harom csatornan keresztiil gyftiriizik be a piacokba. El8szor: a szoros verseny 6nmagaban
volatilitast gerjeszt, mivel a piaci szerepl6k folyamatosan arazzak be a valasztasi kimenetelek val6szinliségét — ezt
jol mutatja, hogy a Polymarket "Brazil Presidential Election" piacan 2026. junius 21-ig mar t6bb mint 102,9 milli6
dollar forgott. Masodszor: a Banco Master-ligy az igazsdgszolgéltatdsi és szabdlyozoi intézmények hitelességét
kérddjelezi meg, ami kozvetlentl érinti azt, mennyire bizhatnak a kiilfoldi befektet6k a brazil jegybank és biroi
rendszer dontéseinek kiszamithatosdgdban. Harmadszor: barmelyik jelolt gy6z is, a Kongresszus Osszetétele —
amelyben a Centrdo hagyoményosan kulcsszerepet jatszik — alapvet6en meghatdrozza, hogy a fiskalis

konszolidaciéhoz sziikséges reformok keresztiilvihet6k-e, vagy ismét politikai alkuk csapdajaban ragadnak.
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Vamhaboru Washingtonnal, mélyiilo kinai
tengely, bizonytalan EU-kapu

Brazilia kiilpolitikai poziciondldsa 2025-2026-ban alapvetéen dtrendez6dott: a hagyomdnyosan
Washingtonhoz fiiz6d6, hulldimzo viszonyt egy nyilt vamkonfliktus terhelte meg, mikézben Kina a valaha
volt legnagyobb beruhdzdsi hullammal erésitette pozicidit, és az Eurdpai Uniéval kétott évtizedes

Mercosur-megdllapodads jogi utvesztobe kertilt.

Az amerikai-brazil vamkonfliktus: politikai indittatasu kereskedelmi
haboru

A 2025-2026-0s idszak legmeghatarozébb kiilpolitikai fejleménye az Egyesiilt Allamok és Brazilia kozotti
vamkonfliktus, amelynek politikai eredete nyilvanval6. Donald Trump elnok 2025. jdlius 30-4n aldirt egy
végrehajtasi rendeletet "A Brazil Kormany Egyesiilt Allamokat Fenyeget§ Veszélyeinek Kezelése" cimmel,
amelyben nemzeti sziikségallapotot hirdetett, és emiatt tovabbi 40%-os vamot vetett ki bizonyos brazil termékekre
— ezt a 10%-0s "viszonossagi" vammal egylitt 50%-ra emelve. A Reuters tuddsitdsa szerint az intézkedés részben
Jair Bolsonaro folyamatban 1év6 biintet6eljarasaval szembeni megtorlasnak szamitott; Trump nyiltan azzal vadolta a

brazil Legfels6bb Birosagot, hogy igazsagtalanul banik szévetségesével.

A vam hatésa azonnal és dramaian jelentkezett a kédvészektorban — Brazilia ugyanis az Egyesiilt Allamokban
elfogyasztott kdvé mintegy egyharmadat szallitja. A Cecafé (Brazil Kavé Exportérok Tanacsa) adatai szerint a brazil
kavéexport az Egyesiilt Allamokba 2025 szeptemberében 57%-kal esett vissza volumenben az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest, a robusta-tipust conilon széllitdsok pedig 86%-kal zuhantak. A teljes brazil kdvéexport 2025
els6 kilenc hénapjdban mintegy 20%-kal maradt el az el6z6 évit6l. Az amerikai porkolék — koztiik a Starbucks,
amelynek arrése a magas kavékoltségek miatt jelent8sen sziikiilt — kénytelenek voltak alternativ beszerzési
forrasokat keresni, mikozben egyes amerikai importérok 20-25 dollaros dijat fizettek zsakonként (60 kg) a mar

lekotott szallitmanyok lemondasaért, hogy elkeriiljék az 50%-o0s vamot.



A VAMENYHITES IDOVONALA

2025. oktober 6.: Trump és Lula telefonos egyeztetést folytat, targyalasok indulnak.

2025. november 14.: Az Egyesiilt Allamok eltorli a 10%-o0s viszonossigi vdmot a legtobb globalis
mezdgazdasagi importra.

2025. november 20.: Trump kivételt biztosit szamos brazil agrartermék — kavé, tea, tropusi gyiimélcsok, kakao,
fliszerek, banan, narancs, paradicsom és marhahtis — szdmara, nullara csokkentve azok vamjat.

2025. oktober 28-30.: Az amerikai Szenatus 52—-48 ardnyban megszavazza a Brazilidra kivetett sziikségallapot
megsziintetését célzo hatdrozatot — a szavazat azonban csak jelképes, mivel a Képvisel6haz 2026 marciusaig
blokkolja a vamokat megkérddjelez6 jogszabalyokat.

2026 februarja: Az amerikai Legfels6bb Bir6sag a Learning Resources, Inc. v. Trump iigyben jogellenesnek
mindsiti az IEEPA-alapi vamokat, ami miatt a korméanyzatnak mintegy 166 milliard dollart kell visszatéritenie
tobb mint 330 ezer vallalkozéasnak.

2026. junius eleje: Az amerikai Kereskedelmi Képviseleti Hivatal (USTR) Section 301 alapjan uj, 25%-0s vamot
javasol brazil arukra, azzal indokolva, hogy Brazilia megitélésiik szerint méltanytalan, az amerikai kereskedelmet
hatranyosan érint6 gyakorlatokat folytat — beleértve a korrupcitellenes jogérvényesitést, a szellemi tulajdon

védelmét, az etanolpiaci hozzaférést és az illegalis erddirtast.

A marhahusszektorban a CNBC és az Agri-Pulse elemzése szerint a brazil hiiscsomagoldk akar egymilliard dollaros
veszteségre is szamithattak az Gj vdmok miatt, mikdzben az amerikai fogyasztok magasabb arakkal szembesiiltek,
mivel az ausztral, kanadai és mexikéi exportérok vették at a piaci részesedés egy részét. Hasonl6 mintazat figyelhetd
meg a dohanyagazatban is, ahol Brazilia az Egyesiilt Allamok legnagyobb dohéanybeszéllitéja — itt Kanada és a

Dominikai Koztarsasag, mint alacsonyabb vammal stijtott versenytarsak, profitalhattak a helyzetbdl.

