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Borgs Summering: Aterhamtningen kan bromsas av handelskrig

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - delégare i Hjerta och medlem i Hjertas afférsréd

Efter en stark inledning pa 2025 ser vi nu en mer stabil tillvaxt globalt. USA:s BNP forvantas 6ka med 2-2,5 % under
2025-26, medan Europa ror sig langsammare pa cirka 1 % - dven om Tyskland kan 6verraska positivt. CEE och

Norden ligger nagot starkare med en férvantad tillvaxt pa 2-3 %

Samtidigt 6kar osakerheten. Handelskriget mellan USA och Kina skapar risker for fortsatt tillvaxt, och de nya
tullarna kan driva upp priser och hamma handeln. Inflationen &r pa vég ner, men démpas av en fortsatt stram

arbetsmarknad och stigande priser inom tjanstesektorn.

Vad bor investerare halla koll pa?

* Handelskonflikten - om den eskalerar kan vi se stérningar i marknaderna.

* Al-boomen - Asiens tillvaxt drivs av teknik och innovation, vilket starker den globala ekonomin.

» Rantor och inflation - centralbankerna sanker rantorna forsiktigt, men vi ar fortfarande langt fran nivaerna fore
krisen.

» Geopolitik och marknadsrisker - osakerhet kring Taiwan/Kina och hoga statsskulder kan paverka

obligationsmarknaderna.

Tillvaxten aterhdmtar sig gradvis, men handelskrig kan bromsa aterhamtningen. Vi gér in i en tid dar det galler
att vara selektiv och fokusera pa stabila, Ionsamma bolag.

Ekonomin i fokus

Efter en stark start pa aret rekylerade USA-borserna nagot under februari, medan Europas marknader fortsatte uppat.
Den storsta nedgangen sag vi inom de indextunga teknologibolagen, som tappade mellan 5 och 10 procent, framst
beroende pa lanseringen av ett Al verktyg fran kinesiska DeepSeek. Forvantningarna pa tillvaxt har varit mycket hoga,
men nu justeras de nagot nedat - dven om Al-investeringar fortsatt ar viktigaste drivkraften.

Samtidigt gick defensiva sektorer, sdsom hélsovard och dagligvaror, starkt nar makroekonomiska faktorer och
handelstullar hamnade i fokus. Den nordiska kreditmarknaden fortsatte att vara stabil och levererade positiv avkastning

under februari.
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Starka aktorer och utmanade sektorer

* Halsosektorn gick starkt: Novo Nordisk (+6 %), Amgen (+7 %) och Roche (+5 %) visade starka rapporter och
optimistiska prognoser.

* Teknologijattarna backade trots bra siffror: Broadcom (-8 %) och Alphabet (-15 %) foll nar marknaden boérjade
ifrdgasatta vinstforvantningarna.

Omvarldsutveckling

USA:s nya handelspolitik har varit en het fraga under februari, dar sarskilt tre sektorer - bilindustrin, lakemedel
och verkstadssektorn - drabbas av nya tullar. Det ar fortfarande osakert hur dessa tullar paverkar efterfragan och
priskonkurrens, men analytiker ser redan vissa tecken pa att de kan ¢ka inflationen i USA.

Den amerikanska 10-arsrantan sjonk till 4,2 % (fran 4,5 %), medan den svenska 10-arsrantan lag stabil pa 2,2 %.
Svensk inflation ar fortsatt under kontroll, och vi sag ett trendbrott i kronans utveckling:

Valutarérelser:
¢ Svenska kronan starktes 4 % mot dollarn (10,80) och 3 % mot euron (11,20) (fram till sista februari)
+ Starkare krona paverkar avkastningen pa internationella investeringar negativt.

Utblick - Selektivitet ar nyckeln

Marknaden balanserar mellan stark tillvaxt och 6kade handelsspanningar. Vi haller fast vid var strategi: fokus pa

I6nsamma, marknadsledande bolag med val underbyggd vardering.

Globala aktier

© USA férvantas bibehalla god tillviaxt med en relativt 1&g inflation, stédd av en dynamisk arbetsmarknad och ékad
produktivitet. Amerikanska aktier, sarskilt inom teknologisektorn, har hdga varderingar. Om foretagen levererar den
vinsttillvaxt som marknaden forvantar sig ar den hoga varderingen motiverad.

© Europa befinner sig i ett svagare konjunkturldge med 1&g tillvaxt. Inflationen ar under kontroll.
Produktivitetsutvecklingen halkar dock efter i jamforelse med amerikanska foretag. Samtidigt ar europeiska bolag oftast

globala och anpassningsbara, vilket mildrar effekten av dessa utmaningar. Vi ser en succesiv men mattlig aterhamtning.

Svenska aktier

Svenska foretag ar val positionerade med konkurrenskraftig industri. Fallande inflation och inledningen av
rantesankningscykeln bidrar till att starka de ekonomiska utsikterna. Vi bedémer att konjunkturbotten i Sverige har
passerats, och en aterhamtning i féretagens intjaning borjar ta form. En positiv vinsttrend skapar forutsattningar for en

fortsatt gynnsam utveckling pa borsen.

Nordiska rantor

Nordiska foretagsobligationer férvantas fortsatta utvecklas stabilt. Den ekonomiska aterhamtningen, i kombination
med sjunkande korta rantor, starker foretagens kassafléden och skapar gynnsamma férutsattningar for obligationer vid

kapitalbehov eller refinansiering. Vi beddmer att avkastningen for rantebarande vardepapper forblir attraktiv.

Tema

© Al och digital transformation driver fortsatt stark tillvéxt, men den snabba utvecklingen har héjt bade varderingar
och férvantningar for stérre bolag och vi raknar darfér med en utveckling mer i linje med marknadsgenomsnittet. Vi ser
en viss risk kopplat till hog koncentration kring ett fatal stora bolag, men ocksa goda mojligheter i sma- till medelstora
bolag som hamnat i skymundan trots langsiktiga tillvaxtmojligheter.

© Foretag inom férnybar energi och elbilar har sett en perfekt storm med hégre finansieringskostnader, fallande
energipriser och ett 6verutbud, vilket har pressat marginalerna. Under 2025 forvantar vi oss en gradvis normalisering,
med mojligt stod fran lagre rantor, men ser fortsatt hog osdkerhet kopplad till enskilda aktorer.



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.
Fondportféljen passar dig som féredrar 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 sakert 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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