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FOKUSDEL: HALVTID | WASHINGTON

Den 3 november gar amerikanerna till val-
urnorna igen. Presidentposten star inte pa
spel den har gdngen, men det gor hela re-
presentanthuset, en dryg tredjedel av se-
naten och en lang rad guverndrsposter.
Mellanarsval brukar beskrivas som en folk-
omrostning om den sittande presidenten
och historiskt har de séllan varit nagon rolig
lasning for partiet i Vita huset. | host avgors
hur mycket handlingsutrymme Donald
Trump far under sina tva sista ar som presi-
dent, och det i ett lage dar bade inflationen
och kriget med Iran har satt tydliga avtryck
i valjarnas planbocker.

| mellanarsvalet valjs samtliga 435 ledamdter i re-
presentanthuset om, tillsammans med 35 av sena-
tens 100 platser. Av senatsplatserna ar 33 ordinarie
val, medan tva ar fyllnadsval i Florida och Ohio for
platser som lamnades nar JD Vance blev vicepresi-
dent och Marco Rubio utrikesminister. | dagslaget
kontrollerar republikanerna bada kamrarna, med 53
platser mot 47 i senaten och en av de minsta majo-
riteterna i modern tid i representanthuset.

Utover kongressen valjs guvernorer i en majoritet
av delstaterna, val som far extra tyngd i ar eftersom
guvernorerna spelar en nyckelroll i striden om val-
distriktens utformning. Mer om den striden nedan.

Det gor matematiken enkel att beskriva men svar
att rakna hem. Demokraterna behdver vinna ett fatal
platser for att ta representanthuset, men netto fyra
platser for att ta senaten. Av de 35 senatsplatser
som &r uppe i ar forsvaras 23 av republikaner, till
stor del i delstater dar Trump vann klart och tydligt
2024. Detta innebar att republikanerna teoretiskt
sett har fler platser att tappa.

Historien talar emot presidentens parti
Mellanarsval har en tydlig tendens: presidentens
parti brukar forlora platser i representanthuset. Sa
har det sett ut i nastan varje mellanarsval sedan
andra varldskriget, med i genomsnitt runt 26 forlo-
rade platser. Undantagen ar f& och minnesvérda,
som 1998 mitt under Clintons héga popularitet och
2002 i efterdyningarna av 11 september.

Trump gér dessutom in i valrorelsen med svaga
opinionssiffror. Omkring 38 procent av amerika-
nerna godkanner hans arbete som president, me-
dan 6ver hélften underkanner det. Pa den séa kallade
generiska kongressfragan, alltsa vilken partikandi-
dat man tanker rosta pa i sitt distrikt, leder demo-
kraterna i skrivande stund med runt 7 till 8 procen-
tenheter.

Bakom siffrorna ligger framfor allt hushallens miss-
noje med prisutvecklingen. Inflationen ar valjarnas
viktigaste fraga i sa gott som varje méatning, och kri-
get mot Iran har gjort ont varre. Stérningarna i Hor-
muzsundet har pressat upp oljepriset och det ge-
nomsnittliga bensinpriset i USA ligger nu over 4
dollar per gallon, nastan en dollar hdgre an for ett ar
sedan. Att ga till val som regeringsparti nar bensin-
priset stiger har sallan varit ett vinnande recept i
amerikansk politik.

The war in Iran has driven oil prices higher
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Figur: Oljepriset har stigit kraftigt under aret, pa grund av
kriget i Iran. Detta ar illavarslande fér republikanerna i
mellanérsvalet.

Ett valar med ovanligt manga jokrar

Tva saker gor arets mellanarsval svarare an vanligt
att analysera med historiska mallar. Den forsta ar
kampen om sjélva valkartan. Texas ritade under
2025 om sina kongressdistrikt for att flytta uppe-
mot fem platser till republikanerna, och Hogsta
domstolen har latit kartan gélla i arets val medan
rattsprocesserna pagar. Kalifornien svarade med
en folkomréstning dar valjarna godkande en mot-
karta, som gynnar demokraterna med ungefar lika
manga platser. Fler delstater har sedan foljt efter pa
bada sidor. Nettoeffekten ar svarbedomd, men den
gor att kopplingen mellan valjarvindar och mandat
ar losare anitidigare mellanarsval. Det gor ocksa att
opinionssiffrorna fran matningarna bor tas med en
nypa salt, framfor allt s& har langt ifran valdagen.
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Den andra ar tullpolitiken. | februari underkande
Hogsta domstolen, med siffrorna 6 mot 3, de breda
tullar som Trump infért med stoéd av undantagsla-
gen IEEPA. Administrationen svarade inom nagra
timmar med nya tullar pa annan rattslig grund, men
domen har tva konsekvenser som stracker sig in i
valrorelsen. Dels ligger uppemot 175 miljarder dollar
i redan inbetalda tullavgifter i ett rattsligt limbo dar
importorer kraver aterbetalning. Bara i maj och juni
aterbetalades 72 miljarder dollar. Dels vilar tullpoli-
tiken numera pa lagrum som i hogre grad kraver
kongressens godkannande. Valet till kongressen
har séledes atminstone delvis blivit en folkomrost-
ning om tullarna.

