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Megkopott menedék vagy alularazott lehetéség?

Az egészségligyet sokaig a befektet6k menedékként kezelték. Recesszidk idején sem esik sokat az ellatasi
igény, gyégyszert akkor is vesznek az emberek, ha a gazdasag gyengélkedik. Mégis 2023 és 2025 k6zott az
amerikai egészségligyi szektor relative alulteljesitett az S&P 500-hoz képest. Miért? A valasz tdlmutat a
t6zsdén: politikai beavatkozasok, Covid-utdni normalizacid, lobbiérdekek és hétkdznapi kéltségterhek
egyarant szerepet jatszanak. A makrokép sem ad teljes védelmet: bar az USA egészségligyi kiadasai 2024-
ban elérték a GDP 18%-4t, a kéltségkontroll politikai kényszere miatt a szektor drazasi ereje csdkkenhet. A
befektetdi narrativa igy atalakul: a kordbbi passziv defenziva helyett ma a napi szalagcimekre érzékenyebb,
katalizator-vezéreltiparag, ahol a szabdalyozasi kérnyezet legalabb akkora sullyal esik latba, mint a keresleti
fundamentumok.

Az egészségligyi szektor minden befektetd szivugye

Kevés iparag van, amely ennyire kdzel all a mindennapi életinkhdz, mégis ennyire meghatarozo a globalis
tékepiacokon. Az egészségiligy az Egyesiilt Allamokban az 6tédik legnagyobb szektor — mintegy 9%-os sulyt
képvisel az S&P 500 indexben —, mig a kisebb vallalatok vildgaban (Russell 2000) a harmadik legnagyobb,
kozel 16%-0s részesedéssel. A mogottes alagazatok — biotechnoldgia, prevencio, egészségmegdrzéshez
kapcsolddo szolgaltatasok és gyogyszergyartas — mind a jove kulcstémait érintik. Nem véletlen, hogy a
befekteték hagyomanyosan az egyik legstabilabb, ,defenziv’ menedéknek tekintették a szektort — ahova
akkor fordul a piac, amikor a bizonytalansag n6, de az értékei megmaradnak.

[ ]
Makré-konted — mennyit koltenek az amerikaiak egészségligyre?

Az Egyesuilt Allamokban az egészségligyi kiaddsok 2024-ban elérték az 5000 millidrd dollart, ami fejenként
15 000 dollart jelentett, és a GDP 18%-at tette ki. A CMS elérejelzése szerint ez az arany 2033-ra 20,3%
kozelébe n6, ami azt jelenti, hogy az egészségugy sulya a gazdasagban tovabb emelkedik. Ez a trend
nemzetkozi 0sszehasonlitasban is kiugro: az OECD-orszagok tobbsége 9-11% GDP korul kolt
egészseéglgyre (Franciaorszag kb. 11%, Németorszag 12%), mig Magyarorszagon az arany 6-7%. Az
amerikai kiadasok nemcsak GDP-aranyban, hanem fejenként is messze a legmagasabbak: 2024-ban 15
000 dollar/f6, ami majdnem kétszerese az OECD-atlagnak. A kulonbség oka nem a magasabb
igénybevétel, hanem az arak: a gyogyszerek és ellatasok ara az USA-ban atlagosan 2,8-szorosa az OECD-
atlagnak, a markas készitmények esetében pedig akar 4-szeres is lehet.

A hétkoznapi pénztarca szintjén ez a koltségspiral jol latszik. Egy munkaltatd altal biztositott csaladi
egészséghiztositas éves teljes dija 2024-ben 25 572 dollar, amelybdl a dolgozd atlagosan 6 296 dollart
fizet. Ez az 6sszeg Ot év alatt 24%-kal n6tt, mikdzben a bérek és az inflacid hasonld Utemben emelkedett.
Az 6nrész és a zsebbdl fizetett kdltségek is magasak: az atlagos éves onrész egyéni biztositasnal 1 787

dollar, és sok kisvallalati dolgozd ennél joval tobbet fizet.

