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Opsummering

* Som ventet har praesident Joe Biden trukket sit kandidatur efter flere uges massivt
pres. Politisk befinder vi os derfor i en ganske usaedvanlig situation.

* Alttyder p3, at vicepraesident Kamala Harris bliver demokraternes nye
prasidentkandidat. Intet reelt alternativ har meldt sig pa banen endnu. Det er
bemeaerkelsesveerdigt, at store politiske personligheder som tidligere praesident
Barack Obama og tidligere topfigur Nancy Pelosi ikke har anbefalet Harris. Det
har praesident Joe Biden og Clinton-familien dog. Markedet indpriser ca. 85%
sandsynlighed for, at Harris bliver demokraternes praesidentkandidat.

* Man skal tage diverse malinger med et vist forbehold, da det er en ny situation,
hvis Kamala Harris gar fra at veere vicepraesident til praesidentkandidat. Nar det
er sagt, har Harris popularitetsmalinger haengt ulgseligt sammen med Bidens, og
hun har i lang tid faktisk haft vaerre malinger end Biden. Populariteten har ikke
varet hgj trods gkonomisk fremgang og aftagende inflation.

* Harris og Trump star relativt lige i de fa meningsmalinger, der har veeret mellem
dem. Markedet indpriser (ifglge sakaldte prediction markets) 60-65%
sandsynlighed for en Trump valgsejr. Trump nyder st@grre opbakning i
meningsmalingerne p.t. sammenlignet med samme tid i 2016 og 2020. Det
hgrer med til historien, at Trump faktisk underpraesterede meningsmalingerne til
republikanernes primaervalg.

* Husk politiske muligheder i sidste ende ogsa afhanger af valget til Kongressen.




Harris vs. Trump




Nomineringsproces

Biden trak sit
kandidatur

Anbefalinger:
Bill og Hillary Clinton, Joe Biden, Gavin
Newsom, Gretchen Whitmer

Harris kan overtage eksisterende Mulighed for virtuel

donationer jf. valgreglerne »  afstemninginden den
fysiske partikongres

Kamala Harris

har annonceret
Alle Bidens delegerede sit kandidatur

vundet i primaervalgene
er nu fritstillede
(3.905 ud af 3.949)

Demokraternes
partikongres 19.-22.
august i Chicago

Andre? Intet
reelt alternativ
har meldt sig pa
banen

Manglende anbefalinger:
Barack Obama, Nancy Pelosi, Chuck
Schumer, Hakeem Jeffries, Jaime
Harrison

Andre kandidater kan ikke overtage
eksisterende donationer jf. valgreglerne

Kilder: https://www.politico.com/news/2024/07/21/what-next-biden-00170001, https://www.washingtonpost.com/politics/2024/07/21/whats-next-biden-drop-out/,

Side 4

3.949 almindelige
delegerede,
herudover ca. 750
superdelegerede

Simpelt flertal.
Kun almindelige
delegerede stemmer
i 1. runde.


https://www.politico.com/news/2024/07/21/what-next-biden-00170001
https://www.washingtonpost.com/politics/2024/07/21/whats-next-biden-drop-out/

Markedet forventer, at Harris bliver demokraternes prasidentkandidat

Markedet indpriser ~85% sandsynlighed ifelge prediction markets som Predictlt og Polymarket

$209,861,086 Bet @ Aug 21,2024

% @ @ 024
90 - @ Democratic Nominee 2024

Predictlt, demokraternes ﬂ

QUTCOME ¢t CHANCE <
80 - praesidentkandidat
g e 84%
70 -
Other (Incl. Whitmer) o,
@ $17,022,169 Bet & 7/0
60 -
. Q 7%
N @ 1o, 2%
Gavin Newsom o,
Qe <1%
30 - $20477113Bet
20 & e <1%
104 @, <1%
__ Joe Biden o,
0- . . . | . . . | . . . | &’p $51,808245Bet @ <1%
apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul ﬂ Elisabeth Warren 19
21 22 23 24 $13,120,112Bet & o

Kilder: Predictlt, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Kilder: Polymarket

Bet Yes 84.1¢

Bet Yes 7.9¢
Bet Yes 7.8¢
Bet Yes 2.5¢
Bet Yes 1.0¢
Bet Yes 0.3¢
Bet Yes 0.3¢
Bet Yes 0.3¢

Bet Yes 0.1¢
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Bet No 93.1¢
Bet No 98.3¢
Bet No 99.3¢
Bet No 99.8¢
Bet No 99.8¢
Bet No 99.8¢
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Harris har brug for et popularitetsboost

Kan Harris trede ud af Bidens skygge?

