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Fiscal cliff

Honapok ota a ,Fiscal cliff’, vagyis a koltségvetési szakadék kifejezés tartja rettegésben a
befektetoket. Ez az amerikai kiigazitd csomag kozel 600 milliard dollarral javitana a koltségvetés
helyzetét, azonban ez recesszidéba taszithatna a vilag legnagyobb gazdasagat, vagyis nem teljesen
alaptalanok az ezzel kapcsolatos félelmek.

Mit takar a fiscal cliff kifejezés:

- A kifejezés, ami Ben Bernanke februari beszédje utan terjedt el, a valésagban tdébb, egymastol
elkllonilé jelenséget foglal magaban. A két intézkedéscsomag 6sszesen 600 milliard dollarral javitanak
jovére a koltségvetés helyzetét és hatasukat mar az ujév kezdetével lehetne érezni.

- Egyik része a 2001-ben George Bush elndksége alatt bevezetett, majd 2010-ben Barack Obama altal
meghosszabbitott adokedvezmények kivezetése az év végével. Becslések szerint ez 2013-ban 203
milliard dollar kérili adébevételt jelentene.

0 Ezek kivezetése a gazdasagra korlatozott mértékl lehet, ugyanis becslések szerint a
multiplikator nagysdga minddssze 0,4, amibdl kdvetkezik, hogy a kivezetés becslilt
gazdasagi hatdsa 80 milliard dollar lehetne. Ez a GDP-ben 0,5%-0s csdkkenést okozna.

0 A Bush féle adokedvezmények els6sorban a magasabb jovedelmiiek szamara nyujtott
konnyitést éppen ezért rendelkezik alacsony multiplikatorral. Ugyanis a magasabb
jovedelembdl jellemz&en a jovedelem kisebb részét koltik el és tobbet takaritanak meg.
Ebbdl kovetkezik, hogy a magasabb jovedelmiiek addztatasa kevésbé hat a
realgazdasagra és erételjesebben a pénz és tékepiacokra.

0 Ezeknek az addkedvezményeknek a kivezetése az egyik f6 tkdz8pont a republikanusok
és a demokratak kozott. Kéztudott, hogy a republikanusok gazdaséagi liberalizmust és az
egyéni felelésséget hirdetik, ezért szamukra elfogadhatatlan a gazdagok addztatasa.
Vagyis a gazdasagi racionalitéas feszil a politikai elveknek, ami nehéz megegyezést vetit
elére a kérdésben.

- Masik fontos része az a térvény (Budget Control Act), melyet 2011. augusztus 2-an irtak ala és
automatikus koltségvetési kiigazitasokrdl rendelkezik, melyek 2013 év elején automatikusan
mikodésbe lépnek, kivéve, hogyha megegyezés sziiletik.

0 A Budget Control Act megszavazasa azért valt anno sziikségessé, mert a technikai jelleg(i
allamcséd elkerilése érdekében meg kellett emelni az addssagplafon nagysagat. Azonban
mar akkor is tisztaban voltak vele, hogy a jelent6s mérték(i koltségvetési —és
allamaddsaggal valamit kezdeni kell. A két part azt is belatta, hogy a valasztasok el6tt egy
évvel mar nem fognak tudni megegyezni. Ezért a tényleges cselekvést az elndkvalasztas
utédnra, vagyis mostanra halasztottak. Azonban a megallapodasba biztositékként
beépitettek egy 2013 év elején automatikusan életbe Iépd koltségvetési kiigazitast is.

- Osszességében a koltségvetés kiigazitasa nagyrészt a bevételek ndvelésén keresztiil valdésulna meg.
A 600 milliardos egyensulyjavitd csomagbdél 200 milliard célozza a kiadasok csdkkentését, a tdbbi
pedig adé emelések, adokedvezmények és TB kedvezmények kivezetésébdl tevédik Ossze.

- A jovedelmeket terhel6 addkon tul fontos tétel lehetne a vallalkozasok addkedvezményének
megszlntetése. Ennek koltségvetésre gyakorolt hatasa 109 milliard dollar lenne, melynek gazdasagra
gyakorolt hatasa nem érné el a 30 milliard dollart.
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A fenti két probléman tul itt van még az Alternativ Minimum Adoé szabalyozas, ami mara foltozasra
szorul. Ez egy eredetileg a magas jovedelmiek altal fizetett add, mely egy nominadlis hatarhoz van
kétve, azonban a limit nincs az inflacidval indexalva, igy egyre tébben lépték at a hatart. 1997-ben még
csak 600 ezer f6t érintett az add, 2009-ben mar 3,8 millié f6t, 2012-ben pedig mar tébb mint harminc
milliét, vagyis mar messze nem csak a gazdagok addjardl van szd, hanem egyre jobban sujtja a
kézéposztalyt is. Ennek az adodfajtanak a rendbetételét els6sorban Obama tamogatja, aki a
kdzéposztalybeliek helyzetét szeretné ezzel javitani. A Iépés becsilt koltségvetési hatasa 114 milliard
dollar.

