Borgs Summering: Dampad tillvdxt, men ingen tvarnit

Det makroekonomiska ldget fran Anders Borg - medlem i Hjertas afférsrad

Varen har bjudit pa en del tuffa rubriker: 6kade handelshinder, stigande geopolitiska spanningar och signaler
om ett stagflationsliknande lage dar svag tillvaxt moter uthallig inflation. Men mitt i denna komplexa verklighet
gar det att urskilja ljusstrimmor - sarskilt i regioner och sektorer som fortsatter att visa strukturell styrka och
anpassningsformaga.

USA:s BNP vantas 6ka med 0,5-1,5 % under 2025-26, i niva med euroomradet. Central- och C)steuropa samt
Norden ser nagot starkare ut - 1,5-2 % tillvaxt. Mycket hanger pa tullférhandlingarna. Med nuvarande tullnivaer pa
10-20 % hammas investeringar. En nedvaxling till 5 % kan ge ny fart.

Global handel: Nyckeln till aterhamtning

Forhojda tullar stor handeln och forseningar i leveranskedjorna ar markbara. Samtidigt kan signaler om framtida
nedtrappning av handelshinder snabbt ateruppliva tillvaxten och starka fortroendet - sarskilt i exportberoende
ekonomier.

Inflation och réantor: En kanslig balansakt
Pristryck i USA drivs av tullar, men motverkas av lagre efterfragan och fallande oljepris. Centralbankerna agerar
forsiktigt - viss rantelattnad kan stodja finansiella marknader om arbetsmarknaden tillater.

Asien: Strukturell kraft i rérelse

Asien fortsatter att vara varldens ekonomiska motor. Kina brottas med fastighetskris, men har verktyg att agera.
Indien paverkas mindre av handelsspanningarna och fortsatter att vaxa starkt. Sammantaget bidrar Asien arligen
med en 6kning i global efterfragan motsvarande storleken pa Italiens ekonomi - en strukturell trend som vantas

fortsatta.

Finansiell stabilitet: Risker - men ocksa méjligheter
Med en selektiv strategi gar det fortfarande att identifiera kvalitativa tillgangar, sarskilt i bolag med goda
kassafléden och starka balansrakningar.

Geopolitik och energi: Osdkerhet driver omstallning

Taiwan-Kina-laget utgor en risk for oljepriset och handeln. Men det driver ocksa pa omstallningar inom
energi, sakerhet och digitalisering - sektorer med stark tillvaxtpotential. Det ar just i oroliga tider som vissa
framtidsbranscher far sitt verkliga genombrott.
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Marknaderna i fokus

Efter president Trumps besked om kraftigt hdjda tullar har marknadsreaktionen varit tydlig. De aviserade
nivaerna - pa over 20 procent - pausades i 90 dagar for forhandlingar.

Denna osakerhet kring handelspolitiken har starkt behovet av selektivitet bland investerare, men skapat nya
forvantningar pa fornyade tillvaxtmaojligheter.

Omvarldsutveckling

Den amerikanska 10-arsrantan foll tillfalligt under 4-procentsnivan nar konjunkturoron tilltog, men stangde
madanaden pa 4,2 procent. Recessionsrisken i USA bestdr, dven om flera starka kvartalsrapporter - fran bland
annat bank- och tekniksektorerna - dampat marknadsoron.

| Europa och Sverige har obligationsrantorna fallit tillbaka till nivaer fran slutet av februari. Den svenska
10-aringen ligger nu pa 2,2 procent. Kronan har férstarkts mot dollarn (9,70), men férsvagats nagot mot
euron (10,93).

Den fortsatt osdkra handelsbilden paverkar kapitalfléden och féretagens investeringsbeslut - men
forutsattningarna varierar stort mellan regioner, vilket skapar utrymme for aktiva val.

Utblick

Efter en inledande reaktion pa "tullchocken” har bérserna paborjat en aterhamtning. Volatiliteten ar fortsatt
hog, men férhoppningar om mer balanserade tullnivder och forstarkta bolagsrapporter ger visst stod.

Mot denna bakgrund fokuserar vi pa bolag med tydlig Ionsamhet, starka marknadspositioner och robusta
affarsmodeller - egenskaper som ger battre motstandskraft i en osaker miljo.

Synen pa nordiska foretagsobligationer ar fortsatt forsiktigt positiv, sarskilt i segment med hogre
kreditkvalitet och |ag cyklisk exponering.

Nordamerikanska aktier

© Aktiviteten i den amerikanska ekonomin visar tydliga tecken pa avmattning, dar inférda tullar pa stal,
aluminium och bilar har haft markbar effekt. Aven om ytterligare tullar inom flera omr&den har pausats,
rader stor osakerhet kring det slutgiltiga utfallet. Konsekvensen kan bli en kombination av hégre inflation och

lagre tillvaxt - det som kallas stagflation.

Den svagare tillvaxten slar successivt igenom i vinstforvantningarna, som nu justeras ned av
analytikerkollektivet. For indexet S&P 500 har estimaten minskat med cirka 4 procent under den senaste
manaden. Samtidigt har flera av de storsta teknikbolagen i USA rapporterat relativt starka resultat for det
forsta kvartalet.

Borsutvecklingen pa kort sikt vantas till stor del styras av hur tullférhandlingarna utvecklas.

Europeiska aktier

© Med hjalp av stimulanspaket bedoms ett eventuellt exportbortfall kunna balanseras av 6kad inhemsk
efterfragan. Tillvaxten i Europa - liksom i USA - vantas bli Idg, men i ett lage utan starkt inflationstryck
fungerar laga rantor som ett stod for aktiemarknaden.

Borsernas vardering ar attraktiv, men i brist pa tydliga positiva drivkrafter ar en sidledes utveckling det mest
sannolika scenariot.



Svenska aktier

© Svenska foretag ar val positionerade ur ett globalt perspektiv, men den 6ppna och cykliska ekonomin gor
dem kansliga for yttre stérningar som handelstullar.

Den starkta kronan - sarskilt mot dollarn - har paverkat resultatnivderna negativt i manga sektorer.
Exportforetag har varit sarskilt utsatta, och flera har redovisat svagare resultat an vantat for arets inledande
kvartal.

| det rddande klimatet ar borsen fortsatt volatil och riktningen svarbedémd - dven om vérderingarna i manga
fall erbjuder stéd.

Nordiska rantor

Det finns inga tecken pa att svensk ekonomi skulle drabbas oproportionerligt hart av det globala
handelslaget - atminstone inte vad galler inhemsk efterfragan. Med fortsatt laga och fallande kortrantor samt
en lag andel konkurser bedémer vi att forutsattningarna for en stabil utveckling pa kreditmarknaden ar goda.

Aven om internationella kreditspreadar har vidgats nagot i takt med 6kad konjunkturoro, kvarstér potentialen
for positiv avkastning - sarskilt inom segment med starka kassafléden.



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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