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USA: koltségvetési kiigazitas

A december végén, az utolso pillanatban megsziiletett fiscal cliff megallapodas nem volt teljes,
bizonyos kérdésekrdl nem sziiletett megallapodas, ezeket mindossze elnapoltak marcius elsejéig,
amikor is egyezség hianyaban érvénybe Iépnék az automatikus koltségvetési kiigazitasok, melyek
éves szinten 110 milliard dollaros koltségvetési megszoritast jelentenének.

- A hatalyos térvény értelmében, amennyiben a politikusoknak nem sikerul egyezségre jutniuk, amire
jelenleg elég nagy esélyt latunk, akkor marcius elsejével életbe 1ép a kdvetkezd 9 év alatt 6sszesen
1.200 millidrd dollar megtakaritasat el6iranyzé program.

- A hatarid6 elmulasztasa azonban nem jogveszt6, a késébbiekben is szlilethet megallapodas, azonban
ekkor egy atmeneti idészakig érvényben vannak a koltségcsokkentd intézkedések.

- A teljes 1.200 milliard dollaros 6sszegbdl 216 milliard az adéssagszolgalat csOkkenésébdl szarmazna,
azonban a maradék 984 milliardot a koltségvetésnek kéne megsporolni, aminek évesitett hatasa
csaknem 110 milliard forint.

- A becsult multiplikdtornak a nagysaga 1,05 vagyis, a 110 milliard dollaros kormanyzati
megtakaritasnak a gazdasagra gyakorolt hatasa 115,5 milliard dollar, ami az amerikai GDP-nek a
0,7%-a. Vagyis a tét jelenleg sokkal kisebb, mint a tavalyi év végén volt, amikor is 6sszesen 600
milliard dollar sorsardél dontottek, és a potencialis gazdasagi hatdsok a megvalosulé kimeneteltdl
fuggben +2,4% és -0,5% kozott valtoztak. A mérsékelt gazdasagi hatasok miatt nem szamitunk az
arfolyamok jelentés mértékii és tartos csokkenésére a kiigazit6 csomag kovetkezményeként.

A koltségvetési kiigazitas részletei
- A 110 milliard dollaros koltségvetési kiigazitas 50-50%-ban érinti a hadiipart és a civilszférat.

- A hadiiparban a tervezett kdzel 55 milliardos koltségcsdkkentés 8%-os lefaragast jelent, vagyis bar
Osszegszerlien a hadiipar szenvedi el a legnagyobb csdkkentést a magas bazisnak készdnhetben a
szazalékos hatas mégsem dramai. Féként, ha figyelembe vessziik azt a tényt is, hogy a hadsereg
fokozatosan vonul ki a kilféldi missziokbol, ami mar énmagaban is jelentds kiadas csokkenést
eredményezhet. Mar a negyedik negyedévi GDP adatban is latszott, hogy a hadi kiadasokat jelentésen
csokkentették, azonban ennek hatasa nem csapodott le a realgazdasag mas terileteire, még a
hadiiparral foglalkozé cégek arbevétele sem csokkent. Ezért nem tartunk attél, hogy az ezen a terlleten
végrehajtott sporolas komoly gazdasagi hatasokat valtana ki, ugyanakkor a részletes bontasban
lathato, hogy példaul jelentésen csokkentenék a hadihajék és hadirepiildk beszerzését, ami az
ezekben érdekelt vallalatok szamara negativ lehet.

- Nagy vesztesnek szamitana az egészségugy terilete is, melyen 11 milliardot takaritana meg az allam.
A teljes egészségugyre forditott kiaddsoknak 1,2%-0s csOkkenését jelentené ez. Az dsszeget tovabb
ndveli, hogy néhany a hadiparndl kimutatott kdltségelem is valojaban az egészségugyhoz kotddik. Az
allami koltségcsokkentd intézkedések hatasara a lakossag részérél a maganegészségiigy és az
egészségbiztositasi intézmények szolgaltatasai iranti kereslet megélénkiilhet, igy ezek a cégek
akar jol is jarhatnak a koltségcsokkentd intézkedések életbe I1épésével. Azonban vesztesen johetnek
ki azok a cégek, melyek a megrendeléseiket foleg az amerikai egészségiigytdl kapjak, mint
amilyen a Fresenius, melynek, arbevételének 2/3-a amerikai dializis kezelésekbdl szarmazik.

