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Amerikanska presidentvalet 2024 = Tullar och tariffer
moter hojda skatter

Donald Trumps och Joe Bidens ekonomiska politik skiljer sig at pa flera
punkter, och utgangen av arets presidentval kan komma att fa stor pa-
verkan i de finansiella marknaderna. Vi ser att den stora skiljelinjen
denna gang gar mellan ambitioner om hojda tullar och tariffer, och i
andra anden eventuellt hojda skatter. Okade tullar och tariffer skulle pa-
verka tillvaxten negativt medan Bidens forslag om ett Okat skattetryck
skulle sla direkt mot vinsterna. Fran ett marknadsperspektiv ar det vik-
tigaste inte vem som vinner utan vilka konsekvenser det far pa ekonomin.
Under hdsten och i takt med att valkampanjerna tar fart riskerar aven
volatiliteten att 6ka. Historiskt brukar borsen ga lite svagare under valar,
men oavsett vem som star som vinnare i november brukar borsen avsluta
aret starkt.

Upplagt for annu ett jamnt val

Det amerikanska presidentvalet den 5 november rycker allt nar-
mare. Det finns fortfarande viss osékerhet kring de rattsprocesser
som drivs mot Donald Trump, men av allt att déma blir han repu-
blikanernas kandidat dar demokraterna sedan tidigare beslutat att
stodja Joe Biden for omval. Givet de bada kandidaternas forhal-
landevis hoga alder, Biden 81 ar och Trump 78 ar, gar det heller
inte att utesluta negativa 6verraskningar kopplat till hog alder och
hélsa.

An s& lange &r det tidigt i processen och det finns inte s& mycket
faktisk sakpolitik att ta fasta p& annu. Sett till opinionsundersok-

"Sett till . Co ..

. Y ningar och spelbolag pekar det mesta i riktningen mot annu ett
opinionsundersokningar och B o . . .
spelbolagen pekar det jdmnt val. For att kunna driva igenom sin politik kommer det kréa-
mesta i riktningen mot dnnu vas majoritet i Kongressens bada kamrar, och har kommer Biden
ett jamnt val” indikativt att f& det svarare an Trump att fa igenom sin politik. For

Trump ser det mer positivt ut och eventuellt far han den majoritet
som kravs via en sa kallad "Republican sweep”. Men mycket kvar-
star innan det ar val och mycket kan fortfarande andras.

Det vanliga monstret

Historiskt brukar borsen ga nagot svagare under ar dar det &r pre-
sidentval, men det ska tillaggas att 2008 haft stor paverkan pa just
den slutsatsen.

Normalt sett brukar valar féra med sig osdkerhet och den osaker-
heten brukar ddmpa utvecklingen nér investerare blir ndgot mer
forsiktiga. Efter valet, och oavsett vem som vinner, brukar boérsen
ga starkt. Det brukar ses som ett sa kallat lattnadsrally, men ligger
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samtidigt inom ramen fér sdsongsmonstret dar avkastningen bru-
kar vara stark i slutet pa aret. Det viktiga for marknaden ar kanske
inte vem som vinner valet utan hur det kommer paverka ekonomin,
och i det perspektivet skingras ocksa en del av den tidigare oséa-
kerheten.

Trump associeras med osékerhet

Under valet 2016 sdg marknaden mindre positivt pa Trumps for-
slag jamfort med Hillary Clintons. Nar Trump kléttrade i opinions-
undersdkningarna backade bérsen och vice versa. Trumps tal om
Okad protektionism, restriktiv immigration och skattelattnader,
forde med sig 6kad osékerhet. Detta medan Clinton sags foretrada
en mer oférandrad politisk inriktning. Manga analytiker flaggade
for eventuellt negativa effekter pa séval den ekonomiska aktivite-

“Trots det forvantat ten som pé budgetunderskott och statsskuld. Trots det forvantat

negativa utfallet steg borsen negativa utfallet steg borsen kraftigt nar Trump ovéantat vann.

