Nyhetsbrev september 2025

Borgs Summering: Stabil global tillvaxt trots handelshinder

Det makroekonomiska léget fran Anders Borg - medlem i Hjertas afférsrad

Véarldsekonomin vaxer i linje med den langsiktiga trenden pa ungefar tre procent. De senaste handelsavtalen
mellan EU, Kina, Storbritannien och Japan har lagt en stabilare grund och minskat risken for en ny vag av tullar.
Med dessa forutsattningar ser vi framfor oss en tillvaxttakt pa 1,5-2,5 % i USA, 0,5-1,5 % i euroomradet och
omkring 1,5-2 % i badde Central- och Osteuropa samt i Norden under 2025-2026.

Inflationens utveckling

| USA har tullar gett betydligt mindre genomslag pa inflationen an forvantat. Manga foretag forefaller ha klarat
av att fylla pa lagren i forvag och har dessutom omdirigerat sin leveranskedja for att minska effekten. Dartill har
flera faktorer ddmpat inflationstrycket: oljepriserna ar fortsatt laga, penningpolitiken stram, produktiviteten hog
och l6nedkningarna mattliga. Sammantaget har detta hallit tillbaka inflationspaverkan, trots osakerheten kring
handeln.

Vagen for penningpolitiken

Nar varuinflationen sjunker och arbetsmarknaden mjuknar 6ppnas dérren for rantesankningar. | USA pekar
utvecklingen mot en majlig slutniva pa 3-3,5 %, vilket betyder att atminstone 2-3 réantesankningar ligger i korten.
| euroomradet underlattas ldget av en starkare euro och lagre importpriser frén Kina. Aven om tjansteinflationen
och strama arbetsmarknader fortsatter att bromsa, finns det goda forutsattningar for ytterligare sankningar,
kanske ner mot 1,5-2 %.

Asiens roll som motor

Asien fortsatter att vara en av de starkaste drivkrafterna i varldsekonomin. Kina har visat en betydande
motstandskraft: inflationen ar lag, fastighetskrisen haller pa att stabiliseras och exporten ar robust. Samtidigt
starker politiska stodatgarder den inhemska efterfragan och skapar battre investeringsméjligheter. Indien och
ovriga Asien bidrar med snabb expansion - regionen adderar varje ar till den globala efterfragan i niva med hela
Italiens ekonomi.

Balans mellan risker och méjligheter

Riskerna ar inte borta. Ett nytt handelskrig skulle kunna utldsa finansiell stress, sarskilt i ett klimat med
hoga rantor. Geopolitiska handelser, sdsom osakerheten kring Taiwan, ar ocksa faktorer som kan férandra
forutsattningarna snabbt. Samtidigt ar bilden inte ensidigt mérk. Lag inflation i Kina, en stabiliserad
bostadsmarknad och stark tillvaxt i Indien och Asien skapar en motvikt som starker stabiliteten.

Med gradvisa rantesankningar i sikte finns det dessutom goda utsikter for en fortsatt balanserad utveckling.
Sammantaget framtrader en varldsekonomi som, trots utmaningar, visar en pataglig motstandskraft.
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Omvarldsutveckling

Osakerheten kring den ekonomiska dterhamtningen bestar. Manga lander har natt verenskommelser om
tullar med USA, men de héga tullsatserna pa indiska exportvaror har skapat oro kring den globala handeln.
Svenska exportféretag har hittills inte sett ndgra allvarliga konsekvenser, men signalerar en mer avvaktande
marknad bade vad géller efterfragan och investeringar. De raknar dock med att kunna kompensera
tullkostnaderna genom prishéjningar.

De internationella rantemarknaderna utvecklas olika. Den amerikanska 10-arsrantan foll marginellt till 4,2 %,
medan den franska 10-arsrantan steg till 3,5 %, delvis drivet av politiska spanningar. | jamforelse ligger den
svenska motsvarigheten kvar pa en lagre niva, 2,3 %. Samtidigt starktes den svenska kronan ytterligare mot
dollarn och noterades till 9,44 - den lagsta nivan hittills under 2025.

Utblick

Borserna har gatt in i en lugnare fas efter kraftiga svangningar under varen. Sa lange den globala tillvaxten
ar dampad och inflationen ligger ndgot dver malnivan vantas marknaderna praglas av osakerhet och

svag riktning. Effekterna av tullar varierar dock kraftigt mellan sektorer, och for manga bolag ar paverkan
begransad.

Fokus ligger fortsatt pa marknadsledande foretag med stark vinstutveckling eller 1angsiktigt underskattad
intjaningsformaga. Synen pa nordiska féretagsobligationer ar oférandrat positiv, dar en stabil
makroekonomisk miljé skapar stéd fér marknaden.

Svenska aktier

© Rapportsasongen for det forsta halvaret avslutades med siffror fran Nibe. De visade pa en dterhamtning i
deras verksamhet men det ska stallas mot héga férvantningar, vilket fick kursen att backa. Sammantaget var
utvecklingen for foretagens vinster blandad vilket ocksa aterspeglades i hur borserna gick. Pa den positiva
sidan stod bankerna samtidigt som cykliska féretag kande av den svaga allmankonjunkturen.

Kronan forstarktes aterigen mot dollarn under manaden. En svag dollar slar extra hart mot exportforetag
som ocksa drabbas av de nyligen inférda handelstullarna.

Det finns ingen stark inneboende kraft for utvecklingen av Stockholmsbdrsen i nartid utan den styrs i allt
vasentligt av externa faktorer som férbattrad konsumtion och investeringar i omvariden.

Globala aktier

© Helt avgorande for hur den amerikanska borsen utvecklas ar tillvaxten for teknologiféretagen. Att de visar
en tvasiffrig tillvaxt i omsattning och betydligt mer per aktie tack vare en investeringsboom for Al/datacenters
ar allmant kant. Fragan ar snarare om tillvaxttakten kan uppratthallas och hur héga férvantningarna

om just tillvaxten ar. Langsiktigt maste vinsterna vaxa in i en hog vardering, vilket talar for att den starka
kursutvecklingen i sektorn kan komma att dampas.

Efter en l1ang period av svag utveckling har halsovardsbolag aterhamtat sig. Aven om hotet mot sektorn i form
av prispress pa mediciner och for dyra behandlingar i forsakringssystemen fortfarande ar 6verhangande
finns de starka demografiska drivkrafterna kvar.

Riskaptiten ar fortsatt god, vilket aterspeglas i att bérserna ar nara sina all time high-nivaer, dven om
varderingen dverlag ar val tilltagen.



Nordiska rantor

Den nordiska kreditmarknaden visar en god stabilitet dar bade utbudet och efterfragan for
foretagsobligationer ar gott.

Vi borjar narma oss slutet pa rantesankningscykeln da inflationen trendmassigt kommit ner till en relativt lag
niva som begransar potentialen for ytterligare styrrantesankningar. Ett ytterligare konjunkturbakslag, om an
mindre sannolikt, kan andra den bilden.

Mycket talar for en stabil utveckling pa rantemarknaden dar rantekurvan normaliserats och dar bade
styrrantor och statsobligationsrantor ligger pa laga nivaer. Kreditspreadarna ar ocksa ladga och givet externa
chocker ser den bilden inte ut att andras.



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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