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FOKUSDEL

Supervalaret 2024

2024 &r inget vanligt ar. For forsta
gangen nagonsin gar mer an halva jordens be-
folkning till valurnorna under ett och samma ar.
Mer an 60 lander med en sammanlagd befolk-
ning pa over 4 miljarder manniskor haller val. Vi
guidar dig genom de viktigaste valen att halla koll
pa och vad de kan betyda fér marknaden.

Manga ar nog medvetna om det amerikanska presidentva-
let som halls i november, och som just nu tycks sta mellan
ex-presidenten Donald Trump for republikanernas rakning
och den sittande presidenten Joe Biden som demokrater-
nas representant. Det &r sannolikt farre har i Sverige som
ar insatta i valet som just skedde i Taiwan och dess geopo-
litiska betydelse, eller varfér man som svensk borde intres-
sera sig for valen i Indien eller Indonesien. Dessa ar dock
viktigare an man kan tro, vilket &r varfor vi anser att denna
djupdykning ar viktig.

Forst, nagra fortydligande ord

2024 ar det storsta och kanske viktigaste valaret nagonsin.
Det innebar dock inte att alla medborgare i de lander som
haller val faktiskt kommer att résta eller ens har rostratt.
Utover de uppenbara begransningarna rérande exempelvis
minimialder for att fa rosta, ska man ocksa minnas att det
pa manga hall finns inskrénkningar i rostratten som vi inte
har har i Sverige. Det ar bara att vanda blicken mot USA
dar personer som domts for grova brott i manga delstater
inte har rostratt under en lang tid efterat, och ibland aldrig
far tillbaka den.

Utover detta ar det ocksa langt ifran alla val som kommer
hallas pa ett rattvist och demokratiskt vis. Ta valet i Ryss-
land som exempel. Givet att Putin inte skulle drabbas av
akuta halsoproblem &r det nog fa som inbillar sig att han
inte kommer att vinna valet i Ryssland med en 6vervaldi-
gande majoritet.

Det har behover dock inte minska de politiska riskerna

kring de olika valen, utan det kan till och med sp& pa span-
ningen i vissa lander dar den politiska turbulensen redan ar
hog. Just i Ryssland star Putin i princip redan som vinnare,
men hur han gar till vaga for att vinna kan mycket val
komma att paverka saval hur resten av hans tid vid den
ryska presidentmakten ser ut, som hur Ryssland kommer
ta form efter honom.

Asiens framtid tar form

| Asien halls det manga hogintressanta val i ar. Varldens
storsta producent av halvledare, Taiwan, holl sitt presi-
dentval den 13:e januari, dar Kina-kritiska DPP beholl presi-
dentposten men under en ny president, Lai Ching-te. Hans
framsta utmanare var Hou Yu-ih fran Kuomintang. Den
stora valfragan var om man skulle narma sig Kina for att
undvika kinesisk aggression, vilket Kuomintang forespra-
kar, eller om man ska ta tydligare steg bort fran Kina dven
om det riskerar att 6ka spanningarna och aven okar risken
for en kinesisk invasion, som ar DPPs linje. Lai Ching-te
kallade sin vinst en vinst for demokratin, och férhopp-
ningsvis far Taiwan fortsatta vara fritt och demokratiskt
aven framover.

Utover detta haller bade varldens folkrikaste land, Indien,
och vérldens stérsta muslimska land, Indonesien, val i ar.
Det indonesiska valet ar framfor allt intressant pa grund av
att den sittande presidenten, som inte far stélla upp i arets
val, Joko Widodo, haller pa att etablera en politisk dynasti.
Det ar inte nodvandigtvis av ondo, men det har kritiserats
pa grund av att hans son, som &r 36 ar gammal, kandiderar
som vicepresidentkandidat. Egentligen maste man namli-
gen vara 40 ar gammal for att kandidera till vicepresident
eller president, men en domstol godkénde ett undantag for
folk som redan har innehaft politiska ambeten. Bortsett
fran detta bojande av reglerna tycks dock det mesta ga ratt
till i valprocessen.

| Indien pekar det mesta pa att hindunationalistiska BJP
under ledning av den sittande premidarministern Narendra
Modi behaller regeringsmakten och att Modi far sitta en
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tredje mandatperiod. Indiens ekonomiska utveckling &r
stark, vilket inte minst syntes pa aktiemarknaden forra
aret. Detta gynnar saklart det sittande partiet. Modi har
varit en kontroversiell figur internationellt d& hans politik
sdgs missgynna minoriteter i Indien. Pa sistone har dock
relationer mellan honom och regeringschefer i vast for-
battrats. Bland annat var han i fjol pa sitt forsta statsbesok
i USA sedan han tog makten i Indien 2014. Indien och USA
har namligen viktiga samarbeten som syftar till att be-
gransa Kinas vaxande makt, saval ekonomiskt som militart.

