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Opsummering

Meningsmalingerne er taette. Markedet har et stykke tid haft tidligere praesident Donald
Trump som favorit, men investorerne er blevet mere i tvivl de sidste par dage.

Det er sveert at lave repraesentative stikprgver, og derfor famler vi delvist i blinde, nar vi skal
vurdere, hvem der vinder. Der skal ikke ske store aendringer i veelgeradfaerden fra 2020, fgr
resultatet bliver et helt andet. Det er svaert for meningsmalingerne at fange den slags
bevaegelser.

Politik er vigtigt, men ofte af arsager der ikke har meget med gkonomi og finansmarkeder at
gore. Det er vigtigt at huske p3, at det kraever et "sweep", dvs. at praesidentens parti ogsa
vinder kontrollen over Kongressen, for at andre pa finanspolitikken. Praesidenten har dog
delvis magt over handelspolitikken og immigration via "executive orders".

Vi forventer, at den gkonomiske fremgang vil fortsaette, uanset hvem der vinder resultatet.
Konjunkturcyklussen er bestemt af andet og meget mere end politik. Det er vigtigt at
fokusere pa de udfordringer, der er, men man skal ikke glemme de ting, der ser bedre ud.
Pessimismen aftager, kreditvilkar lempes og kgbekraften vokser i et normalt tempo.

De relevante gkonomiske vinkler pa valget inkluderer budgettet (udlgber 20. december),
gaeldsloftet (suspenderingen udlgber 1. januar), de store underskud pa de offentlige finanser,
handelspolitikken, og hvem der skal efterfglge FED centralbankchef Jerome Powell.
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Dato Type Begivenhed

5. november 2024 Politisk Valgdag

11. december 2024 Politisk "Safe harbor" deadline (frist for at Igse valgkontroverser)

17. december 2024 Politisk Valgmandskollegiet mgdes og stemmer formelt om, hvem der skal vaere praesident og vicepraesident
20. december 2024 Finanspolitisk USA budget udlgber, risiko for fgderal nedlukning ("government shutdown")

2. januar 2025 Finanspolitisk Suspenderingen af det amerikanske geeldsloft er udigbet

6. januar 2025 Politisk Valgmaend tzelles foran samlet kongres. Formand for senatet offentligggr formelt resultatet.

20. januar 2025 Politisk Ny praesident tages i ed

31. januar 2025 Pengepolitisk FED komitémedlem Adriana Kuglers embedsperiode udlgber

15. maj 2026 Pengepolitisk Jerome Powells embedsperiode som centralbankchef udigber
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Generisk stemmeseddel #

Ikke stor forskel pd opbakningen pa en generisk stemmeseddel
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Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Popularitetsmalinger

Trump og Harris er lige (u)populere
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Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Faktiske meningsmalinger 1 "direkte duel *F CAPITAL
PARTNERS
Trump og Harris star helt lige, efter Harris 1 en periode var
et stykke foran Trump er i gennemsnit lidt foran i svingstaterne p.t.
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Kilder: RealClearPolitics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Kilder: RealClearPolitics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Meningsmalinger nu vs. 2020 og 2016 # CAPITAL
PART

Trump har konsekvent haft storre opbakning i meningsmalingerne nu end samme tidspunkt i 2016 og 2020
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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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Svart med reprasentative stikprever 1 USA

Selv sma &ndringer i valgeradfard kan fa store valgmassige konsekvenser

Kilder: Electproject.org

Arizona
Georgia
Michigan
Nevada

North Carolina
Pennsylvania
Wisconsin

| 2020 vandt Biden ikke med saerlig mange stemmer i de vigtige svingstater.

Veer varsom med store konklusioner pa baggrund af meningsmalinger.

Ikke-afgivne
stemmer (millioner)

1,6
2,4
2,0
0,7
2,1
3,0
1,1

% af stemme-
berettighede

31%
32%
27%
34%
27%
30%
25%

2020 vinder

Biden
Biden
Biden
Biden
Trump
Biden
Biden

Stemmeforskel
(tusinde)

10
12
154
34
74
82
21

Side 9

Dvs. selv sma udsving i vaelgeradfzaerd kan fa store konsekvenser, hvilket kan vaere svaert at fange i meningsmalinger. Ikke mange Biden-stemmer skal stemme pa Trump
eller undlade at stemme for at &endre resultatet. Ligeledes kan det fa stor indflydelse, hvis stemmeberettigede, der ikke stemte i 2020, beslutter sig for at stemme i 2024.