%

57,5 - |Harris vs. Biden popularitetsmélinger| Biden, upopular

55,0 - } 4"‘\*"#'

52,5 - AR ol 4 \_FHA ﬂ
\' ’ " Harris, upopulaer

50,0 -~ f=---- e 50,0

47,5 -

45,0 -

Biden, populaer

40,0 - ¥ m

37,5 -
35,0 -

32,5 -
I

' I ' ' ' I ' ' ' I
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul
21 22 23 24

Kilder: RealClearPolitics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Baseret pa de aktuelle popularitetsmalinger er Kamala Harris ikke mere
populaer end Joe Biden, snarere tvaertimod. Der har konsekvent vaeret
en lavere andel, der har godkendt Kamala Harris” indsats som
vicepraesident, ssmmenlignet med praesident Joe Biden.

Nar Harris hgjst sandsynligt bliver demokraternes praesidentkandidat,
starter hun ikke ngdvendigvis fra et steerkt udgangspunkt. | Igbet af de
seneste fire ar var der endda diskussioner om, hvorvidt Biden kunne
finde pa at veelge en anden vicepraesidentkandidat.

Nar det er sagt, er der stor forskel pa at vaere nr. 1 og nr. 2. Det kan veere
med til at Igfte Harris popularitet, at hun nu selv skal sta i spidsen.
Derfor skal vi holde gje med udviklingen de kommende uger.

Fra tid til anden er der en "honeymoon”-fase, hvor nye ledere nyder
godt af stgrre popularitet.

Det bliver vaesentligt for Harris, at hun formar at klare sig godt mod
Trump i Tv-dueller.

Almindeligt at man vaelger en vicepraesident, der taler til et andet
publikum end én selv. Givet Harris” Californien baggrund vil hun nok
veelge en “hvid mand fra Midtvesten”.
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Harris/Bidens popularitet er ikke steget, selvom ekonomien har det bedre # CAPITAL
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Harris/Biden har ikke faet medvind fra lavere
benzinpriser (lavere inflation) Heller ikke navnevardigt fra hejere forbrugertillid

% USD/Gallon (omvendt skala) % Indeks

55,0 - -2,0 55,0 - - 90

Benzinpriser

(ugentligt gns.), (h.a.) Hgjere approval rating,

52,5 - Hajere approval rating, 5 52,5 - hgjere forbrugertillid -85
lavere benzinpris
20,0 - 20,0 - Harris popularitet Forbrugertillid, (h.a.) - 80
-30 (approval rating)
47,5 - 47,5 - (tynd linje: Biden), (v.a.) s
45,0 - <3 45,0 -
-70
42,5 - - 40 42,5 - ﬁ
40,0 - 40,0 -
37,5 - & 37,5 - <A
. . . 5[0 |
350 - Harris popula.rltet 350 - 55
(approval rating)
tynd linje: Biden), (v.a.
,5*(y ) ) (v - 5,5 32,5 - - 50
I ' ' ' I ' ' ' I ' ' ' I ' ' I ' I ' ' ' I ' ' ' I
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul
21 22 23 24 21 22 23 24
Kilder: EIA, Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Kilder: University of Michigan, RealClearPolitics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Lav popularitet trods sterkt arbejdsmarked
millioner
25 -
. 22,66 million
16,06 million
R e
. 15,20 million
8,70 million 12,18 million 10,05 million 12,32 million
15 -
8,94 million
3,73 million
10 === === === - N - — — — — I — — — — — I .
3,34 million 2,07 million 2,37 million 1,28 million
} L
O -
-5 -
-2,93 million
_10 _
Truman Eisenhower J.FK Johnson Nixon Ford Carter Reagan G H W Bush Clinton G W Bush Obama Trump Biden/Harris

Kilder: BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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[ udgangspunktet star det meget lige mellem de to partier, hvis man betragter { STERNA
en generisk stemmeseddel PARTNERS

Stadig meget lige mellem demokraterne og republikanerne pa en generisk stemmeseddel

%

51 - |Generisk stemmeseddel|

i tii}hicii i @ @

49 -

48 -

47 - Demokraterne

46 - Republikanerne

44,5

44 -

43 -

42 -

maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul
23 24

Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Bade Trump og Harris er upopulzre, men flere kan godt lide Trump end Harris {Z