Az inzulin ara kulondsen éles példaja az arkuldnbségeknek. Az IRA torvénynek koszonhetden a Medicare-
ben 2023 6ta havi 35 dollar a fels6 korlat az inzulinra, és ez 2026-ban is érvényben marad. A kereskedelmi
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szektorban azonban tovabbra is széls6séges arak vannak: a listaaras amerikai inzulin 9-10-szer dragabb,
mintaz OECD-atlag. Ez nemcsak a betegek pénztarcajat terheli, hanem politikai nyomastis general az arak
letorésére. Az egészségugy igy nemcsak gazdasagi, hanem tarsadalmi és politikai fronton is a legforrobb
témak egyike maradhat.

Politikai beavatkozasok - Trump és Biden két vilaga, de egy cél

Trump-korszak (2017-2020): Az adminisztracio 2020 végén tervezte bevezetni a Most Favored Nation
(MFN) modellt, amely a Medicare B programban alkalmazott gydgyszerarakat nemzetkozi referenciaarhoz
kototte volna. A cél az volt, hogy az amerikai betegek ne fizessenek tobbszdrds arat ugyanazért a
készitmeényért, mint mas fejlett orszagokban. A szabalyt azonban birdsagi eljarasok felfiggesztették, majd
végul visszavontak. Az Uzenet igy is egyértelmU maradt: a ,,Big Pharma” arazasi ereje politikai célkeresztbe
keralt, reformért konyodrdg a szektor. A befektet6k szamara nagyjabol maradt a status quo, amit késébb,
mar a Biden-kormany alatt a Covid ellen kifejlesztett oltdanyagok rugtak fel.

Biden-korszak (2021-2024): 2020 végen kaptak széleskorl engedélyt az elsd amerikai és eurdpai oltasok,
ez pedig egy oriasi lenduletet adott néhany cég részvényének: a Pfizer 2021 decemberére 1 év alatt kozel
60%-ot emelkedett, mig a Moderna 2021 szeptemberére 510%-kal zart egy évvel korabbi ara felett. Az
ekkor tapasztalt emelkedések nem voltak (és nem is lehettek) tartdsak, ahogy az oltasok felé tamasztott
hirtelen és oriasi kereslet csillapodott, Ugy lecsokkent a gyartok bevétele is. Szélesebb korben az Inflation
Reduction Act (IRA) torténelmi lépést jelentett a szektor életében: elészor adott torvényi felhatalmazast a
Medicare aralkura. 2026-télaz els6 10 gyogyszerre, majd évente bévuld korben, ugynevezett Maximum Fair
Price (MFP) kerul bevezetésre. 2024 augusztusaban a kormany nyilvanossagra hozta az elsd targyalt
arakat, amelyek jelent6s, akar 70-80%-0s csdkkentést hoznak egyes készitményeknél. Ez kozvetlendl
érinti a gyogyszergyartok profitabilitasat és hosszu tavu arazasi stratégiajat.

Trump korszak 2.0: 2025-ben Donald Trump Uj szintre emelte a gydgyszerarak korali vitat: majusban elnoki
rendelettel Ujraélesztette a Most Favored Nation (MFN) elvet, amely szerint az amerikai arak nem lehetnek
magasabbak, mint a legolcsobb fejlett orszagban. A kezdeményezés nem maradt elméleti szinten: étrejott
a TrumpRx.gov platform, amely kozvetlen gyartdi kedvezmeényeket kinal a betegeknek, megkerulve a
hagyomanyos biztositoi és PBM-lancot (gydgyszerellatasi kozvetitdk). A program célja, hogy akar 50-85%-
os arengedmeényt biztositson készpénzes vasarloknak, és ezzel politikai nyomast gyakoroljon a
gyogyszercégekre. A TrumpRx program részletesebb ismertetése, és a szektorra gyakorolt hatasarol
készult elemzés Weiszmann Péter tollabol itt olvashato.

