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MODSZERTANI MEGJEGYZES
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elérejelzések, tudomanyos publikaciok) tdmaszkodik. Ahol egy adat vagy 0sszefliggés nem volt megbizhaté forrasbdl aldtdmaszthato, azt

az elemzés kifejezetten jelzi, és nem becsil vagy feltételez szamokat. A dokumentum nem befektetési tandcsadas, hanem hattér-
informéciés anyag.



1. Vezetodi 6sszefoglalo

2026. julius 19-én, New Jersey-ben, hosszabbitds utdn 1-0-ra legy6zte Argentinat a spanyol labdarigé-vélogatott a vildgbajnoki dontében, ezzel
Spanyolorszag tizenhat évvel a dél-afrikai (2010-es) gy6zelem utdn méasodszor is elhdditotta a vildgbajnoki cimet. A gdlt a 106. percben Ferran
Torres szerezte, a spanyol csapat pedig ezzel egyszerre birtokolja a férfi és a ndi vildgbajnoki cimet is — ez kordbban egyetlen orszagnak sem
sikerdlt.

A kérdés, amelyre ez az elemzés valaszt keres, egyszerlien hangzik, a vdlasz azonban minden, csak nem egyszer(i: mit jelent mindez a
gazdasdg és a politikai k6zhangulat szamara? A rovid vélasz az, hogy a hatds valés, mérhetd, de korldtozott nagységrendl és idében
behatérolt — mikdzben a tarsadalmi-politikai ,feel-good" hatéds gyakran erésebbnek tlinik, mint amennyire tartésnak bizonyul.

50M$ +0,48pp ~4 Mrd € 2,2%

FIFA-dij a gy6ztesnek (rekorddsszeg, a gydztes orszdg GDP-ndvekedésének a fenti GDP-tobblet becsiilt Spanyolorszag hivatalos GDP-
az el6zd, 2022-es 42M$-hoz képest) becsilt tobblete a dontét kévetd két forintositott értéke Spanyolorszag novekedési elérejelzése 2026-ra — a
negyedévben (Mello, 2024) 1,69 billié eurds gazdasagara vetitve donté eredményétdl fliggetlenul

A legfontosabb megallapitdsok diéhéjban:

OT FO MEGALLAPITAS

1. A kozvetlen pénziigyi hatas jelentéktelen a nemzetgazdasag méretéhez képest. Az 50 millié dolldros FIFA-dij, még ha teljes
egészében Spanyolorszagban is csapddik le ad6 formajaban, nagysagrendileg a spanyol GDP egy negyeddérajanak felel meg.

2. A tudomanyos irodalom szerint van kimutathatd, de révid életii GDP-hatas — nem a hazai fogyasztds, hanem elsésorban az
exportteljesitmény révén (a gydztes orszag mint ,méarka" felértékel6dik a nemzetkozi kereskedelemben).

3. A tézsdei minta torténelmileg erésebb, mint a redlgazdasagi hatas: az elmult évtizedek vildgbajnoki dontéseinek tézsdéi
atlagosan jelentds, tobb éven ativel6 hozamtdbbletet mutattak a dont6é uténi idészakban — bar ennek okségi kapcsolata a gy6zelemmel
vitatott.

4. A politikai ,feel-good" hatas valds, de torténelmileg rendre rovid életlinek bizonyult — Franciaorszagtél Spanyolorszagig
szinte minden esetben hetek, legfeljebb hénapok alatt elparolgott, és egyetlen esetben sem valtoztatta meg érdemben egy kormany
politikai palyajat.

5. Spanyolorszag jelenlegi gazdasagi helyzete alapjaiban mas, mint 2010-ben volt: akkor recessziéban, bankmentés szélén allé
orszag Unnepelt, most egy, az eurdézéna atlagat joval meghaladé Gtemben ndvekvd, historikus tézsdei csicsok kézelében |évé gazdasag
kapta a masodik csillagot — ez alapvetéen megvaéltoztatja azt is, mennyire hihet6 egy tartés, a gyézelemhez kothetd lendilet.

Az elemzés a kovetkezé fejezetekben sorra veszi a tudomanyos bizonyitékokat, végigmegy a legutdbbi évtizedek vildgbajnoki gy6zteseinek —
Franciaorszdg, Olaszorszdg, Németorszadg, Spanyolorszadg, illetve 0Osszehasonlitdisként a vesztes Argentina — tapasztalatain, elemzi
Spanyolorszag jelenlegi bel- és kilpolitikai kontextusat, konkrét befektetési nyerteseket és veszteseket azonosit, és végul allast foglal abban a
kérdésben, hogy mindez 6sszességében kedvez-e a Spanyolorszagba irdanyulé befektetéseknek.



2. A gy6zelem ténye és azonnali gazdasagi kovetkezményei

A 2026-0s labdarigé-vildgbajnoksagot junius 11. és jalius 19. kdzdtt rendezték az Egyesiilt Allamokban, Mexikéban és Kanadaban, immaér
kibévitett, 48 csapatos formatumban. A dontét New Jersey-ben, a MetLife/New York-New Jersey Stadionban jatszottdk, Donald Trump amerikai
elndk jelenlétében, aki a tréfedt is atadta a spanyol csapatkapitdnynak, Rodrinak. A mérkézés goélnélkili maradt a rendes jatékidében, majd a
hosszabbitdsban, a 106. percben Ferran Torres — csereként bedllva — szerezte a gydztes taldlatot Nico Williams fejese és Pedro Porro beadasa
utdn. A meccs statisztikai (Spanyolorszag 20 kapura I6vése Argentina 2 l6vésével szemben) a mérkézés egyoldalisagat mutatjak, még ha a
végeredmeény szoros is volt.

2.1 A kozvetlen pénziigyi tétel: a FIFA-dij

A FIFA a 2026-0s, kibévitett, 48 csapatos tornan 0Osszesen 655 millié dollar (mintegy 572 millié eurd) dijazast osztott szét a részt vevd
szbvetségek kozott. Ebbdl a gydztes spanyol szovetség (RFEF) rekordésszegl, 50 millié dolldros (kb. 43,7 millié eurds) dijat kap — ez joval
meghaladja a 2022-es argentin gy6zelemért jaré 42 millié dollart. Az 0sszeg elosztdsdrél maga az RFEF dont a keret, a szakmai stdb és a
hattérszemélyzet kozoétt, a fennmaradd rész a szovetség mikodését és utdnpoétléds-programjait finanszirozza — és minden egyes kifizetés
adokateles.

ADOBEVETEL SPANYOLORSZAGNAK

A spanyol hatésagok becslések szerint mintegy 6 millié eurét vonhatnak be adéként a Spanyolorszagban addélgyi illetéséggel rendelkezé
17 keretbeli jatékos jovedelmébdl — ebbdl korilbelll 4,4 millié eurd folyik be kdzvetlendl az dllami adéhivatalhoz, a fennmaradé rész
pedig kisebb részben a navarrai és baszk regionalis adéhatésdgokhoz keril a killonleges baszk és navarrai adérendszer okan.

2.2 A makrogazdasagi kérdés: gazdagabb lesz-e Spanyolorszag?

A nehezebb, és a befektet6k szdmara valdjaban relevans kérdés az, hogy a gyézelemnek van-e mérheté makrogazdasagi hatdsa azon tul, hogy
néhany tizmillié eurényi adébevételt generdl. Pedro Santa Cruz, a Freedom?24 lberia igazgatdja szerint, ha elfogadjuk a legfrissebb tudomanyos
becsléseket (lasd 3. fejezet), a Spanyolorszag 1,69 billié eurés GDP-jére vetitett tobblethatds nagysagrendileg 4 millidrd euréra teheté — 6 maga
is hangsulyozza ugyanakkor, hogy 6nmagaban a FIFA-dij a spanyol nemzeti kibocsatds mindossze egy negyeddrajanak felel meg, vagyis a
nagysagrendeket érdemes tudatosan kezelni.

