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Veckans tanke

onsdag 4 november 2020 klockan 06.15

USA-valen 3 november 2020: 15 fragor & svar

Rostrakningen pagar for fullt i USA men preliminara resultat sa har langt innebar:

B Trump har gjort ett battre val &n vantat bland de réstande pa valdagen.
B Det innebéar att postrosterna avgdr och att fardigt resultat kan drdja dagar till veckor.
B Demokraterna vantas behdlla en majoritet i representanthuset. Resultatet i senats-
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valet drdjer. Demokraterna har vunnit ny senatsplats (Colorado) men dven tappat en

som vantat (Alabama). Demokraterna behover vinna 3-4 platser for att ta makten.
B Marknaden har reagerat med stigande borskurser, lagre rantor och starkare USD.

| var specialutgdva av Veckans tanke presenterar vi 15 frdgor och svar om USA-valen:
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ekonomiska, finansiella och politiska effekter for USA och resten av varlden.

1: Vem vann presidentvalet i USA?

Svar: USA:s 59:e presidentval &r pa vag att avslutas. Republika-
nerna och president Donald Trump har 6verraskat med ett valre-
sultat som ar starkare &n vad opinionsmatningar indikerat. Roster
réknas fortfarande och det star och védger men just nu pekar det
mot att USA behaller sin 45:e president Donald Trump.

Resultat kl 06.15 Elektorsroster, antal

Biden/Harris (D) 209
Trump/Pence (R) 120
Totalt 328 av 538

2: Kan valresultatet komma att ifragasattas?

Svar: Infor valet har president Trump ifrdgasatt tillforlitligheteni
postrosterna. Olika studier, pé nationell och delstatsniva, har pavi-
sat att fusk i USA-val ar valdigt sallan forekommande. Pandemin
har kraftigt 6kat fortids-och postréstandet; mojligheten att post-
rosta brukar ocksd oka deltagandet. Se dven fraga 4 nedan. Man-
ga postroster gor dock att ett definitivt valresultat kan droja flera

@BergqvistRobert
Resultat kl 06.15 Senaten Representanthuset
Demokraterna 44 128
Republikanerna 45 146
Totalt 89 av 100 274 av 435

4: Vad hander nu?

Svar: Om resultatetifragasatts, vilket maste ske fére 8 december,
kan avgdrandet om hantering av réstrakning i olika delstater ham-
na i Hogsta domstolen (somio m valet av Amy Coney Barrett har
konservativ majoritet pa 6-3). Kan mot férmodan kongressen inte
enas om president utses representanthusets talman, i dag Nancy
Pelosi (D), till tillférordnad president 20 januarii avvaktan pd att
ny president utses. Om varken Trump eller Biden av olika skal far
270 elektorsréster hamnar beslutet hos representanthusets 50
delstatsdelegationer (som har en rgst var) vilka i dag, innan nya
kongressen samlas 3 januari, har republikansk majoritet p& 26-
22.Det kan leda till att Trump stannar i Vita huset om det visar
sig att Republikanerna behaller sin majoritet i nuvarande val. Vi-
cepresident utses dock av senaten.

Dag Nyckelhandelse
veckor. .
4 nov Donald Trump eller Joe Biden?
Resultat 2020 2016 8 dec Deadline for att dverklaga valresultatet
Valdeltagande Hogre 55,5% 14 dec Elektorerna avlagger sina roster
Andel postroster Hogre 25% 3jan Nya kongressen svarsin
6jan Officiell rakning i kongressen av elektorsroster

3: Hur fordelas makten i USA:s kongress?

Svar: Att ha majoriteten i kongressens bada kamrar — senat och
representanthus — underlattar for Vita huset att fa igenom sin po-
litik. Demokraterna ser ut att behalla majoriteten i representant-
huset medan det fortfarande star och vager i senaten (dér Repu-
blikanerna hittills haft majoriteten). Resultatet s& har langt tycks
innebara att varken Demokraterna eller Republikanerna har fér-
lorat platser i senaten eller representanthuset. Mellanarsvalet 8
november 2022 kan dock dndra maktbalansen da representant-
husets alla 435 platser och 34 av senatens 100 platser ater star
pa spel.