- Olyan szempontbdl példasnak tekinthet6 az amerikai javaslat, hogy csdkkentenék, mind a szenatus,
mind pedig a képvisel6hazban ul6 politikusok fizetését, azonban ezek egyittes hatasa sem éri el a
néhany szazmillié dollart. A politikusok magas jovedelme, alacsony fogyasztasi hanyadot és igy
alacsony multiplikatort tételez fel, vagyis ennek az intézkedésnek a gazdasagi hatasa elenyészé lehet.
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- A képvisel6kon kivil jelentds bércsokkentést kéne elszenvednie az igazsagszolgaltatasban
dolgozoknak is. Ezen a terlleten tobb mint 400 milli6 dollaros kiigazitas szerepel a tervezetben,
melynek nagy részét a jovedelmek csdkkenése adna.

- Vesztesnek szémitana a mez6gazdasagi szektor is, ahonnan nagysagrendileg 1 milliard eurdt
igyekezne megsporolni az allam.

- Az oktatas terlletérél, csaknem 3 milliard dollart terveznek kivonni, mikozben az erre forditott
koltségvetési kiadasok 72 milliard dollar volt, vagyis itt is kdzel 4%-os csOkkenés lathato. Ennek
lehetséges hatasa, hogy a magankézben 1évd intézmények irdnyaba tolédhat a kereslet, és ha erre
ténylegesen sor kerll, akkor attételesen a diakhitelben érdekelt vallalatok a névekvé hitelfelvételen
keresztll jol jarhatnak, még akkor is, ha a diakhitel kamatok tamogatasanak visszafogasa is szerepel a
javaslatban.

Hatasa a gazdasagra

- Ahogy feljebb irtuk a GDP-re gyakorolt maximalis hatas 0,7%, ami mar részben megjelent a
varakozasokban is. Az elmult két hét soran 0,2%-kal csdkkentek az USA GDP elbrejelzések, mint
ahogy az a lenti abran is lathatd, azonban még a csokkentés utan is 1,8%-0s ndvekedést varnak a
makrogazdasagi elemzdk.
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- A 2013 és 2015 kozotti GDP varakozasok lathatéak a lenti tablazatban, melybél lathato, hogy idén a
GDP csak visszafogott mértékben emelkedhet, ugyanakkor utana egy gyorsuld Utem( ndvekedés

kovetkezhet.
2013 2014 2015
Median 1.8 2.7 3
Atlag 1.85 2.7 2.92
Legmagasabb 24 4 4.3
Legalacsonyabb 1.2 1.2 1.1
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A koltségcsokkentd intézkedések javitanak a koltségvetés helyzetét és az allamaddssagot is, ami
tovabb csokkenti a kdtvények amugy sem tul magas kockazatat, ami lefelé nyomna az amerikai
allamkotvények hozamat.

A megegyezés nehézségei, avagy a politikai ellentétek

A két part koézti megallapodéasra ismételten kicsi esély van, ugyanis a republikdnusok és a demokratak
jelentdsen eltérd elveket vallanak, amelyek jelen kérdésben is élesen kirajzolédnak. A Barack Obama
altal vezetett demokratak gazdasagi téren kevésbé liberalisak. Politikajukat a magasabb allami
kiadasok és ezzel egyltt magasabb adok jellemzik.

Ezzel szemben a Republikdanusok a kiadasok csokkentésében érdekeltek és hallani sem akarnak
addéemelésrdl. Az 6 elveikkel egybeesik a jelenlegi kiadascsokkentés, bar sokkal elkotelezettebb a
fegyveres er6k irant, igy 6k féleg a kiadascsokkentés szerkezetének atalakitasaban lennének
érdekeltek, mig a demokratak érommel latnanak egy olyan megoldast, hogy a kiadasokat csak kisebb
mértékben csdkkentenék és a bevételek ndvelésével hoznak egyensulyba a kdltségvetést.

A két part éles szembenalldsa a kérdésben és az a tény, hogy az automatikus koltségvetési
intézkedések életbe lépésének sem lenne, tragikus hatasa az amerikai gazdasagra nem latunk
jelentés esélyt a megegyezésre, helyette az automatikus koltségcsokkentés életbelépésére
szamitunk.

A piac informacioiegy helyen!

Grafikonok és arfolyamadatok az Erste Marketen! > erstemarkethu
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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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