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Az amerikai egészségugyi rendszer és a TrumpRXx

Az elmult években az amerikai egészségligyi rendszer problémai jelent6ssé valtak. Bar a 2010-es évek eleje 6ta
szignifikansan csokkent a biztositatlan amerikaiak aranya, az egészségligyi elldtashoz, a gydgyszerkészitményekhez valé
hozzaféréshez mélyen a zsebébe kell nydlnia a fogyasztdoknak. A szakért6k évek 6ta hangoztatjak a gond kezelésének
slirg6sségét, de az amerikai politika eddig nem talalt megolddst a helyzet rendezésére. A jelenlegi kormanyzat nemrég
egy Uj elképzeléssel allt el6: a TrumpRx.gov kormdnyzati honlapon keresztil 6sszehoznak a fogyasztdkat és a
gyogyszergyartdkat, igy a hagyomdnyos biztositdi rendszer megkerilésével alkudndk le az drakat.

Az alabbi elemzésben kisérletet tesziink az amerikai egészségiigyi rendszer felépitésének felvazolasara. El6szor
réviden bemutatjuk azokat a pilléreket, melyeken a rendszer nyugszik, kitériink a finanszirozasi lehetségekre, majd
arra keresiink valaszt, hogy mi lehet az oka a magas tengerentuli draknak. Végiil pedig megproébaljuk elhelyezni, hogy
a TrumpRx program hogyan is illeszkedik bele ebbe a rendszerbe, milyen hatasai, illetve buktatéi lehetnek ennek a
kezdeményezésnek.

Az amerikai egészségiigyi rendszer szerkezete

Az Egyesilt Allamok egészségiigyi rendszere rendkiviil komplex, egy atlagos eurdpai polgar szdmdara mar-mar
atlathatatlannak tlinhet. A bonyolultsag oka a szdmos szerepl6, akik részt vesznek ebben a strukturaban:

e Els6ként ott vannak az egészségbiztositok, Gket két tovabbi nagy csoportba oszthatjuk. Az allami biztositasi
programok — a Medicare a 65 év felettiek és a rokkantnyugdijasok, a Medicaid az alacsony jovedelm(iek, a
Children’s Health Insurance Program a gyermekek szovetségi-allami biztositdsa — mellett a profitorientalt
magan egészségbiztositok (pl. UnitedHealthcare) is erételjes piaci jelenléttel birnak.

e A masodik nagy csoportot az egészségiigyi szolgdltatdk jelentik. A korhazak legnagyobb része magankézben
van, kézulik azonban sok nonprofit intézményként mikédik (¥57%).! A szolgaltaték korébe tartoznak a
kdrhazak mellett az orvosok, klinikak, jarobeteg-ellatd kdzpontok és egyéb egészségiigyi |étesitmények is.

e A harmadik halmaz a gydgyszergyartdkat foglalja magaba. Az olyan nagy multinacionalis véllalatok, mint a
Pfizer vagy a Johnson & Johnson kulcsszerepl6i az amerikai egészségligyi szektornak. Jelentds piaci erével
rendelkeznek a szabadalommal védett gydgyszerek esetében, igy szignifikdns befolydssal birnak a
gyogyszerdrakra.

e A rendszer negyedik pillérét a szabalyozé hatdsagok adjak. A szovetségi kormany f6 egészségligyi szerve a
Department of Health and Human Services (HHS), amely részeként mdkodik az Uj gyogyszerkészitmények
engedélyezésével foglalkozé Food and Drug Administration (FDA), illetve a Centers for Medicare & Medicaid
Services (CMS), amely — ahogy a neve is mutatja — a Medicare és a Medicaid programokért felel. A kézponti
kormanyzat mellett jelents szerepet jatszanak a helyi hatésagok is, 6k igazgatjak a helyi egészségbiztositasi
piacokat, fellgyelik a Medicaid programot, kiadjdk a szakért6i/orvosi engedélyeket stb. Fontos azonban
kiemelni, hogy az amerikai kormdanyzat — néhany kivételtdl eltekintve — nem kozvetlen szolgaltaté. Ez alatt
azt értjik, hogy példaul az orvosok nagy része nem allami alkalmazott (kivéve pl. veterankdrhazak), ahogy a
kdrhazak tobbsége sem dallami fenntartasd. A rendszer szereplGi kozoétt igy egy bonyolult viszonyrendszer
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alakult ki a szolgdltatasok nydjtasa, finanszirozasa és feliigyelete terén, amit az aldbbi dbra hivatott
bemutatni:

ORGANIZATION OF THE HEALTH SYSTEM IN THE UNITED STATES
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AHRQ = Agency for Healthcare Research and Quality; FDA = Food and Drug Ad
Medicine; AMA = American Medical Association; PCORI = Patient-Centered Ou

drces and Services Administration;
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omes Research Institute
Source: Adapted from T. Rice et al.. "United States of America: Health System Review,” Health Systems in Transition, vol. 15, no. 3, 2013, p. 27.

forrds:

Finanszirozasi mechanizmusok

Az amerikai rendszer vegyes finanszirozasu modellt alkalmaz, amely a magdn és kozforrasok kombindacidjara épiil.

e Akozfinanszirozott programok koziil a legjelent6sebbek a mar emlegetett Medicare, Medicaid és a Children’s

Health Insurance Program. 2017-ben az allami kiadasok tették ki az egészségligyi kiadasok 45%-at, ami
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nagyjabdl az amerikai GDP 8%-anak megfelelS dsszeg.? Az egészségligyi kdzkiaddsok nagyobb részét a kdzponti
kormdnyzat az addbevételekbdl és jarulékokbdl fedezi, a tobbi részét allami szinten finanszirozzak. Léteznek
specidlis dllami rendszerek is. llyen példaul a veterdnok egészségligyi ellatdasa, a katondk és csalddjuk
biztositasat a TRICARE rendszer biztositja, valamint allami szinten is léteznek kilonb6z6 kisegité programok
biztositatlan allampolgdrok szamara.

e A magan egészségbiztositas a 2018-as egészségiigyi kiadasok 34%-at finanszirozta.®> Felmérések szerint az
amerikaiak kétharmada rendelkezik magan egészségbiztositassal, ennek tulnyomd tébbsége munkahelyi
juttatasként, munkaltatdi csoportbiztositasokon keresztil keriilt megkotésre.

e Az amerikai biztositdsok jellemz6en magas onrészt és/vagy magas tarsfinanszirozast alkalmaznak,
maganbiztositdsokndl az onrész akdr tobb ezer dolldrra is rdghat évente. Biztositds hidnydban pedig a teljes
koltség a beteget terheli. Marpedig ez utébbiak tovabbra is jelentds réteget jelentenek az amerikai tarsadalmon
beliil. Bar a helyzet sokat javult az Affordable Care Act (ACA, informalisan Obamacare) 2010-es bevezetése 6ta,
az egészségligyi statisztikak alapjan 2024-ben 27,2 millié amerikai allampolgar, azaz a népesség 8,2%-a
tovabbra sem rendelkezett semmiféle egészségbiztositassal.

Miért draga az amerikai egészségiigy?

Az egy fére juté amerikai egészségiigyi kiadasok messze a legmagasabbak a vildgon. Szamszer(sitve: 2023-ban 13 432
dollarra rugott fejenként, ami majdnem kétszerese a fejlett orszagok atlagénak (7 393 dollar/f6).> Adnd magat a
feltételezés, hogy fennall valamiféle ardnyossdg: magasabb kiadasok az egészségligyi rendszer magasabb
kihasznaltsagat jelentenék. Az adatok viszont ennek az ellenkez6jét mutatjak. Az Egyesiilt Allamokban a betegek
atlagosan rovidebb id6t toltenek korhazakban és kevesebb orvosi vizitiik is van, mikézben a kdrhazi eljarasok és a
gyogyszerek dara szignifikansan magasabb, mint a hasonl6 fejlettségii orszagokban.

