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Trump’s USA

7. april 2025

Siden Trump tradte til som praesident for USA har vi veeret vidne til en markant andring af det etablerede
system. Trump har fra fgrste dag sat handling bag sine planer for maksimalt udbytte af den kommende
praesidentperiode. Bade fremgangsmade og omfang har chokeret de fleste.

Splittelse

USA er gennem artier blevet mere og mere splittet bade socialt, skonomisk og politisk. Forandringen fra et
landbrugs- og industrisamfund til et samfund der i langt hgjere grad er baret af viden og service er ikke kommet
uden omkostninger. Mange star pa kanten af samfundet og kan kun lige klare dagen og vejen.

Der er i USA en bredt funderet frustration over det statslige system, som har vokset sig stgrre over de senere
artier. Helt overordnet set er der i USA en modvilje mod at lade staten fa mere indflydelse. Mange betragter
vores europaiske velfeerdssystemer som socialistiske i deres natur. Den enkelte skal i hgjere grad klare sig selv.

Det giver sig fx udtryk ved at der er relativt stor modstand mod fx Medicare, der er et nationalt program for
sundhedsforsikring i USA, som blev styrket markant under Obama i 2010.

Geaeldsaetning

I sin f@rste praesidentperiode gennemfgrte Trump store skattelettelser. Under Covid delte Trump store summer
ud for at holde gang i forbruget. Biden iveerksatte i sin praesidentperiode bl.a. den enorme Inflation Reduction
Act, der havde til formal at traekke produktion til USA samt fremme bade grgn omstilling og investeringer i
infrastruktur bl.a. gennem skatterabatter. Prisen har vaeret en yderligere geeldsaetning af den amerikanske stat.

Sa leenge den amerikanske gkonomi vokser med samme hastighed som gzelden, stiger geelden opgjort som
procent af BNP ikke. Men selve gaeldens stgrrelse og som procent af BNP har ofte vaeret et tema og anledning til
en langsigtet bekymring. De senere ars tilbagevenden til et generelt hgjere renteniveau end set i arene efter
finanskrisen har kun bidraget til at forsteerke dette.

Problemet med gzeldsaetningen, er ud over det rent gkonomiske, at USA gradvist bliver mere afhaengig af
omverdenen for at finansiere et fortsat underskud — herunder at refinansiere den udestaende geeld.

Told

USA har altid stdet for at vaere en frontlgber for demokrati og frihandel, der er et grundlaeggende fundament for
markedsgkonomi og globalisering, som har bidraget til vaekst og velstand, bade i USA men ogsa i resten af
verden.

Trump har formaet at skabe et billede af, at amerikanerne udnyttes af resten af verden. Det geelder fx de relativt
store handelsunderskud, men ogsa udgifter til forsvaret. Det er netop de temaer, Trump har taget mest fat i.

Ved at indfgre told, forventer Trump at kunne beskytte amerikanske virksomheder mod det som kaldes unfair
konkurrence fra andre lande. Her skal man huske, at iszer Kina er kendt for at yde store subsidier til mange
sektorer og virksomheder, der direkte opererer med underskud for at ekspandere produktion. Sa der er noget
om snakken.

Dertil forventer Trump gennem told, at kunne indga handelsaftaler land for land, til gavn for amerikanske
virksomheder. Det er ikke usaedvanligt, at der politisk indgas denne form for aftaler som led i at styrke indbyrdes
relationer og samarbejde lande imellem. Det som Trump laegger op til, er dog i en helt anden malestok og globalt
pa en gang.
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Det gik lige sa godt...

USA har efter Covid staet for en stor det af den globale gkonomiske vaekst, primaert drevet af den teknologiske
udvikling og en staerk position indenfor globalt fgrende virksomheder.

De gkonomiske nggletal afspejler, at USA star ganske steerkt med lav ledighed, solide boligpriser og stigende
erhvervstillid. Dertil forventes gradvist en fortsat lempelse af den pt. relativt stramme pengepolitik via
rentenedsaettelser fra den amerikanske centralbank (FED).

Europa er ved at vagne op, som nogle udtrykker det. Tyskland har vedtaget en enorm investeringspakke for at
styrke forsvarsindustri og infrastruktur, og EU er gaet i offensiven bl.a. for at lette presset fra regulering. Ogsa
den europaiske centralbank (ECB) forventes at seenke renten gradvist.

I Kina har vi senest set en opblgdning af den politiske linje, hvor prasident Xi for nogle ar siden indfgrte stram
kontrol bl.a. med landets fremadstormende virksomheder inden for teknologi.

Chok til finansmarked

Told i det omfang Trump annoncerede i sidste uge, har givet et chok til finansmarkederne. Udover at
vanskeligggre global handel, sa frygtes det at toldsatser kan satte sig i inflationen og vanskeligggre beslutning
om rentenedsattelser fra isaer FED.

Vi har set pa historiske chok til finansmarkederne, og fokuserer isaer pa Black Monday (19/10-1987) og Lehman
Brothers krak (15/9-2008).
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Lehman Brothers (15/9-2008)

Lehman Brothers
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Konklusion

Pa tidspunkter med stor usikkerhed pa de finansielle markeder, er det anbefalingen, at holde fast i sin plan og
strategi. Netop derfor er det vigtigt at basere denne pa langsigtede forventninger til afkast og risiko.

Dertil kan investeringer i unoterede aktivklasser, hvor afkastet bygger pa mere stabile pengestrgmme fx
ejendomme, veere med til at skabe en fornuftig risikospredning.

Det er ogsa forventningen, at chok pa finansielle markeder som vi ser nu, er relativt kortvarige, mens fremgang
er relativt langvarig. Historisk har det vist sig at veere en god idé at investere fri likviditet, nar finansielle

markeder er faldet. Det er ikke muligt at time en bund, sa ved investering af fri likviditet anbefaler vi at investere
gradvist.

I forhold til evt. 2endret allokering overvager vi lpbende markederne for at identificere muligheder, og melder ud
ved konkrete anbefalinger.

Kontaktoplysninger:

Christian Sglling @hlers
christian@dannebroginvest.dk
TIf. +45 24 26 63 01

Carsten Zehles
carsten@dannebroginvest.dk
TIf. +45 61 20 67 39

Disclaimer:

Dette materiale er udarbejdet af Dannebrog Invest Fondsmaeglerselskab A/S, CVR-nr. 39763303, Himmelev Sognevej 95 A, 4000 Roskilde. Selskabet
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