A MAKROGAZDASAGI KEP: MERSEKELT KOZVETLEN HATAS, JELENTOS POLITIKAI
SZIMBOLIKA

Fontos arnyalni a kép dramaisagat: a brazil export minddssze koriilbelill tiz szazaléka iranyul az Egyesiilt
Allamokba, ami a brazil GDP nagyjabél egy szazalékat teszi ki — a Capital Economics elemzdi szerint emiatt az
egyoldali amerikai vamoknak ugyan van bizonyos jelent8sége, de 6sszességében szerény makrogazdasagi hatast
gyakorolnak. A nagyobb kockazat politikai jellegli: amennyiben Lula a 2026 oktdberi valasztas el6tt az amerikai
nyomdssal szembeni dacoldst sajat politikai erényeként igyekszik felhasznalni kampanyaban, a deeszkaléaci

kevésbé valoszintivé valik.

Kina: a valaha volt legnagyobb befektetési hullam

Mikozben Washingtonnal fesziilt a viszony, Peking és Brazilia kapcsolata minden kordbbinél er6sebb. A South
China Morning Post tuddsitasa a China-Brazil Business Council (CBBC) éves jelentése alapjan arrél szamolt be,
hogy Kina 2025-ben Braziliat tette meg legnagyobb globdlis befektetési célpontjava, 6,1 milliard dollart fektetve be
52, rekordszamu projekt keretében — ez 45%-0s novekedés az el6z6 évhez képest, mikdzben Kina teljes globalis
tokekidramlasa mindossze 1,3%-kal nétt. Brazilia igy a teljes kinai kiilfoldi t6ke 10,9%-at szivta fel, megel6zve az
Egyesiilt Allamokat (6,8%).

Az Americas Quarterly elemzése szerint a kapcsolat jellege is atalakuléban van: mig kordbban a kereskedelem
tulnyomorészt nyersanyagexportra épiilt, 2025 els6 negyedévében a feldolgozoipari termékek mar Brazilia Kinaba
irdnyulé exportjanak 23%-at tették ki — hat szdzalékponttal tobbet, mint egy évvel kordbban. A kinai autogyarto
BYD 2025-ben gorditette ki az elsd, teljes egészében Brazilidban gyartott elektromos aut6jat bahiai Camagari
gyardbol — ez a vallalat els6é éazsiai kontinensen kiviili lizeme, amely 2026 végére valik majd teljesen
miikod6képessé. Az Observatory of Economic Complexity adatai szerint 2026 marciusaban Brazilia 10,5 milliard

dollar értékben exportalt Kindba (els6sorban szdjababot, kdolajat és vasércet), mikdzben 6,66 millidrd dollar



értékben importalt onnan — ez 3,83 milliard dollaros havi kereskedelmi tobbletet jelent Brazilia javara, mikézben

éves szinten a kétoldalu forgalom 2024-ben elérte a 163,6 milliard dollart.

A MERCOSUR-KINA KOZELEDES UJ FEJEZETE

A China-Global South Project jelentése szerint Brazilia 2026 elején elGszor jelezte nyitottsagat egy részleges
Mercosur—Kina kereskedelmi megéllapodés iranyaba — ez jelent6s politikai fordulat, mivel Brazilia hosszu ideig
vétézta a formadlis targyaldsok megkezdését Pekinggel. Xi Jinping kinai elndk a kapcsolatok torténelmi
csucspontjarol beszélt egy Lulaval folytatott egydras telefonbeszélgetés utan, hangsilyozva, hogy Kina kidll
Brazilia mellett szuverenitasanak védelmében. 2025 juliusaban Brazilia adott otthont a BRICS-csoport 17.
csucstaldlkozdjanak, és a két orszag bejelentette egy Brazilidt Peru csendes-6cedni partjdval 6sszekoté bioceani

vastti folyos6 megépitését is.

A kinai kozeledés nem mentes fesziiltségekt6l. Brazilia ipari minisztériuma 2024-ben tobb vizsgalatot is inditott
allitélagos kinai dompinggyakorlatok miatt — fémlemezektSl és el6festett acéltdl kezdve vegyi anyagokig és
gumiabroncsokig. A mez6gazdasagi szektor, amely jellemz8en jobboldali politikai bedgyazottsagu, elégedett a kinai
kapcsolattal, az ipari szektor azonban kevésbé. Emellett 2026 elején Kina és az Eurépai Unié egyarant
felfliggesztette a brazil csirkehus-import egy részét egy maddrinfluenza-kitorés miatt, ami ravilagit a brazil

agrarexport jarvanyligyi sebezhetGségére is.

Az EU-Mercosur megallapodas: alairva, de jogi bizonytalansagban

A t6bb mint huszonét éve htizod6 EU-Mercosur targyalasok 2024. december 6-an jutottak politikai megdallapodasra,
a hivatalos alairasra azonban csak 2026. januar 17-én keriilt sor Paraguayban, az Eurépai Uni6 Tandcsanak 2026.
januar 9-i, 21:5 ardnyu jovahagyd szavazata utdan. A szavazason Ot tagdllam — Ausztria, Franciaorszag,
Magyarorszag, [rorszdg és Lengyelorszdg — nemmel szavazott, Belgium pedig tartézkodott. Ez a részlet kiemelt
jelent6ségli magyar szempontbol, mivel Magyarorszag tehat az ellenzék egyike volt a megallapodas Tanacson beliili

jovahagyasakor.

A megadllapodas sorsat ezutdn jogi bizonytalansag drnyékolta be: az Eur6pai Parlament 2026. januar 21-én 334:324
aranyuy, rendkiviil szoros szavazassal ugy dontott, hogy az Eurépai Unié Birosagatol (EUB) kér véleményt arrol,
Osszeegyeztethet6-e az EMPA (EU-Mercosur Partnerségi Megallapodas) az unio6s szerz6désekkel — ez a 1épés akar
16-18 honapra is felfiiggesztheti a Parlament ratifikacios eljarasat. Ennek ellenére az Eurdpai Bizottsag ugy dontott,
hogy az ideiglenes kereskedelmi megdallapodést (iTA) — amely nem igényel egyedi tagéallami ratifikaciot — 2026.
majus 1-jét6l ideiglenesen alkalmazza, miutan Argentina és Uruguay 2026. februar 26-an, majd Brazilia februar 25-

én, véglil Paraguay marcius 17-én lezdarta sajét ratifikacios eljarasat.

ELLENTMONDASOS FEJLEMENY: AZ EU FELFUGGESZTETTE A BRAZIL ALLATI
TERMEKEK IMPORTJAT

Néhany héttel az ideiglenes alkalmazés kezdete utdn, 2026 m4jusaban az Eurdpai Uni6 felfiiggesztette tobb brazil
allati eredetii termék — marhahus, baromfi, tojas és akvakultira-termékek — importjat, miutan megallapitotta,
hogy Brazilia mar nem felel meg az uni6és antimikrobiélis szabvanyoknak élelmiszer-termel6 allatok esetében.
Brazilia lett az els6 orszag, amelyet eltavolitottak az EU antimikrobidlis szabdlyozas alapjan engedélyezett
allamok listajarol. A brazil tisztviselok protekcionistanak és a kereskedelmi megdallapodas szellemével
ellentétesnek mindsitették az intézkedést — ami j6l mutatja, hogy a megallapodas aldirdsa 6nmagéban nem

garantalja a zokkenS8mentes piaci hozzaférést.

