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Amerikai elnokvalasztas

A brexit és az eurdpai bankok stressz tesztjének eredményei utani pofonbdl prébalnak feltapaszkodni
a részvénypiacok. A kovetkez6 honapok egyik, ha nem a legkedveltebb slagertémaja az amerikai
elnokvalasztas lesz, melyre november 8-an keriil sor.

A jelenlegi exit pollok alapjan tovabbra is demokrata elnéke lesz Amerikdnak Hillary Clinton
személyében, ami a t6zsdék szempontjabél lidvozitébb lenne. Persze a brexit soran lathattuk, hogy
ezek az adatok nem feltétlen fedik a valésagot, de indikacioként ezt hasznaljak a befektetdk. El6zetes
talalgatasokba nem bocsatkoznank a nyertes személyét illetéen, helyette inkabb megvizsgaltuk a
kampanyprogramjuk fébb pontjait, valamint hogy ez mely szektoroknak és cégeknek hozhatna
megvaltast.

Az elndkvalasztasok és a tézsdék teljesitményét szamos cikk és elemzés boncolgatja kildonb6z6 idétavokon.
Az egyik dokumentum szerint az S&P 500 index 1990 6ta atlagosan 3,4%-ot emelkedett a valasztasok utani
évben, 11,3%-ot a valasztas el6tti évben és 9,5%-ot magaban a véalasztas évében.

Ha az id6szakot leszlikitjik és a valasztasok éveire koncentralunk, akkor mar érdemesebb az éven bellli

mozgasokat vizsgalni. Az alabbi tablazat eredményei a jelent6s torzitdé hatas miatt nem tartalmazzak a 2008-
as valsag éveiben elért negativ hozamokat.

Az S&P500 index teljesitmény az amerikai elnokvalasztas évében

Elnok Szenatus feb-aug szept-okt nov-jan egész év
1960 Demokrata Demokrata 2,4% -6,3% 15,7% -3,0%
1694 Demokrata Demokrata 6,2% 3,7% 3.2% 13,0%
1968 Republikanus Demokrata 7,2% 4,6% -0,4% 7,7%
1972 Republikanus Demokrata 6,9% 0,4% 4,0% 15,6%
1976 Demokrata Demokrata 2,0% 0,0% -0,8% 19,1%
1980 Republikanus Republikanus 7,2% 4,2% 1,6% 25,8%
1984 Republikanus Republikanus 2,0% -0,4% 8,2% 1,4%
1988 Republikanus Demokrata 1,7% 6,7% 6,6% 12,4%
1992 Demokrata Demokrata 1,3% 1,1% 4,8% 4,5%
1994 Demokrata Republikanus -1,3% -0,7% -0,4% -1,5%
1996 Demokrata Republikanus 2,5% 8,2% 11,5% 20,3%
2000 Republikanus Demokrata 8,8% -5,8% -4,4% -10,1%
2004 Republikanus Republikanus -2,4% 2,4% 4,5% 9,0%
2008 Demokrata Demokrata -6,9% -24,5% -14,7% -38,5%
2012 Demokrata Demokrata 7,2% 0,4% 6,1% 13,4%
Valasztasi év atlaga (2008 kivételével) 3,7% 1,3% 4,3% 9,1%
Minden év atlaga (2008 kivételével) 3,3% 0,8% 4,6% 8,8%
Demokrata eln6kok regnalasanak atlaga 2,9% 0,9% 5,7% 9,4%
Republikanus eln6kok regnalasanak atlaga | 4,5% 1,7% 2,9% 8,8%

Forras: Deutsche Bank, Erste

A fenti tablazat utolsé soraban jol latszik, hogy nincs nagy kilonbség az id&szaki éves atlag és a valasztas
éveinek atlaga kozott. Az éven bellili bontas viszont azt mutatja, hogy az eredmények publikalasa utan
(november) jébn meg a vételi kedv, mig a hajraban (szeptember-oktéber) inkabb a kivaras a jellemzé.

Az elndk politikai beallitottsaga viszont mar nem elhanyagolhaté kulonbséget mutat, hiszen azokban az
években, mely soran a demokratak voltak hatalmon atlagosan 9,4%-ot, mig a republikdnusok kormanyzasa
esetén 8,8%-ot lehetett keresni.
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Kozvélemény kutatasok eredményei

Az exit pollok megbizhatésagat a brit népszavazas o6ta helyén kell kezelnlink, ugyanakkor iranyado
eszkozként tovabbra is ezt kell haszndlnunk. A Real Clear Politics felmérése szerint Donald Trump
népszerlisége az elmult napokban nagyot esett, amiben nagy szerepe lehet, hogy Warren Buffett egy
majomhoz hasonlitotta, mig Barack Obama szerint alkalmatlan a feladatra és partjanak meg kellene vonnia
téle a tamogatast.

