Borgs Summering: Mattlig tillvaxt och fortsatt inflationsnedvaxling

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas afférsrad

Varldsekonomin ror sig vidare i ett lugnt tempo. Efter en period av osdkerhet ar utvecklingen i de avancerade
ekonomierna mer l&ttlast och tillvéxten ligger nara den langsiktiga trenden. En mjukare arbetsmarknad och en gynnsam
inflationsbild har minskat risken for att tullar driver upp priserna och skapat utrymme for gradvisa rantesankningar
under dret.

BNP-tillvaxten vantas uppga till 1,5-2,5 procent i USA och 0,5-1,5 procent i euroomradet under 2025-2026. Norden
samt Central- och Osteuropa vantas véxa nagot snabbare, mellan 1,5 och 2,5 procent.

Inflationen fortsatter att dampas

Trots tidigare handelsstorningar har tullarnas effekt pa inflationen varit begrénsad. Féretag har anpassat
leveranskedjor, tidigarelagt leveranser och absorberat delar av kostnadsokningarna. Med lagre enhetsarbetskostnader
och stabila inflationsférvantningar minskar risken for nya inflationsrundor.

Inflationen véntas fortsatta nedat i USA, euroomradet och Norden under 2025 och 2026, samtidigt som Asien
fortfarande uppvisar lagt inflationstryck.

Rantorna pa vag ned

Den amerikanska centralbanken fortsatter sin gradvisa rantesankningscykel och vantas na 3,0-3,5 procent de
kommande kvartalen. | euroomradet bidrar en starkare euro och lagre importpriser fran Kina till att pressa tilloaka
inflationen, aven om flera storre ekonomier fortsatt paverkas av energikostnader och strukturella utmaningar.

Europeiska centralbanken vantas sanka rantan vidare mot ett intervall kring 1,5-2 procent.
Asien star for den starkaste tillvaxten

Asien behaller rollen som varldsekonomins tydligaste tillvaxtmotor. Kina visar fortsatt motstandskraft med lag inflation
och 6kade investeringar inom teknik och infrastruktur. Tillvaxten ar annu starkare i Indien, Vietnam, Indonesien och
flera ASEAN-lander, dar inhemsk efterfrégan och strukturella forbattringar driver utvecklingen.

Riskbilden: stabil - men med osakerhet kvar

Riskbilden ar mer balanserad an for ett ar sedan, men lutar fortfarande svagt nedat. Geopolitiska spanningar,
sarskilt kring Taiwan, och risken for nya handelspolitiska utspel kan skapa osakerhet. Samtidigt ar finansiell stress
lag i stora delar av Asien, medan vissa frontier-ekonomier fortsatt paverkas av valutavolatilitet och grundare
obligationsmarknader.

Tillvaxtmarknader gynnas av lagre varderingar och starkare produktivitetsutveckling, medan varderingsrisken ar storre i
USA och Europa.
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Omvarldsutveckling

Den globala makrobilden &r i stort sett oférandrad, och forutsattningarna for en mattlig tillvaxt ligger fast. Osakerheten kring
nya handelstullar har minskat, men manga tillverkande foretag moter fortsatt pressade marginaler i den nya handelsmiljon.
Ett exempel dr det nya avtalet mellan USA och Schweiz, dar tullar sanks i utbyte mot ¢kade direktinvesteringar i USA, en
indikation p& hur handelsrelationer alltmer kopplas till strategiskt kapital.

Pa rantemarknaden sjonk den amerikanska tioariga statsobligationsrantan svagt till 4,0 procent, medan europeiska
l&ngrantor var oférandrade. | Sverige steg motsvarande ranta till 2,7 procent, drivet av ett 6kat statligt upplaningsbehov
kopplat till en mer expansiv finanspolitik.

Den svenska kronan rérde sig marginellt och var i princip oférandrad mot bade dollarn pa 9,45 kronor och euron pa 10,95.

Utblick

Efter en stark period under hosten har bérserna gatt in i en lugnare konsolideringsfas. | USA fortsatter investeringarna i Al
och datacenter att vara en viktig drivkraft och paverkar en bred krets av sektorer, fran industri och kommunikation till finans
och halsovard. Det bidrar till en mer diversifierad tillvaxtbild.

| Europa starks den reala ekonomin gradvis. Konsumenternas lage forbattras och stora statliga satsningar driver
investeringar i infrastruktur, dven om aterhamtningen sker i mattlig takt.

En paus pa borserna ses som konstruktiv efter den starka utvecklingen, da vinsterna behdver tid att vaxa in i dagens
varderingar. P& langre sikt ger en stabilare makrobild goda forutsattningar for vidare uppgangar. Fokus ligger fortsatt pa
marknadsledande bolag med stark eller langsiktigt underskattad intjaningsférmaga.

Den nordiska kreditmarknaden fortsatter att gynnas av det stabila makrolaget, vilket skapar en god grund for vardetillvaxt.

Svenska aktier

Nar rapportsasongen for det tredje kvartalet summeras ar bilden tydlig: flertalet bolag har 6verraskat positivt mot
forvantningarna. Det har ocksa lett till stora kursrorelser - sarskilt i bolag som ABB och AstraZeneca, dar resultaten tydligt

Overtrdffade prognoserna.

Med relativt optimistiska konjunktursignaler och att vi ar pa vag ut ur en svagare konjunktur ger ocksa naring till 6kad

optimism. | november var borser i stort sett oférandrad men detta ska ses i ljuset det senaste halvarets goda utveckling.

Med sdsongsmassiga nettofloden fran pensionssystemen till Stockholmsbdrsen samt ¢kat fortroende fér ekonomins

utveckling ar en stabil kursutveckling i nartid det mesta troliga utfallet.

Globala aktier

Efter mycket starka rapporter fran flera stora teknologiforetag blev den amerikanska borsen mer avwaktande under
manaden. Aven de europeiska borserna foljde den utvecklingen, om dn med svagare rapportutfall, framst till foljd av den

utdragna lagkonjunkturen och motvind fran en svagare valuta.

Samtidigt finns stod for en battre utveckling framat: rantekurvorna normaliseras, tillvaxten stabiliseras och flera lander driver

stora finanspolitiska program med omfattande infra-strukturinvesteringar.



Nordiska rantor

Den svenska tiodrsrantan steg i november fran cirka 2,55 till 2,74 procent, en rérelse som speglar en mer
forsiktig marknadssyn och fortsatt osakerhet kring inflationen. Liknande monster syntes i évriga Norden, dar
centralbankerna signalerar en tydlig paus.

Inflationen ligger fortfarande ndgot dver malet, sarskilt inom tjanster, vilket haller rantelaget uppe dven om det
uppatgaende trycket har démpats.

P& kreditmarknaden var utvecklingen stabil. Kreditspreadarna rérde sig nagot isar, framst i mer
konjunkturkansliga sektorer, medan defensivare segment stod emot battre. High yield-marknaden sag en mattlig
spreadutvidgning, delvis driven av tekniska faktorer.

Framat vantas rantemarknaden praglas av mer sidledes rorelser i takt med centralbankernas awaktande héallning,
medan kreditspreadar kan variera nagot beroende pa konjunktursignaler och emissionstakt. Marknaden gar mot
ett mer balanserat klimat med fortsatt stabil efterfrdgan pa nordiska foretagsobligationer.



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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