A megéllapodas végleges sorsa igy is bizonytalan: a teljes EMPA-nak mind a 27 uni6s tagallam parlamentjének
ratifikaciojan at kell mennie, miel6tt formélisan hatélyba 1épne — ezt a folyamatot pedig az EUB véleményezési

eljarasa akar két évvel is késleltetheti. Amennyiben a végleges ratifikacié elakad, az ideiglenes alkalmazas is



megsziinhet, ami jelentds kockazatot jelent minden olyan véllalat szamara, amely az iTA nydjtotta preferencialis

piaci hozzaférésre alapozza szerz6déses és arazasi dontéseit.

Regionalis kontextus: Dél-Amerika jobbra tolédasa

Brazilia kiilpolitikai pozicionalasat egy szélesebb regiondlis trend is keretezi: az ISPI elemzése szerint Bolivia és
Chile legutébbi valasztasai utan, ahol a konzervativ Rodrigo Paz, illetve José Antonio Kast gy6zott, Dél-Amerika
politikai sulypontja egyértelmiien jobbra tolédik. A kis Uruguayt és Nicoldas Maduro Venezuelajat — amelyet sokan
immar diktatorikus rezsimnek tekintenek — leszamitva minddssze két nagy orszdg maradt baloldali korményzés
alatt: Gustavo Petro Kolumbiaja és Lula Brazilidja, és mindkett6 2026-ban vélaszt. Ez azt jelenti, hogy a brazil
vélasztds kimenetele nemcsak hazai, hanem regionalis jelent6ségli is: egy Bolsonaro-gy6zelem teljesen &trendezné

Dél-Amerika politikai térképét, egységesen jobboldali korméanyzéasi nagy gazdasagokkal.
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Lassulo ndvekedeés, ragados inflacio és a
politika ara a kétvénypiacon

Brazilia makrogazdasdgi pdlydja 2026-ban a fékezbdés jeleit mutatja: a 2024-es lendiiletes béviilés utdn
a novekedés visszafogottabba valt, az infldcio ismét a jegybanki célsav folé emelkedett, és a fiskdlis

mozgdstér sziikéssége egyre inkdbb Gsszefonodik a vdlasztdsi év politikai bizonytalansdgdval.

1,6-2,3% 4,7% 14,25% 76,5%

GDP-NOVEKEDESI . P BRUTTO
~ . EVES INFLACIO 2026 SELIC-ALAPKAMAT p ; P
ELOREJELZESEK 2026- . . . _ ALLAMADOSSAG A GDP
MAJUSABAN 2026 JUNIUSABAN . .
RA ARANYABAN

Novekedési palya: a fellendiilés utan jovo fékezédés

A brazil gazdasag 2024-ben még 3,4%-kal boviilt, a Vildgbank szerint azonban ez a novekedés 2025-ben 2,3%-ra,
majd 2026-ban tovabb, mintegy 1,6%-ra lassul a magasabb kamatok, a gyengébb kiils6 kornyezet és a lassuld
héztartasi fogyasztds miatt. A kiilonboz6 intézmények el6rejelzései szorédnak: az OECD 2026-ra 1,6%-0s, majd
2027-re 2,1%-o0s boviilést var, mikdzben a brazil jegybank és az IMF koréabbi becslései 2,3% koriili novekedést
valészintisitettek. Az IMF 2026. juniusi Article IV konzultacidja szerint a gazdasag kiemelkedd ellenalloképességet
mutatott tobb sokk ellenére is, és a novekedés a kdzéptavon mintegy 2,5%-ra er6sodhet — ugyanakkor az IMF
kifejezetten figyelmeztet, hogy a novekedési kockazatok lefelé mutatnak, részben a kozel-keleti geopolitikai

fesziiltségek tovabbi eszkalacioja, részben a szigoribb globdlis pénziigyi kondiciok miatt.

A Capital Economics 2026 elsé negyedévre vonatkoz6 adatai szerint a brazil GDP a konszenzusndl erésebben,
1,1%-kal boviilt negyedéves alapon — ez a meglep&en erds adat azonban 6nmagaban is bizonytalansagot sziilt,
mivel egyuttal felgyorsul6 inflacidval és feszes munkaerdpiaccal parosult, ami megkérddjelezte a jegybank tovabbi

kamatcsokkentési szandékat.



A Selic-alapkamat és az éves inflacioé alakulasa Braziliaban (2025-2026)

Forréas: Brazil jegybank (BCB), Trading Economics, Capital Economics — a 2026. juniusi adat a honap kdzepéig elérhetd
legfrissebb érték
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Az inflacid: a célsav folé visszakuszoé nyomas

Az inflaci6 alakuldsa az egyik legélesebb figyelmeztetd jel. A Trading Economics adatai szerint a brazil jegybank
monetdris politikai bizottsdga (Copom) 2026 juniusaban 0,25 szazalékponttal, 14,25%-ra csokkentette a Selic-ratat,
mikozben nyitva hagyta a tovabbi 1épések irdnyéat, az érkez6 adatoktdl téve fligg6vé azokat. Ezt megel6z6en, 2026
marciusaban a Selic még 11,25%-on allt, harom egymast kovetd 50 bazispontos csokkentés utan az év eleje 6ta —
vagyis a kamatpalya iranya az év folyaman megfordult: a csokkentési ciklus sziinetelni kezdett, s6t a Capital
Economics szerint 2026 majusdban az inflaci6 4,7%-ra emelkedése miatt a piac immaéar arra szamit, hogy a
kovetkezd 1épés felfelé, nem lefelé mutathat.

Az IMF szerint az inflaci6 2026 elején még csokkent, majd a magas globalis energiadrak hatdsara ismét
emelkedésnek indult, és csak 2028 kozepére varhatd, hogy konvergaljon a 3%-o0s célhoz. A felfelé mutaté nyomas
részben importalt jellegli: Brazilia netté olajexportérként relative védett a kozel-keleti konfliktus okozta energiadr-
emelkedést6l, de nem teljesen immunis — az OECD A4prilisi el6rejelzése szerint az inflacié 2026-ban 4,4%-on,
2027-ben 3,6%-on tet6zhet, mikdzben a Vilagbank 2027-re 4,2%-os mérsékl6dést valoszintisit. A kiilonb6zd

intézmények becslései kdzotti szérédas Gnmagaban is jelzi a kilatasok bizonytalansagat.

