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Rezultatele alegerilor prezidentiale americane — Scenarii pentru dolar

Data alegerilor prezidentiale din SUA (5 noiembrie) se apropie rapid. Conform sondajelor pre-electorale,
Kamala Harris raméane ugor favorita, desi Donald Trump i-a redus avansul in octombrie. $Sansele sunt acum
echilibrate pentru ambii candidati.

Intre timp, situatia pe pietele financiare s-a schimbat semnificativ in octombrie. Dolarul american (USD) s-a
apreciat considerabil, castigdnd peste 3% fata de euro de la sfarsitul lunii septembrie, in prezent fluctuand in jurul
nivelului de 1,08 USD/EUR. In acelasi timp, s-a inregistrat o crestere brusca a randamentelor de piata in SUA. In
timp ce randamentul obligatiunilor de trezorerie americane pe 10 ani era putin peste 3,7% la inceputul lui
octombrie, acum este peste 4,2%, marcand o crestere semnificativa.

Cresterea rapida a ratelor dobanzilor de piata din SUA este sustinuta fara indoiala de date mai bune, in special de
pe piata muncii. in acelasi timp, s-a Tnregistrat o reducere a pariurilor ca Rezerva Federala Americana (Fed) va
reduce rapid ratele dobénzilor. Totusi, cresterea ratelor de piata poate reflecta si ingrijorarile din pietele financiare
cu privire la rezultatele alegerilor prezidentiale. Este aproape sigur ca, indiferent care candidat va castiga, nu va
exista nicio schimbare in politica guvernului SUA privind deficitele bugetare semnificative si imprumuturile
substantiale ulterioare.

Premisa de baza privind rezultatele alegerilor este astfel continuarea Indatorarii semnificative a guvernului SUA,
probabil o inflatie de consum mai mare peste tinta de inflatie a Rezervei Federale (2%) si, In consecinta, rate ale
dobanzilor mai mari in SUA 1n 2025.

Totusi, multe alte domenii vor depinde de rezultatul alegerilor prezidentiale. Voi schita patru posibile rezultate ale
alegerilor prezidentiale: (1) Donald Trump castiga Presedintia si republicanii controleaza Congresul. (2) Donald
Trump castiga Presedintia, dar Congresul este divizat. (3) Kamala Harris castiga alegerile si Congresul este
Democrat. (4) Kamala Harris céstiga alegerile si Congresul este divizat.

Avand 1n vedere ca este relativ probabil ca Senatul sa fie republican, cred ca rezultatele 1 si 4 sunt oarecum mai
probabile decét rezultatele 2 i 3. Efectele principale sunt ilustrate comparativ in tabelul de mai jos (PIB, inflatie,
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rate, USD).

1. Trump castiga Presedintia si republicanii controleaza Congresul. In acest scenariu pentru 2025,
presupun ca va fi implementata o politica fiscala expansionista (reduceri de taxe si dereglementare) care va avea
un impact pozitiv asupra cresterii PIB. Cu toate acestea, va exista si un tarif general de 10% asupra importurilor
totale in SUA si tarife speciale pentru importurile din China de pana la 60%. Politica de imigrare va fi, de
asemenea, inasprita. Rezultatul va fi un impact neutru asupra cresterii economiei SUA, deoarece efectul pozitiv al
reducerilor de taxe va fi compensat de impacturile negative ale masurilor protectioniste si ale imigratiei mai stricte.
Cu aceasta combinatie, trebuie sa ne asteptam In primul rand la o inflatie mai mare si, in consecinta, la rate ale
dobénzilor mai mari din partea Rezervei Federale. Ratele dobanzilor mai mari in SUA, impreuna cu inflagia mai
mare si deficitele guvernamentale semnificative, vor avea un impact neutru asupra cursului de schimb al dolarului.

2. Trump céstiga Presedintia, dar Congresul este divizat. In acest scenariu, presupun ca va fi
implementata o politica fiscala expansionista (reduceri de taxe si dereglementare) care va avea un impact pozitiv
asupra cresterii PIB. Masurile protectioniste nu vor fi aplicate, sau daca vor fi, doar Intr-o masura limitata
(importuri selective din China). Efectul pozitiv asupra cresterii economice in SUA ar fi, prin urmare, semnificativ
mai mare decit in scenariul 1 (efectul negativ al tarifelor ar lipsi). Cu toate acestea, politica fiscala expansionista
impreuna cu somajul scazut ar contribui si la o inflatie mai mare (mai mica decat in scenariul 1), ceea ce Inseamna
ca Rezerva Federala ar trebui sa mentina In continuare rate ale dobanzilor mai mari pentru o perioada prelungita.
Ratele dobéanzilor mai mari in SUA si inflatia usor mai mare ar contribui la un dolar mai puternic.

3. Harris cagtiga alegerile si Congresul este Democrat. In acest scenariu, va exista o crestere a taxelor si
simultan o crestere a cheltuielilor guvernamentale, cu un impact ugor negativ asupra cresterii economiei SUA in
2025 si 0 ugoara crestere a somajului. In plus, inflatia de consum ar continua sa scada la 2%, permitind Rezervei
Federale spatiu pentru a reduce ratele dobanzilor mai rapid, ceea ce ar slabi dolarul.

4. Harris cagtiga alegerile si Congresul este divizat. In acest scenariu, TCJA (Legea privind reducerile de
taxe si locurile de munca) va fi extinsa, avand un impact pozitiv asupra cresterii economice in 2025. Modificarile
privind taxele mai mari i cheltuielile crescute vor fi limitate, rezultand Intr-un impact mai putin negativ asupra
cresterii economice. Efectul asupra inflatiei ar fi neutru spre usor pozitiv, iar Fed ar avea spatiu pentru a reduce
ratele dobanzilor, dar nu la fel de rapid ca 1n scenariul 3. Impactul asupra dolarului ar fi relativ neutru.

Despre Akcenta
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AKCENTA CZ este unul dintre cei mai importanti traderi de valuta de pe piata ceha si din Europa Centrala, cu o
traditie de peste 25 de ani. Pe l1anga cursurile de schimb individuale avantajoase pentru cumpararea §i vanzarea de
valuta si comisioanele minime pentru operatiunile de plata, institutia ofera, de asemenea, servicii de acoperire
impotriva riscurilor de schimb valutar (tranzactii la termen si optiuni). Compania mai este activa in Polonia,
Ungaria, Slovacia, Germania si are +10 ani de experienta in operatiuni de schimb valutar, plafi internationale si
hedging valutar pe piata din Roméania. Portofoliul de clienti este format din peste 54.000 de entitati, majoritatea
companii mici $i mijlocii orientate spre export sau import.
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