Vad sager oddsen?

De senaste aren har vi sett en tydlig framvaxt av na-
got som i USA kallas for prediction markets, eller
prognosmarknader. Dessa ar i princip en blandning
mellan en aktiemarknad och en bettingsida, dar an-
vandaren koper och séljer andelar i ett kontrakt som
baseras pa okanda framtida handelser. Pa dessa ty-
per av sidor kan man satsa pengar pa i princip vad
som helst, inte minst politiska utfall. Sedan anpas-
sas oddsen, precis som man kan sdga sker pa aktie-
eller rantemarknaden, baserat pa hur folk handlar
dessa andelar.

Dessa prognosmarknader, som Polymarket och
Kalshi, lampar sig ofta battre for att fa oddsen for
olika politiska utfall an enskilda opinionsmatningar,
eftersom de vager samman matningar, valkartor
och nyhetsflode till ett pris i realtid. En brasklapp
behovs dock: ett marknadspris ar en sannolikhet,
inte en prognos. Att nagot prissatts till 87 procent
betyder att det bedéms gé at andra hallet ungefar
var attonde ganag.

| skrivande stund prissatter Polymarket ungefar 88
procents sannolikhet att demokraterna tar repre-
sentanthuset. Senaten ar daremot i praktiken en
slantsingling, med runt 52 procents sannolikhet for
ett maktskifte. Det ar en markant forandring fran
forsommaren, da republikanerna sags som klara fa-
voriter att behalla senaten. Kriget i Iran, bensinpri-
serna och en rad starka demokratiska rekryteringar
har flyttat oddsen.

Senatskampen avgors i en handfull delstater. North
Carolina ar ett 0ppet mandat sedan republikanen
Thom Tillis valt att inte stalla upp igen, och dar kan-
diderar den populare forre guvernéren Roy Cooper
for demokraterna. | Ohio forsoker veteranen

Sherrod Brown, demokrat, ta tillbaka en senatsplats
i fyllnadsvalet. | Maine forsvarar Susan Collins som
enda republikan en delstat som Trump aldrig vun-
nit, och i Georgia forsvarar demokraten Jon Ossoff
som ende demokrat en delstat som Trump vann
2024. For att na netto plus fyra behdver demokra-
terna vinna i stort sett alla dessa jamna val, och dar-
till atminstone en skrall i republikansk karnmark.

Raknar man samman marknadernas priser ar det
mest sannolika enskilda utfallet darmed en helde-
mokratisk kongress med Trump i Vita huset. Men
sannolikt betyder inte sakert. Oddsen rorde sig
kraftigt i somras och kan mycket val rora sig igen
fére november.

Senate Election Set to be Close
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Figur: Demokraterna leder numera éven kampen om
senaten.

Sa kan politiken paverkas av utfallet

Vid ett delat styre stannar den stora lagstiftningen i
praktiken av. Skattepaketet fran 2025 ligger fast,
eftersom varje forsok att riva upp det moter ett pre-
sidentveto. | stéllet flyttas dramatiken till tva andra
arenor. Den ena ar budgeten, dar varje anslagsbe-
slut kraver uppgorelser over partigransen, med
aterkommande risk for nedstéangningar av statsap-
paraten. Den andra ar utskotten, dar ett demokra-
tiskt representanthus far utredningsmakt och
stamningsratt och redan har aviserat granskningar
av allt fran tullhanteringen till administrationens af-
farer. Det ger politiskt brus, men historiskt har
marknaden hanterat delat styre val, delvis for att det
minskar risken for stora och snabba policyskiften at
nagot hall.

Behaller republikanerna bada kamrarna ar bud-
skapet det motsatta: fortsatt expansiv finanspolitik,
sannolikt fler skattesankningar och ett fortsatt hogt
tempo i den ekonomiska politiken. Det ar pa kort
sikt vinstvanligt, men det sker i ett lage dar budget-
underskottet redan ar stort och dar mer stimulans i
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en ekonomi med forhojd inflation riskerar att pressa
upp de langa rantorna ytterligare.

Tar demokraterna bada kamrarna, som just nu ser
ut som det mest sannolika, forblir deras lagstift-
ningsmakt &nda begransad, eftersom presidentens
veto star i vagen. Skillnaden marks mest i senaten,
som bekraftar domare och hoga ambetsman, och i
att demokraterna da satter dagordningen infor pre-
sidentvalet 2028. For marknaden ar det framst ett
scenario med fler konfrontationer och storre osa-
kerhet kring skuldtak och budget.

Gemensamt for alla utfall ar att tullarna i huvudsak
forblir presidentens arena, om an pa skakigare
rattslig grund an tidigare.