A VALUTAARFOLYAM: POLITIKAI HIREKRE ERZEKENY REAL

A brazil redl (BRL) 2026 els6 felében jelent6s volatilitdst mutatott: a Trading Economics szerint az arfolyam
2026. jinius 19-én 5,15 BRL/USD szinten allt, a miilt hénapban 2,74%-kal gyengiilt, az elmult tizenkét honapban
viszont 6,56%-kal er6sodott a dollarral szemben. Az éarfolyam mozgéasa szorosan kovette a politikai és
geopolitikai hirdramlast: 2026 juniusdnak elején a redl az amerikai vamfenyegetések és az amerikai—irani
fesziiltségek miatt 5,06-ra gyengiilt, majd a Kozel-Kelet eszkalacidja (egy amerikai helikopter lelovése a
Hormuzi-szoros kozelében) miatt tovabb, 5,19-ig gyengiilt, miel6tt Lula felmérésekben mutatott elényének
szélesedése — ami akkoriban még fenndllt — ismét erdsitette a devizat. Ez a mintazat jol illusztrélja, hogy a

brazil eszkozok arazdsa mennyire 6sszefonddott a valasztasi kilatasokkal.




Fiskalis helyzet: a legkomolyabb strukturalis sebezhet6ség

A Deloitte elemzése szerint Brazilia 2026-ot torékeny fiskélis kilatasokkal, lasst gazdasagi novekedéssel, novekvo
allamadossaggal és nehezen bvithet§ bevételi bazissal kezdte, magas kamatkornyezet mellett. A Vildgbank adatai
szerint a brutté allamaddssag 2024-ben 73,8%-18]1 76,5%-ra emelkedett a GDP aranyaban, els6sorban a magasabb
kamatfizetések miatt, mikozben a kiadasok indexalasi rendszerébdl fakad6 rugalmatlansag jelent6sen korlatozza a
beruhazésra fordithat6 fiskalis mozgasteret. A koltségvetési hidny a Rio Times szerint 2026-ban a GDP mintegy
3,0%-at teheti ki, szemben a 2025-6s 3,5%-kal — enyhe javulas, amely azonban tovabbra is a historikus atlag felett

marad.

A hosszi lejaratd kamatkornyezet a fiskalis kockazat egyik legjobb barométere: a Deloitte szerint a tizéves brazil
allamkotvény atlaghozama 2025-ben a 2008 6ta legmagasabb szintet érte el. A globalis kotvénybefektet6k egyre
ovatosabbak az erdsen eladésodott orszagokkal szemben, amikor azok a hidny bévitését kisérlik meg — egy hirtelen
koltségvetési romlas tehat akar a jegybanki kamatcsokkentési ciklus kozepette is magasabb hosszi tava
hozamokhoz vezethet. Az OECD szerint az els6dleges koltségvetési tobblet elérése kulcsfontossagu lenne a kamatok
csokkentéséhez és a novekedés tamogatasahoz, mikézben a fogyasztasi adérendszer tervezett reformja jelentdsen

csokkentheti a megfelelési koltségeket — ez az egyik ritka strukturalis reform, amely érdemi el6relépést jelenthet.

A bel- és kiilpolitikai tényez6k gazdasagi lecsapdédasa

A makrogazdasagi kép nem érthet6 meg a politikai kontextus nélkiil — a kapcsolat tébb csatornan keresztiil is

kozvetleniil kimutathato.

Valasztasi bizonytalansag és kamatpalya: a Copom dontéshozéi nyiltan rugalmassagot tartanak fenn a tovabbi
1épések iitemezésében — ezt az IMF is megfelelének mindsitette a fokozott bizonytalansag fényében. A valasztasi
év kozeledtével a jegybank mozgéstere sziikiil: egy esetleges fiskalisan lazabb, populistdbb gy6ztes (vagy akar csak
ennek piaci varakozasa) azonnal beépiilhet a hosszi lejarati hozamokba, mig egy fiskalisan szigortbb fordulat

csokkentheti a kockazati feldrat.

Az amerikai vamkonfliktus és az exportszerkezet atalakulasa: a vdmhabord kozvetleniil atrendezte Brazilia
exportpartnerei kozotti silyozdst — mikdzben az amerikai piac egyes szegmensekben (kavé, marhahus)
drasztikusan sziikiilt, a kinai kereslet és beruhazas szerepe tovabb er6sodott. Ez stratégiai szempontbol csokkenti
Brazilia kitettségét egyetlen piacnak, ugyanakkor mélyiti a fliggséget Kinatdl, amely mar most is Brazilia messze

legnagyobb exportpiaca és immar legnagyobb beruhézasi forrésa is.

A Banco Master-botrany és a kockazati felar: a pénziigyi rendszer szabalyozoi hitelességét 6vezd kétségek —
kiilonosen az STF beavatkozasa a jegybanki felszamoléasi dontésbe — kozvetlentil érintik azt, hogyan éarazzdk a
nemzetkozi befektet6k a brazil intézményi kockazatot. A Signature Litigation jogi elemzése szerint a kiilfoldi
bankoknak, fintech-cégeknek és befektetéknek szamitaniuk kell a Master instrumentumaihoz kapcsol6do kliring- és

bréker-kapcsolatok fokozott szabélyozdi feliilvizsgalatéra.

Az EU-Mercosur jogi bizonytalansag és az agrarexport-kilatasok: bar az ideiglenes kereskedelmi megallapodas
2026. méjus 1-je oOta alkalmazandd, az EU szinte azonnal felfiiggesztette a brazil allati eredetli termékek egy
részének importjat higiéniai szabalyozas hivatkozasaval — ez jél mutatja, hogy a piaci hozzaférés jogi biztositasa
onmagaban nem garantalja az exportbevételek tényleges realizalédéasét, és hogy az agrarexport-szektor (Brazilia
GDP-jének és exportbevételének kulcsfontossagu eleme) politikai kockdzatoknak van kitéve mind Washington,

mind Briisszel irdnyabdl.



SZEKTORIALIS KITEKINTES 2026-RA

Agrobiznisz: a brazil mez8gazdasagi minisztérium 4,5%-os termelésnévekedést vart 2026-ra, a sz6ja, marhahs
és kavé iranti er6s globalis kereslet tdmogatasaval — ezt azonban modosithatjdk a kereskedelempolitikai
fejlemények mindkét f6 exportpiacon. Szelgaltatasok: a GDP kozel 70%-at add szektor 2,7%-os boviilést
mutathat, a pénziigyi szolgéltatasok, kiskereskedelem és technolégia huzéagazatként. Energia: Brazilia
kiemelkedGen tiszta energiamixszel rendelkezik, alacsony energiaimport-fiiggéséggel, jelentés tovabbi
potenciallal a szél- és napenergidban — ez stratégiai el6nyt biztosit a dekarbonizaci6s trendben, mikdzben nettd

olajexportérként az orszag viszonylag védett a globalis energiaar-sokkoktol.