Z‘;Z’g nar Trump ovéntat Marknaden valde att fokusera pa utsikterna for sankt bolagsskatt
och en kommande avreglering.

| dagslaget anser manga att Biden representerar status quo, dar
Trump aterigen for med sig en stérre andel osakerhet, och dven
denna gang varnar manga for konsekvenserna av Trumps politik
om han star som vinnare i november.

Tullar och tariffer dampar tillvaxten

Trump har varit den som uttalat sig mest aggressivt om 6kade tul-
lar och tariffer. Trump sager sig vilja infora en generell tariff pa 10
procent péa alla varor som fors in i USA. Han har ocksa stallt sig
positiv till specifika tullar pa kinesiska varor p& 60 procent. Overlag
ar det har hoga nivaer som kan forvantas fa ekonomisk paverkan.
En generell tariff pa 10 procent motsvarar 1.1 procent av BNP ba-
serat pa importen under 2023. En tariff pa 60 procent pa import av
kinesiska varor motsvarar 0.9 procent av BNP.

"En generell tariff pa 10
procent motsvarar 1.1
procent av BNP baserat pa
importen under 2023. En
tariff pd 60 procent pd Hojda tariffer pa importerade varor kommer betalas av ameri-
ApE Gl Es s VT kanska konsumenter och féretag i form av hogre priser och lagre
Z;/z:!’/araragprocentav kopkraft. Om dollarn starks kommer det samtidigt motverka de
negativa effekterna. | andra d&nden kommer en starkare dollar

Figur 1: S&P 500 snittavkastning (median) valar och ar utan val
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minska de amerikanska foretagens konkurrenskraft. Hogre priser
kommer sannolikt leda till hégre inflation, vilket i sin tur riskerar
att leda till hogre rantenivaer.

Trump har sagt att han kommer anvanda intékterna fran tarifferna
for att sanka skatter och dka stodet, och pé sa vis minska de nega-
tiva effekterna fran ett 6kat kostnadstryck. Med fokus pa tillvaxten
forvantas i sddana fall 6kade tariffer f& mindre paverkan.

| fallet med en delad kongress kommer Trump sannolikt fa svart
att anvanda och spendera eventuella intakter fran 6kade tariffer.
Beslutet att 6ka tarifferna ar dock ett beslut presidenten sjalv kan
fatta, &ven om han inte har kongressen med sig. | hdndelse av att
han inte far en majoritet av kongressen med sig finns darmed en
dkad risk for ett mer negativt genomslag pa tillvaxten. A andra
sidan kan situationen dar Trump inte tillats anvanda intakterna for
att mildra den negativa paverkan pa hushall och foretag ocksa

R g leda till en mildare héjning av tarifferna.

importerade varor kommer

betalas av amerikanska Forutom en negativ paverkan pa tillvaxten kommer hojda tariffer
konsumenter och foretag i ocksd paverka manga exporterande lander i form av minskad
form av hégre priser och marknadsandel.

ldgre kopkraft”

Kanada och Mexiko &r eventuellt stora forlorare, men det finns
samtidigt handelsavtal som forvantas minska de negativa konse-
kvenserna. Aven Europa och Kina har en stor exportandel till USA,
och i synnerhet Kina kommer paverkas negativt om Trump vinner.

Under 2018 och 2019 hoéjde Trump tarifferna mot Kina markant,
och for oss &r det tydligt att detta hade en negativ paverkan pa
aktiemarknaden. Under 2018 bidrog sannolikt atgarden till in-
bromsning inom den amerikanska tillverkningssektorn som vi fick
se mot slutet av aret. Det i sin tur ledde till att Fed sag sig tvungen
att sanka styrrantan, vilket fick marknaden att aterhamta sig. Pa
samma satt fick vi se ytterligare turbulens i aktiemarknaden nar
Trump for andra gangen hoéjde tarifferna under 2019,

Man ska inte heller glémma bort att det riskerar att komma ett
gensvar pa eventuellt hojda tariffer, dar det redan anstrangda

Figur 2: Tariffer och utveckling av dollarn
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laget mellan USA och Kina riskerar att forvarras ytterligare. Den
senaste tidens stora intresse for Al (Artificiell Intelligens) riskerar
ocksa att gora att Kina begransar tillgdngen pd manga av de néd-
vandiga ravarorna.