A Pfizer szeptemberben els6ként allt be a sorba: vallalta, hogy MFN-arakat ad a Medicaid-programoknak,
jelentés kedvezmeényeket kinal a TrumpRx fellleten, és 70 milliard dollaros amerikai gyartasi beruhazast
indit, cserébe harom évig mentesul a Trump altal kilatasba helyezett gydgyszerimport-vamok alol.
Oktoberben az AstraZeneca és az EMD Serono is csatlakozott, hasonld feltételekkel. Bar a jogi és
végrehajtasi kérdések tovabbra is nyitottak, a politikai szandék vilagos: a nemzetkdzi arkilonbségek
csokkentése és a gyogyszerkiadasok letorése. Ez a trend tartésan nyomast gyakorol az agazati
profitabilitasra, és a befektetéknek szamolniuk kell azzal, hogy az arazasi eré mar nem a korabbi szinten
muUkodik.

2/10


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/TrumpRx_elemzes_20251006.pdf

MBH Advisory Lassan gyogyulo

mH : Kommentar mbhbefektetesibank.hu defenziva - az

BEFEKTETESI BANK egeészseéglgy Uj korszaka

[ ]
Lobbier6 — miért nehéz gyorsan szabalyozni?

Az amerikai egészségugyi és gyogyszeripari érdekcsoportok oriasi befolydssal rendelkeznek
Washingtonban. A gydgyszergyartok, biztositok és PBM-ek minden évben hatalmas dsszegeket kdltenek
lobbira, hogy megvédjék lzleti modelljuket. 2023-ban az egészséglgyi szektor volt a legnagyobb lobby-
koltd a szovetségi szinten és 2024-ben ez a szerep megmaradt, sét Uj rekordok is déltek. Ez nemcsak
jelenlétet jelent, hanem konkrét torvényhozasi folyamatok befolydsolasat: a szabalyozasi javaslatok
gyakran elakadnak vagy felpuhulnak a lobbi nyomasara. Az IRA végrehajtasa és a Trump-féle MFN-modell
koralijogvitakis jol mutatjak, hogy minden arleszorité intézkedés komoly ellenallasba Utkozik. A lobbi ereje
lassitja a valtozasokat, és jogi tamadasokkal teszi kiszamithatatlanna a folyamatot.

Teljesitménykép — a lemaradas ténye

A Health Care Select Sector ETF (XLV) hozamai: 2023: ~+2%, 2024: ~+2-3%, 2025 oktober 21. (YTD):
~+5,5% — mikdzben az S&P 500 (SPY) 2023-2024-ben kétszamjegyl emelkedést produkalt, 2025-ben is
+15% koruli hozamnal jar. A harom éves iddszak alulteljesitése azonban nem meglepd: egy er6sen
kockazatkeres® befektetéi hangulattal leirhato, technoldgiai és mesterséges intelligenciahoz kdét8dé bika
piacon a defenziv szektorok természetes lemaradasa figyelhetd meg. A befektetdi figyelem az Al- és IT-
vezérelt ndvekedési torténetek felé fordult, a szektor révid tavon nem hozta a vart piaci hozamokat és
stabilitast. S6t, jelenleg inkabb esemény vezérelt, kiszamithatatlan tér lett, ahol a szabalyozasi hirek és jogi
vitak sokszor nagyobb hatassal vannak az arfolyamokra, mint a klasszikus fundamentumok, de
hosszutavon alapvetd defenziv jellegét és stabil profitabilitasat nem vesztette el — csupan a piaci
momentum fordult mas iranyba.