Harris skal skaffe sig selv et popularitetsboost

%

60,0 - |Rea| Clear Politics, popularitetsmaling Trump, upopulaer

57,5 -

Harris, upopulaer
A
55,0 -
52,5 - h.,‘-ﬂ'ﬂ.,__“ A A ﬂ
4=
<A

H Harris populaer

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul
21 22 23 24

Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Det er umiddelbart tet mellem Harris og Trump TNERS

Harris stir nok lidt sterkere end Biden i de fa
malinger, der har varet

%
51 - ‘Meningsméling i direkte due||_
s [ @
49 — -- Trump

(tynd linje: vs. Biden)

Harris
: (tynd linje: Biden)

okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul
21 22 23 24

Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Ikke mange meningsmalinger indtil videre, men der vil
komme langt flere de kommende uger

2024 General Election: Trump vs
Harris «

Presidential Betting Odds

POLLSTER DATE SAMPLE MOE TRUMP (R} HARRIS (D) SPREAD
RCP Average 6/28 - 7/18 - - 48.0 463 Trump
CBS News TH6-TM8 2247V 27 51 48 Tump €&
Reulers/lpsos TA5-716  99ZRV 35 44 a4 Tie
Morning Consull TM5-715 2045RV 20 46 45 Tump &P
Forbes/HarrisX TH3-715  1916RV 22 52 45 Tump @9
FOX Mews 77-710 | 1210RV | 3.0 49 48 Tump &P
NBC News 77-7/%  BOORV 35 47 45 Tump &3
NPR/PES/Marist 7/9-710 | MT4RV | 33 49 50 Harris @D
Emerson 77-78  1370RV 26 49 43 Tump @
ABC News/\ash Post 75-7/9 | 2041RV | 20 47 49 Harris €23
Yahoo News 628-71  MTIRV 29 47 45 Tump &P
CNN 6/28-6/30 1045RV 37 47 45 Tump &P
Data for Progress (D) 6/28-628 1011V 3.0 18 45 Tump €

Kilder: Real Clear Politics https://www.realclearpolling.com/polls/president/general/2024/trump-vs-
harris
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Markedet tror mest pa en Trump valgsejr | CAPITAL
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Markedet indpriser 60-65% sandsynlighed for en Trump valgsejr, bide hos Predictlt og Polymarket

%
70 - Predictlt, vinder af
praesidentvalget
Donald Trump

60 - <]

@ $317.650905Bet @ Nov4, 2024 W&

Presidential Election Winner 2024

Donald Trump °
Bet Yes 64¢ Bet No 37¢
$40,695014 Bet 64% -

Kamala Harris

30 - (tynd linje: Biden)

Kamala Harris o
Bet Yes 29 9¢ Bet No 71.1¢
$22372471Bet 29 /°

$10,223,079 Bet &

Other Democrat Politician °
$19,703912 Bet & 3 A

10 - Bet Yes 2.7¢ Bet No 97.7¢

20 - ‘ 1 o Michelle Obama 4% Bet Yes 3.7¢ Bet No 96.4¢

0 ' ' ' ' ' I
jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul
2023 2024
Note: Kamala Harris’ sandsynlighed undervurderes i den forstand, at det ikke er 100% priset, at hun Note: Kamala Harris’ sandsynlighed undervurderes i den forstand, at det ikke er 100% priset, at hun
bliver den naeste praesidentkandidat. Trumps sandsynlighed er mere retvisende bliver den naeste praesidentkandidat. Trumps sandsynlighed er mere retvisende

Kilder: Predictlt, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Side 12 Kilder: Polymarket



Trump med et bedre udgangspunkt end 1 2016 og 2020 F CAPITAL
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Trump har konsekvent haft storre opbakning i meningsmalingerne nu end samme tidspunkt i 2016 og 2020

%

55,0 - .
’ : o Tyk: Biden vs. Trump (2024)
‘I\/Ienmgsmallnger 2016, 2020 og 2024| Mellem: Biden vs. Trump (2020)
52,5 - Tynd: Clinton vs. Trump (2016)
50,0 ~ et e ey o e e s e e - Mecasp----- [
475 - o

[ |
45,0 - _ JW ‘__’f‘¥v
m e

40,0 -
Harris vs. Trump
37,5 -
350 - Tyk: Trump vs. Biden (2024)
Mellem: Trump vs. Biden (2020)
325 - Tynd: Trump vs. Clinton (2016)
. | . . .
jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov
23 24

Note: 2016 data er fremskudt 8 ar. 2020 data er fremskudt 4 ar.
Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Politiske forskelle mellem Harris og Trump

Kamala Harris

| det store hele vil Kamala Harris hgjst sandsynligt overtage stgrstedelen
af praesident Joe Bidens politiske grundlag.