Valets paverkan pa marknaden

Ur ett historiskt perspektiv tenderar aktiemark-
naden under mellanarsvalar att vara svag och ska-
kig fram till valet, for att sedan prestera betydligt
battre nar valet ligger i backspegeln. Detta beror pa
att aktiemarknaden tenderar att ogilla osakerhet,
men kunna hantera det mesta sa lange man har
klarhet i det.

Detta ar har inte haft nagon brist pa osékerhet. Det
drojde inte langre an till tredje januari innan ameri-
kanska specialstyrkor gick in i Venezuela, grep dik-
tatorn Nicolds Maduro, och lamnade landet inom
loppet av tva timmar. Darefter kom upprepade och
forstarkta hot om att ta 6ver Gronland, innan man i
slutet av februari startade krig med Iran. USA lyck-
ades sla ut stora delar av den politiska och religitsa
ledningen i Iran under krigets forsta dagar och rak-
nade sannolikt med att regimen inom kort skulle
falla, men detta krig pagar an idag.

Trots allt detta har aktiemarknaden presterat
mycket starkt under aret. Det visar tydligt nagot
som vi aterkommande papekar i var kommunikat-
ion, namligen att det i slutdndan ar bolagens vinster
som styr marknaden. Politisk turbulens saval som
annan osékerhet har ofta viss paverkan pa mark-
naden pa kort sikt, men turbulensen far forr eller se-
nare lamna rum for hur bolagen faktiskt utvecklas.
Svaret pa detta i USA i &r har varit att bolagen har
utvecklats otroligt starkt.

Sjalvklart kan olika politiska utfall fa viss paverkan
aven pa bolagens vinster. Trumps krig mot Iran, el-
ler snarare Irans svar att attackera Gulfstaterna och
oljefartyg som fardas genom Hormuzsundet, har
pressat upp oljepriset vilket i sin tur har drivit upp
vinsterna for oljebolag. P& det stora hela &r dock
marknaden relativt frikopplad fran den politik som
fors.

Specifikt infér mellanarsvalet 2026 ser vi vissa
tecken pa att det blaser populistiska vindar framfor
allt pa vansterkanten, som motsatter sig den stora
utbyggnaden av datacenter vi just nu ser. Detta
skulle kunna skaka om marknaden nagot, framfor
allt for techbolagen, om demokraterna gor stora
framsteg och lyckas vinna savél representanthuset
som senaten.

Vi ser dock ingenrisk for att det kommer implemen-
teras nagra overgripande hinder for techjattarnas
framfart. Det beror pa att man inte vill riskera att
Kina blir varldsledande pa den mycket viktiga Al-
teknologin. Hotet fran Kina och hur detta ska bemo-
tas ar namligen en av fa fragor dar man aterkom-
mande lyckas na blockdverskridande verenskom-
melser inom amerikansk politik.

Var grundsyn pa den amerikanska aktiemarknaden
andras séledes inte av valet, precis som den inte
gjorde det 2024. De amerikanska bolagens 16n-
samhet och vinsttillvaxt star sig val i internationell
jamforelse, oavsett vem som kontrollerar kongres-
sen. Hostens svangningar kan bli stora, i synnerhet
om senatsoddsen fortsatter att pendla kring 50/50.
For den langsiktige investeraren ar dock effekten
av ett mellanarsval liten, och kanske mest nagot att
bevaka for nojes skull.

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG
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Disclaimer

Om Soderberg & Partners

Soderberg & Partners grundades 2004 och ar en av Sveriges ledande finansiella radgivare och formedlare av
forsakringar och finansiella produkter. Vi bedriver verksamheter inom bland annat tjanstepensionsradgivning,
forsakringsradgivning och forsakringsformedling samt kapitalradgivning och kapitalférvaltning. Vi utvecklar och
erbjuder dven digitala verktyg for bland annat finansiell radgivning och for I6ne- och formanshantering.

Viktig information

Denna analys &r framtagen av Soderberg & Partners Wealth Management AB (nedan Séderberg & Partners).
Soderberg & Partners star under Finansinspektionens tillsyn. Som grund till analysen har kallor anvants som i
god tro beddomts vara tillforlitliga. Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller
ta pa sig nagot ansvar for fullstandighet.

Syftet med analysen ar att ge Séderberg & Partners kunder allman information och analysen utgor séledes inte
en rekommendation eller ett personligt investeringsrad och bor inte ensam ligga till grund for ett investerings-
beslut. Investerare bor soka finansiell radgivning angaende lampligheten i att investera i de vardepapper eller
investeringsstrategier som diskuteras eller rekommenderas i denna analys och bor forsta att uttalanden om
framtidsutsikter inte nddvandigtvis kommer att realiseras. Historisk avkastning ar inte en garanti for framtida
resultat. Placeringar i vardepapper innebéar alltid en ekonomisk risk. For aktier noterade pa bors utanfor Sverige
kan avkastningen for investeringen dven paverkas av valutakursutveckling.

Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster, inklusive men inte begransat
till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till féljd av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet far inte distribueras, citeras eller kopieras for anvandning utan Séderberg & Partners foregaende
godkannande.
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