Lemaradt az egészséglugyi az idei évben
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1. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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[ ]
Covid utani ,,normalizacio” —a boom kifulladasa

A vilagjarvany 2020 elején sokként érkezett, és az egészséglgyi ellatérendszerek globalisan azonnali
valaszlépésre kényszerlltek. A maszkallomanyok néhany hét alatt kitrultek, a gydgyszergyartok pedig
példatlan sebességgel alltak at vakcina- és tesztgyartasra. A Pfizer, Moderna, AstraZeneca és mas
szereplék soha nem latott kapacitasokat mozgdsitottak, mikdzben az allamok, kilondsen az USA és az
Eurdpai Unio milliardos nagysagrendben rendeltek elére még jovahagyas elétt allo készitményeket is.

Avakcinak esetében a kezdeti id6szakban a kereslet messze meghaladta a kinalatot. A lakossag versenyt
futott az elsd szallitmanyokért, sokan barmilyen elérhetd vakcinat elfogadtak, csak hogy mielébb
védettséget szerezzenek. Viszont aki lemaradt az elsd kordkrél, az par honappal késébb mar valogathatott
a gyartok kdzott: Pfizer, Moderna, Sinopharm, Sputnik és a vakcinak koruli diskurzus politikai és tarsadalmi
szinten is polarizalodott.

A szektor arbevételi rekordokat dontott: a Pfizer 2022-ben ~100,3 milliard dollaros bevételt ért el, ami
torténelmi csucsnak szamitott. Az allami kiadasok is extrém szintre emelkedtek, nemcsak vakcinakra,
hanem tesztekre, védéfelszerelésekre, logisztikara és kommunikaciora is. A Covid-idészakban az
egeszseglgy nemcsak defenziv, hanem novekedési szektor lett, amely a tékepiacon is kiemelt figyelmet
kapott.

2023-ban a Covid-termékek lecsengése utan a szektor Ujra poziciot keresett. A Pfizer 2023-as arbevétele
~58,5 milliard dollarra esett vissza, ami ~42%-0s év/év csokkenést jelentett a 2022-es rekordhoz képest.
Bar 2024-ben részleges stabilizacio tortént, a poszt-Covid bazis mar nem kinalta ugyanazt a lenduletet. Az
innovaciés motor viszont nem allt le: az FDA 2023-ban 55, 2024-ben pedig 50 Uj molekulat hagyott jova,
ami azt jelzi, hogy a biotech termékfejlesztés tovabbra is él és aktiv, kUlonodsen az onkoldgia, ritka
betegségek és génterapiak terén.

2024/2025-re a piaci narrativa végleg eltolodott. A ndvekedési sztorit mar nem az egészséglgy, hanem az
Al/tech vezeti: a generativ mesterséges intelligencia, a félvezetdk €s a felhOalapu szolgaltatasok
dominaljak a befektetdi figyelmet. Ezzel parhuzamosan az egészségugyi szektor kettdés nyomas ala kerult:
egyrészt a Covid utani keresletkorrekcio, masrészt a politikai arnyomas és szabalyozasi bizonytalansag
miatt. A szektor igy nem tudta visszanyerni korabbi defenziv statuszat, hanem egyre inkabb headline-
vezérelt, eseménykockazatokkal terhelt tér lett.

[ ]
Két latvanyos esés — eseménykockazat

A szektorban két kiemelkedd arfolyamzuhanas is tortént 2024-ben, amelyek jol példazzak az
eseményvezérelt kockazatokat. A Novo Nordisk decemberi bejelentése, miszerint a CagriSema fazis 3
eredménye elmaradt a menedzsment altal kommunikalt 25%-0s sulycsdkkenési varakozastol (csak
22,7%), egyetlen nap alatt ~~20%-0s esést okozott a részvényben, ami torténelmi zuhanas.
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A Humana oktéberi esete szintén komoly piaci megrazkodtatast okozott. Az amerikai CMS (Centers for
Medicare & Medicaid Services) eldzetes értékelése szerint a vallalat egyik kulcsfontossagu szerzé6désének
mindsitése 4,5 csillagrol 3,5 csillagra csokkent. Ez azt vetitette elére, hogy a Humana 2026-ban eleshet a
Medicare Advantage programhoz kapcsolédo bonuszoktol, ami jelentds bevételkiesést jelenthet. A hirre a
részvény arfolyama egyetlen nap alatt kdzel 20%-ot zuhant, és még a késdbbi jogi [épések sem tudtak
megallitani ezt a negativ trendet. Ezek az esetek ravilagitanak arra, hogy a szektorban nemcsak makro- és
politikai tényezdk, hanem egyedi események is komoly arfolyamkockazatot jelentenek.