Finanspolitik: Biden er gaet til valg pa skattestigninger til
hgjindkomstgrupper og gge selskabsskatten til 28%. Fortsat store
underskud og stigende geeld.

Pengepolitik: Vil hgjst sandsynligt udnaevne mere "mainstream”
kandidater til Federal Reserves pengepolitiske komité sammenlignet
med Trump. Vil neeppe blande sig i den fgrte pengepolitik trods generelt
gnske om lavere renter.

Udenrigspolitik: Fortsat hard linje over for Kina. Opbakning til NATO, EU,
Ukraine og Taiwan.

Handelspolitik: Biden har generelt set ikke veeret tilhaenger af
protektionisme, udover over for Kina.

Immigration: Biden drejede en smule til hgjre pa immigration ved at
stgtte et tveerpolitisk flertal, der ggr det svaerere at komme til USA og
gor det lettere at hjemsende.

Klima: Fortsaette med tiltagene fra Inflation Reduction Act. Sandsynligvis
mere grgn end Biden (fra Californien).

Side 14

Donald Trump

Finanspolitik: Vil forleenge midlertidige skattelettelser fra sin
skattereform i 2017. Fortsat store underskud og stigende geeld.

Pengepolitik: Vil ikke genudnaevne centralbankdirektgr Jerome Powell.
Vil pa sigt nok udnaevne én teettere allieret og have lettere ved at fa
vedkommende godkendt i Senatet pga. st@rre kontrol over partiet. Kan
starte markedsdiskussion om FED’s uafhaengighed. Mere offentligt pres
pa at saette renterne ned.

Udenrigspolitik: Fortsat hard linje over for Kina. Potentiel optakt til
handelskonflikt med EU. Begraenset/ingen stgtte til NATO, Ukraine og
Taiwan.

Handelspolitik: 10% toldsats pa alle importerede varer. 60% pa varer fra
Kina.

Immigration: @nsker at stramme immigrationspolitikken markant.

Klima: Vil hgjst sandsynligt treede ud af Paris-aftalen igen. @nsker
lempeligere miljg- og klimaregulering.
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Makromomentum er vigtigere end politik — det viste 2016 ogsa |CAPITAL
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Sterke aktiemarkeder 1 2016 skyldtes isar et sterkt globalt industriopsving og ikke kun Trumps skattelettelser
Indeks %
67,5 - - 35
65,0 - - 30

S&P 500 % arsveekst, (h.a.)
62,5 -
USA ISM fremstillingsindustri, (v.a.)
60,0 -

g
52:5 . ‘~ »

47,5 -

45,0 -

42,5 -
I ' ' ' ' ' I ' ' ' ' ' I ' ' ' ' ' I ' ' ' ' ' I ' ' ' ' ' I

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan
14 15 16 17 18

Kilder: ISM, S&P, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Politiske muligheder athenger ogsa af valget til Kongressen, ikke mindst pga. (Z STERNA
filibusters 1 Senatet PARTNERS
Republikanerne har umiddelbart en nemmere vej til 25 mandater lader til at skulle afgere, hvem der
at skaffe flertallet i Senatet kontrollerer Reprasentanternes Hus
Democrats 48 v 50 Republicans Democrats 201 - iyl 209 Republicans
IR T 168 2 B e e

Note: 28 demokratiske og 38 republikanske senatorer er ikke pa valg i 2024. Kilder: https://www.270towin.com/2024-house-images/consensus-2024-house-forecast
Kilder: https://www.270towin.com/2024-senate-images/consensus-2024-senate-forecast
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Stor sandsynlighed for republikanerne som minimum vinder senatet