Markedet tror pa Trump, men investorerne er ikke sa sikre som tidligere

Kort for valget er investorerne blevet mere 1 tvivl

%
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Kilder: Polymarket, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Husk det ikke kun handler om navnet pa praesidenten

%
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Polymarket, sandsynlighed
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Kilder: Polymarket, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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. STERNA
Valgprognoser fra 270towin.com CAPITAL
PARTNERS

21 mandater lader til at skulle afgere, hvem der

Republikanerne forventes at vinde Senatet kontrollerer Reprzsentanternes Hus
Democrats 48 . / 51 Republicans Democrats 207 v 207 Republicans

e ﬁ -.-\ 270
e .‘ EWIN
P | ,

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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Amerikanernes holdninger

Republikanerne bliver pessimistiske, ndr demokraterne vinder og omvendt (Forbrugertillid fra University of Michigan)
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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: . - . . STERNA
Markedet har varet delvist pavirket af valget de sidste par maneder # CAPITAL
PARTNERS

Noget af markedsudsvingene skyldes ogsd @ndrede forventninger til valget
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Kilder: Polymarket, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Politik og effekt # CAPITAL
PART

Finanspolitik Forlzenge indkomstskattelettelser og ',rderll{gere selskabsskattelettelser. Flere skattefradrag til bernefamilier. Storre underskud og hejere gaeld.
Starre underskud og hajere gzld

Pengepolitik Generelt enske om lavere renter Mere usikkert med uafhaengig centralbank Status quo

Handelspolitik 10% straftold, +60% pa importerede varer fra Kina Status quo

Immigration Stram immigrationspolitik Status quo

Klima Vil rulle dele af Bidens politik tilbage Status quo

Effekt Hejere vaekstforventninger, hejere inflation, sterre usikkerhed Status quo med fortsat opsving
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Mulig umiddelbar markedseffekt

Republikansk
sweep

Harris-sejr,
splittet kongres

Demokratisk
sweep
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Pa den lengere bane er makromomentum vigtigere end politik #

Sterke aktiemarkeder 1 2016-18 skyldtes et stzrkt globalt opsving, ikke Trump
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Kilder: ISM, S&P, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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o o STERNA
Problem #1: Statsfinanserne er uholdbare, og politikernes valglofter er dyre # CAPITAL
PARTNERS
Usadvanligt med sa store offentlige underskud nar skonomien er staerk
% % 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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Problem #1: Statsfinanserne er uholdbare, og politikernes valglefter er dyre

Dyre valglofter

Fig. 1: Fiscal Impact of the Harris and Trump Campaign Plans (trillions, 2026-2035)
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Kilde: https://www.crfb.org/papers/fiscal-impact-harris-and-trump-campaign-plans
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Problem #1: Statsfinanserne er uholdbare, og politikernes valglefter er dyre <F

Z

Dyre valglofter vil fore til endnu hejere gzld, hvis de implementeres

Fig. 4: Debt Under Current Law, Trump, and Harris Agendas (Percent of GDP)

165%
Trump Range
155% Harris Range
- Trump Central
145% —Current Law
- Harris Central # 142%
135%
125%
115%
105%
95%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Source: Committee for a Responsible Federal Budget based on Congressional Budget Office baseline.

Kilde: https://www.crfb.org/papers/fiscal-impact-harris-and-trump-campaign-plans
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To FED sader bliver ledige 1 lobet af den kommende prasidentvalgperiode CAPITAL
PARTNERS

Kan perioden som

Periodeudlgb Periode udlgb som

Stilling som chef komitémedlem komitémedlem
forlenges?
Jerome Powell Centralbankdirektgr 15-05-2026 31-01-2028 Nej
Philip Jefferson Vicecentralbankdirektgr 07-09-2027 31-01-2036 Ja
Michael Barr Vicecentralbankdirektgr (finansiel stabilitet) 13-07-2026 31-01-2032 Ja
Miki Bowman Komitémedlem 31-01-2034 Nej
Chris Waller Komitémedlem 31-01-2030 Ja
Lisa Cook Komitémedlem 31-01-2038 Nej
Adriana Kugler Komitémedlem 31-01-2026 Ja

Kilder: Federal Reserve, Wikipedia

* Alle praesidentudnavnte pladser i den amerikanske centralbank er besatte i gjeblikket. Jerome Powells og Adriana Kuglers embedsperioder udigber i Igbet af den
naeste prasidentperiode, hhv. 31. januar 2028 og 31. januar 2026. Kugler kan genudnavnes, da hun overtog et igangveerende mandat. Powell kan ikke genudnaevnes,
da hans 14-arige mandat udlgber. Praesidenten nominerer nye komitémedlemmer og Senatet godkender (simpelt flertal).

* Den naeste praesident skal ogsa beslutte sig for, hvem der skal vaere centralbankdirektgr og vicecentralbankdirektgrer (udigb hhv. maj 2026, juli 2026 og september
2027). De skal udpeges blandt de eksisterende komitémedlemmer (eller udpeges simultant, men pt. er der ingen ledige mandater).

