Nyhetsbrev oktober 2025

Borgs Summering: Mattlig tillvaxt och gradvis stabilisering

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrdad

Varldsekonomin vaxer i mattlig takt och féljer i stort den langsiktiga trenden. En mjukare arbetsmarknad och lagre
inflation har minskat risken for att tullar ska skapa ett mer varaktigt inflationstryck. Samtidigt har utvecklingen
oppnat for rantesankningar. BNP-tillvaxten vantas uppga till 1,5-2,5 % i USA och 0,5-1,5 % i euroomradet under
2025-2026. Fér Norden samt Central- och Osteuropa bedéms tillvaxten ligga mellan 1,5 och 2 %.

Inflationens utveckling

Pris6kningarna till foljd av tullar har hittills varit begransade. Féretag har lyckats mildra effekterna genom
att tidigarelagga leveranser, justera sina leveranskedjor och delvis sjalva absorbera kostnadsékningarna.
Med en mjukare arbetsmarknad, mattlig I6neutveckling, férankrade inflationsforvantningar och ett negativt
produktionsgap har risken for nya inflationsrundor minskat.

Vagen for penningpolitiken

Den amerikanska centralbanken har paborjat en gradvis sankning av styrrantan, som vantas sjunka mot 3-3,5 %
under de kommande kvartalen. | euroomradet bidrar en starkare euro och lagre importpriser fran Kina till lagre
inflation. Arbetsmarknaden ar fortfarande stram, men I6nedkningarna har dampats. Europeiska centralbanken
vantas fortsatta pa den inslagna vagen med ytterligare sankningar mot ett intervall pa 1,5-2 %.

Asiens roll som motor

Kina fortsatter att visa motstandskraft, med lag inflation, en stabiliserad bostadsmarknad och en export som haller
i sig. Politiska stodatgarder och 6kade investeringar i infrastruktur starker den inhemska efterfragan. Utanfor

Kina fortsatter Asien att vara den starkaste tillvaxtregionen, dar Indien, Vietnam och ASEAN-landerna driver
expansionen.

Balans mellan risker och mdéjligheter

Risknivan har normaliserats men ar fortsatt nagot nedatriktad. En ny handelskonflikt eller politiska misstag kan
skapa finansiell oro, sarskilt om realrantorna foérblir h6ga. Samtidigt kan expansiv finanspolitik eller geopolitiska
spanningar ater oka inflationen eller leda till bredare réantespreadar. Osékerheten kring Taiwan-Kina forhallandet
kvarstar som en riskfaktor.

Trots detta visar varldsekonomin en tydlig stabilitet. Dampad inflation, gradvisa rantesankningar och fortsatt stark
tillvaxt i Asien skapar sammantaget forutsattningar for en balanserad och hallbar utveckling framat.
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Omvarldsutveckling

Infoér rapportsasongen for det tredje kvartalet 2025 marks en forsiktig optimism, trots fortsatt geopolitisk oro.
| USA ar inflationen dampad och utgdr inget stdrre hot mot rantelaget. De inférda tullarna skapar fortfarande
utmaningar, men manga foretag har anpassat sig till de nya forutsattningarna. Pa kort sikt pressas
|l6nsamheten i vissa sektorer, men pa langre sikt vantas effekterna mildras.

Investeringarna i artificiell intelligens fortsatter att 6ka och bidrar till hdgre produktivitet och starkare tillvaxt
globalt.

Den amerikanska tiodrsrantan sjonk nagot till 4,1 procent, medan mer expansiv finanspolitik i Europa drev
upp de langa rantorna. | Sverige steg den tiodriga statsobligationsrantan till 2,6 procent och i Tyskland till
2,9 procent. Staten vantas 6ka sin upplaning till foljd av hégre forsvarsutgifter, sankt matmoms och hojt
jobbskatteavdrag.

Utblick

Borserna har inlett hosten pa ett ovanligt stabilt satt, en kontrast mot den ofta svagare perioden efter
sommaren. Framfor allt har tekniksektorn fortsatt att driva pa utvecklingen, med stark vinsttillvaxt som
smittar av sig pa riskaptiten i marknaden.

De makroekonomiska férutsattningarna har ocksa forbattrats. Sjunkande inflationstryck och signaler om
lagre rantor i USA starker utsikterna for en bredare aterhamtning. Aven om marknaden redan prissatt en del
av detta, bidrar kombinationen av starka bolagsresultat och stabilare inflationsutsikter till en mer konstruktiv
marknadsbild.

Fokus ligger fortsatt pa marknadsledande bolag med god vinstutveckling och langsiktigt underskattad
intjaningsformaga. Synen pa nordiska foretagsobligationer forblir positiv, en stabil makroekonomisk miljo
skapar fortsatt goda forutsattningar for den marknaden.

Svenska aktier

Borshosten inleddes stillsamt i termer av kursrorelser. Stockholmsbérsen steg med 0,8 procent, dar
storbolagen gick battre an smabolagen. Sektorerna sallankdpsvaror och IT utvecklades starkt, medan
dagligvaror och halsovard gick svagare.

De amerikanska tullarna ar fortfarande ett patagligt problem, dven om den generella nivan pa 15 procent nu
ar fastlagd med vissa undantag, exempelvis stal och aluminium, dar 50 procent galler.

Vanligtvis ser vi ndgon gang under hosten en tydligare rekyl pa bérserna, men hittills har den uteblivit. Med
en successivt forbattrad konjunkturbild finns det mycket som talar for att risken fér en sddan korrigering ar
relativt 1ag.

Globala aktier

Bade i USA och Europa var borsutvecklingen god (+3 procent), men Kina stod for den starkaste uppgangen, med en stark
Al-optimism som lyfte bérserna med knappt 7 procent. Den globala utvecklingen drivs fortsatt i hog grad av tillvaxten
inom teknologisektorn.

Utifran foretagens investeringsplaner vantas sarskilt ordertillvaxten inom datacenter vara mycket hog pa kort
sikt och fortsatt stark pa medell&ng sikt. Aven andra sektorer gynnas av denna utveckling, vilket ar positivt for
varldsekonomin.



Med nagot lagre amerikanska langrantor och en styrrantesankning pa 25 baspunkter ar riskaptiten god, vilket
ocksa aterspeglas i det starka intresset for de storsta teknikbolagen. Floden till risktillgdngar, sdsom aktier
och kryptovalutor, har ocksa bidragit till ett positivt sentiment dar varldens borser nu ligger pa all time high-
nivaer.

Att de fundamentala varderingarna ar pa historiskt héga nivaer kan dock utgora ett orosmoln framover.

Nordiska rantor

Den svaga konjunkturen i Sverige fick Riksbanken att nagot ovantat sdnka styrrantan i september. Rantan
vantas nu ligga stilla under 6verskadlig tid, sdvida inte konjunkturen forsvagas ytterligare. Samtidigt
presenterade regeringen sin budgetproposition for 2026, som innehaller stimulanser pa omkring 80 miljarder
kronor.

Den nordiska kreditmarknaden fortsatter att uppvisa styrka och praglas av hog aktivitet. Kreditspreadarna,
som trendmassigt minskat under aret, stabiliserades under september - men pa historiskt laga nivaer.

Pa rantemarknaden har de europeiska langrantorna stigit efter sommaren, drivet av politisk osakerhet
och oro for svagare budgetdisciplin i vissa lander. Detta har aven bidragit till en uppgang i de svenska
langrantorna.



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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