Borgs Summering: Resilient tillvaxt trots handelshinder

Det makroekonomiska léget fran Anders Borg - medlem i Hjertas afférsrad

Tillvaxten har statt sig betydligt battre an befarat, givet alla tullbesked. Den underliggande styrkan i
amerikansk ekonomi bestar och Kina har ocksa varit starkare an vantat. Nya handelsavtal med EU, Kina,
Storbritannien och Japan minskar risken for kraftigt héjda tullar. USA:s BNP kan vaxa med 1,5-2,5 %,
euroomradet med 0,5-1,5 %. Central- och Osteuropa samt de nordiska landerna bedoms ha en tillvaxt pa
1,5-2 %. Prisokningar fran tullar vantas bli stérst i USA och forstarks av en svagare dollar, men motverkas
av laga oljepriser, stram penningpolitik, h6g produktivitetstillvaxt och dampad efterfragan. Hittills har
uppgangen av inflationen varit mattlig.

Handel och tillvaxt:

En mjukare arbetsmarknad i USA 6ppnar for rantesankningar under hosten. | euroomradet bidrar

en starkare euro och lagre importpriser fran Kina till Iagre inflation. Strama arbetsmarknader och
inflation i tjanstesektorn fortsatter dock att begransa centralbankernas handlingsutrymme, dven om fler
rantesankningar ar att vanta.

Penningpolitik:

Centralbankerna ror sig gradvis mot en mer stimulerande hallning, men strama arbetsmarknader och
fortsatt hog tjansteinflation gor att utrymmet ar begransat. Den avvaktande strategin praglar bade USA
och Europa.

Asien:

Kina har visat motstandskraft trots tullar. Inflationen ar 1ag, fastighetskrisen ar pa vag att bottna och
exporten ar fortsatt stark. Den politiska stimulansen férstarks successivt och investeringsklimatet
férbattras. Okad konkurrens frén Kina vantas paverka Sydostasien, medan Indien och évriga asiatiska
tillvaxtmarknader fortsatter att leverera stark tillvaxt. Asien tillfér arligen motsvarande hela Italiens
ekonomi till den globala efterfragan.

Marknad och geopolitik:

Snabba ranteuppgangar kan skapa finansiell stress pa aktie- och kreditmarknader. Expansiv finanspolitik
och 6kande skulder i USA, euroomradet och Kina riskerar att driva rantorna uppat. Geopolitiska risker
kvarstar - en konflikt mellan Taiwan och Kina skulle fa omfattande globala foljder.

Den samlade bilden ger alltsa stod till aktiemarknaden. Sarskilt i USA har féretagens forsaljning 6kat och
vinstmarginalerna varit héga under forsta halvaret, inte minst drivet av den starka tech-sektorn.
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Omvarldsutveckling

Tullférhandlingarna mellan USA och omvarlden stod i fokus under juli. | slutet av manaden nadde president
Donald Trump och EU-kommissionens ordférande Ursula von der Leyen en éverenskommelse om en
15-procentig tull pa europeiska varor till USA. Nivan ar hogre an de 10 procent som galler for Storbritannien,
men lagre an vad Kanada, Mexiko och flera andra lander vantas mota. Den initiala marknadsreaktionen pa
uppgorelsen var positiv, men oron dterkom mot manadsskiftet efter att USA ensidigt aviserat hoga tullar for
bland annat Kanada och flera andra lander.

Den amerikanska 10-arsrantan var oférandrad pa 4,3 procent. Starka tillvaxtdata har samtidigt bidragit till att
recessionsrisken i USA nu bedéms vara omkring 15 procent. | Europa och Sverige ar rantorna fortsatt laga,
men i Sverige steg den 10-ariga statsobligationsrantan till 2,3 procent (fran 2,1). Kronan forsvagades mot
dollarn till 9,79 (fran 9,51) och var oférandrad mot euron pa 11,15.

Utblick

Borserna utvecklades starkt fram till slutet av juli, da forvantningar pa positiva handelsutfall redan prissatts
in. Inforandet av nya tullar vantas inte paverka den globala tillvaxten i stort, men kan skapa betydande
utmaningar for manga internationella foretag nar det galler konkurrens, logistik och lonsamhet. Den
osakerhet som foljer kan dadmpa riskaptiten och gora borsutvecklingen mer svarbedémd pa kort sikt.

| lokala valutor har globala aktier utvecklats val sedan april, men i svenska kronor ar avkastningen nagot
negativ hittills under aret. Inom aktier ligger fokus fortsatt pa marknadsledande bolag med stabil vinsttillvaxt
och/eller underskattad intjaning. Bedémningen for nordiska féretagsobligationer ar fortsatt positiv, med stod
av en stabil makroekonomisk miljo.