Splittring eller enad front i Europa?

Pa hemmaplan, eller atminstone i var egen véarldsdel, har vi
tva viktiga val att bevaka. Vad géller det forsta, i Storbri-
tannien, galler det forst och framst att halla koll pa OM det
sker i ar. Det ar namligen stipulerat att deras val senast
maste hallas den 28:e januari 2025, men det &r premidrmi-
nister Rishi Sunak som tar beslutet om nar valet halls, sa-
vida det ar inom den angivna tidsramen.

Det mest troliga utfallet tycks i dagslaget vara att Sunak
och det konservativa partiet Tories forlorar regeringsmak-
ten, och att Sir Keir Starmer som leder Labour far axla rol-
len som premiarminister. Det tycks grunda sig mer i ett
missnOje Over Storbritanniens radande ekonomiska pro-
blem och hanteringen av Brexit samt pandemin &n att man
vill se en stor férandring i den politik som férs. | manga
fragor star partierna namligen relativt ndra varandra. Att
de &r sa pass lika ar en aterkommande kritik mot Starmer
och Labour, trots att de klart och tydligt ar i ledning.

Léngre ned i partileden och bland valjarna kan man se tyd-
ligare skillnader. Rent ekonomiskt kan man férenklat séga
att Tory-valjare ar mer héger och Labour-valjare mer vans-
ter. En annan viktig skillnad inom valjarbasen ar synen pa
konflikten mellan Israel och Hamas. Bland Tory-véljare ar
det Gverlag betydligt mer sannolikt att man stodjer Israel,
medan Labour-valjare ar mer troliga att visa stod for Pales-
tina. Partiledarna har dock 6verlag uttalat sig pa liknande
satt om konflikten, och saledes har kritiken inom Torypar-
tiet och bland dess véljare varit att man inte visar tillrack-
ligt stod for Israel, medan kritiken som nar Labour-toppen
snarare handlar om att man inte visar tillrdckligt stod for
civila palestinier.

Ser vi till kriget i Ukraina rader det an mer samsyn mellan
partierna. Den nuvarande brittiska regeringen har bidragit

med bada vapen och traning for den ukrainska militaren,
och Starmer har besokt Ukraina och lovat att stodet kom-
mer besta dven om det sker ett regeringsskifte i Storbritan-
nien.

Summa summarum sa ser det ut som att det brittiska valet
mojligen kan leda till en del inrikespolitiska férandringar,
men att Storbritanniens utrikespolitiska linje i stora drag
kommer att besta under de kommande aren.

Det andra europeiska storvalet kan
fa storre konsekvenser

Om vi istallet vander blicken mot det andra europeiska
storvalet, namligen det till Europaparlamentet, kan det fa
betydligt storre konsekvenser, bade fér oss svenskar och
for var omvarld. Politiken som férs i Europaparlamentet
har stor paverkan pa vara lagar har hemma i Sverige, och
likasa pa lagarna i EU:s andra medlemslander.

Dessutom har politiken i manga europeiska ldnder dndrats
pa ett satt som kan fa stor effekt pa hur EU kommer att
fungera pa sikt. | manga europeiska lander har konserva-
tiva och nationalistiska partier vuxit pa mer liberala parti-
ers bekostnad under de senaste aren. Detta tog fart i och
med flyktingkrisen 2015 och har blivit &n mer patagligt pa
senare tid. Exempel pa partier som vuxit rejalt &r Alternativ
for Tyskland och franska Nationell Samling.

Gemensamt for dessa partier ar att de ofta har en negativ
installning till EU. Detta ar forstas sant i olika stor utstrack-
ning for olika partier, men det innebéar att om dessa partier
far stor makt i Europaparlamentet sa skulle det i sin tur
kunna innebéra att Europaparlamentet far mindre makt, da
dessa partier vill se att fler beslut tas pa nationell niva.

Aven stédet till Ukraina skulle kunna paverkas av valet till
Europaparlamentet. Vi har redan sett att Ungern, under
ledning av hogerpopulistiske Viktor Orban, vid upprepade
tillfallen satt sig pa tvaren nar det har gallt ukrainska stod-
paket. Nu ser det ut som att de kommer att fa stod av
vansterpopulistiske Robert Fico, som vann det slovakiska
valet i hostas. Vi ser alltsa att partier pa bade hoger- och
vansterkanten allt mer borjar ifragasatta stodet till Ukraina
och aven sanktionerna mot Ryssland. Detta sker under en
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tid da det amerikanska stodet till Ukraina kan vara an mer
hotat, vilket gor det annu viktigare for Ukrainas skull att
det europeiska stodet bestar. Av den anledningen kan va-
let till Europaparlamentet i ar fa stor paverkan pa framti-
den for den radande varldsordningen, daven om det rent
formellt &r i ministerradet som Ungern utnyttjat sitt veto
mot stdédet till Ukraina.