A két nagy esés mellett emlitsik meg a masodik legnagyobb hazai papirt, a Richter Nyrt.-t, amely szintén
elmarad a korabhbi csucsatol. A vallalatot mar tobb, mint egy éve koveti Racz Balazs részvényelemzénk,
13 105 forintos célarral rendelkezik. A kezdeti részletes elemzés itt érhetd el, a legfrissebb negyedéves
jelentésének kiértékelése pedig ezen a linken talalhato.

Diszkontalt, de nem automatikusan vonzo

Az amerikai egészséglgyi szektor jelenlegi értékeltsége elsd ranézésre kedvezdnek tlnhet, ha mas
iparagakhoz hasonlitjuk, azonban, ha sajat magahoz nézzuk a szektor az elmult években bar alulteljesitett,
a jelenlegi eléretekintd P/E mutatdja mégis a 15 éves historikus atlag folé emelkedett, az abra alapjan
egyértelmden latszik, hogy a szektor nem diszkontalt, hanem éppenséggel némi prémiumon forog. Nem is
véletlen, hiszen az elemz6hazak a legtdbb szektor eredményvarakozasat az elmult idészakban felfelé, mig
az egészseégugyi szektorét lefele modositottak.

Nem varnak kiemelkedd profitokat
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S&P500 Egészségligyi szektor eléretekintd P/E

= = SRP500 Egészségligyi szektor eléretekintd P/E atlag

2. dbra Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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Az Al innen sem maradhat ki

Az egészséglgyi szektorban zajld technoldgiai forradalom alapjaiban alakitja at a betegellatas,
diagnosztika és gyogyszerfejlesztés mikddését. A telemedicina térnyerésével a betegek egyre gyakrabban
konzultalnak orvosaikkal online, ami nemcsak kényelmesebb, hanem kéltséghatékonyabb megoldast is
jelent. Az okoseszkdzok, mint példaul a pulzusmeérd orak, vércukorszint-figyelék vagy alvdsmonitorok valos
idej( adatokat szolgaltatnak, amelyek segitik az orvosokat a pontosabb diagndzisban és a személyre
szabott kezelésben. A mesterséges intelligencia (Al) és gépi tanulds mar ma is képes képfeldolgozassal
daganatokat felismerni, vagy akar Uj gyogyszermolekulédk hatasait el6re jelezni. A robotsebészet és
automatizalt logisztikai rendszerek pedig novelik az ellatds hatékonysagat és biztonsagat. Ezek az
innovaciok nemcsak az ellatas mindségeét javitjak, hanem Uj Uzleti lehetdségeket is teremtenek, amelyek
hosszu tavon Uj novekedési narrativat kinalhatnak a befekteték szamara.

A demografia megalapozza a hosszu tavu keresletet

A vilag népességének eldoregedése az egészséglgyi szektor egyik legmeghatarozobb hosszu tavu
hajtéereje. Az id8sebb korosztaly aranyanak ndévekedésével parhuzamosan emelkedik a kronikus
betegségek el6fordulasa, és ezzel egyutt az egészséglgyi szolgaltatdsok iranti kereslet is. Az
ellatorendszereknek egyre nagyobb kihivast jelent a hosszabb életkorbol fakadd komplexebb kezelési
igények kielégitése. Ugyanakkor a fiatalabb generaciok egészségtudatossaga és preventiv szemlélete Uj
tipusu szolgaltatasokat hiv életre, mint példaul az életmddprogramokat, digitalis egészségkdvetést vagy
személyre szabott taplalkozasi tanacsadast. Ezek a demografiai valtozasok stabil hosszutavu keresleti
fundamentumot biztositanak a szektornak, ami kulondsen értékes lehet egy olyan idészakban, amikor a
piaci szerepl6k egy kockazatokkal terhelt kornyezetben mikodnek és ezt be is arazta a részvénypiac.