A hazai ,Unneplési gazdasag" szamai latvanyosak, de megtéveszték lehetnek. A Square fizetési platform adatai szerint a spanyol
csoportmérkézések idején a bar- és éttermi tranzakcidk 36 szdzalékkal ugrottak meg orszagos atlagban, Sevilldban pedig idészakosan 66
szazalékos csucsot is elértek. A hazatérd vildgbajnokokat tébb mint egymillié ember varta az utcdkon Madridban — ehhez hasonlé témeget
vartak a szervezdk. Ugyanakkor a kdzgazdaszok visszatéré figyelmeztetése, hogy az ilyen fogyasztdsi I6ket jelentds része nem Uj keletl kiadas,
hanem masutt (mas szérakozdsra, vasarlasra) elkoltott pénz idGbeli és térbeli atcsoportositdisa — tehat nem feltétlenll jelenik meg a
nemzetgazdasagi 0sszesitésben nettd tobbletként.

2.3 Spanyolorszag sajat torténete dva int a tulzott varakozasoktol

A legszemléletesebb ellenpélda maga Spanyolorszag 2010-es tapasztalata. A dél-afrikai vildgbajnoki cim idején az orszdg munkanélkilisége 20
szdzalék korll jart, a gazdasdg bankmentés felé sodrédott, és — mint a 4. fejezetben részletesen bemutatjuk — a tréfea semmit nem valtoztatott
ezen a palyan. Ez a torténelmi tapasztalat az egyik legfontosabb kiindulépontja minden mai varakozéasnak: a foci-euféria és a makrogazdasagi
valésag két, egymastdl nagyrészt fliggetlen palya.

»A 2010-es gybzelem idején a munkanélkiiliség 20% kériil jart, és a gazdasag bankmentés felé csuszott — a
trofea semmit nem valtoztatott ezen." — Euronews, 2026. julius 20.

Ugyanakkor a 2026-os kiindulépont gyokeresen mds, mint 2010-ben volt: Spanyolorszdg ma az eurdézéna egyik leggyorsabban ndévekvé

gazdasdga, historikus tézsdei cslcsok kozelében, jelentésen alacsonyabb — bar még mindig az eurdézéna atlagat meghaladdé —
munkanélkiliséggel. Ez azt jelenti, hogy a vildgbajnoki cim idén egy mar amugy is kedvezd narrativara rakédik rd, nem pedig egy valsagos
helyzetet prébal ellensilyozni — ez alapvetéen mas dinamikat eredményezhet, mint 2010-ben, még ha a végs6 GDP-hatds nagysagrendje

hasonlé is marad.



3. Mit mond a tudomany? VB-gy6zelem és GDP

A sajtéban minden vildgbajnoksag idején felbukkan az allitds, hogy a gydztes orszdg gazdasaga fellendil a diadal nyomén. A tudomanyos
irodalom ennél sokkal drnyaltabb — és jéval sz(ikdsebb empirikus alapokon nyugvé — képet fest.

3.1 A Mello-tanulmany: 0,48 szazalékpontos tobbletnévekedés

A témaban legtébbet idézett, 2024-ben az Oxford Bulletin of Economics and Statistics szaklapban publikdlt tanulmanyt Marco Mello, az Aberdeeni
Egyetem kozgazdésza jegyzi. A szerz§ eseménytanulmanyi (event-study) és Ugynevezett szintetikus differencia-a-differencidban (synthetic
difference-in-difference) mddszertannal, tobb mint 30 orszdg 1961 utdni OECD-adatait vizsgdlva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy
vildgbajnoki cim megnyerése a dontét kovetd két negyedévben legaldbb 0,48 szézalékponttal noveli a gydztes orszdg éves GDP-ndvekedési
Utemét, miel6tt a hatas elenyészne.

A tanulmany legfontosabb, és a befektet6k szempontjabdl taldn legrelevansabb megallapitédsa, hogy a tobbletndvekedés motorja nem a hazai
fogyasztas vagy beruhazas megugrasa, hanem az exportteljesitmény javulasa: a gy6zelem mintegy globdlis reklamkampanyként
mUikodik az adott orszag termékei és szolgaltatdsai szamara, 6t-hat szazalékponttal gyorsabb exportnévekedést eredményezve. Mello kutatdsa
azt is kimutatta, hogy a rendezd orszdgokndl — szemben a gy6ztesekkel — nem mutathaté ki érdemi, statisztikailag szignifikédns roévid vagy
kozéptavu gazdasagi elény abbdl, hogy otthon rendezik a tornat.

A KUTATAS MODSZERTANI EREJE

A szerz6 maga is hangsulyozza, hogy a vildgbajnoki gyézelem jé , kvazi-kisérleti" valtoz6 a kdzgazdasagi kutatéds szamara, mert nagyrészt
elére nem jelezhet8, véletlenszer(i tényez6ktdl (sorsolds, egyedi meccshelyzetek) fligg — vagyis a szokdsos ok-okozati problémak
(endogenitas) kevésbé terhelik az elemzést, mint sok mas gazdasagpolitikai kérdésben. Ugyanakkor a mintaelemszam sziikségszertien
kicsi: 1961 6ta minddssze nyolc orszdg — Argentina, Brazilia, Anglia, Franciaorszdg, Németorszdg, Olaszorszag, Spanyolorszag és
Uruguay — nyert vildgbajnoksagot, ez korlatozza a kdvetkeztetések statisztikai erejét.

3.2 A Surrey Egyetem kutatasa és a ,,World Cup GDP-atok"

A 2022-es katari vildgbajnoksag elétt publikalt, a Surrey Egyetemhez kothetd kutatds hasonlé nagysagrendl, a dontét kdvets két negyedévben
akdr 0,25 szazalékpontos GDP-novekedési tobbletet azonositott, szintén elsésorban az exportcsatorndn keresztil — nem pedig a hazai
fogyasztds vagy beruhazés fellendiilésén at. A kutatds egyuttal megerdsitette, hogy ez a fajta ,sugarloket"-hatds rovid életli: az elsé két
negyedévben jelentkezik, azutén elenyészik.

Ezzel szemben &ll az Ugynevezett ,World Cup GDP-atok" jelensége, amelyet a Forbes mar 2014-ben, a németorszdgi gydzelem kapcsén
nevesitett: a Vildgbank statisztikdi alapjan az eléz6 hét vildgbajnoksdg gydztesei kozil hatndl a GDP a gy6zelmet kovetd évben ténylegesen
visszaesett — az egyetlen kivétel épp Spanyolorszag volt, ahol a 2010-es, recesszidés évet (-0,2%) egy szerény, +0,1 szdzalékos novekedés
kovette 2011-ben, vagyis technikailag nem visszaesés, de érdemi fellendiilés sem tortént.

A két, latszdlag ellentmondé megallapitds — rovid tavd, néhdny negyedéves tobbletndvekedés és egyidejlleg éves szinten gyakori visszaesés a
kovetkezd évben — valdjdban nem zérja ki egymast: a gydzelem korili negyedévekben mérhetd, szerény I6kés kdnnyen elveszhet a szélesebb,
éves szintli gazdasagi ciklus ingadozasaiban, kiiléndsen, ha az adott orszag amugy is lassuldsi vagy recessziés szakaszban van.

3.3 A tézsdei minta: er6sebb és tartésabb jelenség

A Goldman Sachs 2014-es elemzése szerint a gydztes orszag tézsdéje atlagosan 3,5 szazalékponttal teljesitett felll a globalis indexekhez képest
a dontét kovets elsé hdnapban — ez a tébblet azonban jellemzéen harom hdnapon belil elenyészett, majd az azt kévetd egy évben atlagosan
mintegy 4 szézalékos alulteljesités kovette. 1974 6ta minden gydztes orszdg tézsdéje kezdetben felllteljesitett — az egyetlen kivétel a 2002-es
Brazilia volt, ahol egy mély recesszié felllirta a vildgbajnoki hatést.