Inte bara presidentvalet som avgér framtiden

Samtliga val vi har namnt har ar hoégintressanta, men san-
nolikt &r inget av dem viktigare &n valen som halls i USA i
november. Vi skriver valen och inte valet for det &ar namli-
gen inte bara presidentvalet som ar viktigt att foélja i USA.
Den 5:e november, samma datum som presidentvalet, ar
det dven val till saval representanthuset som senaten. Va-
let till representanthuset halls vartannat ar, och samtliga
platser tillsatts. Aven valet till senaten halls vartannat ar,
men déar ar det endast en tredjedel av platserna som till-
satts varje gang och en vald senator sitter i sex ar innan
dennes plats ar valbar igen. Saval representanter i huset
som senatorer kan bli valda till ett obegransat antal tva-
respektive sexarsperioder.

"Det mesta pekar alltsa mot att
republikanerna kommer ta makten i
senaten. "’

Det har far effekten att i senaten kan valdigt manga av
platserna som ska tillsattas hora till ett och samma parti.
Sa ar fallet denna gang. 33 platser i senaten ska tillsattas i
reguljart schemalagda val. Av dessa hor tio till republika-
nerna, 20 till demokraterna och tre &r oberoende som ten-
derar att rosta med demokraterna. Eftersom republikaner-
na idag har 49 platser av 100 i senaten, demokraterna har
48, och det finns tre oberoende senatorer, bédddar detta for
att det eventuellt kan ske stora férandringar. Det mesta
pekar alltsd mot att republikanerna kommer att ta makten i
senaten.

Aven infor valet till representanthuset ar republikanerna i
ledning. Har ser forutsattningarna foérstas annorlunda ut
eftersom man ska résta om samtliga platser, men for
manga av platserna som ska tillsattas ar det redan néast

intill sakerstallt hur de kommer att fordelas. Det faller
alltsa pa ett fatal platser &ven i representanthuset, dar ut-
fallet ar mer oférutsagbart. | kampen om dessa tycks repu-
blikanerna i dagslaget ha en tydlig ledning.

Det som verkligen kan sétta képpar i hjulet fér dem ar att
manga republikanska politiker vill ga valdigt langt vad gal-
ler att begransa ratten till abort, vilket de flesta valjarna,
aven republikanska véljare, motsatter sig kraftigt. Den har
fragan hamnade tydligt pa tapeten efter att Hogsta dom-
stolen i USA under 2022 rev upp domen Roe vs. Wade
fran 1973 som garanterade réatten till abort. Efter att denna
dom revs upp ar det istallet upp till delstaterna att besluta
om abortratt, vilket gjort att flera republikanska delstater i
olika utstrackning har begransat abortratten. Abortfragan
har tidigare varit en valfraga for den kristna hogern i USA,
som har velat inskranka den. Nu har fragan istéllet blivit
viktig for de som féresprakar ratten till abort.

Till skillnad fran den relativa samsyn som rader kring sto-
det till Ukraina i Storbritannien ar det inte lika sékert att
detta stod kommer att besta fran amerikanskt hall. Enligt
valjarundersdkningar anser 41 procent av amerikanerna att
USA gor for mycket for att hjalpa Ukraina, jamfort med 33
procent som anser att man gor lagom mycket och 25 pro-
cent som anser att man gor for lite. An tydligare ar detta
bland republikanska valjare, dar 62 procent anser att man
gor for mycket.

Aven republikanska politiker tycks ha borjat tréttna pa
stodet till Ukraina. De anser att USA istéllet bor fokusera
pa sina egna problem, som grénskrisen mot Mexiko. Da
demokraterna fér narvarande innehar presidentskapet for-
soker de skicka sa omfattande hjalppaket som mojligt in-
nan de eventuellt forlorar makten. Eftersom det &r utma-
nande att na en 6verenskommelse maste de férhandla
med republikaner och gora eftergifter angaende gransen
och atstramning av budgeten. Om republikanerna skulle
vinna en grand slam i valet 2024, och vinna presidentskap-
et samt behalla kontrollen 6ver representanthuset och ta
kontroll dver senaten, finns det en risk att USA:s militéra
stod till Ukraina kan upphora.

