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Elnokvalasztas az USA-ban

Hazai id6 szerint holnap reggel zarul az amerikai elnokvalasztas, azonban el6fordulhat, hogy mar az
éjszaka soran megismerhetjiik az elnok személyét. A jelenlegi elnok Obama és kihivéja Romney
kozott minden jel szerint szoros lesz a verseny. A két elndkjelolt eltéré gazdasagpolitikat képvisel,
vagyis mas-mas szektornak lenne kedvezd gydézelmiik, azonban az eredménytdl fiiggetleniil a fiscal
cliff problémajaval mindkettéjiiknek meg kell kiizdenie.

Fiscal cliff, a megoldasra varé probléma

Az elsé szamu megoldandd gazdasagi nehézséget a jovobeli elndknek a fiscal cliff jelenség jelenti. A
magas koltségvetési hiany miatt kiigazitd Iépések fognak életbe Iépni az Egyesiilt Allamokban, melyek
rovidtavon képesek a koltségvetési hianyt lecsdkkenteni. Azonban a deficit gyors lefaragasa miatt 2013
elsé félévében a GDP nagysaga 4-5%-kal is csokkenhet. Azonban ennek hatasa a GDP
varakozasokban nem fedezheté fel, ugyanis a jové évre a real GDP 2,05%-0s ndvekedését varjak.

A fiscall cliff Iényegében két részbdl all. Egyrészt a Bush féle adokedvezmények év végével kifutnak,
vagyis ennek eredményeként nd az adéteher nagysaga. A masik része a fiscal cliff-nek, hogy életbe 1ép
a ,Budget Control Act” (2011).

A két lIépés hatasara 6sszességében GDP aranyosan 2,7%-kal emelkednek meg az allam bevételei és
nagyjabdl 1%-kal csbkkennek a kormanyzati kiadasok is.

Barmelyik jelélt nyeri is a valasztasokat, valamit kezdenie kell a ndvekvé koltségvetési hiany
problémajaval.

Romney és a tékepiacok

A republikanus part gazdasagi téren liberalisabb, mint a Demokrata Part, ebbdl kifolydlag tékepiac
baratiabbnak is nevezheté. Ennek megfeleléen alacsonyabb adodkat alkalmazna a tékejovedelmek
esetében, sét az alsé sav esetében meg is szuntetné azokat. Romney csdkkentené a kamatado, az
osztalékado és a nyereségadd nagysagat is.

A gazdasagi szabadelviiséggel fligg O0ssze, hogy a pénziligyi szektorban enyhitene a pénzigyi
intézmények szabalyozasan. Ennek legnagyobb nyertesei az amerikai befektetési bankok lehetnek.
Eltorlésre kerllhet a Dodd-Frank torvény és a Volcker-szabaly is. El6bbi az OTC piaci miveleteket
szabalyozta és a bankok befektetési tevékenységének is gatat szabott. Utdbbi pedig lényegében
megtiltja a bankok szamara a sajatszamlas kereskedést.

Gazdasagpolitikajat sokkal jobban olajkézpontusag jellemzi, mint Obamaét. Ennek része, hogy névelné
az amerikai olajkitermelés nagysagat, ezaltal is csOkkentve a kulféldi energiaszikségletét az
orszagnak. Romney gy6zelmének haszonélvezdi lehetnének az olajipari vallalatok és az olajszektorban
hasznalatos berendezések gyartoi is. Ennek kovetkezményeként az olaj arfolyama a kinalat
ndvekedésének hatasara csokkenhet.

Az energiapolitikahoz kapcsolédéan valtozast hozhatna Romney megvalasztasa az autéiparban is. Mig
Obama igyekezett csokkenteni a gépkocsik lizemanyag felhasznalasat, rivalisa nem ennyire elszant
ezen a téren, vagyis megvalasztasa esetén megkénnyebbiilhetnének az amerikai autdgyartdk, ugyanis
nem kéne aggodniuk a fogyasztas miatt. Ez a vallalatok szdmara alacsonyabb K+F kiadasokat
jelentene, vagyis névekedhetne a vallalatok eredménye. Ezzel parhuzamosan az eurdpai autdégyartok
elveszitenék versenyelényuk egy részét.



®
ERSTE s Fokusz 2012. november 6.

BEFEKTETESI ZRT.

Romney noévelné a hadseregre forditott kiadasok dsszegét, melyet a GDP fél szazalékaval ndvelné
meg. Ez pedig vitathatatlanul jelent6s mennyiségl plusz megrendelést jelentene a hadipari beszallitok
szamara.

Romney a személyi jOvedelemadot is jelentGsen csdkkentené, ezzel is megvaldsitva a republikanus
féken szeretné tartani a koltségvetési hiany nagysagat, ami pedig szikséges, akkor jelentsen
csokkentenie kell az allami kiadasokat. Vagyis Romney megvalasztadsa esetén fleg azok a szektorok
és vdllalatok teljesitenének rosszul, melyek nagymértékben fiiggenek az allamtdl. A személyi
jovedelemadd csokkentése elsGsorban a magasabb jovedelml tarsasagi rétegeknek kedvezne, ami
pedig a magasabban pozicionalt termékek iranyaba tolna el a keresletet, igy ezek gyartéinak arfolyama
is emelkedésnek indulhat.

Obama és a tékepiacok

Obama a t6kejovedelmeket a jelenleginél nagyobb mértékben addztatna, igy megemelné az osztalék
és az arfolyamnyereség adokulcsat is, vagyis nem nevezheté kimondottan Wall-Street baratnak. Ujbdli
megvalasztasa esetén atmenetileg megélénkilé tézsdei forgalomra szamitunk, ugyanis logikus Iépés
még az alacsonyabb addkulcs mellett profitot realizalni. Azonban ennek a megélénkiilt forgalomnak az
arfolyamra megitélésiink szerint nem lesz hatasa.

Energiapolitikajat sokkal kevésbé az olajkbzpontusag hatarozza meg, helyette inkabb az alternativ,
meguijulé energiaforrasokat részesiti elényben, mint amilyen a szél vagy napenergia.

EIn6ksége alatt igyekezett az egészséglgyi szolgaltatasok korét kibdviteni, melyet megvalasztasa
esetén is tovabb folytatna. Ennek haszonélvez6i az egészséglgyi berendezéseket gyartd vallalatok
lehetnek.

Meglatasunk szerint a koltségvetési hidny csdkkentésével szemben elszantabb, mint vetélytarsa.
Hatarozottan kiall a Bush-féle adokedvezmények kivezetése mellett és adéemeléssel is igyekezni a
hianyt csdkkenteni.

A piac informacioiegy helyen!
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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