Tozsdei hozamok a vilagbajnoki déntét koveto
négy évben (1994-2022-es VB-k atlaga)
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Vildgbajnok Ezlistérmes Rendezd orszag
tézsdéje t6zsdéje tézsdéje

Forras: Al Bell elemzése, idézi: Moncloa.com (2026. julius)

1. dbra: Atlagos tézsdei hozam a vildgbajnoki déntét kévetd négyéves idészakban, 1994-2022 kéz6tti torndk alapjan

Egy, a spanyol pénzigyi sajtéban (Moncloa.com) idézett, az AJ Bell brokercég altal készitett, 1994-ig visszanyllé elemzés ennél is latvanyosabb
mintédzatot azonosit: a vildgbajnoki déntébe jutd orszdgok tézsdéi atlagosan 59 szdzalékkal (gydztesek) illetve 61 szézalékkal (ezlistérmesek)
dragultak a dontét kovetd négy évben, mig a rendezé orszagok tézsdéi ,csak" 27 szazalékkal. Ennek a mintdzatnak Spanyolorszag sajat 2010-es
tapasztalata is megfelel: a dél-afrikai gy6zelem utdn az Ibex 35 négy éven bellll 24 szdzalékot emelkedett, mig a gyézelem heteiben azonnal
mintegy 10 szézalékos ugrast produkdlt — igaz, a masodik helyezett Hollandia t6zsdéje 42, a rendez6 Dél-Afrikdé pedig 26 szadzalékkal erésodott
ugyanebben az idészakban, vagyis a mintdzat nem specifikusan a gy6zteshez kéthetdé elény, hanem inkdbb a dontében szereplés altaldnos,
szélesebb jelensége.

MODSZERTANI OVATOSSAG

Fontos hangsulyozni: e tézsdei mintdzatok mogott nincs egyértelmlien bizonyitott ok-okozati kapcsolat. Az elemzett id6szakokban (pl.
2010-2014, illetve most 2026-2030) szdmos mas, a tézsdei hozamokat sokkal erésebben mozgaté tényezd (monetaris politika,
kamatkérnyezet, globdlis ciklus) is hatott egyszerre — a vildgbajnoki gyézelem és a tézsdei teljesitmény kozotti 6sszefliggés inkabb
figyelemre mélté korrelaciénak, mintsem megbizhatdan bizonyitott oksagi kapcsolatnak tekintendd.

3.4 A tarsadalmi kohézié: a GDP-nél is fontosabb hozadék?

A legfrissebb kutatasi irdny nem is elsésorban a GDP-re, hanem a tarsadalmi kohéziéra fékuszal. Tobb, etnikailag megosztott vagy belsé
konfliktusokkal kiizd6 orszagot vizsgdldé kutatds azt taldlta, hogy egy fontos valogatott-gy6zelem atmenetileg érdemben csdkkentheti az etnikai
feszlltséget és a belsé konfliktusok gyakorisadgat, mikézben néveli a kilonb6z6 csoportok kozotti bizalmat — egy 2024-ben korrigdlt tanulmany
szerint az etnikai identitds-alapi megkllonboztetés érzékelése 29, a polgéari konfliktusok gyakorisdga 8, a csoportkdzi bizalom pedig 30
szdzalékkal valtozott a vizsgalt id6szakokban. A kutatdk szerint ez a hatds — bar néhany hétig tart csupan — hosszabb tdvon is értékesebb lehet
a kozbiztonsag, a politikai stabilitds és a tarsadalmi kohézié szempontjabdl, mint a rovid életli GDP- vagy turisztikai fellendulés.



4. Torténelmi attekintés: politikai hangulatvaltozas korabbi VB-
gy6zelmek utan

A kérdés, hogy egy vildgbajnoki gy6zelem tartésan megvaltoztatja-e egy orszdg politikai kézhangulatdt, csak esetrél esetre, a legutébbi
évtizedek konkrét példain keresztll véalaszolhaté meg. Az aldbbiakban 6t eset — Franciaorszag (1998, majd 2018), Olaszorszag (2006),
Németorszadg (2014) és maga Spanyolorszag (2010) — tapasztalatait tekintjik at, kontrasztként pedig a 2026-os dontét elveszté Argentina
azonnali reakciéit is bemutatjuk.

4.1 Franciaorszag, 1998 — a ,,Black-Blanc-Beur" mitosza és bukasa

A talén leggyakrabban idézett torténelmi példa Franciaorszag 1998-as, hazai rendezés(i gy6zelme. A francia valogatottat — amelyben olyan
bevandorlé hatterl jatékosok szerepeltek, mint az algériai gyokerl Zinédine Zidane vagy a Guadeloupe-i sziletés(i Lilian Thuram — a média
,Fekete-Fehér-Arab" (Black-Blanc-Beur) csapatként Ginnepelte, a francia trikolér szineire (kék-fehér-piros) rajatszva. A Le Monde a ,sokszinliség
és az orszag egységének szimbdlumaként" jellemezte a valogatottat, a gybzelem éjszakdjan tdmegek vonultak a Champs-Elysées-n egy
befogadd, multikulturdlis Franciaorszag mitoszat innepelve.

A politikai hatds azonnali és mérhetd volt: Jacques Chirac akkori elndk népszerlisége a Ifop kdzvélemény-kutatd szerint 18 szazalékponttal ugrott
meg a ,vildgbajnoki hatds" nyoman, ami segitett neki talpra allni az 1997-es elérehozott valasztdsi vereség utan. Ugyanakkor ez a lendllet sem
bizonyult tartésnak a mélyebb tarsadalmi térésvonalak szempontjabdl: mar négy évvel kés6bb, a 2002-es elndkvalasztdson Jean-Marie Le Pen, a
szélséjobboldali Nemzeti Front vezetdje — aki kordbban nyiltan birdlta a valogatottat a ,kulfoldi" jatékosok miatt — bejutott a mésodik forduldba,
ami mély sokként érte Franciaorszagot. 2011-ben a Mediapart nyilvdnossagra hozott egy vitat a francia utanpétlas-valogatottak etnikai kvétairdl,
amely alapjaiban kérdéjelezte meg a ,Black-Blanc-Beur" mitosz észinteségét — Thuram maga is ,szlogennek" nevezte utélag az egészet.

4.2 Franciaorszag, 2018 — Macron és a megismételt minta

Hulsz évvel kés6bb, amikor Franciaorszdg Horvatorszag ellen 4-2-re nyerve masodik vildgbajnoki cimét szerezte, a parhuzam Chirac 1998-as
tapasztalataval azonnal megjelent a nemzetkdzi sajtéban. Emmanuel Macron elndk népszerlisége 14 hénappal hivatalba Iépése utan 40 szazalék
korilire stllyedt, 6t magéat pedig sokan ,a gazdagok elndkének" bélyegezték. Macron kdrnyezete kifejezetten évatosan kezelte a témat — nem
akartédk, hogy a politikai haszonszerzés vadja érje az elndokdt —, mikdzben a francia kdzvélemény egy Ujabb, énbizalom-ndveld nemzeti pillanatot
élt at. A mintazat tehat megismétlédott: rovid tavl, mérhet6 népszerliségi 16kés, amely azonban a mélyebb politikai trendeket (Franciaorszagban
a szélséjobb folyamatos er6sodését — Marine Le Pen 2017-ben méar bejutott a masodik forduléba) nem irta felll.

4.3 Spanyolorszag, 2010 — iinneplés a valsag kellés kozepén

Spanyolorszag elsé vildgbajnoki cime 2010-ben, Dél-Afrikaban kilondsen éles kontrasztban allt az orszédg gazdasdagi valésagaval. A CNN akkori
tuddsitdsa szerint a spanyol zaszlék olyan mennyiségben jelentek meg az erkélyeken és utcakon, hogy a sajté ,.a spanyol polgarhabord éta nem
latott" jelenségrdl irt, a gyézelmet pedig ,Vords-hatésként" (The Red Effect) emlegették. Mindekdzben az orszdg munkanélkilisége az egyik
legmagasabb volt Eurépaban, a gazdasag recesszidban volt, és két évvel késébb bankmentésre szorult.