03 — Gazdasagi helyzet elemzése 5. oldal
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04 | BEFEKTETESI NYERTESEK ES VESZTESEK — KONKRET PELDAKKAL

Hat eset, amely megmutatja, hogyan
arazza be a piac a politikai kockazatot

A politikai és szabdlyozdi dontések 2025—-2026-ban kivételesen tiszta, szdmszeriisitheté hatdst
gyakoroltak egyes brazil vdllalatokra és szektorokra. Az aldbbi hat eset — hdrom veszteshez, két kevert
kimenetelhez és egy nyertes szektorhoz kétédéen — jol illusztrdlja, milyen csatorndkon keresztiil

csapaodik le a politikai kockdzat a befektet6k portféliciban.

A brazil kdvéexport-szektor (Cecafé-tagvallalatok, specialty-kavé

VESZTES

exportérok)

Mi tortént: Trump 2025. jdlius 30-i, majd augusztus 6-an életbe 1épé végrehajtasi rendelete 50%-0s Osszesitett
vamot vetett ki a brazil kdvéra, amely kordabban vdmmentesen jutott be az amerikai piacra. Bar 2025. november 20-
an Washington kivételt biztositott szdmos agrartermék — koztiik a kdvé — szamara, a kiesés honapjaiban silyos
kéarok keletkeztek.

Miért: A Reuters tuddsitasa szerint a vam politikai eredetli volt — Trump a Bolsonaro elleni biintet6eljarassal

szembeni megtorlasként vezette be, nem kereskedelempolitikai megfontolasbol.
Szamszerdisitett hatas: a Cecafé adatai szerint a brazil kavéexport az Egyesiilt Allamokba 2025 szeptemberében
57%-kal esett vissza volumenben az el6z6 évhez képest, a robusta-tipusu conilon szallitdsok 86%-kal zuhantak, a
teljes kavéexport pedig 2025 elsé kilenc honapjaban mintegy 20%-kal maradt el az el6z6 évitdl. Az ING THINK
elemzése szerint az ICE-tanusitvannyal rendelkez6 kavékészletek id6szakosan akar 60%-kal is visszaestek.
Ugyanakkor a Tea & Coffee Trade Journal szerint a magas arak miatt egyes brazil termel6k 100% feletti arréssel
termeltek, igy a kar els6sorban az exportéroket és az amerikai feldolgozokat sujtotta, nem feltétlenil a termel6ket.

VEGYES

TR TE Embraer — a vilag harmadik legnagyobb repiil6gépgyartéja

Mi tértént: A Reuters jelentése szerint 2025 juliusaban a brazil kormany kifejezetten kérte Washingtontél, hogy az
élelmiszertermékek mellett az Embraer repiil6gépeit is mentesitsék az 50%-os vam alél, miutdn a vallalat
figyelmeztetett: a vdm megrendelés-lemondasokhoz, halasztott szallitdsokhoz és elbocsatdsokhoz vezethet —

hasonlé sulyossaggal, mint a Covid-jarvany idején.

Miért: Az Embraer tucatnyi fiigg6ben 1évé szallitassal rendelkezett amerikai légitarsasagok felé, ami a kormany
els6szamu aggodalmava tette az iigyet — a Kikot6- és Légikozlekedési Minisztérium nyiltan jelezte, hogy

hitelkeretek biztositasaval is kész segiteni a vallalatot, ha a vam életbe 1ép.
Szamszeri(isitett hatas: a vamfenyegetés bejelentésekor az Embraer részvenyei 4,7%-ot estek egyetlen kereskedési
napon (2025 juliusaban), mikdzben a teljes brazil tézsdeindex csak 0,5%-ot veszitett. A végleges agrar-kivételek
listdja nem terjedt ki a repulégépiparra olyan egyértelmlen, mint a kdvéra, ami azt mutatja, hogy az Embraer
kockazata a targyalasok kimenetelét6l fiiggd, lebegd tétel maradt a vamkonfliktus egész id6szaka alatt.



Banco Master kdtvénytulajdonosai és kitett vallalatok (pl.
Oncoclinicas)

VESZTES

Mi tértént: A Banco Master 2025. november 18-i felszdmoldsa nyoman mintegy 1,6 millié hitelezd vesztette el
hozzaférését a bankban tartott, Gsszesen 41 milliard real értékii betétekhez és befektetésekhez. A brazil
betétbiztositasi alap (FGC) rekord, 41 millidrd reélos kartalanitasi kifizetést készitett el6 a 250 ezer reélos biztositasi

limit alatti betétesek szamara.

Miért: A bank csalard, nem létez6 eszkozokkel alatdmasztott tranzakcidkat folytatott, hogy likviditasi problémait

elfedje — a Federal Police nyomozasa szerint mintegy 12 milliard real (2,3 milliard dollar) értékd csalast tart fel.
Szamszer(isitett hatas: a Bloomberg jelentése szerint az egészségiigyi szolgaltaté6 Oncoclinicas 433 millié real (81,1
millié dollar) érték( lekotott betétet (CDB) jelentett be a Banco Masternél, amelynek felére mar veszteségként
tartalékot képzett — ez a vallalat harmadik negyedéves készpénzallomanyanak kozel felét tette ki. Tébb mas brazil
vallalat is hasonlo¢ kitettséget jelentett be a felszamolas utan, jol mutatva, hogy a magas hozamu vallalati
készpénzkezelés kockazata a brazil pénzpiacon a korabban feltételezettnél lényegesen magasabb volt.

Kinai beruhazék és beszallitéik — BYD, valamint a zoldenergia- és
telekommunikacios szektor

NYERTES

Mi tortént: Kina 2025-ben Braziliat tette meg legnagyobb globélis befektetési célpontjavd, 6,1 milliard dollart
fektetve be 52 projektbe — ez 45%-0s névekedés egy év alatt. A kinai autégyarté BYD 2025-ben gorditette ki elsd,
teljes egészében Brazilidban (Camacari, Bahia allam) gyartott elektromos autéjat — ez a vallalat els6 tizeme Azsian

kiviil.

Miért: A South China Morning Post szerint a kinai t6ke egyre inkabb olyan teriiletekre aramlik, ahol korabban az
Egyesiilt Allamok volt a befektet§ — az amerikai-brazil vamkonfliktus kozvetleniil felgyorsitotta ezt az

atrendezddést, mikozben a brazil kormény is nyitottabba valt a mélyebb kinai gazdasagi integraciora.