Kina ar en av varldens framsta producenter och leverantérer av
ravaror, och med fokus pa Al &r till exempel grafit och sallsynta
metaller kritiska. HOjda tariffer riskerar att 6ka sannolikheten for
ett storre handelskrig som kommer sla tillbaka pa inte bara USA
"Hdjaa tariffer riskerar oka utan aven pa resten av varlden. | ett sddant scenario kommer de
sannolikheten for ett storre negativa effekterna pa den globala ekonomin att bli mer uttalade

h,a”dGISkr 'g Ul I relativt diskussionen om den priméra nettoeffekten fran tariffer.
tillbaka pa inte bara USA

utan &ven pd resten av Om tarifferna hojs kommer den amerikanska dollarn sannolikt att

vérlden.” starkas. B&de under det andra halvaret 2018 och 2019, nar tarif-
ferna hojdes, starktes dollarn. En forvantad starkning av dollarn
har aven teoretiskt stdd, dar tariffer leder till hogre inflation och
rantor relativt omvarlden. Hogre tariffer kommer sannolikt leda till
lagre amerikansk import, vilket ocksa forvantas starka dollarn.

Det gar givetvis att argumentera for att &ven Biden verkar gilla ta-
riffer. Han &r inte dragit tillbaka de som Trump inférde och han har
dessutom infort nya, till exempel pa importer av kinesiska elbilar
och batterier. | fallet med Biden verkar tarifferna enbart riktade
mot Kina, och det kopplat till den sa kallat grona omstallningen i
USA med bland annat 6kat fokus pa inhemsk produktion. Impor-
ten fran Kina ar dock begransad och den ekonomiska paverkan blir
darmed lagre.

Biden forvantas hdja skatterna

Senast Trump var president sankte han bolagsskatten till 21 pro-
cent, vilket gav en rejal skjuts at de noterade bolagens vinster och
var en viktig forklaring till den positiva borsutvecklingen under
Trumps tid i Vita Huset. Under 2016 hade Trump som mal att sénka

"Biden forvéntas istéllet hdja bolagsskatten hela vagen ned till 15 procent, men infor hdstens val
bolagsskatten tillbaka till 28 har Trump inte sagt s& mycket om vad han gar till val pa. Biden
procent, dér den befann sig forvéantas istallet hoja bolagsskatten tillbaka till 28 procent, dar
innan Trump sénkte den.” den befann sig innan Trump sankte den. FOr att kunna genomfora

skattehdjningen kommer han behéva en "Democratic sweep”,
men i dagslaget ser forutsattningarna for att demokraterna ska
kunna ha en majoritet i Kongressen mindre sannolik ut. Den typen
av skattehojning som Biden talat om skulle sla direkt mot bolagens
vinster och pa s vis paverka borsen negativt.

Finanspolitik: Olika mal men samma utfall

Med fokus pa finanspolitik har presidentkandidaterna olika priori-
teringar. Om Biden vinner blir det fortsatt fokus pa energiomstall-
ning och hans "Inflation Reduction Act” (IRA), eldrivna fordon och
infrastruktur. Det skulle ge stod at energisektorn, tillverkare av el-
fordon, tillverkningssektorn, kraftférsorjningsbolag, material- och
ravarubolag.
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Om Trump star som vinnare vantar sannolikt fokus pa avreglering,
inte minst med fokus pa energisektorn och sankta krav vad géller
utslapp. Detta skulle i sddana fall gynna energisektorn. Separat
forvantas sankta skatter gynna framférallt de mindre bolagen.

