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| januaris upplaga av strategirappor-
ten utlovade vi att 2024 skulle bli ett
"supervalar”, nagot som minst sagt har infriats
med omvalvande val i Storbritannien, EU och In-
dien. Supervalaret kulminerar dock den femte
november med det amerikanska presidentvalet.
Det ser ut att bli en riktig rysare.

Labour tog en dominant seger i Storbritannien efter 14 ar
med konservativt styre, ytterhdgern hade en saddan fram-
gang i EU-valet att Macron utlyste nyval till det franska
parlamentet och Narendra Modi far sitta en tredje man-
datperiod som Indiens premidrminister, men vann med
betydligt mindre marginal &n vad manga hade férvantat
sig.

Pa den amerikanska politiska arenan har det varit en myck-
et handelserik sommar, mer handelserik dn vad de flesta
hade réknat med. Det finns tva stora handelser som vi
tycker att man maste borja med att ndmna.

Den ena dr mordforsoket pa forre presidenten och republi-
kanernas presidentkandidat Donald Trump den 13 juli un-
der ett kampanjmoéte. Trump traffades i 6rat och en av
ahorarna samt skytten dédades.

Den andra ar att Joe Biden beslutade sig for att inte stalla
upp for omval. Efter en debatt mellan Biden och Trump,
dér Biden tydligt visade att han inte besitter den mentala
kapacitet som han en gang gjorde, blev trycket pa honom
till sist for stort. Biden meddelade den 21 juli, endast atta
dagar efter mordforsoket pa Trump, att han inte kommer
stalla upp fér omval utan istallet stédjer sin vicepresident
Kamala Harris i kampen om presidentposten.

Trumps nya vapendragare

Tva dagar efter mordforsoket gjorde Trump sitt ndsta pub-
lika framtrddande pa republikanernas konvent. Dar utsags
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han officiellt till republikanernas presidentkandidat och
senator JD Vance till hans vicepresidentkandidat.

JD Vance personifierar pa manga satt "The American
Dream”. Han kommer fran fattiga forhallanden med en
missbrukande mamma och en franvarande pappa, och
bodde hos sina morféraldrar under storre delen av uppvéax-
ten.

Efter fyra ar som militarjournalist i marinkaren bérjade han
studera statsvetenskap vid Ohio State University foljt av
juridikstudier vid Yale Law School. Vance arbetade en pe-
riod at den republikanske senatorn John Cornyn och tva ar
som jurist, men har spenderat storre delen av karridaren
efter sin juristexamen som riskkapitalist.

Under Trumps forsta valkampanj 2016 var Vance negativt
installd till Trump, men tog tillbaka kritiken nar han 2021
tillkdnnagav att han stéller upp i senatsvalet det paféljande
aret. Han vann valet och svors in i bérjan av 2023, vilket
innebar att han har en forhallandevis kort politisk karriar
bakom sig. Hans parhast Trump hade dock ingen politisk
erfarenhet nar han valdes till president 2016 sa det maste
inte utgora en nackdel.

Biden ut, Harris in

Efter mycket spekulationer kom till sist beskedet som fler
och fler demokrater bérjade argumentera for, att Joe Biden
hoppar av kampanijen till posten som USA:s president. Han
gav sitt stod till sin vicepresident Kamala Harris, som den
femte augusti bekraftades som demokraternas president-
kandidat.

| och med att Harris klev in som presidentkandidat behov-
de hon ocksa hitta en kandidat till vicepresidentposten.
Walz har spenderat tolv ar som kongressledamot i repre-
sentanthuset, mellan 2007 och 2019. Sedan 2019 har han
varit guvernor i Minnesota.

Innan sin politiska karriar hade Walz arbetat manga ar i
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USA:s nationalgarde, men hade dven arbetat som larare Harris leder mot Trump i mitningarna
och amerikansk fotbollstréanare. Hans karriar fére politiken RealClearPolitics Poll, genomsnitt

ar nagot demokraterna garna lyfter fram for att visa pa
hans folklighet.

Rise like a Phoenix

Harris har rest sig som Fagel Fenix flera ganger i sin poli-
tiska karriar. Hon sokte nomineringen som demokraternas
presidentkandidat 2020, men hoppade av innan primérva-
let ens hade borjat. Primarvalet &r alltsa det val som halls
under ett par manader i borjan av valaret for att ta fram
partiets kandidat. Trots detta misslyckande blev hon ut-
namnd till Bidens vicepresidentkandidat, och blev seder-

till21 juli, Harris darefter
p
Spread (Trump - Biden/Harris), %-enheter, (HS)

mera vicepresident i och med att Biden vann valet 2020.

Som vicepresident har hon inte varit utan motgangar. Néar
opinionsundersdkningarna inleddes i februari 2021, efter Den femte november avgérs édet fér virldens mdktigaste land. Utfallet
att hon tilltratt som vicepresident, hade omkring 48 pro- kan kortsiktigt pdverka borsen.

cent en fordelaktig syn pa henne i, medan omkring 41 pro-

cent hade en oférdelaktig syn pa henne. Hon holl sig dar- Valets paverkan pa marknaden

omkring de férsta manaderna, men redan mot varen 2021 Det osakra utfallet av valet kan komma att sammanfalla

bérjade hennes fértroendesiffror dala. med en osdker bdrshdst, som sannolikt kommer svdnga