A politikai kovetkezmények ezuttal is inkabb az ellenkezé irdnyba mutattak: José Luis Rodriguez Zapatero akkori miniszterelndk népszertisége a
valsag kezelése miatt zuhandrepllésben volt — az egyik felmérés szerint a megkérdezettek 84 szdzaléka ,kevés" vagy ,semennyi" bizalmat nem
szavazott neki, szemben az egy évvel kordbbi 73 szdzalékkal. Zapatero 2011-ben bejelentette, hogy nem indul Ujra, a 2011-es valasztasokat
pedig a konzervativ Mariano Rajoy vezette Néppart (PP) nyerte folényesen. A vildgbajnoki cim tehat egyetlen napra sem hozott érdemi fordulatot
Zapatero politikai megitélésében — igaz, két évvel kés6bb, a 2012-es Eurdpa-bajnoki cim idején a spanyol kézvélemény ismét hasonld, ideiglenes
,menekilést" talalt a valsag eldl Ginneplésben, ezluttal mar a Rajoy-kormany idején.

4.4 Olaszorszag, 2006 — linneplés a sajat botranya arnyékaban

Olaszorszag 2006-0s németorszagi gy6ézelme klldnleges esetet mutat: itt nem is els6sorban a gazdasagi, hanem a hazai labdarigas intézményi
hitelessége volt a tét. A gyézelemmel egy idében bontakozott ki a ,,Calciopoli" néven elhiresult botrény, amelyben kiderilt, hogy tobb élcsapat —
koztlik a Juventus és az akkori miniszterelndk, Silvio Berlusconi tulajdondban 1évé AC Milan is — évek 6ta befolydsolta a bajnoki mérkézések
jatékvezetd-kijeloléseit. A botrany éppen a vildgbajnoksag kezdete el6tt robbant ki, a vélogatott tobb kulcsjatékosat (koztik Gianluigi Buffont és
Fabio Cannapardt) is kihallgattdk még a torna el6tt, majd — a végsé irénia — alig napokkal a vildgbajnoki cim megszerzése utén, jalius 14-én
hozta meg a sportbirésag az itéletet, amely harom klubot (Juventust, Laziét és a Fiorentinat) osztalyozott le, illetve fosztott meg cimektdl.

Politikai szempontbdl az idézités fontos arnyalatot ad a torténethez: Berlusconi jobbkézép kormanya mar aprilis 2006-ban, tehat a vildgbajnoksag
elétt megbukott a valasztdsokon, és a balkézép Romano Prodi alakitott korményt — a vildgbajnoki cim tehat nem menthetett meg egyetlen
regnalé kormanyfét sem, mert a politikai valtds mar megtértént, mire a vélogatott megnyerte a tornat. A korabeli elemzdék (példaul egy, a
Cambridge University Press kiaddsdban megjelent tanulmény) inkdbb gy jellemezték az évet, mint amely ,bizonyitja, hogy Olaszorszag normalis
orszag" — vagyis a labdarugoé-siker, a valasztasi kormanyvaltds és egy sulyos korrupcidés botrany egyidejli megléte inkdbb az olasz kozélet
allandé turbulencidjat, mintsem egy tiszta ,vildgbajnoki hatast" illusztralja.

4.5 Németorszag, 2014 — sikertorténet, amely nem bizonyult tartésnak

Amikor Németorszdg 2014-ben, Brazilidban megnyerte negyedik vildgbajnoki cimét, a Newsweek egyenesen ,a német siker évszdzaddnak
hajnaldt" viziondlta — a gondolat az volt, hogy a német valogatott évtizedes szisztematikus utdnpétlds-reformja (amelyet a 2004-es Eb-kudarc
utén inditottak el) épplgy modellértékl, mint a német gazdasagpolitikai modell. A gyézelem egybeesett Angela Merkel kancellari palyafutdséanak
korai, stabil szakaszaval: 2014-ben a német gazdasadg folyamatos ndvekedést, csokkend munkanélkiliséget és csokkend dallamaddssagot
mutatott, az ifo Intézet elndke szerint a gazdasagi és politikai pozicié akkoriban ,biztosnak tlint".



KONTRASZT: 2026, A HARMADIK KUDARC

A német példa kuléndsen tanulsdgos 6nmagdaban is: 2026-ban, amikor a német valogatott ismét koradn kiesett a vildgbajnoksagrél, a
német sajté (Stern, Bild) kifejezetten ,,az orszdg hangulatat tikroz6 csapatrél" irt, 6sszekapcsolva a gyenge szereplést a német gazdasag
két egymast kdvetd recesszids évével és a dezindusztrializécié jeleivel. Ez forditott irdnyban ugyanazt a mintéat erdsiti meg: a vélogatott
sikere és kudarca egyarant a szélesebb nemzeti kdzhangulat tikrévé valik a médianarrativdban — anélkil, hogy ennek tényleges,
bizonyitott okségi ereje lenne a gazdasagi folyamatokra.

4.6 Argentina, 2026 — a vereség azonnali politikai visszhangja

A 2026-0s dont6 vesztese, Argentina tapasztalata fontos kontrasztot ad a gy6ztesek torténetéhez. A vereség utédn Buenos Aires utcdin
zavargasok tortek ki: a csalédott szurkoldk kovekkel és palackokkal dobdltdk meg a renddrséget az Obeliszknél, amely a renddrség vizdgyus
valaszat valtotta ki — a jelenet, a sajtd szerint, kisértetiesen emlékeztetett a 2014-es németorszagi vereség utani hasonlé eseményekre. Javier
Milei elnék, aki kordbban egy gyézelem esetére idézitett, , VILAGUNNEPLES" felirati bejegyzést tett kézzé — amely tévedésbél a vereség utan is
megjelent a kdz0sségi médidban, kinos helyzetbe hozva az amugy is torténelmi mélyponton 1évé népszerliségli elnokoét. Milei ennek ellenére
nemzeti innepnapot igért a csapat ,ezlstérmes" teljesitményéért.

Ez a rovid epizdd jol illusztraélja, hogy a vildgbajnoki események politikai visszhangja gyors, érzelmi és jelentds részben a hatalmon [évé
politikusok kommunikaciés Ggyességén (vagy lgyetlenségén) mulik — mikdézben az alatta h(izédé strukturdlis problémak (Argentina esetében a
tartésan magas inflacié és a Milei-kormany ,sokkterapias" gazdasagpolitikajaval szembeni tarsadalmi ellenallas) érintetlenil maradnak. Erdemes
megjegyezni, hogy Argentina 2022-es katari gy6zelme idején is hasonld, atmeneti euféria kisérte a szintén rendkivil nehéz gazdasagi helyzetben
1év6 orszagot — akkor az inflacié csaknem 100 szazalékos, a szegénységi rata pedig kozel 40 szazalékos volt —, &m ez a diadal sem hozott tartds
fordulatot az orszdg gazdasagi palydjan, mindéssze néhany hetes, valés, de mulandd 6rémot nyujtott egy megfaradt tarsadalomnak.

4.7 Osszegzés: mit mutat az esetek egyiitt?

Orszdag / év Politikai kontextus Azonnali hatas Tartéssag

RoOvid életli; 2002-ben Le Pen a 2.

Franciaorszéag, 1998 Chirac elndk, gyenge népszerliség +18pp népszerliség (Ifop) forduléban

Nem véltoztatta meg az érdemi politikai

Franciaorszag, 2018 Macron, ~40%-0s népszerliség Atmeneti 6nbizalom-ndvekedés
trendeket

Kormanyvaltads mar a VB el6tt (Prodi), A gy6zelem nem fliggott 6ssze a politikai

Olaszorszag, 2006 Orém a sajét botrany arnyékaban

Calciopoli-botrany valtassal
, ; X , . Megerdsitette a fennall6 pozitiv Nem volt mérhet6 valtozds — mar eleve
Németorszag, 2014 Merkel stabil, magas népszerliség L. .
narrativat stabil helyzet
Spanyolorszdg, 2010  Zapatero, mély gazdasagi valsa Orszagos linneplés, ,Véros-hatés” Nulla hatss; Zapatero bukésa 2011-ben
pany 9: P ! ya 9 9 9 Ay o ) folytatédott
Argentina, 2026 Zavargésok, kinos kommunikéaciés

Milei, torténelmi népszerliségi mélypont Nem vérhato tartés hatds egyik irdnyba sem

(vesztes) baki
A minta egyértelm(: a vilagbajnoki gy6zelem politikai hatasa szinte minden vizsgalt esetben gyors, érzelmi, és néhany héttél
legfeljebb néhany hénapig tarté jelenség, amely nem képes felllirni a mélyebb strukturdlis gazdasagi vagy politikai trendeket. Az egyetlen
eset, ahol tartésabb hatds azonosithaté (Franciaorszdg 1998), az sem gazdasdgi, hanem tarsadalmi-identitaspolitikai jellegl volt — és az is
inkdbb egy elmulasztott lehetéségrél (a be nem teljesilt multikulturalis integracid) sz4l6 torténetként él tovabb, mintsem egy sikertorténetrdl.