Az arak attekinthetetlensége az amerikai rendszer egyik alapvet6 problémaja. Szovetségi szabalyozas hidnyaban nincs
egységes, mindenki szdmdra kotelezd drlista, igy a szolgdltatoknak szabad keze van a listadrak megallapitasaban.
Gyakori, hogy a szolgdltatok extrém magas dijakat allapitanak meg, és ebbdl adnak kedvezményeket a biztositok
szdmara az azokkal kiilon-kiilon megkotott megallapodasok fliggvényében. Az artranszparencia hianya tehat teret
enged a tllszamlazasoknak, tanulmanyok szerint egyes intézmények a valds 6nkéltség tébbszordsét is felszamithatjak.®
A helyzetet neheziti, hogy 2022-ig az allami egészségbiztositasi programoknak torvényileg tiltva volt a szolgaltatokkal,
gyartdkkal valé kézvetlen alkudozas, holott az allam erds alkupoziciéval rendelkezhetett volna az arak letérésére. A
magas dijakat tovabb novelik a rendkiviil magas adminisztracids koéltségek is. A sokszerepl8s biztositdi rendszer miatt
a szolgaltatdknak kiemelked6en nagy adminisztracids apparatust kell fenntartaniuk, amelynek koltsége egy fére vetitve
tébbszordse a fejlett vildg atlagdnak (2021-es adatok alapjan 3,8-szorosa).” A kdvetkezd dbra a rendszer dsszetettségét
hivatott illusztralni az inzulin példdjan keresztll. Mint lathatd, egy olyan egyszerilinek t(iné cselekvés is, mint példaul
egy termék megvasarlasa a patikaban, rengetek hattérmegallapodast igényel:
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Insulin Supply Chain: A Complex System A Diabetes.
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forrds: American Diabetes Association

A magas gyogyszerarak egyik f6 oka a szabalyozatlan monopdliumok megléte. A szabadalmaztatott gydgyszerek
esetében gyakran nincs versenytarsi alternativa. A gyartd cég sajat hataskorében, alternativa hidnyaban monopolista
madon hatarozhatja meg az arait, amit tovabb sulyosbit a hatdsagi arszabalyozas hianya. Amikor a gydgyszergyartokat
szembesitik a magas daraikkal, akkor 6k altaldban az innovacié koltségét szoktdk felhozni érvként, hiszen az Uj
technoldgiak elterjedése altaldaban noveli az egészségiigyi kiaddsokat. Egyes becslések szerint az egészségligyi innovacio
az egészséglgyi kiadasok novekedésének korilbelll 18%-aért felelSs éves szinten.® A gydgyszerészeti kutatdsok a
lehet&ségek mellett kockazatokat is tartalmaznak: egy Uj termék fejlesztése akar 10-12 évet és tobb milliard dollart is
felemészthet, és a sikeres bevezetés még igy sem garantalt. Ezt pedig a gydgyszergyartok beépitik az araikba.

A TrumpRXx lehetséges hatasai

A TrumpRx Donald Trump Uj kezdeményezése, amelynek célja a vénykoteles gydgyszerek aranak csokkentése.
Lényege, hogy egy kormanyzati weblapon keresztiil a fogyasztok kozvetleniil vasarolhatnak meg bizonyos
készitményeket kedvezményes aron, biztositoi kozvetiték nélkiil. A mogottes elképzelés az, hogy a kormanyzat nagy
tételben targyalnad le az arakat a gyartdkkal, ami — bar jelentGs eltérést jelent a kordbbi gyakorlathoz képest —
valdszinGsithet6en nem fogja alapjaiban felforgatni az amerikai egészségligyi rendszert. A TrumpRx nem
gyogyszerforgalmazéként fog mlkodni, nem fog készleteket raktdarozni. A honlap egyfajta keresdfeliilet lesz, amely
Osszekoti a kedvezményre jogosultakat a gydgyszergyartokkal, a kedvezmények kozvetleniil a gyartéi weboldalakon
lesznek érvényesitheték. A weboldal a tervek szerint 2026 elején indul majd.
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Jelenleg még nagyon sok a kérd6jel a kezdeményezés koril, igy a tényleges hatdsat nehéz értékelni. Az
egészségbiztositok szamara kihivast jelenthet a TrumpRx megjelenése. Ahogy korabban utaltunk ra, a hagyomanyos
modellben a biztositdk targyaljak le a kedvezményes arakat a gyogyszerekre, cserébe a betegek a biztositdsukon
keresztil vasarolnak. A biztositdk a koztes szereplkért jutalékot/arkedvezmény-visszatéritést kapnak. Ha a fogyasztok
egy része ugy dont, hogy a biztositét kihagyva vasarol, az cs6kkentheti ezen cégek forgalmat és igy végeredményben
a piaci erejiiket is. Ugyanakkor a hatas varhatoan korlatozott marad. A legtobb biztositott valdszindsithet6leg maradni
fog a biztositasi keretben, mar csak abbdl fakaddan is, hogy a biztositasok nagy része munkahelyi juttatdsként kerl
megkotésre. Kevés esély mutatkozik ra, hogy a kormanyzat altal letargyalt feltételek kedvez6bbek lesznek, mint amit a
biztositékon keresztiil kapnak. A 1épés els6sorban a biztositatlan amerikaiakat, a lakossag 8%-at célozhatja meg, akik
eleve a hagyomanyos biztositasi rendszeren kiviil helyezkednek el. Az elképzelés azonban, hogy a kormanyzat kdzvetlen
versenyt tamaszthat a magdnbiztositok ajanlatdval szemben, kihivas elé allithatja a szektort. Ugyanakkor, ha a lépés
kovetkeztében csékkenne az altaldnos arszinvonal, azzal a biztositdk finanszirozasi koltségei is csokkenhetnének.