" @  $3005566Bet @ Nov5, 2024 & &

ot Balance of Power: 2024 Election

JUrcomE % CHANCE &
Y copicere e 41%
ﬂ T;:efs Eetse;ate‘ D House 24% Bet Yes 27¢ Bet No 79¢
n JD::ei :je;ate, D House 18% Bet Yes 20¢ Bet No 84¢
ﬂ E;:‘_';zr::f ;Weep 18% Bet Yes 19¢ Bet No 84¢
n D Prez. R Senate, R House 3% BetYes3.0c¢  BetNo97.7¢
“ ?;:e; Ejegate’ R House 2% Bet Yes 2.5¢ Bet No 98.1¢
n JD;;ei Eetse;ate’ R House 1% Bet Yes 1.2¢ Bet No 99.1¢
?;:'321 Eje;ate’ D House <1% Bet Yes 1.0¢ Bet No 99.4¢
n Other <1% Bet Yes 0.6¢ Bet No 99.6¢

$344,487 Bet

Kilder: Polymarket
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Andre valggrafer




Amerikanernes holdninger
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Republikanerne bliver pessimistiske, ndr demokraterne vinder og omvendt (Forbrugertillid fra University of Michigan)

Indeks

120 -

110 -

100 -

90 -

80 -

70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

06 07 08 09 10 11

Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners

Obama valgsejr

Trump valgsejr

Forbrugertillid

12

— ™

13 14 15 16
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Biden valgsejr
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Politikerne er som regel kun sa upopulere som nu, nar skonomien er i recession

%

60 - Amerikanernes syn p& om politikerne gor Darligt stykke arbejde
et godt eller darligt stykke arbejde

40 -

30 -

o \“ ‘ '15

10 -

Godt stykke arbejde
O | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |

62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 8 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Hojtuddannede og +65-arige er knapt s negative som folk med kortere uddannelser og unge
Indeks
120 -
Amerikanernes syn pa politikerne
opdelt p& uddannelse og alder Uddannelse: College  |der: +65-arige
110 - (Nettonegativt under 100)
T N | 7 0 N -
94
90 - |
/N
80 I ~ /

Alder: 18-44-arige
70 -

Uddannelse: High school eller mindre / \
60 -

50 -

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Kilder: University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Historisk lav tillid til det politiske system Vzlgerne er ogsa dedtraette af Kongressen
% %
30 - 90 - |Kongressens "approval rating"|
Pew Research Center, 80 -
70 -

tillid til politikerne/regeringen

70- <z

60 -

60 -

Ikke-godkendt

e a
T @

40 - 40 -
Godkendt
30 -
30 -
@
20 -
10 -
10 -
I I I I I I I I I I I I I I 0 - I I I I I I I I I I I I I I I
60 65 70 75 8 &8 90 95 00 O5 10 15 20 25 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Kilder: Pew Research Center, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Amerikanernes holdninger

Store holdningsforskelle mellem demokrater og republikanere

Top priorities for Republicans are the economy,

~TelZ
> 3> =
=g M

Imprwlngthewaythepnlltlcal_' ‘ ,.,.
terrorism and immigration; for Democrats, health care system works 45 33 6
costs, the economy, education and the environment Improving job situstion AT® 49 2
.% EL'IIEU .‘.‘I’J_f_.' .".‘n"]l?;'.fl!‘d |r][' a ff?ﬂ I}?'!‘IFJ‘E!_L_I‘JII}Jrl ”'][I }J}"['.\’l‘l’.fl:’i']f Ui']Lil Eliji']_l'_,'i"i’."._.‘ﬁ' B0 e e A A AR N N A N RS A NS R RSt anana na e e s o R
address this year Improving energy system 42 @@ 49 -7
Rep- Protecting the environment 21e ® 53 -40
Dem,/ Rep/ -
LeanDem Lean Rep Dl Dealing with problems of poor people 3le ® 55 -24
Strengthening economy B3 ® ® 54 21
) ) ) Improving transportation 3ce @52 -16
Defending against terrorism 51 @ * 7B 25
Reducing nfluence of money in politics 60#® 65 s Suenemennemitiay e e B =
Reducing health care costs 49 @ ® 70 -21 Dealing with climate change 12 @ » 58 ol
Impraving education 57 8@ 53 B Addressing issues around rage 14 ® ® 47 -33
........... H'I'é'ki'héEé:-'éié'l"sléi:'lj'rit'-_.'-'éfé.ié'rifi'”'"'”'”'”'””"_'""",'_'_"'""""”""”””' - _ _ i, -
financially sound &0 # &1 1 Dealing with global trade 20 08 32 3
Reducing crime 47 ®GE 21 O 50 100
Dealing with immigration 39 ®7E a7 Source: Survey of U5, adults conducted Jan. 16-21, 202
PEW RESEARCH CENTER
Reducing availability of illegal drugs 4T ® @ 53 16
Reducing budget deficit 40 * ® GE 28

