Borgs Summering: Stabil tillvaxt och gradvisa rantesankningar

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrdad

Den globala ekonomin fortsatter att vaxa i lugn takt. Efter en period av osdkerhet har bilden klarnat - tillvaxten
i de avancerade ekonomierna ar stabil och foljer den langsiktiga trenden. En mjukare arbetsmarknad och lagre
inflation har minskat risken for att tullar ska skapa ett varaktigt inflationstryck och samtidigt 6ppnat dérren for
gradvisa rantesankningar.

BNP-tillvaxten vantas uppga till 1,5-2,5 %i USA och 0,5-1,5 %i euroomradet under 2025-2026. For Norden samt
Central- och Osteuropa bedéms tillvéxten ligga mellan 1,5 och 2 %.

Inflation och kostnadslage

Trots tidigare handelsstorningar har effekterna av tullar pa inflationen varit begransade. Foretag har anpassat sina
leveranskedjor, tidigarelagt leveranser och delvis tagit kostnadsdkningarna sjalva. Med en mjukare arbetsmarknad,
mattlig loneutveckling och stabila inflationsférvantningar minskar nu risken for nya inflationsvagor.

Penningpolitik i férandring

Rantecykeln har vant. Den amerikanska centralbanken har inlett en gradvis sankning och vantas nd 3-3,5 %
under de kommande kvartalen. | euroomradet bidrar en starkare euro och lagre importpriser fran Kina till att
pressa tillbaka inflationen. Samtidigt halls tillvaxten tillbaka av hoga energikostnader, svaga kapitalmarknader och
strukturella utmaningar i flera stérre ekonomier. Europeiska centralbanken vantas fortsatta sanka rantan mot ett
intervall kring 1,5-2 %.

Asien fortsatter driva tillvaxten

Asien behaller rollen som varldsekonomins motor. Kina visar fortsatt motstandskraft med 1ag inflation, stabil
bostadsmarknad och ékade investeringar inom Al och infrastruktur. Aven utanfér Kina utvecklas regionen starkt,
med Indien, Vietnam och ASEAN-landerna som viktiga tillvaxtdrivare.

Balans mellan risker och méjligheter

Den globala risknivan har stabiliserats, men osakerheten finns kvar. Handelskonflikter, politiska misstag

eller geopolitiska spanningar, inte minst kring Taiwan, kan snabbt paverka marknaderna. Samtidigt kan
investeringar i teknik och produktivitet bidra till en starkare tillvaxt dver tid, aven om hoga skuldnivaer och 6kade
budgetunderskott riskerar att halla realrdntorna uppe nagot langre.
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Omvarldsutveckling

Den globala ekonomin befinner sig i en fas av stabilisering med mattlig tillvaxt och ett lugnare marknadslage.
Lagre tullar pa kinesiska varor och nya handelsavtal i Sydostasien har bidragit till att ddmpa oron i
varldshandeln. Samtidigt har manga foretag anpassat sina leveranskedjor till de nya forutsattningarna, vilket
skapar storre forutsagbarhet i handeln.

Ranteutvecklingen har varit forhallandevis stabil. Den amerikanska tioaringen lag kvar pa 4,1 procent, medan
rantorna sjonk nagot i Europa - till 2,5 (2,6) procent i Sverige och 2,7 (2,9) procent i Tyskland. Metallpriserna
fortsatter uppat, och koppar har under perioder handlats éver 10 000 USD per ton.

Den svenska kronan forsvagades nagot mot dollarn till 9,49 kr (9,40 kr) men starktes mot euron till 10,92 kr
(11,0 kr). Boérserna har utvecklats starkare an vantat, med stod fran tekniksektorn dar vinsttillvaxten fortsatt
ar robust. Den reala ekonomin visar bredare tecken pa aterhamtning, aven om tillvaxttakten ar mattlig.

Utblick

Med inflationen under kontroll och en gradvis lattare penningpolitik finns férutsattningar for en stabil
utveckling pa kapitalmarknaderna. En viss paus i borsuppgangen kan komma langre fram, i takt med
att vinsterna behover vaxa ikapp nuvarande varderingar. Pa langre sikt talar dock mycket for att bérsen
fortsatter utvecklas val, i takt med att den globala tillvaxten gradvis starks.

Fokus ligger fortsatt pa marknadsledande foretag med god vinstutveckling och langsiktigt underskattad
intjaningsformaga - en strategi som tydligt speglas i vara aktieinnehav. Synen pa nordiska
foretagsobligationer ar fortsatt positiv, da en stabil makroekonomisk milj¢ skapar goda forutsattningar for
vardetillvaxt aven inom denna tillgangsklass.

Svenska aktier

Stockholmsborsen utvecklades starkt under oktober. | rapportfloden var Ericsson forst ut med ett ovantat
starkt resultat, dar sarskilt bruttomarginalen och kostnadskontrollen stack ut positivt. Sandvik levererade
ocksa éver férvantan, men dar var det orderingdngen som 6verraskade, ett tecken pa att konjunkturen har
bottnat. Nar det galler kursreaktion utmarkte sig Volvo Cars med en uppgang pa hela 70 procent under
oktober. Forvisso ett smabolag i termer av borsvarde, men fortroendet har atervant med ny vd och ett starkt
resultat.

Den rekyl vi vanligtvis ser under hdsten har uteblivit. Nasta fas vantas i stallet praglas mer av den
internationella utvecklingen an av inhemska faktorer. En forbattrad konjunktur ger stéd at marknaden
framover.

Globala aktier

De amerikanska borserna fortsatte uppat under oktober, med de stora teknologibolagen i taten. Rapporterna fran
dessa bolag var dverlag starka, men kursreaktionerna mer blandade, mycket till foljd av héga forvantningar. | topp fanns
Alphabet (Google/molntjanster), dar resultatet per aktie steg med 6ver 30 procent. Samtidigt backade kursen i Meta
(sociala medier) trots hog tillvaxt, da en engangskostnad relaterad till skatt tyngde resultatet.

| Europa har rapporterna for det tredje kvartalet hittills visat en blandad bild, bade vad galler forsaljning och resultat.
Volymutvecklingen &r relativt stabil, men pressade marginaler har paverkat vinsterna, sarskilt inom de cykliska
sektorerna.



Riskaptiten ar fortsatt hog, vilket speglas i att borserna i de utvecklade Ianderna nu narmar sig nya all time
high-nivaer. Efter hostens starka utveckling och med mer anstrangda varderingar ar det rimligt att vanta sig
en viss andhamtningspaus framover.

Nordiska rantor

Tillvéxten i Sverige var nagot starkare an vantat under det tredje kvartalet, visar preliminar statistik fran SCB.
Manadsindikatorer pekar ocksa pa att hushallens konsumtion ar hégre an vantat, och att stamningslaget
bland bade hushall och féretag har forbattrats till en mer normal niva.

Riksbanken valde darfor att Iamna reporantan oférandrad pd 1,75 procent. Den tioariga
statsobligationsrantan sjonk med atta baspunkter till 2,60 procent, samtidigt som kreditspreadarna i Sverige
lag kvar pa oférandrade nivaer under oktober. Sammantaget bidrog detta till en positiv avkastningsmanad.

Det positiva marknadssentimentet ser ut att halla i sig framéver, med stabila kreditspreadar, positiva
fondfléden, relativt héga kassabehallningar och en begransad mangd nyemissioner. Aven om bedémningen
i nulaget ar forsiktigt positiv kvarstar osakerheten kring utvecklingen av makrolaget i Europa och USA. For
Sveriges del behover arbetsmarknaden visa mer styrka for att aterhamtningen ska fa ordentligt faste.



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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