A legérdekesebb talan az, hogy a gydgyszergyartas jelenlegi helyzetét hogyan fogja befolyasolni ez az Uj honlap.
Rovidtavon elképzelhetd, hogy a gydgyszertartoknak jelent6s kedvezményeket kell majd adniuk bizonyos termékeire,
ami csokkentheti a profitabilitasukat. A cégek felléphetnek az elképzelés ellen, felhozva a klasszikus érveket: a
bevételkiesés a kutatas-fejlesztési tevékenység csokkenéséhez vezethet, ami az innovacio lassulasat eredményezheti.
Valdjaban kevésbé gondoljuk ilyen egyszer(inek a képletet. A kezdeményezéshez vald csatlakozas dnkéntes, azaz a
gyartok sajat maguk donthetik el, hogy részt vesznek-e benne vagy sem. Ha a cégek ugy talaljak, hogy a tdvolmaradassal
jobban jarnak, akkor egyszerlen kimaradnak bel6le. Rdaddsul csak meghatarozott termékek esetében szlikséges
engedményeket tenni, igy mas készitmények aremelése révén karpdtolhatjak magukat. Tovabb drnyalja a képet az is,
hogy a kormanyzat, bar kdzvetlen artdmogatast nem ad, mas teriileteken karpotolhatja a vallalatokat. Eddig egy
tarsasag, a Pfizer allapodott meg az amerikai kormanyzattal a csatlakozésrdl.” Donald Trump mar régéta magaéva
tette az ugynevezett ,legkedvez6bb nemzet” elvét, vagyis az amerikai ar ne haladja meg a legolcsdbb nemzetkdzi arat,
és ezt a Pfizerrel valé targyaldsokon érvényesitette. A megegyezés értelmében a cég vallalta, hogy meghatarozott
termékei esetében atlagosan 50%-os kedvezményeket biztosit a jogosult fogyasztok szdmdra, ugyanakkor egyes
gyogyszereknél 80% feletti kedvezmény is johet. Tovabba jelent6s, 70 milliard dollaros amerikai beruhazasokra is
igéretet tettek. Es mit kap cserébe a Pfizer? Egyrészt piacot, hiszen az arcsdkkentések volumennével6 hatastak
lehetnek. Masrészt csokken a bizonytalansagi faktor. A tarsasdg egy haroméves tiirelmi idészakban allapodott meg a
kormanyzattal, amely alatt meghatdrozott termékei vdmmentességet élvezhetnek. Ez pedig a belengetett 100%-o0s
gyogyszeripari vamok tiikrében jelentGs konnyités lehet a vallalat szdamara.