Kilder: Pew Research Center https://www.pewresearch.org/politics/2024/02/15/how-americans-view-the-u-s-mexico-border-situation-and-the-governments-handling-of-the-issue/
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https://www.pewresearch.org/politics/2024/02/15/how-americans-view-the-u-s-mexico-border-situation-and-the-governments-handling-of-the-issue/
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Amerikanernes syn pa Kina | CAPITAL
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Amerikanerne er iszr bekymrede for Kinas udvikling

Forvent ikke store @ndringer 1 USA’s Kina-politik militzrt og teknologisk
% %
207 Amerikanernes syn pa Kina, 907 Kinas militaere udvikling "
80 - e e e <] 50 - e
70 - 70 - Kinas teknologiske udvikling
Darligt eller Serigst eller meget serigst problem
60 7 meget darligt 60 - (Arlig undersggelse fra Pew Research Center)

407 Positivt eller 407
meget positivt
30 - 30 -
20 - 20 -
10 - 10 -
e 1 1 A A S R 0~ I I I I I I I I I I I I |
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Kilder: Pew Research Center, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Kilder: Pew Research Center, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Arbejdsmarkedet

Fortsat stigende beskaftigelse

Millioner personer

1,00 -
Beskaeftigelsen i USA,
manedsandring
0,75 -
0,50 -
| ‘ ‘ 241.500
0,25 - | | ‘
|| ||.|| o 1 ik |I|H 206.000
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Kilder: BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Lav ledighedsprocent, men stigning tyder pa en
normalisering af jobefterspargslen

%
15 -

14 -
13 -
12 -

11 -
10 - Ledighedsprocent

Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners



Inflation

Inflationspresset er aftaget gevaldigt, hvilket betyder,

at kebekraften vokser igen
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De seneste par maneders inflationstal har veret
opleftende

% annualiseret manedsvaekst

12,5 -
USA
10,0 - CPI ekskl. fgdevarer og energi
7,5 -
5,0 -

Gns. 2015-2019

il
il 8

| — M ||

" it

2,5 -

I 1 ,||I| ul. ||

|
Ui lIll

| —
]
———]

-5,0 -

7,5 -

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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Pessimismen aftager

Z-Score
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: NFIB, University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Kreditvilkar strammes ikke mere

z-score %
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: Federal Reserve, Dallas Fed, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: US Treasury, BEA, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: US Treasury, BEA, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Det er meget ualmindeligt med sa store underskud, nar skonomien er sa sterk, som den er pt.

, % % af BNP
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER). Ledighedsprocenten er gns. henover kvartalet
Kilder: BLS, US Treasury, BEA, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: CBO, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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CBO forventer, at gelden 1 % af BNP vil blive hojere
end krigsgzlden pga. 2. verdenskrig
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: CBO, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Endnu ingen rentenedszttelse trods forventningen
Markant stramning af pengepolitikken 1 2022-23 om en stribe af dem ultimo 2023
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER) Kilder: NY Fed, Federal Reserve, CME Group, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Denne praesentation er udarbejdet af Sterna Capital Partners Fondsmaeglerselskab A/S udelukkende til orientering, og kan ikke betragtes som en opfordring om
eller anbefaling til at kgbe eller szelge noget vaerdipapir.

Indholdet kan heller ikke betragtes som anbefaling eller radgivning af juridisk, regnskabsmaessig eller skattemaessig karakter.

Sterna Capital Partners Fondsmaeglerselskab A/S kan ikke holdes ansvarlig for tab forarsaget af kunders/investors dispositioner — eller mangel pa samme — pa
baggrund af oplysningerne i denne praesentation.

Sterna Capital Partners Fondsmaeglerselskab A/S har bestraebt sig pa at sikre, at oplysningerne i denne praesentation er fuldstaendige og korrekte, men kan ikke
garantere dette og patager sig intet ansvar for eventuelle fejl eller udeladelser. Denne praesentation ma ikke uden Sterna Capital Partners Fondsmaeglerselskab
A/S’s samtykke udleveres, kopieres eller offentligggres til andre.

Investorer ggres opmaerksom pa, at investering kan vaere forbundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastlaegges, ligesom tidligere afkast og
kursudvikling ikke kan anvendes som en palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling.
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