Az amerikai korfa €s a median életkor alakulasa vizualisan is megerdsiti ezt a trendet. A felmérések szerint
a 65-84 éves korosztaly létszama 2,8%-kal, mig a 85 év felettieké 4,2%-kal ndétt 2023-hoz képest,
mikodzben a legfiatalabb (0-4 éves) csoportban 0,5%-0s csdkkenés volt tetten érhet6. A median életkor
emelkedése pedig azt mutatja, hogy az amerikai tarsadalom Oregedése, tobb mint egy évszazada velUnk
van. Az 1910-es évekhez képest 50%-kal n6tt a median életkor, 24,1-r61 38,8 évre 2021-re.

N& a median életkor az Egyesiilt Allamokban
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3. dbra Forras: The World Data 4. dbra Forras: U.S Bureau of Labor Statistics
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Buffett-jelzés: bevarasol a Berskhire

2025 augusztusaban a Berkshire Hathaway ~5 millié darab UnitedHealth Group (UNH) részvényt vasarolt,
Osszesen ~1,6 milliard dollar értékben. A hirre az arfolyam 12-14%-ot ugrott, ami egyértelmU piaci
jelzésként értelmezhetd. Buffett [épése azt sugallja, hogy bar az egészséglgyi szektor rovid tavon viharvert,
értékalapon vonzd belépési pontot kinal. A vasarlas nemcsak bizalmi szavazat, hanem stratégiai Uzenet is:
a szektorban rejld hosszu tavu potencial tovabbra is értékelhetd, ha a befekteté képes kezelni a napi
hirekb6l szarmazd kockazatokat és a vele jard volatilitast.

[ ]
Osszefoglalas — mit jelent ez tanacsadéi (és befektetdi) szemmel?

Az egészséglgy nem vesztette el a jelentdségét, csak a lenduletét. A fejlett vilag nagy része rengeteget kolt
az egészségre, csak nem mindig jol. Amig a pénz jelentés része nem a beteg, hanem a rendszer
gyogyitasara megy el, addig az egészségugy nem fejldédik, csak fenntartja bnmagat.

A befektetdi fokusz eltoldodott a stabilitasrol a katalizatorokra. A dontésekhez ezért nemcsak pénzugyi,
hanem politikai és jogi érzékenység is szUkséges. Az egészséglgyben ma mar nem elég a fundamentalis
kereslet: az arfolyamokat az FDA-engedélyek, jogi vitak, IRA-végrehajtas és MA-bonusz ciklusok mozgatjak.
A szektor értékeltsége diszkontos a legtdbb szektorhoz képest, ugyanakkor sajat torténelmi szintjeihez
viszonyitva enyhe prémiumon forog (eléretekinté P/E alapjan). Ez azt jelzi, hogy bar relative olcsénak
tlnhet, a gyenge eredménydinamika miatt ez nem automatikus vételi jelzés. A kockazatok tovabbra is
jelentések, igy a befektetdi bizalom csak fokozatosan épulhet vissza.