Szamszerisitett hatas: Brazilia 2025-ben a teljes kinai kiilfoldi t6kekiaramlas 10,9%-at szivta fel, megel6zve az
Egyesiilt Allamokat (6,8%) — mikézben Kina teljes globalis befektetése csak 1,3%-kal nétt, a Brazilidba iranyuld
0sszeg 45%-kal emelkedett. A China-Brazil Business Council szerint a banyaszati befektetések tébb mint
megharomszorozadtak, és kinai autégyartok nyugati versenytarsak altal elhagyott gyarépuleteket vasaroltak fel.

VESZTES Brazil marhahus-export6rok (hiscsomagolé ipar)

Mi tortént: A brazil marhahdsexport6rok kezdetben varatlanul kedvezd helyzetbe keriiltek, amikor 2025 4prilisaban
csak az alap 10%-o0s vammal stjtottak 6ket — sokan arra szamitottak, hogy elkertiilik a legstilyosabb vamtételeket. A
40%, majd 50%-0s Osszesitett vam késébb mégis érvénybe lépett, és csak novemberben kaptak részleges

mentességet, amely azonban nem volt teljes kord.

Miért: Az Agri-Pulse szerint a brazil marhahust stjté6 vamok elsésorban politikai eszkdzként funkcionaltak a
Bolsonaro-iiggyel kapcsolatos amerikai—brazil fesziiltségben, nem kereskedelempolitikai indittatasbol.

Szamszerdisitett hatas: az Agri-Pulse altal megkérdezett elemzd, Larissa Alvarez szerint a brazil hiscsomagol6k
akar egymilliard dollaros veszteségre is szamithattak az Gj vamok miatt. A kies6 piaci részesedéshbdl Ausztrélia,
Kanada és Mexikd, valamint kisebb mértékben Paraguay, Argentina és Uruguay profitalhatott, mikozben az amerikai
fogyasztok magasabb arakkal szembesiltek mar eleve torténelmi csucsok kdzelében jaré6 marhahlsarak mellett.



VEGYES

KIMENETEL Brazil agrarexportérék az EU-piacon (sz6ja, marhahus, baromfi)

Mi tortént: Az EU-Mercosur ideiglenes kereskedelmi megéllapodads (iTA) 2026. majus 1-jét6l 1épett ideiglenes
hatélyba, amely 700 millié f6s kereskedelmi 6vezetet hoz 1étre és csokkenti a vamokat szdmos szektorban. Néhany
héttel késébb azonban az EU felfiiggesztette tobb brazil allati eredetli termék — marhahts, baromfi, tojas,
akvakultira — importjat, miutan Braziliat eltavolitotta az antimikrobiélis szabalyozas szerint engedélyezett orszagok
listajarol.

Miért: Az Eurépai Bizottsag az antimikrobidlis rezisztencia elleni kiizdelemre és az importtermékek unios
termel6kkel azonos szabvanyoknak valé megfelelésére hivatkozott; a brazil tisztvisel6k ezt protekcionista 1épésnek

mindsitették, amely ellentétes a frissen aldirt megallapodas szellemével.

Szamszer(isitett hatas: az Eur6pai Bizottsag szerint a teljies EMPA életbe |épése esetén az uniés mezégazdasagi
export kozel 50%-kal n6hetne, mikdzben a marhahus- és baromfi-import kvétékkal (az unios teljes termelés 1,5%,
illetve 1,3%-a) er6sen korlatozott marad. A brazil exportérok szamara tehat az elvi piacbévilés és a tényleges, rovid
tava akadalyok egyszerre vannak jelen — ez j6l mutatja, hogy a megallapodas alairasa énmagaban nem jelent
garantalt bevételndvekedést.

Osszefoglal6 tablazat: politikai dontés — piaci hatas

ESEMENY ERINTETT KOR KIMENETEL SZAMSZERU HATAS

USA 50%-0s vam brazil Kéavéexport6rok, Vesztes —57% export volumen (szept., év/év)
kavéra (2025 aug.—nov.) Cecafé-tagok

USA vamfenyegetés az Embraer és beszallitoi Részben -4,7% részvényarfolyam egy nap alatt
Embraerre vesztes

Banco Master felszamolasa 1,6 millié betétes, kitett Vesztes 41 milliard reél FGC-kartalanitas
(2025. nov. 18.) véllalatok

Kinai FDI-hullam Brazilidba BYD, z6ldenergia, Nyertes +45% éves befektetés, 6,1 Mrd USD
(2025) telekom szektor

USA vam a brazil Huscsomagolé ipar Vesztes ~1 Mrd USD becslilt veszteség
marhahusra

EU-Mercosur iTA + uniés Agréarexportérok (széja, Vegyes +50% potencialis export, de azonnali
higiéniai felfliggesztés has, baromfi) importtilalom egyes termékekre

MINTAZAT, AMIT A HAT ESET EGYUTTESEN MUTAT

A fenti esetek kozos vondsa, hogy a politikai dontések — legyen sz6 amerikai vamokrdl, brazil szabalyozoi
felszamolasrdl vagy unids higiéniai el6irdsokrél — szinte minden esetben gyorsabban és élesebben csapo6dtak le a
piacon, mint ahogy azt a mogottes gazdasagi fundamentumok 6nmagukban indokolnak. Ez arra utal, hogy a 2026-
os valasztasi év hatralévl részében a brazil eszkdzarak tovabbra is rendkiviil érzékenyek maradnak a politikai

hirdramlasra — kiilonosen az oktéber eleji els6 fordul6 kozeledtével.




BRAZILIA — BEFEKTETESI ORSZAGELEMZES 05 — Magyar vonatkozasok

Szerény, de stabil kétoldalu kapcsolat —
korlatozott friss adatokkal

A magyar-brazil gazdasdgi kapcsolat évtizedek ota fenndll, mérete és intenzitdsa azonban joval elmarad
a nagy nyugat-europai gazdasdgok braziliai jelenlététol. Fontos el6rebocsdtani: a téma friss, 2025—
2026-0s, vdllalatspecifikus nyilvdnos adatokkal valé lefedettsége korldtozott, ezért az aldbbiakban
egyértelmiien jelezziik, mely informdcidk szarmaznak hivatalos, de régebbi forrdsbol, és hol nincs

elérhet6, megbizhato, naprakész adat.

A kétoldali gazdasagi kapcsolat hivatalos kerete

Magyarorszag és Brazilia 2006. majus 5-én irt ald gazdasagi egytittmiikodési megallapodast (GEM), amely 2008-
ban lépett hatalyba. Ezt kovetéen a Magyar—Brazil Gazdasagi Vegyes Bizottsag (GVB) tobb alkalommal — 2012-
ben és 2015-ben Braziliavarosban, 2013-ban és 2017-ben Budapesten — iilésezett, magas rangu gazdasagi
talalkozokkal és tizleti forumokkal kisérve. Magyarorszag Sao Paulé-i Fékonzuldtusanak tajékoztatdsa szerint
Brazilia hosszu évek 6ta Mexiké utdn a masodik legfontosabb kereskedelmi partner Magyarorszag szamara Latin-

Amerikaban.