Osszességében elmondhatd, hogy a TrumpRx hatasanak mértéke attél fog fiiggeni, hogy hanyan csatlakoznak majd
hozza. Ha a Pfizer csak egy kivétel marad, és a tobbi nagy gyarté ugy dont, hogy ellendll, akkor a tényleges hatas
margindlis maradhat. Ugyanakkor jelent6s szamu iparagi szerepl6vel valé megallapodas esetén akar latvanyos
eredményeket is hozhat. A kormdanyzat megjelenése a finanszirozasi alkufolyamatban elGsegitheti a gydgyszer-kis- és
nagykereskedelem marginjainak csékkentését, ami elsGsorban a biztositatlan amerikaiaknak jelenthet segitséget, mig
a gyartdk mas terileteken némileg karpotolhatjak magukat. A biztositok esetében az lesz a dontd, hogy a kormanyzat
és a gyartok altal megkotott megallapoddsok mennyiben tudnak majd alternativat jelenteni a hagyomanyos,
biztositason keresztiili vasarlasnak.
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Végezetiil pedig érdemes par szét ejteni a kezdeményezés korlatairdl is. Bar a terv ambicidzus, szdmos akadalyba
Utkozhet. Kérdéses, hogy mennyire lesz fenntarthaté a program. Nem egyértelm(, hogy a kedvezményeket milyen
alapon szamoljak ki, és hogy a gydgyszercégek meddig lesznek hajlanddk lenyelni ennek koltségét? Felmeril a kérdés:
ha romlanak az eredményvarakozdsok, akkor a cégek nem fogjak-e elhagyni a programot a profitjuk megérzése végett?
Raadasul komoly politikai és jogi aggalyok is felmerilhetnek. A TrumpRx mogott ott van egy majusi, elndki rendelettel
inditott program az arak letérésére, ez pedig politikai és jogi értelemben tamadhatéva teszi. Kérdéses, hogy a
végrehajtdé hatalom nem Iépi-e tul a hataskorét, ha lényegében arhatdsagként |ép fel torvényhozasi felhatalmazas
nélkul? Elképzelhetd, hogy a birdsagok blokkolni fogjdk a kormany azon torekvését, hogy erével, példaul vamok
kilatasba helyezésével zsaroljak a cégeket a kezdeményezéshen vald részvételre, amihez hasonlét mar lattunk Trump
els6 kormanyzati ciklusaban. Az elképzelés a torvényhozdsban is ellendllasba ttkozhet. A demokratdk a Biden
kormanyzat alatt inkdbb a Medicare aralku erejének er@sitését szorgalmaztak, nem pedig egy parhuzamos rendszer
felépitését.

Osszességében tehat az elképzelés nem forgatja fel fenekest8l az amerikai egészségiigyi rendszert. Az 6nkéntes jellege
miatt a hatasai korldtozottak lehetnek és az érintett fogyasztdk kore is relativ sz(ik maradhat. Nem valdszindi, hogy a
TrumpRXx fogja a megoldast jelenteni az amerikai egészségiigyi rendszer problémaira. Ugyanakkor az, hogy az amerikai
kormanyzat a kordbbi gyakorlattél eltéréen ilyen kdzvetlenil beavatkozik a gydgyszerkereskedelembe, mutatja a
probléma fontossagat.
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alkalmazasaban marketingkézleménynek mindsdl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek minésiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvéanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem min&siinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem minésil addtanacsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mindgsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban éll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabbd korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockdzatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos adodjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen tajékoztatas nem mindsiil addtanacsaddsnak, a konkrét adoé- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5. A kiadvdnyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdacidk valddisagardl, pontossagdrdl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel§sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszko6zok teljesitményeire vonatkozé adatok forrdsa(i):
bloomberg.com, tradingeconomics.com, yahoo.finance.com, MNB.hu, KSH.hu, BET.hu, Investing.com, Eurostat.com, IMF.com, OECD.com, FRED, Reuters.

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelmi
és megbizhatdé kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatéd mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos el6zetes tajékoztatd informdcidk, igy kiilondsen a tdjékoztato, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt BefektetSi Informacidk, a
portfolié jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtaldlhatok az érintett alapkezelSk kozzétételi
helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informdcidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje l1étezik, erre a teljes
id6szakra, az érintett befektetési alap vonatkozasdban az érintett alapkezel honlapjan érhetd el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjik be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatdst nyudjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

10. A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak min8siil6 adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltlintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzdkre vonatkozd példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi
tajékoztatds, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhet6ek el az aktudlis szolgdltatdsokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.befektetesibank.hu honlapjan, az MBH




m]-' : Befektetéselemzés Globali
2025. oktéber 6. obalis

BEFEKTETESI BANK

Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgélast
nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetit&jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felligyeleti hatdésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélt iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatdst kapni az MKB Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet6 jogokrdl, azok gyakorldsdnak modjarél, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrsl tovabbi tajékoztatast a
www.mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatéban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, Gizleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szdmon. Hozzajdruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja
9. G. cimére kiildott nyilatkozataval, amelyen kérjlk, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen lzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkoz6 tajékoztatds és az adatkezelési iranyelvek elérhetd a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. oktdber 6. (13:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2025. oktdber 6. napjaig kertltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemz&/k neve és beosztdsa: Weiszmann Péter Miklds junior részvényelemzg

A sajat utunkat jarjuk.
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