5. Hogyan hat altaldban egy nagy sportesemény a gazdasagra?

Erdemes egy lépést hatralépni, és a jelenséget altaldnosabb keretben, a sportgazdaségtan nézépontjabdl is megvizsgalni. A kérdés — hat-e, és
ha igen, hogyan egy nagy sportesemény a gazdasdgra — évtizedek éta a sportékondmia egyik legtébbet kutatott, és egyben legtébbet vitatott
terllete.

5.1 Rendezés versus gy6zelem: két, gyakran 6sszemosott jelenség

A kézbeszédben gyakran 6sszemosédik két, valéjdban alapvetben kilonbozé kérdés: mit jelent egy orszédg gazdasdgénak egy nagy sportesemény
megrendezése, és mit jelent egy adott valogatott gydzelme egy ilyen eseményen. A kutatasi irodalom mindkettére viszonylag egyértelm(, bar a
kozvélekedéssel gyakran szemben 4ll6 vélaszt ad.

A rendezés esetében a tudomanyos konszenzus régota szkeptikus: a hatalmas infrastrukturdlis beruhazasok (stadionok, szallodakapacitas,
kozlekedési fejlesztés) ellenére a legtdbb kutatds nem taldl tartds, a beruhazas nagysagrendjével ardnyos gazdasagi megtérilést. Mello 2024-es
tanulménya kifejezetten megerdsiti, hogy a rendez6 orszagoknal nem mutathaté ki szignifikdns rovid vagy kézéptavi GDP-ndvekedési elény —
ezzel szemben a gy6ztes orszagoknadl igen, ha szerény mértékben is. Ennek oka valészinlileg az, hogy a rendezési koltségek (Uj stadionok,
amelyek a torna utédn gyakran alulhasznositottak maradnak, biztonsdgi kiadasok, ideiglenes infrastruktira) nagyrészt ellensulyozzdk a
turistabevételek és a nemzetkozi figyelem haszndt — mikdzben a gy6zelem szinte koltségmentes ,marketingesemény" a gyéztes orszag
szamara.

Egy szemléletes friss példa erre a németorszagi 2024-es Eurépa-bajnokség, amelyre az ifo Intézet el6zetesen mintegy 1 millidrd eurds, a GDP 0,1
szdzalékdnak megfelel turisztikai tobbletet becsilt — jelezve ugyanakkor, hogy ez a hatds is csak atmeneti, és a torna végeztével a turisztikai
szolgéltatds-export visszaesik, mikdzben a teljes gazdasagi hatas jelentds részben flgg attdl is, hogyan szerepel a hazai valogatott a tornan.

0% +0,25-0,48pp ~5-6pp

kimutathaté hosszu tava GDP-hatés a rendezd GDP-nbvekedési tobblet a gy6ztes orszagoknal, a exportnovekedési tobblet a gyéztes orszag
orszagoknal (Mello, 2024) dontét kévetd 1-2 negyedévben termékeinél/szolgéltatasainal (Mello, 2024)

5.2 A csatornak, amelyeken keresztiil egy sportesemény hat a gazdasagra

A szakirodalom alapjan legaldbb 6t, egymastdl elkilonithetd csatornat érdemes megkilénbdztetni, amelyeken keresztil egy nagy sportesemény
— akar rendez6ként, akar gydztesként — érintheti egy orszadg gazdasagat:

AZ OT FO HATASMECHANIZMUS

1. Exportcsatorna (markaépités): a gy6zelem javitja az orszdg nemzetkdézi megitélését, ami — a Mello-tanulmény szerint —
kimutathatéan gyorsitja az exportndvekedést, kiilonésen a fogyasztasi cikkek és szolgaltatasok teruletén.

2. Turizmus és vendéglatas: mind a rendezés, mind a gyézelem rovid tdvon megndveli a belféldi és — rendezés esetén — a kulfoldi
turisztikai keresletet, de ez jellemz6en dtmeneti, és részben elszivja a keresletet méas idészakokbdl vagy maés kiadasi kategéridkbdl.

3. Tézsdei/befektetéi hangulat: a ,animal spirits" (Keynes-i fogalommal élve) rovid tdvu javuldsa befolydsolhatja a befektetdi és
fogyasztéi bizalmat, ez a hatds azonban — mint a 3.3 fejezetben bemutattuk — inkdbb korreldcidként, mintsem bizonyitott oksagi
kapcsolatként azonosithaté.

4. Tarsadalmi kohézié és termelékenység: az atmenetileg javulé kézhangulat, csokkend tarsadalmi fesziiltség elméletileg pozitivan
hathat a munkahelyi termelékenységre és a fogyasztdi bizalomra, bar ennek kézvetlen gazdasagi szamszerlsitése médszertanilag nehéz.

5. Fiskalis/addéhatas: a gydztes csapat prémiumai, a megnoévekedett kereskedelmi forgalom uténi &fa- és jovedelemadd-bevételek
kozvetlen, bar — mint a 2. fejezetben lattuk — nemzetgazdasdagi Iéptékben csekély tébbletbevételt jelentenek az dllami koltségvetésnek.

5.3 A média- és szponzoripar: a lathatatlan nyertes

Erdemes kiemelni egy hatodik, gyakran alulértékelt csatornat is: a sportesemény énmagaban — fliggetleniil attél, hogy melyik orszdg nyer —
hatalmas, globalis méret(i gazdasagi tevékenységet generdl a kdzvetitési jogok, a szponzori szerzédések és a sportmarkdk piacan. A 2026-0s
vildgbajnoksag 48 csapatos, kibdvitett formatuma dnmagaban is jelentésen megnovelte a FIFA bevételi bazisat (655 millié dolldros dijazési keret,
szemben a 2022-es tornak joval szerényebb Gsszegeivel), a sportszergyartdék (Adidas, Nike, Puma) pedig mar a torna elétt is jelentés, mérhetd
forgalomnovekedést konyveltek el a mezeladasokbdl — ezt a 7. fejezetben, a konkrét befektetési nyertesek kozott részletesen targyaljuk.

5.4 Osszegzés: realis varakozasok kialakitasa

A sportgazdasagtani szakirodalom fé tanulsédga, hogy egy vildgbajnoki gy6zelem gazdasagi hatdsat sem elttlozni, sem teljesen figyelmen kivil
hagyni nem érdemes. A hatds valds, tudoményosan dokumentalt, jellemzéen az exportteljesitményen és — kevésbé megbizhatéan — a t6ézsdei
hangulaton keresztil érvényesiil, nagysdgrendje azonban téredéke annak, amit a hazai Unneplés latvadnyossaga sugallna. A befekteték szamara
ebbdl az a gyakorlati tanulsdg adddik, hogy a vildgbajnoki gyézelmet inkdbb szentimentélis, rovid tavu piaci katalizadtorként, mintsem alapvetd
gazdasagi fordulépontként érdemes kezelni.






6. Spanyolorszag jelenlegi bel- és gazdasagpolitikai helyzete

A vildgbajnoki gy6zelem gazdasagi jelentéségét csak a jelenlegi spanyol bel- és gazdasagpolitikai kontextusban lehet érdemben értékelni. Ez a
kontextus 2026-ban gydkeresen mas, mint 2010-ben volt — mind pozitiv, mind negativ értelemben.