* Powell kan genudnavnes som centralbankdirektgr, men bliver i sa fald tvunget af posten, nar hans embedsperiode udlgber 31. januar 2028. Der skal altsa under

alle omstaendigheder findes en ny centralbankdirektgr pa et tidspunkt i Igbet af den naeste valgperiode. Praesidenten nominerer og Senatet godkender (simpelt
flertal).

* Viforventer ikke store andringer i den pengepolitiske strategi pa den korte bane, uanset hvem der vinder praesidentvalget, da Federal Reserve af natur er meget
konsensussggende. Harris vil veere status quo. Trump forsggte sidst at udnavne mere kontroversielle skikkelser til Federal Reserves pengepolitiske komité, men de blev
blokeret af Senatet. Det er nemmere for Trump denne gang, da han har faet mere magt over det republikanske parti siden da. Trump har udtalt, at han ikke vil
genudnavne Powell som centralbankchef, se CNN. Trump har ogsa udtalt, at han vil sikre mere politisk indflydelse over centralbanken, se Reuters.

Side 21


https://edition.cnn.com/2024/02/02/economy/trump-reappoint-fed-chair-jerome-powell/index.html
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STERNA

Problem #3: Handelskrig er kommet for at blive, i hvert fald med Kina CAPITAL _
Amerikanerne er enige om en hard kurs mod Kina Sterre import fra ASEAN-landene
% mia. dollar
90 7 600 -

Amerikanernes syn pa Kina, USA, vareimport

(Arlig undersggelse fra 550 -
i lpbende 12. mdr.
80 Pew Research Center) ﬂ (lebende mdr. sum)
500 -
70 -
o 450 -
Darligt eller Kina
60 - meget darligt 400 -
Handelskrig
R A e D 50 350 -
40 - N 300 - ASEAN-lande
Positivt eller
meget positivt 250 -
30 -
200 -
20 = 150 -
101 100 -
50 -
O O e A S B B B (O O A EY B 1 N (R S
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Kilder: Pew Research Center, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Note: ASEAN-landene bestar af Indonesien, Vietnam, Laos, Brunei, Thailand, Myanmar, Filippinerne,
Cambodja, Singapore og Malaysia
Side 22 Note 2: Gra omrader er amerikanske recessioner

Kilder: Census Bureau, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners



Andre valggrafer




. . STERNA
Amerikanernes holdninger CAPITAL

Politikerne er som regel kun sa upopulere som nu, nar skonomien er i recession

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

Hojtuddannede og +65-drige er knapt sa negative som folk med kortere uddannelser og 18-44-arige
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Kilder: University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Amerikanernes holdninger

Historisk lav tillid til det politiske system
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Kilder: Pew Research Center, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Vzlgerne er ogsa dedtratte af Kongressen
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Kilder: Real Clear Politics, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners






Lavere jobefterspargsel, men arbejdsmarkedet er ikke i bakgear ‘F

Svag jobrapport skyldes iszr storme og orkaner
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Kilder: BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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PART
Opbremsning men intet kollaps i jobefterspargslen
Indeks 1. feb 2020 = 100
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Kilder: Indeed, BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Aftagende pessimisme mindsker risikoen for "selvopfyldende profetier # CAPI
PART

Pessimismen aftager Lempeligere kreditvilkar
Z-score Z-score %
3- USA 4- Vaekst i erhvervs- - 30
Kreditvilkar udlan, (h.a.)

Forbrugertillid 3 = (z-score, 12 mdr. fremskudt), (v.a.)

2 - - 20
Erhvervstillid
1 .
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER) Note: Gra omrader er amerikanske recessioner (NBER)
Kilder: NFIB, University of Michigan, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners Kilder: Federal Reserve, Dallas Fed, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Kebekraften vokser igen i et normalt tempo

Inflationspresset er aftaget gevaldigt

% annualiseret manedsvaekst
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Kilder: BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Kebekraften vokser i et normalt tempo igen

Indeks januar 2010 = 100
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Kilder: BLS, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners

109,0
109



Ikke brug for at trede sa hardt pa bremsen #

At fjerne foden fra bremsen er ikke det samme som at treede pa speederen!

%

Federal Reserve,
pengepolitisk rente
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Note: Gra omrader er amerikanske recessioner
Kilder: BLS, Federal Reserve, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
Side 31



Aktier stiger 1 blade landinger

Typisk positive aktieafkast i "blede landinger”

Indeks 100 = 1. rentenedsaettelse
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Kilder: S&P Global, Federal Reserve, Macrobond Financial, Sterna Capital Partners
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Disclaimer CAP
PAR

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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