Ny president svarsinkl 12.00

5: Hur har marknaderna reagerat pa valresultatet?

Svar: Finansmarknaderna verkar ha varit positionerade for en Bi-
denseger men dven att en betydande osdkerhet om valresultatet
skulle besté ocksa efter 3 november. P4 senare tid har marknads-
nervositeten dkat av flera skal: Bidens forsprang har minskat, oro
fér att Trump ska vagra avga foljt av valdsamheter i amerikanska
stader, accelererande virusspridning samt oklarheter om Brexit.

Trots osakerheten: reaktionerna tidig onsdagsmorgon visar pa bl



mailto:elisabet.kopelman@seb.se
mailto:robert.bergqvist@seb.se

Makroanalys: Veckans tanke

onsdag 4 november 2020

a stigande borser, lagre réntor och starkare dollar (se fraga 15
for finansiella prognoser for det narmaste halvaret).

Nivd A Jamfort med nivan

3nov kl 16.00 (niva)

USA:s borstermin S&P 500 3416 +2,2% (3 345)
USA:s 10-ariga statsranta 0,83% -5 pkt (0,88%)
EUR/USD 1,1640 -0,6% (1,1715)
USD/SEK 8,88 +0,1% (8,87)
Oljepriset (Brent), $/fat 40,7 +1,2% (40,2)

6. Vilka ar delarna i Trumps ekonomiska politik?

Svar: Trump har gett fa konkreta besked om sina ekonomisk-poli-
tiska planer for en andra mandatperiod. Skatterna ska fortsatta
sénkas for lontagare. Skattesadnkningarna i 2017 ars skattereform
vantas aven férlangas nar de l6per ut om nagra ar. Trump har se-
dan tidigare planer pa ett infrastrukturprogram pa ca 1 000 mil-
jarder dollar. Sammantaget véntas finanspolitiken forbli expansiv
ochihogre utstrackning é&n vad planerna innan valet ger vid han-
denienlighet med erfarenheterna fran den férsta mandatperio-
den. Aven Trump kan véntas lagga fram ett nytt stimulanspaket
for att dverbrygga pandemin. Tidigare republikanska forslag pe-
kar mot ett paket pd i storleksordningen 500 - 1 000 miljarder
dollar. Innan valet var Trump dock beredd att narma sig Demo-
kraternas ca 2 000 miljarder. Kina och handel kommer att férbli
hogt prioriterat och Trump vill ge féretag avdrag for att ta hem
produktion fran Kina till USA. Politiken med avregleringar inom
energi och miljo vantas ocksa fortsatta.

Nyckeldata. % av BNP 2019 2020 2021 2022
Offentligt saldo -6,3 -18,7 -8,7 -6,5
Offentlig bruttoskuld 108,7 1312 1336 1345
Kalla: IMF Fiscal Monitor October 2020.

7. Vilka ar delarna i Bidens ekonomiska politik?

Svar: Bidens politik kan sammanfattas som en gron vanstersvang i
amerikansk politik — bland ekonomer kallas politiken Bidenomics.
| korthet innebar politiken: i) skattehdjningar pa runt 4 000 miljar-
der dollar 6ver 10 &r for foretag (hojd bolagsskatt fran 21 till 28
procent) och héginkomsttagare; ii) grona satsningar pa 2 000 mil-
jarder dollar &ver fyra ar; iii) 6kade valfardssatsningar inom bl a
halsa och utbildning samt hojda ersattningar vid jobbfranvaroiv)
ett fjarde stimulanspaket p g a covid-19 pa minst 2 000 miljarder.
Trots hdjda skatter och atergang tillen mer reglerad miljo kan Bi-
denomics i teorin komma att lyfta USA:s BNP-tillvdxt 2021 och
2022 med totalt 2-3 procentenheter.