A szektor jelenlegi helyzete tobb dimenzioban is Uj értelmezést kivan. Makro szinten az USA egészsegugyi
kiadasai rekordmagasak (2024: 18% GDP), és a kilatasok szerint 2030-as évek elejére ~20%-ra n6hetnek.
Ez politikai kényszert tart fenn a koltségkontrollra. Politikai fronton kétparti irany latszik: az IRA aralkut hoz
(2026-tdl), mig a 2025-6s MFN-rendelet nemzetkdzi referenciat eréltet, de végsd soron barmelyik irdny is
valosul meg, az iparag arazasi ereje tartosan romolhat. T6kepiaci szempontbol a Covid-boom kifutott, a
novekedési narrativat atvette az Al. Az egészségugy értékeltségét tekintve még mindig kedvezdbb, mint a
legtobb egyedi szektor, de az aktualis politikai és Uzleti kockazatok miatt korabbi defenziv jellegébdl
veszitett. Potencial tovabbra is van a szektorban, a kedvezé értékeltség és a nagy lemaradas hosszu tavon
kiegyenlitddhet, de a volatilitasra fel kell készUlni, a megszokott defenziv narrativanak gy tlnik bucsut
inthetunk rovid tavon.

Az egészséglgyi szektor ma kettés arcot mutat rovid tavon a politikai jatszmak és lobbik miatt az agazat
alulteljesit, de hosszu tavon a trendek valtozatlanok: az egyik legmélyebb strukturalis torténet a vilagban a
demografiai valtozasoknak kdszonhetden. A piac most megbunteti a bizonytalansagot, kozben alularazza
a megkerUlhetetlenséget. Aki ma egészséglgybe fektet ne defenziv megoldast reméljen, hanem hosszu
tavu értékteremtésben gondolkodjon. A fejlett orszagok eldéregedése, az egészségtechnoldgia attdrése
(biotech, Al-diagnosztika, személyre szabott terapiak), és a fogyasztdi egészségtudat er6sodése tartds
keresletet teremt — flggetlenul ciklusoktol, kamatkdrnyezettdl vagy politikai zajtol — ezt nevezzuk
megatrendnek.
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Jogi figyelemfelhivé tajékoztatas

Publikacids informacidk

A jelen kiadvadny a kiaddsa idépontjaban érvényes.

A kiadvanyhoz felhasznalt adatforrasok: Bloomberg

A kiadvany elkészitésének idbpontja: 2025. év 10. honap 21. napja 16:57 (ora:perc)
Avélemeéenyekhez hasznalt adatok 2025. év 10. honap 17. napjaig kertiltek figyelembeveételre és
ertékelésre.

A dokumentumot készitd elemzdb/k neve és beosztdsa:

Suba Péter Radak Maté
Privatbanki tamogato, Bankpénziigyi elemzd
Bankpénziigyi elemzd MBH Befektetesi Bank Zrt.

MBH Befektetési Bank Zrt.

Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudodsok Korutja 9.
G., cégjegyzeékszam: Fovadrosi Torvenyszek Cégbirosdaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
11/41.086/2002., EN-Ill/M-608/2009., felligyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, €s a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo
rendelete alkalmazasaban marketingkézleméenynek mindsdl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsdl a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulo rendelete szerint a
befektetessel kapcsolatos kutatas kovetelmenyeinek megfeleld befektetesi elemzesnek. A jelen
dokumentumban k6zo6lt megallapitasok nem objektiv és nem flggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézlemenynek mindsilé dokumentum nem a
befektetessel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének eldomozditasat célzo jogi kovetelmenyeknek
megfeleléen kesziilt es nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzetetelet
megelbz0 kereskedesre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajekoztato jellegtiek, €s a
jelen tdjekoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informdciok nem mindstilnek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem
befektetési tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy
kotelezettségviallaldsra torténd 6szténzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsdl
adotandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato
jellegtiek. A kiadvany nem mindstil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges drfolyam-,
hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetok egyedi igényeit, kordlményeit és céljait, igy személyre szolo ajagnlds hianydban nem
mindsul befektetési tandcsadadsnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapfdat képezze. A Bank kizdrja a felelésseégeét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontésként valo felhasznaldsaert, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
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ebbdl eredd kovetkezmeéenyekért, igy nem vallal feleldsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben érd esetleges
kdrokért, vesztesegekert.