6.1 Belpolitikai helyzet: torékeny kormanyzati tébbség

Pedro Sanchez szocialista miniszterelnok harmadik kormanyzati ciklusat tolti, de kisebbségi, rendkivll torékeny parlamenti tobbségre
tdmaszkodva, amely a Sumar koaliciés partner mellett olyan kisebb, regiondlis partok ad hoc tdmogatdsatdl figg, mint a kataldn konzervativ-
nacionalista Junts. A Junts 2025 végén jelezte, hogy 2026-ban csak 6t konkrét jogszabalyi kezdeményezés esetén tdmogatja a kormanyt, amig
nem torténik érdemi el6relépés a katalan vezetd, Carles Puigdemont amnesztidja és a bevandorlaspolitika Katalénidhoz valé telepitése Ggyében.

A kormanyt emellett toébb korrupciés Ugy is terheli: 2025 juniusédban a PSOE egykori szervezeti titkarat, Santos Cerdant hoztédk 6sszefliggésbe
illegdlis jutalékfizetésekkel kapcsolatos renddrségi jelentéssel, amely miatt Sdnchez nyilvdnosan bocsénatot kért. A kozvélemény-kutatdsok 2026
eleje 6ta a jobbkdozép Néppartot (PP) mutatjdk vezeté pozicidban (32% korili tdmogatottsdggal), a PSOE-t 27% koril mérve, mig a
széls6jobboldali Vox part tdmogatottsaga a korabbi ciklusokhoz képest jelentésen, mintegy 19 szazalékra nétt. A kovetkez6 rendes valasztast
2027 augusztusara irtak ki, de a torékeny tébbség miatt egy 2026-0s elérehozott vélasztas lehetésége is nyitott kérdés.

KOCKAZATI TENYEZO: A KORMANY KULPOLITIKAI LAVIROZASA

Elemz6k szerint Sdnchez korméanya ismétlédéen kulpolitikai vélsdghelyzeteket haszndlt fel a belpolitikai figyelem elterelésére: 2025-ben
az amerikai vamhaborat, majd 2026-ban az Irdn elleni haboru idején a spanyol Iégitdmaszpontok amerikai hadihajok altali hasznélatanak
ledllitdsat. Ez a mintdzat — amelyet a Geopolitical Monitor elemzése is megerésit — arra utal, hogy a kormany stabilitdsa szorosan
0sszefonddik a nemzetkdzi eseményekkel, ami 6nmagaban is egy figyelembe veendd politikai kockézati tényezd a befekteték szdmara.

6.2 Kilpolitikai helyzet: tobb fronton egyszerre

Spanyolorszag kulpolitikai pozicionadldsa 2026-ban tébb, egymaéssal is Osszefliggd fronton zajlik. Az orszdg az egyik leghangosabb eurdpai
kritikusa lzrael gédzai hadmdlveleteinek — 2025 szeptemberében fegyverembargét vezetett be Izraellel szemben —, dm ez a kdvetkezetesség
belpolitikai vitédkat is szllt, amikor kiderilt, hogy a kormany tébb mint 15 millié eurd értékben importélt izraeli fegyvereket és I6szert, majd az
Airbus szadmara kivételt biztositott egy izraeli alkatrészbeszerzéshez, a hazai, magasan képzett munkahelyekre hivatkozva — ez csaknem
koaliciés vélsdghoz vezetett, mig végil Sdnchez személyesen irta felll a beligyminisztériumot, és térdlte a vitatott I6szerbeszerzést.

A transzatlanti kapcsolatok terén Spanyolorszdg feszilt viszonyban &ll a Trump-adminisztraciéval: az amerikai elndk nyilvdnosan birdlta
Spanyolorszagot a NATO-elvardsokhoz képest alacsony védelmi kiaddsai miatt, és kereskedelmi szankcidkkal fenyegetézott egy amerikai
légitdmaszpont-vitaval dsszefliggésben. Ugyanakkor jelképes gesztusként éppen Trump adta at a vildgbajnoki tréfeat a spanyol csapatnak — ami
révid tavon enyhitheti, hosszl tdvon azonban aligha oldja fel az alapveté fesziltségeket a két orszag kozott. Az Ukrajna-politikdban Séanchez
hatadrozottan Kijev terlleti integritdsa mellett allt ki, am a joléti kiadasok védelmében tanusitott vonakodasa a védelmi kiaddsok novelésétdl
gyengitette Spanyolorszag szovetségi hitelességét a NATO-n beldl.

6.3 Gazdasagi helyzet: az eurézéna éllovasa

Gazdasagi szempontbdl Spanyolorszdg ma az eurézéna egyik legfényesebb sikertorténete. A hivatalos spanyol korményzati elérejelzés 2026-ra
2,2 szazalékos GDP-novekedést vetit elére — ez majdnem haromszorosa az eurézéna atlaganak. Az IMF, az OECD és a legnagyobb spanyol
pénzlgyi kutatdintézetek (CaixaBank Research, BBVA Research) mind 2,1-2,2 szazalék korili novekedést valdszintisitenek, mikozben az Eurdpai
Bizottsag szerint a munkanélkiliségi rata 2026-ban elészor eshet 10 szazalék ald 2008 dta.



Spanyolorszag GDP-novekedése, 2023-2027
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2. dbra: Spanyolorszag real-GDP-névekedése, 2023-2027 (2026-2027: elérejelzés)

Mutato Forras / idépont

GDP-novekedés (2026, elérejelzés) 2,1-2,2% Spanyol kormany, IMF, OECD, CaixaBank (2026)
GDP novekedés (2025, tény) 2,8% INE (2026 eleji el6zetes adat)

Munkanélkiliség (2026, elérejelzés) 9,7-9,9% Eurépai Bizottsag, spanyol kormany
Munkanélkiliség (2026 Q1, tény) 10,1-10,8% INE, OECD

Inflacié (2026, elérejelzés) ~3,0-3,5% Eurépai Bizottsdg, OECD, CaixaBank
Allamadéssag/GDP (2026-27, elérejelzés) 97-99% Eurdpai Bizottsdg, OECD

Ibex 35 (2026 kézepe) ~19 300-19 900 pont, térténelmi csics kdzelében Estrategias de Inversion (2026. jalius)

A novekedés f6 motorja a belfoldi kereslet, a szolgaltatdsexport (kilondsen a turizmus) és a bevandorlds altal tdAmogatott munkaeré-piaci
bévilés. Ugyanakkor a novekedési modellnek komoly arnyoldalai is vannak: a lakhatdsi valsdg — amelyet éppen a bevandorlas altal hajtott
munkaerd-piaci bévilés is sllyosbit — a bérleti dijak évi 12 szézalék koriuli emelkedésében csapddik le, mikdzben a munkanélklliség, bar
historikusan alacsony, tovabbra is az egyik legmagasabb az eur6zéna nagy gazdasagai kozott. Az inflaciét 2026-ban elsésorban a kozel-keleti
konfliktus miatt megemelkedett energiadrak hajtjdk, ami a kordbbi, 2,4 szazalékos elbrejelzésekhez képest 3,0-3,5 szadzalékra tolta fel a
vérakozasokat.

Az Ibex 35 tézsdeindex 2025-6t kdzel 50 szdzalékos éves emelkedéssel zarta — ez 1993 6ta a legjobb éves teljesitménye —, elsésorban a
bankszektor (Santander, BBVA, CaixaBank, Unicaja, Bankinter) és a védelmi-energetikai szektor (Indra, Solaria) huzta felfelé. 2026 kozepén, a
vildgbajnoki dontd el6tt az index mar a Iélektani 20 000 pontos szint kdzelébe kerilt, térténelmi cslicson — ez azt jelenti, hogy a vildgbajnoki
gy6zelem egy mar amugy is rendkivil erds té6zsdei momentumra rakddott rd, nem pedig egy gyenge, alulértékelt piacot lenditett meg, ahogyan
az 2010-ben tortént.

Amig 2010-ben egy valsagban lévé orszag linnepelt, 2026-ban egy, az eurézéna élén allé, historikus tézsdei
cslicsok koézelében Iévé gazdasag szerezte meg a masodik csillagot.