Hon utsags av Biden att bland annat ansvara for gransen allt eftersom forvéantningarna pa valet férdndras. Det har

mot Mexiko, ett jobb som manga amerikaner tycker att betyder inte nddvandigtvis att vi ser en negativ bérshost

hon minst sagt misskott. Framat arsskiftet 2021/2022 var framfér oss, utan riktningen pa bérsutvecklingen kommer

hennes stéd nere kring 40 procent medan andelen som var drivas av hur konjunkturen utvecklas samt hur bolagen

negativt installda till henne var uppe kring 50 procent. Den presterar, men valet kan mycket val bidra till att svang-

negativa trenden fortsatte till arsskiftet 2023/2024 da ningarna blir storre.
frtroendet for Harris bottnade kring 35 procent. Darefter Dessutom finns det klara skillnader mellan Trumps och
borjade trenden vinda svagt uppat. Harris ekonomiska politik som blivit allt tydligare pa senare

tid. Bland annat sankte Trump bolagsskatten 2017, fran 35
procent till 21 procent. Detta bidrar till kraftigt 6kade bo-

Fortroendet skot dock i hojden nar Biden kastade in hand-

duken och gav henne sitt stod till presidentvalet. | skri-

vande stund &r det fortfarande fler som har en oférdelaktig lagsvinster och ar saledes positivt for bérsen.

syn pa Harris &n en fordelaktig, men gapet krymper snabbt Dessa skattesankningar I6per ut i slutet av 2025, men
och nu skiljer det endast enstaka procentenheter. Saledes Trump har fér avsikt att géra dem permanenta. Harris 3
har det skett en rejél aterhdamtning saval fér Harris som andra sidan vill istallet hoja bolagsskatten till 28 procent.
kandidat som for det Demokratiska partiet. Nu visar de N&r hon kampanjade for presidentposten under 2019 ville
flesta undersokningarna att hon leder med ett par procen- hon héja den tillbaka till 35 procent. Férslaget om 28 pro-
tenheter mot Trump. Detta efter att det i somras sag ut cent &r i linje med Bidens senaste budgetférslag.

som att valet redan var avgjort till Trumps favér. Denna _ )
Trots den betydligt lagre bolagsskatten slog skatteintak-

terna fran bolagsskatter rekord i USA under 2023. Det &r
alltsa inte sjalvklart hur en hojd skattesats for bolagen slar

aterhamtning visar att man aldrig kan ta ut segern i for-
skott, sarskilt nar det galler amerikansk politik.

pa skatteintdkterna, da det kan fa fler bolag att férsoka
kringga reglerna.
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Harris har lyft fram ett antal fokusomraden som gor det
tydligt vad hon hoppas astadkomma med 6kade skattein-
takter fran bolagsskatter. Hon vill tackla stigande kostna-
der for mat, medicin och boende samt inféra riktade skat-
tesdnkningar mot laginkomsttagare.

Trump tycks vilja genomféra bredare skattesdnkningar.
Bada kandidaternas ekonomiska politik ser hur som helst
ut att bli expansiv, vilket riskerar att géda budgetunder-
skottet och pa marginalen driva upp rantorna.

Trump vill ocksa inféra mer omfattande tullar. Exakt hur
dessa kommer se ut ar oklart, men de kan fa en negativ
effekt pa saval amerikansk som global tillvaxt. Dessutom
kan de vara inflationsdrivande, samtidigt som inflationen
ar en het valfraga.

Vad géller paverkan pa olika sektorer ar det vissa saker
som ter sig ganska sjalvklara, som att energisektorn lar ga
battre vid en Trumpvinst och att bolag som riktar sig mot
férnyelsebart hellre vill se Harris. Andra saker, som vem av
dem som vore bast for amerikansk industri eller for teknik-
jattarna, ar i dagslaget svara att avgora.

Samtidigt paverkas den ekonomiska politiken av sa mycket
mer &n bara vem som ar president. Den femte november
halls dven kongressvalet dar det réstas om 33 av de 100
platserna i senaten och samtliga 435 platser i represen-
tanthuset.

| dagslaget kontrollerar republikanerna representanthuset
och demokraterna kontrollerar i praktiken senaten, dven
om republikanerna har tva platser mer dn demokraterna,
da de fyra oberoende senatorerna tenderar att rosta med
demokraterna.

Republikanerna ser ut att ha en komfortabel ledning i valet
till senaten, medan valet till representanthuset har ett mer
oséakert utfall. Som vi redan har konstaterat &r dock ingen-
ting 6ver forran det ar éver i amerikansk politik.
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Kongressvalet viktigt att folja

Da saval budget som ekonomiska stodpaket, likt Inflation
Reduction Act, maste godkdnnas av kongressen blir utfallet
av dessa val viktiga att folja. Savida inte samma parti kon-
trollerar senat, representanthus och presidentskap maste
man gora dverenskommelser Gver partigréanserna.

| dessa fall kan det vara svarare att ta beslut, men det gor
samtidigt att besluten som tas ofta ar relativt val férank-
rade, inte nédvandigtvis bland véljarna men atminstone
bland de folkvalda.

Exempelvis har partierna varit valdigt eniga kring att Kina
utgor ett patagligt hot mot USA:s nationella sakerhet, var-
for man pa sistone har blockerat exporten av mangder av
avancerad teknik till Kina. Det har har paverkat bolag som
ASML, som tillverkar maskiner fér att producera halvle-
dare, och Nvidia, som designar Al-chip.

Aven om utfallen i de olika valen kan paverka borsutveckl-
ingen har vi en positiv grundsyn pa den amerikanska bor-
sen, som inte paverkas av det stundande valet. De ameri-
kanska bolagen uppvisar en l6nsamhet och en férmaga att
vaxa vinsterna som vida overstiger deras globala konkur-
renter. Bolagen har en lang historik av detta, och det &r
nagot som vi bedémer besta under overskadlig framtid.
Det innebar att bérsutvecklingen 6ver tid bor bli positiv,
oavsett vilket parti som styr landet.

Sebastian Gierlowski Carling
INVESTERINGSSTRATEG