8. Paverkar valresultatet USA:s penningpolitik?

Svar: President Trump utsdg nuvarande Fedordféranden Jerome
Powelliborjan av 2018 for ett fyradrigt mandat. Darmed kan Po-
well bytas ut 2022. Det ar inte troligt. En penningpolitik med noll-
ranta och i praktiken inget tak for expansion av balansrakningen
("sedelpresspolitik”) star knappast i vagen for ndgon president i
Vita huset. Fed har hittills kopt 60 procent av samtliga statspap-
per som emitterats 2020; enligt senaste QE-programmet kdper
Fed statspapper for 80 miljarder dollar varje manad och bostads-
papper for ytterligare 40 miljarder dollar. Feds nya strategi att a)
acceptera en inflation dver malet 2 procent och b) bidra till 6kad
sysselsattning ar i samklang med en ekonomisk politik vars upp-
gift ar att skapa en starkare, uthallig och inkluderande tillvaxt.

USA: Avvikelse fran inflationsmalet 2%
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9. Hur ser prognosen ut for USA:s ekonomi 2021-2022?

Svar: | likhet med andra lander avgdrs USA:s ekonomiska utveck-
ling 2021 och 2022 av mojligheten att kontrollera covid-19 samt
ekonomisk politik (storlek och effektivitet). De totala covid-19-re-
laterade finanspolitiska stimulanserna uppgar till runt 3 000 mil-
jarder dollar (14 procent av BNP). Under 2020 har &ven Feds ba-
lansrakning vuxit med ett lika stort belopp som de finanspolitiska
paketen (3 000 miljarder). USA:s ekonomi har dverraskat at det
positiva hallet de senaste manaderna och dterhdmtningen véntas
fortsatta 2021 och 2022. I nértid beddéms dock dterhamtningen
tappa visst momentum p ga den accelererande virusspridningen
bade i USA och resten av varlden. Oavsett president blir den eko-
nomiska politik tillvaxtstédjande 2021 och 2022.

10. | vilken riktning gar USA:s handelspolitik?

Svar: USA &r vérldens stdrsta ekonomi. Féretag bade i USA och
omvarlden behdver forutsagbar handelspolitik — inte minst nu nar
manga foretag vill sakra stabiliteten i sina globala vardekedjor.
Trumps handelspolitik har varit nyckfull. Med Biden som president
skulle far varlden knappast en stark frihandelsvan men likval en
politik som uppratthaller ingdngna avtal och blir mer férutsagbar.
Det gynnar inte minst EU. For Storbritannien, efter ett forvantat
men magert handelsavtal med EU fr o m &rsskiftet, finns ingen
garanti for ett formanligt handelsavtal med Vita huset och USA.

Land: 10-i- Handelsunder- Land 10-i- Handelsunder-
topp (2019)  skott, mdr USD topp (2019) skott, mdr USD
1.Kina 401 7. Vietnam 47

2. Euroomr. 156 8. Italien 33

3. Mexiko 93 9. Malaysia 26

4. Japan 69 10. Schweiz 22

5. Tyskland 67

6. Irland 50 Sverige 9
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USD: Svagare dollar pa vag?

Nominellt och realt dollar-index (Fed)
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11. Ar vi pa vig tillbaka till den starka dollarns politik?

Svar: "Den starka dollarns politik”, implementerad av finansmini-
ster Robert Rubin 1995, har upprepats av flera amerikanska ad-
ministrationer men inte de senaste aren. En stabil dollar som inte
uppvisar svaghetstecken har varit viktig for att kunna dels finan-
siera USA:s l6pande finansiella sparunderskott (se diagram), dels
hantera en orovackande stor nettoskuld mot utlandet pa 60 pro-
cent av BNP (juni 2020). Badde Republikaner och Demokrater f6-
retrader en handels- och valutapolitik som knappast kommer att
efterstréva en stark dollar. Dessutom ar dollarn i dag 6vervarde-
rad med 5 procent (mot euron). Amerikanska dollar kommer ock-
sé& fortsattningsvis att vara en global reservvaluta och star inte
infér ndgon fortroendekollaps. Aven Kina véntas fortsatta att pla-
cera den 6vervaldigande majoriteten av sin valutareserv i ameri-
kanska rantepapper. En politik som férenar hog offentlig uppla-
ning till stor del finansierad av centralbankens statspapperskdp
ar inte positivt for dollarn.