7. Befektetési nyertesek és vesztesek — konkrét példak

Ebben a fejezetben hat konkrét, azonosithaté esetet mutatunk be, ahol egy politikai vagy sportesemény egyértelmilien nyertes vagy vesztes
poziciét teremtett valamely vallalat, szektor vagy piac szamara — a rendelkezésre allg, ellenérizheté adatok alapjan.

7.1 NYERTES — Adidas: kettés szponzori pozicid

Az Adidas kulonleges helyzetben van: egyszerre hivatalos vildgbajnoki torna-szponzor (6 szallitia a hivatalos mérkézéslabdat is) és a gydztes
spanyol valogatott mezszallitéja. A méarka a torna el6tt 14 valogatottat Oltoztetett — koztlk Spanyolorszagot, Németorszagot és kordbban
Argentinat is —, mig f6 rivdlisa, a Nike 12 csapatot szponzordlt. Piaci adatok (M Science) szerint az Adidas-termékekre forditott kiskereskedelmi
koltés mar majusban 70 szézalékkal nétt az el6z§ évhez képest, és ez a lendllet juniusban is kitartott — az elemzék ezt kifejezetten a
mezeladasok ,jelentés névekedésének" tulajdonitottdk, megelézve ezzel rivdlisat, a Nike-ot a vildgbajnoki fellendiilés kiaknadzasaban. A gy6zelem
utdn az Adidas azonnal piacra dobta a hivatalos , Spanyolorszédg 2026 bajnok" mezet, amelyen mar a masodik csillag és a hivatalos FIFA-bajnoki
embléma is szerepel, 100 dollaros/eurds aron.

7.2 NYERTES — Spanyol tézsde és bankszektor

Amint a 6.3 fejezetben bemutattuk, az Ibex 35 index 2026 kdzepén historikus csicsok kézelében, mintegy 11 szézalékos éves emelkedéssel
varta a dontét, amelyet elsésorban a bankszektor (Santander, BBVA, CaixaBank) és az energetikai-védelmi szegmens huzott felfelé. A torténelmi
minta — 2010-ben az Ibex négy éven belll 24 szazalékkal, a gy6zelem heteiben pedig azonnal mintegy 10 szazalékkal emelkedett — alapjan,
valamint az AJ Bell 1994 6ta visszamendleges elemzése szerint (amely atlagosan 59 szézalékos, tobb éven &tivel6 hozamtdbbletet azonosit a
vildgbajnoki dontében szerepld orszagok tézsdéinél) a spanyol pénzligyi elemzdk (Estrategias de Inversidn) kozéptédvon tovabbi lendiletet varnak
az indext6l — ugyanakkor maguk is hangsulyozzak, hogy ez elsésorban a méar amugy is szildrd gazdasagi fundamentumoknak, nem pedig
kizérélag a vildgbajnoki gy6zelemnek tudhaté be.

7.3 NYERTES — vendéglatdéipar és turizmus

A Square fizetési platform adatai szerint a spanyol bar- és éttermi szektor a csoportmérkézések idején 36 szdzalékos, Sevilldban 66 szdzalékos
tranzakcids tobbletet kdnyvelt el. Bar — mint a 2.2 fejezetben jeleztiik — ennek egy része feltehetéen mas kiadasi kategéridkbdl atcsoportositott
fogyasztds, a hazatérd csapatot innepld, tobb mint egymillié f6s madridi tomeg egyszeri, koncentralt kereskedelmi eseményt is jelent a févarosi
vendéglatdipar, a szallodaipar és a kiskereskedelem szamara.

7.4 NYERTES — a spanyol dllami koltségvetés (szerény mértékben)

A 2.1 fejezetben részletezett, mintegy 6 millié eurés addébevétel (ebbdl 4,4 millié euré az allami addhivatalhoz, kisebb részben a baszk és
navarrai regionalis kincstarakhoz) egyértelm(, ha szerény nyereség a spanyol allamhéaztartds szdmara — ez a spanyol GDP nagysagrendjéhez
képest elhanyagolhaté, de a konkrét, azonosithatd, nem vitatott hatdsok kézé tartozik.

7.5 VESZTES — Puma és az argentin gazdasagi narrativa

Argentina veresége kettds szimbolikus veszteséget jelentett: a Puma éltal szponzordlt argentin vélogatott elesett a cimvédéstdl, mikdzben a
Milei-kormény elszalasztotta a lehetéséget, hogy egy vildgbajnoki gy6ézelmet politikai tékeként haszndljon fel a térténelmi mélyponton [évé
népszerlisége megtamasztasara. A Buenos Aires-i zavargasok — amelyek a renddrség és a csalddott szurkoldék 0sszecsapasaihoz vezettek az
Obeliszknél — jél mutatjak, hogy a vereség tarsadalmi feszliltséglevezetd szelepként m(ikodd funkcidja (amelyet a 2022-es katari gyézelem és a
2024-es Copa América-siker kordbban betoltott egy krénikusan magas inflacidval és szegénységgel kiizdé orszdgban) ezuttal elmaradt. Ez
kozvetve relevans a befektet6k szdmara is: Argentina gazdasagi kihivasai (tartds inflacié, a Milei-kormany ,sokkterdpias" reformjaival szembeni
tarsadalmi ellendllds) a vildgbajnoki eredménytdl fliggetlenil fennmaradnak, és a vereség inkabb felerdsitette, mintsem enyhitette a belpolitikai
feszlltséget.

7.6 VESZTES — a Spanyolorszaggal verseng6 nyari reklamkoltés-célpontok

Bar erre vonatkozéan nem &ll rendelkezésre kdzvetlenil szdmszerUsithetd, megbizhatd adat, a sportmarketing-logika alapjan valészinUsithetd,
hogy a globalis markak (kilondsen az Adidas és mas vildgbajnoki szponzorok) rekldamkaltési figyelme és kreativ kampanyfékusza a torna alatt és
kozvetlenll utdna aranytalanul nagy mértékben a gyéztes Spanyolorszagra és annak sztarjaira (mint a fiatal Lamine Yamal) irédnyult, a tobbi,
kordbban kiesett valogatott — és az 6ket szponzordlé markdk — rovasara. Mivel ehhez konkrét, ellenérizheté szadmadat nem all rendelkezésre,
ezt az elemzés inkdbb valdszinlsithetd, mintsem bizonyitott hatdsként jeloli meg.

OSSZEFOGLALO TABLAZAT

Szereploé Pozicié Konkrét, azonositott hatas

Kettds szponzori szerep; 70%-0s kiskereskedelmi forgalomndvekedés (M Science, 2026

Adidas Nyertes L
majus-junius)
Ibex 35 / spanyol bankok  Nyertes Torténelmi cstcs kozelében; torténeti minta alapjan tovabbi lendllet varhaté
Spanyol vendéglatdipar Nyertes +36% (atlag), +66% (Sevilla) tranzakcids volumen a csoportmérkézések idején (Square)

Spanyol allami

P . Nyertes ~6 millié euré adébevétel a jadtékosprémiumokbdl
koltségvetés



Puma / Argentina Vesztes Cimvédés elmaraddsa; tarsadalmi fesziltséglevezetd funkcié elmaradasa

Vesztes

D VIO (valészin(isitett)

Marketingfigyelem-elszivas Spanyolorszag javara — nem szamszer(sitett



8. Magyar vallalatok és a magyar-spanyol gazdasagi kapcsolatok

Fontos hangsulyozni: nem all rendelkezésre megbizhatd, ellenérizheté forras arra vonatkozéan, hogy a 2026-os spanyol
vilagbajnoki gy6zelemnek barmilyen kézvetlen, kimutathaté hatasa lenne a Spanyolorszagban jelen Iévé magyar vallalatokra
vagy befektetékre. Ezt a hidnyt az elemzés a mdédszertani alapelveknek megfeleléen nem pétolja becsléssel vagy feltételezéssel — ehelyett a
magyar-spanyol gazdasagi kapcsolatok altaldnos, a vildgbajnoki eseménytél fliggetlen szerkezetét mutatjuk be, amely relevans hatteret ad a
téma értékeléséhez.