A kozvélemény kutatasok eredményeinek atlaga

Clinton (D) +4.4
Trump ®
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Forras: http://www.realclearpolitics.com/epolls/2016/president/us/general_election_trump_vs_clinton-5491.html

A november 8-i valasztasi idépontig még tobbszor is megfordulhat a széljaras, de jelen pillanatban ugy
tnik, hogy tovabbra is demokrata elndke lesz Amerikanak Hillary Clinton személyében.

Valasztasi rendszer

A szavazok ugyan az elndk- és az alelndkjeldltek nevét latjak a szavazoélapon, valéjaban az 6ket megvalaszto
elektorokra szavaznak. Az alkotmany hatarozza meg, hogy egyes allamokban hany elektor van, viszont a
megvalasztasukkal kapcsolatos dolgokban mar az allam doént. Szereplik azért fontos, mert nem az a jeldlt lesz
az elnodk, aki a legtdbb szavazatot kapja, hanem az, akire az elektorok a legtébb szavazatot adjak.

Minden allamnak annyi elektora van, ahany kongresszusi helye. Osszesen 538 elektori szavazatot osztanak
szét, az elndkké valasztashoz pedig egyszer( tobbség kell (270 szavazat). Ha mégis holtverseny alakul ki,
akkor az elndkjeldltek sorsa a képviseldk, az alelndkjeldlteké pedig a szenatorok kezében van.

A legtobb allam hagyomanyosan kitart egy-egy part mellett, igy a republikanusok szinte biztosra mehetnek
példaul Texasban, Nebraskaban vagy Oklahomaban, mig a demokratak New York, Kalifornia vagy Oregon
allamban.

Kampany programok

A két jeldlt kampany programjat elnézve elég nagy a kulénbség. Donald Trump inkabb az érzelmekre probal

hatni igencsak minimalista kampanyaval, mig Hillary Clinton a gazdasag szamos teruletére kiterjedd részletes
tervet vazolt fel. A kdvetkez6 oldalon a f6bb iranyelveket gyUjtottik dssze.
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Donald Trump

A mexikéi hatarhoz keritést épitene, hogy
visszaszoritsa az illegalis bevandorlast, melynek
koltségeit utana kifizettetné Mexikoval.

A bevandorlék megnehezitik a munkasosztaly
béremelését és sok esetben az amerikaiaktol
veszik el a munkahelyet. Raadasul a fiatalok
kérében magas a munkanélkiliség aranya, ami
plusz terhet r6 az allamra.

Az amerikai veteranok szamara jobb min&ségi
orvosi ellatast tart szikségesnek, valamint a
leszerelés utani konnyebb elhelyezkedéshez
képzési és vallalati 6sztonzbket vezetne be.

A szabad fegyvertartas terén lazitasra készil,
miutan eltéroltetné az Obama kormany alatt
kialakitott fegyvermentes zénakat. Ugyanakkor a
terrorizmus gyanujaval megfigyelés alatt tartott
személyekre fegyvervasarlasi tilalmat vezetne be.

A kinai kereskedelmi kapcsolatok megreformélasa
terén a tisztességtelen és jogellenes gyakorlatok
elhagyasat, az illegélis exporttdmogatasok
beszlintetését, és a deviza manipulaciéon keresztil
okozott  versenyhatrany  feloldasat  sirgeti.
Tovabba 45%-os importvammal védené a hazai
piacot.

A minimalbér emelése (7,25 dollarrél 10 dollarra)
mellett a személyi jovedelemadd és a tarsasagi
ado csokkentését tervezi (35%-rél 15%-ra), mellyel
az also és kozéposztalynak kedvezne.

Az ObamaCare rendszerét hatalyon kivdl
helyeztetné és  helyette az  allamositott
egészségbiztositas felé terelné a valasztokat.

Energetikapolitika terén a parizsi klimacsucson
kotott megallapodasokat elutasitjagk. Ezek utan
nem meglepd, hogy a fosszilis energiatermelésbe
fektetnének és novelnék az olaj és foldgaz
exportjat.

2016. augusztus 5.

Hillary Clinton

A mexikoéi hatarhoz nem épitene keritést, de a
papirokkal nem rendelkezd bevandorlok
deportélasat nem tdmogatja.

A fegyvertartas szigoritasa mellett allt ki, de ez
féként a brutalis tlizerejl automata és sorozatlévé
fegyverekre vonatkozik.

A minimalbér emelés tekintetében 12 dollaros
célértéket hataroztak meg. Adocsdkkentést nem
tervez, s6t az évi 5 millié dollart keresdékre 4%-os
pétadot vetne ki (43,6%-0s kulcs van jelenleg).