Det ar samtidigt viktigt att understryka att det &r mer &n hdstens
val som paverkar hur borsen kommer ga. Under Trumps forra
mandatperiod gick smabolagen nagot samre och de grona energi-
bolagen har inte lyckats halla i kursuppgangarna under Bidens tid
i Vita Huset. Overlag &r det i dagslaget svart att dra ndgra konkreta
slutsatser pa sektorniva.

Den forvantade tillvaxteffekten fran finanspolitik ser inte ut att bli
sarskilt stor om man jamfor de bada kandidaterna. Trump foredrar
skattesankningar, men Biden favoriserar 6kade offentliga utgifter.
Givet hur det sett ut de senaste aren ar dock en mildare finanspo-
litisk expansion att vanta. Statsskulden ar redan hég och kostna-
den for att underhalla skulden har okat i takt med att rantorna sti-
git. En arbetsmarknad nara full sysselsattning talar ocksa for en
mindre aggressiv finanspolitik.

“I en situation d&r | en situation d&ar Kongressen ar delad kommer det bli svart fér na-
ORI CRE gon av kandidaterna att mer dramatiskt stopa om politiken, med
koommerdetb//.svart 17 fokus p& antingen sankta skatter eller 6kade utgifter. Det kan till
nagon av kandidaterna att .o . co . . s .

och med bli sa att vi far se en viss finanspolitisk atstramning om

mer dramatiskt stopa om N
politiken, med fokus pd Kongressen ar delad under 2025.

antingen sénkta skatter eller
Okade utgifter.”

Under nasta ar kommer vissa skattelattnader inférda under 2017
att I6pa ut, detta om det inte finns en politisk 6verenskommelse
om att forlanga dem. Skattelattnaderna uppskattas vara i
storleksordningen 1-5 procent av BNP, och aven vid en delad
Kongress ar det rimligt att forvanta sig att nagra av dem kommer
forlangas. Republikanerna kommer argumentera for att forlanga
samtliga skattesankningar. Demokraterna kommer i sin tur vilja
forlanga skattelattnaderna for de under en viss inkomstniva.

Paverkan pa marknaden

An sé lange har det kommande presidentvalet varken varit ett
tema eller gjort nagot storre avtryck i marknaden, men det hand-
lar sannolikt mest om att valkampanjen inte dragit igdng pa rik-
tigt. Om Trump kommunicerar konkreta planer pa 6kade tariffer,
dar han har for avsikt att kéra 6ver existerande handelsavtal, da
riskerar det givetvis ocksa att fora med sig en negativ marknads-
reaktion eftersom det far anses 6ka risken for ett handelskrig.
Som tidigare forklarat sa galler det aven om det inte ser ut som
Republikanerna kommer ha majoritet i Kongressen.

| andra anden kommer det sannolikt ocksa skramma marknaden
om Biden gar ut med idén om att signifikant héja bolagsskatten, i
synnerhet om det i opinionsunderstkningarna finns indikationer
om att demokraterna kan ta kontroll 6ver Kongressen efter valet.
Aven om utsikterna far ségas vara osékra finns det ocksa en moj-
lighet att en del av det har redan &r delvis inprisat i marknaden.



"l normala fall kan dock
konstateras att
konjunkturcykeln och
vinstutsikterna har stérre
betydelse for borsen &n
politiken i Washington.”
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Om det ser ut som att vi kommer fa en delad Kongress med Biden
som president kommer marknaden sannolikt se detta som status
quo, och i detta lage kommer marknaden sannolikt 4gna mindre
tid at politik och politiska utspel.