Adatkorlat-jelzés: a Magyarorszag Sao Paul6-i F6konzulatusanak hivatalos oldalan elérhet6 legrészletesebb kereskedelmi
statisztikak 2016—2017-es évekre vonatkoznak (a legutobb publikalt adatsor szerint a magyar export 2016-ban 281,98 millio
USD, 2017-ben 345,09 milli6 USD volt; az import 2016-ban 197,73 millio USD, 2017-ben 181,7 milli6 USD). Ennél frissebb,
hivatalos és nyilvanosan elérhetd, véallalatspecifikus magyar—brazil kereskedelmi statisztikat ennek az elemzésnek az
elkészitése soran nem sikerilt azonositani. Az alabbi szerkezeti jellemz&k ezért a legutébb elérheté hivatalos allapotot
tukrozik, és nem feltétlentl azonosak a 2025-2026-0s tényleges helyzettel.

A kereskedelem szerkezete (legutébb dokumentalt allapot szerint)

A Sao Paul6-i Fékonzuldtus tdjékoztatdsa szerint a magyar export legfontosabb tételei kozott szerepelnek a
személygépjarmiivek, jarmiimotorok, vegyi anyagok, energiafejleszté berendezések, éltalanos rendeltetésii ipari
gépek, irodagépek, villamos ipari gépek, gépek és szallitoeszkozok fGegységei, miiszerek, automatikus
adatfeldolgoz6 gépalkatrészek, valamint gyogyszerek. A magyar behozatal legnagyobb tételei ezzel szemben gépi
berendezések és alkatrészeik, acélaruk, labbelik, szdja pellet és pogacsa, szulfatcellul6z, narancslé, déligyiimolcsok
és kavé. A kereskedelmi mérleg hagyomdanyosan magyar tobbletet mutatott, és a forgalom dont6 része
multinacionélis vallalati csatorndkon keresztiil bonyolédott — vagyis jellemz&en nem kozvetleniil magyar—brazil
tulajdont cégek kozotti tranzakciokrél van szd, hanem nemzetkozi vallalati ellatdsi lancok részeként zajléd

kereskedelemrdl.



MAGYAR VALLALATI JELENLET BRAZILIABAN

A Sao Paulé-i Fékonzulatus szerint jelenleg hozzavetSlegesen 50 magyar tulajdont cég lehet jelen Brazilidban —
ugyanakkor a forrds maga is hangsilyozza, hogy erre vonatkozéan nem ismertek pontos statisztikak. A
legnagyobb aktivitdst mutaté é&gazatok az agrar- és élelmiszeripar, az egészségipar, valamint az
infokommunikéciés technolégia (IKT). Ezen tilmenden nyilvanosan elérhetd, megbizhat6 forrasbol nem
azonosithat6 egyetlen konkrét magyar nagyvallalat (példaul MOL, OTP, Richter) kozvetlen braziliai befektetése,
fiéktelepe vagy jelentds iizleti tranzakci6ja sem ennek az elemzésnek az elkészitése idején.

Tékeexport-statisztikak kontextusban

Egy, a magyar vallalatok globalis terjeszkedését vizsgald elemzés szerint a magyar miikod6tke-kiaramlas
célorszagai kozott egyértelmii az eurépai dominancia — Horvatorszag, Ciprus és Szlovékia vezeti a listit —, és az
Eurépan kiviili orszagok koziil mindossze Izrael, az Egyesiilt Allamok, Dél-Korea, Szingaptr és Brazilia tudott
felkertilni a 25 legfontosabb célorszagot tartalmazo listara. Ez azt jelzi, hogy Brazilia a magyar t6keexport térképén
jelen van, de nem tartozik a kiemelt, stratégiai célorszagok k6zé — inkabb egy a sok kisebb stilyt, periferikus piac

koziil.

Turizmus és oktatasi kapcsolatok

A gazdasagi kapcsolatok mellett érdemes megemliteni a két orszag kozotti emberi kapcsolatokat is: a Sao Paul6-i
Fékonzulatus szerint évente tobb mint 30 ezer brazil turista keresi fel Magyarorszagot, és mintegy 6 ezer magyar
latogat Brazilidba. A "Tudomany hatarok nélkiil" brazil 6sztondijprogram keretében korabban mintegy 2300 brazil
didk folytatott magyarorszagi fels6oktatasi résztanulmanyokat — ez a programkapcsolat hosszii tdvon a kétoldald

tizleti és szakmai hal6zatok b6viilésének is alapja lehet, bar ennek kozvetlen iizleti hatdsa nem mérhet6 pontosan.

Osszefoglal6 adatkorlat-nyilatkozat: ez az elemzés nem talalt megbizhatd, 2024-2026 kozétti, vallalatspecifikus nyilvanos
forrast arra vonatkozoan, hogy konkrét magyar t6zsdei vagy nagyvallalatok (MOL, OTP, Richter, Magyar Telekom stb.) milyen
tapasztalatokat szereztek volna braziliai jelenlétiikkel kapcsolatban a jelen elemzésben targyalt id6szakban (2025 masodik
féléve — 2026 méasodik negyedéve). Amennyiben a szerkeszt6ség konkrét véallalati esettanulmanyt kivan kdzolni, javasolt
kozvetlenil megkeresni az érintett vallalatok befektetdi kapcsolattartd részlegeit, mivel a nyilvanosan elérhet6é pénzigyi
jelentések (pl. MOL, OTP negyedéves jelentései) nem tartalmaznak Brazilia-specifikus bontast a vizsgalt id6szakra
vonatkozoan.

05 — Magyar vallalatok tapasztalatai 7. oldal



BRAZiLIA — BEFEKTETESI ORSZAGELEMZES 06 — Konklizié

Taktikai lehetoségek, stratégiai ovatossag
— a valasztas elotti negyedévekben

Brazilia 2026 kézepén egy olyan orszdg képét mutatja, amelyben az alapveté makrogazdasdgi
intézményrendszer szildrd, de a révid és kézéptdvi kockdzati prémium a politikai bizonytalansdg miatt

indokoltan magas marad egészen oktober végéig — és valdsziniileg azon tul is, a vdlasztds kimenetelétdl

fliggden.