A kormanyzati beruhazasokra 275 milliard dollarral
tobbet koltene a kdvetkezd 5 évben.

A diakhiteleket a jelenlegi kamatok mellett
Ujrafinansziroztatna.

A magas gyogyszerarakat nem tartja
elfogadhatéonak és  tovabb  folytatna az
egészségugyi reformokat (ObamaCare).

A pénzigyi szektor esetében a legnagyobb
cégekre kockazati dijat vezetne be, kiterjesztené a
felugyeleti szervek hataskdrét (méret csokkentés,
feldarabolas) és szabalyozna az ,arnyékbankokat”.

A fosszilis Uzemanyagok tamogatasat
megszintetnék, az Uveghazhatasu kibocsatast
2050-ig 80%-kal csokkentenék. A megujuldk
aranyat 2030-ra 50%-ra novelnék a jelenlegi
13,4%-r0l.
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Piaci hatasok

A Donald Trump valasztasi programjaban szerepld intézkedések végrehajtasa komoly karokat okozhat a
koltségvetésben. A Financial Times cikke szerint az addécsokkentési térekvései 10.000 milliard dolldros
kiesést jelentenének az allamnak. Az allamaddssag Ujrastrukturalasardl szoélo javaslata pedig a pénzigyi
stabilitast veszélyezteti, hiszen a hitelek kedvezményes visszavasarlasanak Otlete részleges
fizetésképtelenséggel egyenértékd.

Az el6bbi folyamatok végbemenetele veszélyeztetné Amerika hitelbesorolasat, megemelné a jovébeli
hitelfelvételi koltségeket az allampapirhozamok emelkedésén keresztil, tovabba gyengitené a dollart. Utdbbi
folyamatra raeré@sithet, ha a kinai allammal szemben protekcionista politikat folytat, 6k cserébe pedig elkezdik
eladni az amerikai allamkotvényeket (a teljes allamadéssag 6,1%-at birtokoljak, ami egyenlé a kulféldiek
kezében lév6 addssag 20%-aval).

Egy szd, mint szaz, a piacok egy demokrata gybzelmet sokkal jobban fogadnanak. A valasztas
végeredménye a kampanyprogram megvalosulasan keresztil szamos szektor jovojét befolyasolja, amit jol
meglovagolva csinos profitot tehetlink zsebre révid idé alatt. Mar csak a nyertes kilétére kell j6l fogadnunk.

Donald Trump

A nyertesek listajan biztosan helyet kapnanak a kdvetkezdk:

o Hadipari és légi ipari cégek (Smith & Wesson, Lockheed Martin, Raytheon, Boeing)

e Infrastruktira fejlesztéshez kotheté cégek (Jacobs Engineering, Flour, Granite Construction,
Caterpillar, Steel Dynamics, Cemex, Alcoa)

¢ Nuklearis energia (Duke Energy, Uranium Resources)

e Olajkitermel6k és szolgaltatok (Pioneer Natural Resources, EOG Resources, Chevron, Exxon
Mobile, Kinder Morgan, Spectra Energy, Schlumberger, Halliburton)

e Szénipar (Cloud Peak Energy, Consol Energy)

o Veteranok ellatasa (HCA Holdings, Aetna)

e Protekcionizmus miatt a kisebb hazai cégek (Russell 2000 index)

o Tarsasagi adé csokkentés esetén nagyobb offshore vagyonnal rendelkez6 cégek (Apple, GE,
Microsoft, stb.)

Hillary Clinton

A nyertesek listdja az alabbiakbdl allhatna:

o Kormany kozeli hadipari cégek (Northrop Grumman, Lockheed Martin, Raytheon, Boeing)

e ObamaCare miatt nagyobb kérhazlancok (Community Health System, HCA Holdings, Aetna)

e Megujulé energetikai cégek (Sunrun, SunPower, SolarCity, First Solar, Renewable Energy Group)
e Kormanyzati beruhazasok (AECOM, Caterpillar)

¢ Minimalbéremelés miatt fogyasztasi javak szegmens (Procter & Gamble, Kraft)

Vesztesek is lennének szép szammal:

o Fegyvertartas szigoritasa (Smith & Wesson)

e Gyogyszerarak emelésének korlatozasa (Biotechnoldgiai cégek)

e Szén és palaolaj kitermel6 cégek (lasd fentebb)

¢ Minimalbéremelés miatt kiskereskedelmi cégek (Wal-Mart, Macys)

e Bankok esetében atmeneti negativ hatas (Goldman Sachs, JP Morgan, Citigroup)
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhatd az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tava addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni 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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6t6ink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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