Nordamerikanska aktier

© De amerikanska borserna ar, forenklat sett, tudelade. Teknologiféretag stravar mot nya hégstanivaer
medan den bredare marknaden med mer mogna sektorer inte visar nagon tydlig trend sett till aktiekurser.
Teknologiforetagen vaxer starkt vilket helt riktigt ocksa reflekteras i varderingen. Avgérande for utvecklingen

i sektorn ar utsikterna framover och inte minst vilka férvantningar om tillvaxt som diskonterats. Sannolikt
kommer bade resultat och utsikter att visa pa styrka men risken &r om férvantningarna om framtiden blir "for
hoga”. En i 6vrigt avvaktande konjunktur och tillvaxt, utanfor teknologisektorn, kan ha en ddmpande effekt pa
bérserna i nartid.

Europeiska aktier

© Tillvaxten i Europa ar svag aven om ekonomiska stimulanspaket kommer att ge ett stdd for aktiviteten
framover. Tullférhandlingarna med USA har gatt i mal och &ven om en tullsats om 15% ar relativt hog ger det
en ny grund for foretagen att utgd ifran. Samtidigt blir det en betydande utmaning for féretag som paverkas,
som kommer att sl negativt pa saval omsattning som resultat.

Borserna ar varderade i niva med ett historiskt snitt och kan sagas vara i ett jamviktslage givet rantelage och
utsikter.



Svenska aktier

© Svenska foretag ar val positionerade ur ett globalt perspektiv med konkurrenskraftiga erbjudanden i de
flesta sektorer. Efter flera ar av en stark dollar har denna trend reverserat. Den férsvagade dollarn paverkar
sarskilt foretag med stor intjaning i USD, vilket kan ha en negativ effekt pa I6nsamheten. De stora svenska
internationella foretagen har en relativt hog dollarkanslighet vilket vantas dampa resultatutvecklingen for
andra kvartalet. Aven om en svagare dollar till stor del redan finns i férvantansbilden infér rapportsasongen,
ar det sannolikt att vissa valutakansliga foretag kommer att redovisa en pataglig valutaeffekt i sin redovisning.

En avgorande faktor for borsutvecklingen i nartid ar hur foretagen kommer att klara nya handelstullar. Med
det radande klimatet ar borsen fortsatt volatil och riktningen svarbedémd - dven om varderingen av svenska
aktier ger ett fundamentalt stod.

Nordiska rantor

Med fortsatt laga och nagot fallande kortrantor samt en lag andel konkurser bedémer vi att
forutsattningarna for en fortsatt stabil utveckling pa kreditmarknaden ar goda.

Kreditspreadar har gatt ihop ndgot under den senaste manaden, ett tecken pa fortroende for en viss
aterhamtning konjunkturellt. En mer stabil omvarld med beslutade tullar ger ocksa stod for utvecklingen pa
nordisk kreditmarknad.



Hjerta Select: Tre Portféljer for Dina Sparmal ® Aktier ® Réanta

Hjerta Select Offensiv (100/0)

Fondportfoljen passar dig som ar villig att ta en hog risk da fondportféljens innehav ar
placerat i globala aktier. Du vill inte missa mojligheten till aktiemarknadens uppgangar,
men tal dven stora nedgangar till forman for mojligheten till en hégre avkastning éver tid.

Rekommenderad placeringshorisont: minst 5 ar

Hjerta Select Balanserad (70/30)

Den har fondportféljen passar dig som vill balansera risken genom att investera i bade
rantor och aktier. Du vill ta del av mojligheten till aktiemarknadens uppgangar, med visst
skydd av ranteplaceringar vid nedgangar.

Rekommenderad placeringshorisont: minst 5 ar

Hjerta Select Defensiv (35/65)

Storre delen av fondportfoljens innehav ar placerade i rantebarande fonder.
Fondportfdljen passar dig som foredrar mindre svangningar i avkastningen. Aktiedelen
bestar av bolag fran hela varlden vilket diversifierar portfoljen och minskar risken.

Rekommenderad placeringshorisont: minst 3 ar

Hjerta Select ar exklusivt framtagna fondportféljer for kunder till foérsakringsférmedlare inom Hjerta, dar
fonderna anpassas utifran den senaste marknadsanalysen. Din radgivare hjalper dig att valja ratt portfolj
baserat pa din spartid och riskvilja, och alla férandringar f6ljs av en lamplighetsbedémning.

Vill du veta mer? Kontakta din Hjerta-radgivare idag.

Detta ar marknadskommunikation. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far tillbaka hela
det insatta kapitalet.

Om Hjerta

Hjerta ar ett ledande radgivningsforetag inom forsakring och sparande. Vi méter behoven hos féretag och
individer med vart breda erbjudande, var starka lokala narvaro och den stora organisationens mojligheter
och fordelar. Vi levererar varde for vara kunder genom engagemang, trygghet och innovation.

Idag finns vi pa flera orter runt om i Sverige. Vi fortsatter att vaxa och skapa framtidens bésta
radgivarkoncern nara vara kunder.
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