USA:s enorma behov av utlandskt kapital
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12. Hur utvecklas amerikanska langréntan?

Svar: USA:s statsrantemarknad utgor epicentrum for globala ran-
tor. Den amerikanska nominella 10-4riga statsrantan ligger idag
pa 0,8 procent. Sedelpresspolitiken har bidragit till att normalise-
ra inflationsfoérvantningarna kring 1,5 procent. Neutrala rantan,
som idag ligger pa 0-0,5 procent férvantas forbli ldg ocksa fram-
Over p g a strukturella globala spardverskott (t ex framdrivet av
demografi och svag produktivitet). Dadremot borde den negativa
6ptidspremien (-1 procentenhet) kunna normaliseras. Det talar
for svagt stigande amerikanska ldngrantor framéver. Bidens eko-
nomiska politik understddjer ocksa den slutsatsen.

Rekordlag realrénta - stabila inflationsférvantningar
USA. 10-ariga loptider. Procent
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13. Hur paverkas Sverige av USA-valen?

Svar: USA &r varldens storsta ekonomi med varldens storsta finans-
marknader. Om USA:s ekonomi utvecklas positivt bidrar det ocksa till
BNP- och jobbtillvaxt i omvarlden. Aven Sverige p&verkas politiskt,
tillvaxtmassigt och finansiellt av valet. USA-Sverige-relationen
(finansiellt och ekonomiskt) ser i korthet ut pa féljande satt:

* 3:e viktigaste exportmarknad (efter Norge och Tyskland); en for-
utsdgbar handelspolitik for USA-EU ar viktigt for Sverige dar ca 50
procent av ekonomin har en koppling till exportsektorn;

* 44 procent (d vs 1 500 miljarder kronor) av alla svenska aktiepla-
ceringar i utlandet finns i USA: ytterligare 170 miljarder kronor finns
placerade i amerikanska fonder.

* 34 procent (d v s 445 miljarder kronor) av alla svenska
ranteplaceringar i utlandet ar emitterade i US-dollar.

* 16 procent (d v s 560 miljarder kronor av alla svenska direktinves-
teringstillgdngar finns i USA vilket &r det viktigaste mottagarlandet).

Sverige Export Import Netto
2019. Mdr till USA fran USA Export-Import
Varor 121 40 81
Tjanster 72 81 -9
Total 193 121 72

14. Paverkas Riksbanken och svenska kronan?

Svar: En mer tillvéxtorienterad amerikansk ekonomisk politik bid-
rar till en starkare efterfrdgan globalt. Det 6kar forutsattningarna
for okat inflationstryck. Paverkan pé Riksbankens réntebeslut be-
doms dock som marginell. Daremot kan den dollarsvaghet som vi

prognostiserar innebara att kronan starks mer an vad Riksbanken
onskar se. Troskeln for Riksbanken att &terga till negativ ranta ar

dock hog.

15. Hur utvecklas rantor, bors & USD narmaste halvaret?

Svar: Drivkrafter fér marknaderna de ndrmaste sex manaderna ar
kopplingen mellan virus, vaccin och eventuella tillvéxtbakslag och
ekonomiska politikens volym och effektivitet.

Det ndrmaste halvaret Rorelse Kommentar

USA (S&P 500) 272 Tillvaxtorienterad politik
Europa (EuroStoxx) 27 Tillvaxtorienterad politik
Lang USA-ranta (104r) =2A  Okatutbud av statspapper

US-dollarn (EUR/USD) 7 Overvarderad, defensiv valuta

Kronan (USD/SEK) A Undervarderad, cyklisk valuta

Oljepris (Brent) 27  Battre global tillvaxt, OPEC+