4. A befektetdknek onalloan (vagy fliggetlen szakértd igénybevetelevel) kell felmérnilik és megértenitik
az egyes penzigyi eszkozok és befektetesi szolgaltatasok lényeget, valamint kockdzatait. Javasoljuk,
hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozo dontés meghozatala eldtt az adott penziigyi eszkozre s a
befekteteési szolgadltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tdjekoztatot, egyeéb szerzddeses felteteleket,
hirdetményeket, kondicios listdt figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és
informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré
képessegevel €s befektetési celjaival, tovabba kortiltekintden mérlegelje befektetése targyadrt,
kockazatait, a dijakat, koltségeket es a befektetesekbdl szarmazo esetleges veszteségeket, kdrokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozodjon a termekkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi €s egyeb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozo dontésének meghozataldat megelézden forduljon
munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjekoztatdas nem mindsdil
addtandcsaddsnak, a konkret ado- €s illetékjogi informdciok pontosan csak az érintett lgyrfél egyedi
kortilményei alapjan itélhetok meg, valamint az ado- €s illetékjogi jogszabalyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciok valodisdgarol, pontossagardl, helytallosdgardl €s teljessegérdl a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitdi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készitd szakembereknek, a kiadvany elkészitésének iddpontjiaban fennallo
piaci kortilmények alapjan kialakitott, megitéleset tukrozik, amelyek ujabb informaciok, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmenyek valtozasa eseten kilon ertesités es figyelmeztetes nélkdil
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovoben elozetes ertesites nélkiil modositsa a jelen
dokumentumban foglalt megallapitasokat.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyeb adatok multbeli alakulasabol nem lehetseges a jovobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyéertelmu eés megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitméeny nem megbizhato
mutatoja a jovobeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garancidt az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitményére, azokbodl a
jovobeli hozamok megbizhatoan nem jelezhetdk eldre. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elbzetes tdjékoztato informdciok, igy ktilonosen a tdjékoztato,
a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektetdi Informdciok, a portfolio jelentések, valamint a befektetési
alapok és a kindlt szolgaltatasok szerz6desi feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett
alapkezeldk kozzéeteteli helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazok honlapjain. A teljesitmény

informaciok a megel6zd 5 évre, amennyien a terméek ennél rovidebb ideje [étezik, erre a teljes
idbdszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezeld honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutto modon mutatiak be, melyek esetében az aktualis jutalekok,
dijak, és egyeb koltségek felszamitdsra s ervényesitésre kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a
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magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkozok eseteben a megtertleés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az drfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely
arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitmeénye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszk6zok vonatkozdsaban drjegyzesi, egyeb befektetesi
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegeszitd szolgaltatast nydjtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemdien €s a piacképzés szokdsos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld penziigyi eszkOzok vonatkozasaban kereskedeésre, lgyletkotésekre vagy
kereskedésre drjegyz0ként az drjegyzes szokdsos menete szerint, valamint egyeb befektetési
tevekenyséeget vagy kiegeészitd szolgaltatast, illetve egyéb penziigyi vagy kiegeszitd pénztigyi
szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak es egyéb szemeélyeknek.

70. A Bank rendelkezik a befektetesi szolgaltatasi teveékenységekkel kapcsolatosan potenciadlisan
felmertild osszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és
dtaddsdra vonatkozo belsd szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra €s egyéb pénziigyi eszkozokre vonatkozo
példsk nem mutatjak be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas, tizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetdek el az aktualis szolgaltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt.
www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu
honlapjéan, vagy a www.mbhbank. hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgaldst nyujto egysegeinél.
Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetesi Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (szekhely: 1056
Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzekszam: Fovarosi Torvényszek Cegbirosaga, Cg. 01-10-040952; tev.
eng. sz.: Ill/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feliigyeleti hatosdg: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.5z.)

12.Jelen kiadvany a szerzdi jogrol szolo 1999. evi LXXVI. térveny szerinti veédelem alatt all, ezért
kizarodlag a Bank eldzetes irasbeli engedélyevel lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapulo jogat fenntartja.
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