Vi &r tidigt i processen och det ar givetvis svart att laborera och
prognostisera olika utfall. Sannolikt kommer de retoriska utspelen
ha viss marknadspaverkan. | normala fall kan dock konstateras att
konjunkturcykeln och vinstutsikterna har stérre betydelse for bor-
sen an politiken i Washington. Givet situationen som helhet avra-
der vi i dagslaget investerare fran att forsoka positionera sig eller
spekulera i vare sig valet eller valutgangen.
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ANSVARSFRISKRIVNING
Ursprunget till denna publikation eller rapport
Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora féretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allmanna
investeringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag 6vervakas av finanstillsynsmyndigheternai sina
respektive hemlander.

Innehallet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller forslag fr&n Investments kan avvika fran
rekommendationer eller yttranden som lagt fram av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller
bolag inom Nordeakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod, sammanhang eller andra fak-
torer. De huvudantaganden som ligger till grund for prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller ater-
givits aterfinns i analysmaterialet fran de namngivna kallorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som citerats
eller atergivits. Omdémen och prognoser kan justeras i senare versioner av publikation eller rapporten, férutsatt att det aktuella
bolaget eller emittenten behandlas pa nytt i sddana senare versioner av publikationen eller rapporten. Denna publikation eller
rapport har inte granskats av ndgon emittent som namn i publikationen eller rapporten innan den publicerades.

Giltigheten av denna publikation eller rapport

Samtliga omddémen och uppskattningar i denna publikation eller rapport har, oavsett kélla, angivits i god tro och ar eventuellt
endast giltiga vid den tidpunkt da& publikationen eller rapporten offentliggdrs och kan andras utan forvarning.

Inte individuell placerings- eller skatteradgivning

Denna publikation eller rapport ar endast avsedd att ge allmén och inledande information till investerare och skall inte tolkas
som grund for eventuella investeringsbeslut. Denna publikation eller rapport har utarbetats av Investments som allmén inform-
ation for privat bruk for investerare till vilkka denna publikation eller rapport har delats ut, men &r inte tdnkt som en personlig
rekommendation om finansiella instrument eller strategier och innehaller alltsa inte individuellt anpassade rad. Inte heller tar
den hansyn till mottagarens ekonomi, befintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, place-
ringarnas syfte och tidshorisont eller riskprofil och preferenser. Investeraren maste sarskilt se till Iampligheten av sin investering
nar det galler hans eller hennes ekonomiska och skattemassiga situation och investeringar. Investeraren bar alla risker for
forluster i samband med en investering. Innan mottagaren fattar beslut baserat pa information i denna publikation eller rapport
rekommenderas att han eller hon konsulterar sin finansiella radgivare. Informationen i denna publikation eller rapport skall
inte betraktas som rad om de skattemassiga konsekvenserna av att géra nagot sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare
skall gora sin egen beddmning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin investering.

DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy
and concrete generic investment proposals. The advice includes allocation of the customers’ assets as well as concrete invest-
ments in national, Nordic and international equities and bonds and in similar securities. To provide the best possible advice we
have gathered all our competences within analysis and strategy in one unit - Nordea Investment Center (hereafter “IC").

This publication or report originates from: Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge
and Nordea Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland (together the “Group Companies”), acting through their unit Nordea
IC. Nordea units are supervised by the Finnish Financial Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea unit's na-
tional financial supervisory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be con-
strued as the sole basis for an investment decision. This publication or report has been prepared by IC as general information
for private use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a personal recom-
mendation of particular financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored investment advice,
and does not take into account your particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and
experience, investment objective and horizon or risk profile and preferences. The infor-mation in this publication or report does
not imply that certain investments are suitable for a particular investor as regards his/her financial and fiscal situation and
investment objectives. The investor bears all the risks of potential losses in connection with an investment.

Before acting on any information in this publication or report, it is recommended that the investor consults his/her financial
advisor. The information contained in this report does not constitute advice on the tax consequences of making any particular
investment decision. Each investor shall make his/her own appraisal of the tax and other financial ad-vantages and disad-
vantages of his/her investment.
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