A két part allaspontja:

A demokratak nem csak kivezetni szeretnék a Bush féle addkedvezményeket, de azon fellil 160 milliard
dollar értékben szeretnék ndvelni a vagyonosabbak adoterheit a jové éviél. Ez természetesen a
republikanusok szamara nem elfogadhaté lépés. Pedig gazdasagi szempontokbdl nézve racionalis,
hiszen nem okozna jelentds gazdasagi visszaesést. Medfelel§ kozelités, ha a Bush féle
adokedvezmeényeknél becsult 0,4-es multiplikatorral szamolunk, akkor a gazdagok adéterheit 6sszesen
366 milliard dollarral emelnék meg, melynek becsilt gazdaségi hatasa 146,4 milliard lenne.

Az addemeléssel a legjobban keresdk esetében a hataradokulcs 39,6%-ra emelkedne, melyre mar
lathattunk példat Clinton elntksége idejében.

A két part nem tud a kiadascsokkentésrél sem megallapodni. Egészen pontosan annak nagysagaban
és szerkezetében nem értenek egyet. A republikanusok nagyobb mértékii kiadascsokkentést
szeretnének megvaldsitani és példaul az egészségligy terén dramai valtozasokat szeretnének latni.

Most érdemes NYESZ-R szamlat nyitni!
, Fizessen be év végéig NYESZ-R szamlajara és erre az evre is igenyelhet addvisszatéritést!
Részletek

Lehetséges kimenetelek:

A megoldast tartalmazoé térvényt a koltségvetési szakadékra a kongresszusnak kell jovahagynia és az
elndk irja ala. A kongresszus a képvisel6hazbodl és a szenatusbdl tevédik dssze és mindkettdnek jova
kell hagynia a toérvénytervezetet. A szenatusban demokrata tdbbség van, vagyis itt nem okozhat
Obamanak problémat a javaslatdnak az elfogadtatasa. A képvisel6hazban viszont mar komplikaltabb a
helyzet, ugyanis a 435 helybél csak 201 a demokratédké, mig a fent maradoé helyeket a republikdnusok
birtokoljak. Az egyszer( tdbbséghez 219 szavazatra van szikség, vagyis legaldbb 18 atszavazora van
sziikség a megallapodashoz. Eppen ezért van 6riasi jelentésége annak, hogy egyik-masik republikanus
szerepld miként nyilatkozik, ugyanis mindéssze néhany szavazaton mulhat a sikeres megallapodas.

A legkedvezébb forgatékdonyv az lenne, ha a demokrataknak és a republikanusoknak sikeriine
megegyezniik. Ez valdszinlleg kompromisszumos megoldast jelente, amely addéemelést és
kiadascsOkkentést is tartalmazna, de a tervezettnél kisebb mértékiit. A helyzet nyugtaté megoldasanak
orulnének legjobban a befektetdk.

A politikusok szamara a legkényelmesebb megoldas az lenne, ha elhalasztanak a fiscal cliff életbe
lépését és tovabb folytathatnak a vitat. Ezt a megoldast mar sokkal kevésbé tolerdlna a piac, ugyanis
azt jelentené, hogy nem varhato tényleges megoldas és a kockazatok tartésan fent maradhatnak.

A harmadik lehetéség, hogy teljes kudarcba fulladnak az egyeztetések és életbe Iépnek az
intézkedések, melyek automatikusan 600 milliard dollarral javitanak a koltségvetés helyzetét.
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Amennyiben nem lépnének hatalyba az egyensulyt javitd intézkedések akkor a GDP 2,4%-kal
névekedhetne, ugyanakkor, ha az automatikus kiigazitasok lépnek életbe, akkor 0,5% koruli
visszaesést prognosztizalnak (ebben az esetben ndvekedés csak a masodik félévben varhatd),
melynek eredményeként a munkanélkiliek szdma jelentésen emelkedne. Ennek a szcenaridnak a
bekdvetkezése esetén nemcsak Amerika, hanem a globalis gazdasag is nehéz idék elé nézne. Eppen
ezeért ennek bekdvetkezésének a valdszinlisége meglehetdsen alacsony.

Mi lesz a megallapodas utan:

Sajnos a targyalasok sikeres megoldasa utan sem lélegezhetiink fel, ugyanis akar mar februarban
elérheti Amerika a 2011-ben megemelt 16.400 milliard dollaros adéssagplafont. Szamitasok szerint
legalabb 730 milliard dollarral kell megndvelni az addssagplafon nagysagat, ahhoz, hogy 2013-ra
rendezzék a helyzetet. Amennyiben 2014-ig szeretnék megoldast talalni, akkor legaldbb 1300 milliard
dollarral kéne a plafon nagysagat megemelni. Raadasul ezek mindegyeke alsé becslés, a felsd
becslések alapjan 1.250 milliard illetve 2.200 milliard dollarral kell szamolni.
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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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Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857
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