Trump vs. Biden Il

Om vi vander blicken mot presidentvalet sa &r det mest
sannolika att det blir en returmatch mellan férre presiden-
ten Donald Trump for republikanerna och sittande presi-
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denten Joe Biden for demokraterna. For Joe Bidens skull ar
den storsta risken for hans kandidatur att hans hélsa inte
bar hela vagen. Han &r idag 81 ar gammal, och han ger ofta
ett intryck av att vara valdigt sliten. Som sittande president
vore det dock osannolikt att partiet inte later honom stélla
upp for omval om han sjalv dénskar det. Trump a andra si-
dan moter hinder fran alla maojliga hall, men det aterstar att
se om nagra av dessa hinder lyckas stoppa hans framfart.
Tre stora utmaningar som han maste tampas med ar di-
verse rattegangar, det faktum att ett antal delstater har
forbjudit honom fran att ens sta pa valsedlarna, och tva
utmanare som atminstone har visst stéd inom partiet.

Hans tva stora utmanare dr Ron DeSantis, fore detta leda-
mot i representanthuset och numera guvernér i Florida,
och Nikki Haley, fore detta guvernor i South Carolina och
FN-ambassador. Givet det radande geopolitiska laget kan
Haleys utrikespolitiska erfarenhet komma val till hands,
men hennes syn pa kriget i Ukraina riskerar ocksa att satta
kdppar i hjulen for henne. Av de tre &r hon den som &r
mest positivt installd till att fortsatta stodja Ukraina, da
hon havdar att det ligger i USA:s intresse att Ukraina lyck-
as forsvara sig mot Ryssland.

"Haley framstar pa manga sdtt som
en mer moderat republikan, som
skulle kunna locka manga mitten-
viljare, men som didrfor har svarare i
primdrvalen ddr republikanernas
kandidat koras"

Trump och DeSantis brukar snarare lyfta fram vikten av att
USA inte dras in i dndlésa krig. Haley framstar pa manga
satt som en mer moderat republikan, som skulle kunna
locka manga mittenvaljare, men som déarfér har svarare i
primarvalen dar republikanernas kandidat koras. Om hon
lyckas fa ett bra momentum i de forsta primérvalen sa har
hon dock en majlighet att bli en tuff motstandare for saval
Trump som Biden.

Det finns fortfarande fér manga variabler for att forutspa
hur valet kommer att spela ut, men givet att Trump och
Biden ar de mest sannolika kandidaterna tar vi en djupare
titt pa dem. Mellan dessa tva ar det i dagslaget valdigt

jamnt, och oddsmakare ger dem ungefar samma sannolik-
het att bli president. Trump har i flera av de senaste mat-
ningarna uppvisat en ledning i flera sa kallade "swing sta-
tes”, vilket ar de delstater som valet i praktiken avgors i. |
dessa delstater brukar utfallet inte vara sakerstallt pa for-
hand.

Aven marknadsreaktionen pé valresultatet &r svér att sia
om sahar langt i férvag. Daremot tenderar amerikanska
valar generellt att inneb&ra en positiv borsutveckling. Se-
dan indexet S&P 500 grundades har det varit 23 president-
val, och under 19 av dessa ar har borsindexets totalavkast-
ning varit positiv. De fyra undantagen ar 1932, under den
stora depressionen, 1940, under andra varldskriget, 2000,
nar IT-bubblan sprack, och 2008, under finanskrisen. Det
ar alltsa baddat for ett bra borsar.

Om vi istéllet tittar pa saker dar budskapet har varit tydli-
gare sa rader det en stor skillnad mellan de tva toppkandi-
daternas syn pa USA:s roll som "vérldspolis”. Joe Biden
tycks mycket mer benégen att stédja Ukraina militart och
att samarbeta med de europeiska ldnderna i deras forsvar.
Trump a andra sidan har hotat med att ldmna NATO om
de andra medlemmarna inte borjar bidra betydligt mycket
mer. Han vill ocksa hantera kriget i Ukraina pa annat satt
an att bidra med vapen till Ukraina och hévdar att han
skulle l6sa kriget pa 24 timmar, dven om det inte framgar
hur han ténkt gora detta.

Det tycks ocksa mer sannolikt att Biden skulle ingripa mili-
tart om Kina invaderade Taiwan an att Trump skulle gora
det. Eftersom Kina-kritiska DPP vann det taiwanesiska pre-
sidentvalet finns en pataglig risk for detta.

Ett viktigt vagskal

Det har bara ett litet urval av alla spadnnande val som halls i
ar. Framtiden far utvisa om 2024 blir demokratins ar eller
om vi rér oss i en mer auktoritar riktning, trots den stora
milstolpen att halva jordens befolkning for forsta gangen
nagonsin bor i ldnder som haller val under ett och samma
ar. En sak som ar séker &r dock att det sannerligen &r bad-
dat for ett Supervalar 2024.

Sebastian Gierlowski Carling
Investeringsstrateg
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