Ertékelési tablazat a f6 kockazati tényez6krél

Politikai Holtversenyben all6 elnokvalasztas, a kimenetel oktdber

P Gyenge e .
kiszamithatésag végéig nyitott marad
Intézményi A Banco Master-botrany az igazsagszolgaltatast és a

. . Gyenge . - . . iy i
hitelesség jegybanki fuggetlenséget egyarant probara teszi
Makrogazdasagi Mérsékelt novekedés, ragadds inflacio, de erds

Vegyes . - )

alapok devizatartalék és rugalmas arfolyamrendszer

L Magas és emelked6 allamaddssag, torténelmi csucs
Fiskalis palya Gyenge . , . z
kozelében 1évo hossza hozamok

. Csokkend amerikai kitettség ellenstlyozva a rekordméreti
Kereskedelmi

. L Erés kinai beruhéazasi hulldmmal és az EU-Mercosur megnyilé

diverzifikacioé L,
piacéaval
Strukturalis Veaves A fogyasztasi adéreform el6relépés, de a nyugdij- és
reformpotencial 2V kiadési rugalmatlansag tovabbra is megoldatlan
Energiabiztonsag / Eré Kiemelkedden tiszta energiamix, netté olajexportéri
rés . . o .

ESG-profil statusz, alacsony kozvetlen geopolitikai energiakitettség

Miért nem éri meg most agressziv, iranyitott poziciét nyitni

A jelen elemzésben bemutatott bizonyitékok dsszessége arra mutat, hogy a 2026. oktéber 4-i és esetleges oktéber
25-i valasztasi forduldk el6tti honapokban a brazil eszkozosztalyok (részvény, kotvény, deviza) volatilitasa
strukturalisan magas marad, és ez a volatilitds nem pusztan zajt jelent, hanem val6s, alapvet6 bizonytalansagot a
kovetkezd kormanyzati ciklus fiskalis és szabalyozoi iranyarél. A Datafolha és BTG Pactual/Nexus felmérések
szerinti gyakorlatilag holtverseny azt jelenti, hogy sem egy Lula-, sem egy Bolsonaro-gy&zelmet bedraz6 pozicio
nem tekinthet6 magas megbizhatdsagtinak ezen a ponton. Ehhez tarsul a Banco Master-botrany altal felszinre hozott

intézményi kockazat: amig nem valik vilagossa, hogy az STF jegybanki felszdmolasi dontésbe val6 beavatkozdasa



elszigetelt eset marad-e, vagy szélesebb mintazat része, a brazil szabéalyoz6i dontések jogbiztonsadgaba vetett

bizalom indokoltan csokkentett kell, hogy maradjon.

Miért nem indokolt a teljes elkeriilés sem

Ugyanakkor a teljes kitérés Brazilia el6l éppoly megalapozatlan lenne, mint a vakmer6 pozicidépités. Az orszag
makrogazdasagi alapjai — amint azt az IMF Article IV-elemzése is meger6siti — lényegesen szilardabbak, mint a
2015-2016-0s valsagidészakban: a devizatartalékok béségesek, a kiils6 adossag alacsony, a jegybank inflacios
célkovetési kerete hiteles, az arfolyamrendszer rugalmas. A kereskedelmi diverzifikdci6 — a csokkend amerikai
kitettség kompenzalasa a rekordméretli kinai beruhazasi hulldimmal és az EU-Mercosur megallapodas megnyild
piacaival — strukturédlisan csokkenti az egyetlen partnertél valé fiiggéség kockéazatat, még akkor is, ha az qj
partnerségek (els6sorban Kina) sajat geopolitikai kérdéseket vetnek fel hosszabb tavon. A szektorszintli elemzés is
azt mutatja, hogy a politikai turbulencia nem egyenletesen oszlik el: az exportorientalt agrarium és az amerikai
piactdl fiiggd szegmensek (kavé, marhahis, Embraer) lényegesen nagyobb kockazatnak voltak kitéve, mint a bels6

fogyasztasra termeld szolgéltatasi szektor vagy a kinai tke éltal htizott zoldenergia- és e-mobilitasi szegmens.

VEGSO® ALLASFOGLALAS

Brazilia jelenleg taktikai, szelektiv és idozitésérzékeny
befektetési célpontnak minésiil, nem stratégiai, iranyitott nagy
sulyu poziciénak. A 2026. oktéber eleji elsé forduld el6tt érdemes
a kitettséget azokra a szegmensekre koncentralni, amelyek
strukturalisan kevésbé fiiggenek az amerikai piaci hozzaféréstol
és kevésbé érzékenyek a hazai intézményi turbulenciara — igy a
kinai t6ke altal huizott exportszektorokra, a diverzifikalt, belsé
fogyasztasra termeld nagyvallalatokra, és a megujulé energidahoz
kapcsolodé eszkozokre. Az amerikai piactdl erésen fiuggo
exportszegmensek (specialty-kave, marhahts, repulégépipar) és
a magas hozamu, kevésbé atlathaté pénziigyi instrumentumok
(amilyen a Banco Master is volt) kerilenddk, amig a valasztasi
eredmeény és a Banco Master-igy jogi kovetkezményei nem
tisztdzddnak. A végleges, nagyobb sulyu poziciéépités ésszeri
idépontja a 2026. oktéber végi masodik fordul6 utanra
halaszthatd, amikor a politikai irany legalabb négy évre
véglegesen eldol.

A levonhato6 tanulsag

Brazilia esete egy tdgabb, mas feltorekvd piacokra is érvényes tanulsdgot hordoz: er6s makrogazdasagi alapok
onmagukban nem elegend6k a politikai kockazat semlegesitésére, ha az intézményi keretek — jegybanki
fliggetlenség, igazsagszolgaltatasi kiszamithatdsag, szabalyozoi atlathatésag — egyidejiileg kertilnek nyomas ala. A
befektet6knek nem azt kell eldonteniiik, hogy Brazilia "j6" vagy "rossz" befektetési célpont-e elvont értelemben,
hanem azt, hogy portféli6juk id6horizontja és kockazattlirése dsszeegyeztethet6-e azzal a ténnyel, hogy az orszéag

kovetkezd négy évének iranya gyakorlatilag egyetlen, rendkiviil szoros vélasztason dél el — és hogy a vélasztasig



héatralévé hénapokban minden 1j felmérés, minden 1j botranyfejlemény és minden 4j vambejelentés érdemben

mozgathatja az eszkodzdarakat.

A DOKUMENTUM STATUSZA

Ez az elemzés a 2026. junius 21-i allapotot tiikrozi, nyilvanosan elérhetd forrasokra tdamaszkodva. Mivel a brazil
valasztasi kampéany és a Banco Master-iigy jogi fejleményei mindkett§ gyors titemben alakulnak, javasolt az

elemzés frissitése legkésébb az oktdber eleji elsé fordul6 elétt és utan is.
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