8.1 Kereskedelmi és befektetési kapcsolatok altalanos képe

Spanyolorszag a magyar kilkereskedelemben k6zépmezdnyben helyezkedik el: a Magyarorszagi Nagykovetség madridi gazdasagi tajékoztatdja
szerint Spanyolorszag a magyar exportban a 11., az importban a 15. legfontosabb célpont/szarmazasi orszag, a teljes magyar kiilkereskedelem
mintegy 2 szézalékdval. A magyar export f6 tételei a kozuti jarmlvek (a teljes kivitel mintegy negyede), az energiafejleszté gépek és
berendezések, valamint a hiradastechnikai eszkdzok. A magyar tékekivitel szempontjdbdl Spanyolorszag a kilencedik legfontosabb célorszag, a
kidramlé téke értéke nagysagrendileg 1,3 millidard euréra tehetd (a teljes magyar kilféldi tékeallomany mintegy 4 szézaléka) — ez az adat
azonban 2019-es, azéta nem volt elérhetd frissebb, hivatalos dsszesités.

A legjelentésebb azonosithaté magyar befektetés Spanyolorszagban a Gedeon Richter Ibérica, a Richter Gedeon Nyrt. barcelonai lednyvallalata.
Emellett a spanyol piacon jelen vannak nagy spanyol befekteték is Magyarorszdgon — példaul az Iberdrola Renovables a megujulé energia, a
Gestamp Automocién, az AMES és a Grupo Antolin a jarmdipari beszallitéi szektorban, a CAF a kdzlekedésieszkdz-gyartasban, illetve tobb nagy
spanyol széllodalanc (NH Hotels, Iberostar, Eurostars).

8.2 Ingatlanpiaci és élelmiszeripari kapcsolatok

2024 végén jelentGs tranzakcié zajlott le az ibériai ingatlanpiacon: a GESTOR Befektetési Zrt. kivasarolta az Indotek Csoportot annak
spanyolorszagi és portugaliai kozos vallalkozasaibdl, ezzel megerdsitve sajat pozicidjat az ibériai kiskereskedelmi és logisztikai ingatlanpiacon —

bérlékkel, mint a Mercadona, az Eroski vagy a Media Markt.

Az élelmiszeripari exportban a magyar Agrarmarketing Centrum (AMC) 2022 6ta szervez célzott Uzletfejlesztési taldlkozékat magyar
élelmiszergyartdék és spanyol importérok kozott, jelezve, hogy Spanyolorszagot a magyar élelmiszeripar az egyik legnagyobb potencidllal
rendelkezd célpiacnak tekinti. Turisztikai téren a koronavirus-jarvany elétti utolsé teljes évben (2019) kbzel 190 ezer spanyol turista latogatott
Magyarorszagra, mig forditott irdnyban mintegy 314 ezer magyar turistat regisztraltak a spanyol statisztikai hivatal adatai szerint.

TRANSZPARENCIA-MEGJEGYZES

Az elemzés készitése soran nem kerllt elé olyan hir, sajtéanyag vagy hivatalos kézlemény, amely a 2026-os vildgbajnoki gy6zelmet
barmilyen médon Osszekapcsolnd a fenti magyar vallalati jelenléttel, magyar exportteljesitménnyel vagy befektetési dontésekkel.
Amennyiben a jovében ilyen 6sszefliggés azonosithatéva valik — példaul egy magyar exportér konkrétan a vildgbajnoki gyézelemhez
kothet6 spanyol keresletnovekedésrél szamol be —, az elemzés ezt a Hattérgyar kdvetkezd, Spanyolorszagrol sz6lé frissitésében jelezni
fogja.
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9. Konkluzié: érdemes-e most Spanyolorszagba fektetni?

is teljesen irrelevans tényezd. A kérdésre adott mérlegeld valasz a kdvetkezéképpen bonthato ki.

9.1 Amit a gy6zelem valdéjaban hozzatesz

A tudomanyos irodalom alapjan egy vildgbajnoki cim a dontét kdvetd két negyedévben legfeljebb fél szazalékpontos, elsésorban exportvezérelt
GDP-nbvekedési tobbletet, valamint — kevésbé megbizhatd, inkdbb korreldciés, mintsem okségi — historikus tézsdei felllteljesitési mintdzatot
eredményezhet. Ezek a hatdsok valésak, de nagysagrendileg kicsik egy 1,69 billié eurdés gazdasdg méretéhez képest, és idében szigortan
korlatozottak: fél éven belll jellemzdéen elenyésznek.

9.2 Amit a gy6zelem nem old meg

A vildgbajnoki cim nem oldja meg, és nem is fedi el tartésan Spanyolorszag valédi strukturdlis kihivasait: a torékeny, kisebbségi kormanyzati
tobbséget, a lakhatési vélsdgot, a régids (eurdézéna-adtlaghoz mért) dsszevetésben még mindig magas munkanélkiliséget, illetve a kdzel-keleti
konfliktus altal hajtott inflaciés nyomast. A torténelmi tapasztalat — leginkdbb Spanyolorszdg sajat 2010-es esete — egyértelmien figyelmeztet:
egy valsagban |év6é gazdasag és politikai vezetés szamara a vildgbajnoki euféria néhany hét, legfeljebb néhany hdénap alatt szertefoszlik, és
semmilyen érdemi hatést nem gyakorol a mogottes trendekre.

9.3 A donté kiillonbség 2026-ban: kedvez6 kiindulépont

Ugyanakkor a 2026-0s helyzet Iényegesen kedvezébb kiinduléponton all, mint 2010-ben: Spanyolorszdg ma az eurézdéna leggyorsabban névekvo
nagy gazdasdaga, historikus tézsdei csucsok kdzelében, jelentésen javulé — bar még mindig viszonylag magas — munkanélkliségi rataval. Ebben
a kontextusban a vildgbajnoki gy6zelem nem egy hanyatlé gazdasdg mesterséges éltetdje, hanem egy mar amdgy is pozitiv befektetSi narrativa
tovabbi, szimbolikus megerésitése — ami révid tdvon (néhany hénapos idéhorizonton) valéban hozzdjarulhat a spanyol eszkdzok, kilondsen a
fogyasztashoz, turizmushoz és pénzligyi szektorhoz k6t6d6 részvények tovabbi momentumahoz.

VEGSO MERLEGELES

A befekteték szaméra a helyes megkozelités az, hogy a vilagbajnoki gy6zelmet egy pozitiv, de rovid életii szentiment-
katalizatorként kezeljék, amely felerésitheti — de nem hozza létre — a mar meglévd, fundamentdlisan megalapozott spanyol
novekedési torténetet. Aki kizdrélag a gydzelem miatt fontolgatnd a Spanyolorszdgba torténd befektetést, azt tévitra vezetné a
torténelmi tapasztalat; aki viszont a spanyol gazdasdg valddi, strukturdlis erésségei (szolgdltatdsexport, turizmus, munkaeré-piaci
bévilés, viszonylag mérsékelt eladésodottsagi péalya) miatt mar amugy is pozitivan allt a piachoz, annak szédmara a vildgbajnoki cim
inkdbb megerdsitd, mintsem alapozé jellegl jel.

Kockazati oldalon ugyanakkor a torékeny kormdanyzati tobbség, a lehetséges elérehozott valasztas, valamint a kozel-keleti konfliktus
energiaar-csatornan keresztil gyUrlzé inflaciés kockdzata mindenképpen olyan tényezék, amelyeket egy befektetének a vildgbajnoki
eufériatdl figgetlendl, tovabbra is szoros figyelemmel kell kisérnie.

Ez az elemzés a Hattérgyar szerkesztéségi projekt keretében késziilt, kizérdlag nyilvanosan elérhetd forrasok alapjan, 2026. julius 20-an. A dokumentum nem
mindsil egyedi befektetési tandcsadasnak.

HATTERGYAR — Befektetési hattérelemzés Spanyolorszag: VB-gyézelem és gazdasagi hatas — 2026. julius




