Borgs Summering: Tullar, oro och volatilitet

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas afférsrad

Efter en stark start pa aret sag vi tidigare tecken pa en mjuklandning i USA - med prognoser om 1,5-2 % BNP-
tillvéxt under 2025-26, och en Europaekonomi som rérde sig kring 1 %. CEE och Norden visade starkare
momentum med utsikter pa 2-3 % tillvaxt.

Men den bilden har snabbt férdandrats. Den 2 april annonserade USA nya importtullar pa mellan 10 % och 46%,
vilket 6verraskade marknaderna med sin bredd och omfattning. De globala effekterna lat inte vanta pa sig.

Marknaden har gatt in i en ny fas praglad av oro, forhojd volatilitet och ett "risk-off” beteende med kraftiga kursfall.
Tekniksektorn och tillvaxtmarknader med exportberoende har paverkats mest - dven om effekterna ar langt

ifran likartade.

Vad bor investerare halla koll pa?

* Handelskonflikten - De nya tullarna har eskalerat spanningarna globalt. EU, Kina, Vietham och andra
ekonomier har signalerat motatgarder. Osakerheten kring globala leveranskedjor dkar, liksom volatiliteten.

* Asien & Al - Indien fortsatter vara en viktig drivkraft for Asiens export och tillvaxt. Samtidigt utvecklas Al
snabbt, med bredare tillampning an vantat, vilket skapar nya investeringsmojligheter.

e Inflation & réntor - Rantorna sanks forsiktigt, men den nya tullvagen riskerar att driva upp varuinflationen.
Centralbankerna star infor en komplex balansgang mellan tillvaxt och inflationsmal. Risken for recession i USA
har 6kat vasentligt.

*  Geopolitik & skuldnivaer - Taiwan/Kina och hoga globala skuldsattningar fortsatter att skapa tryck pa
langrantor och riskpremier. De nya tullarna riskerar att forstarka trenden mot 6kad protektionism och

minskad oppenhet i varldshandeln.

Tankar i tider av oro:

Exponering mot aktier ger pa lang sikt en hogre avkastning an rantebarande tillgangar eller andra investeringar.
Att vara exponerad mot aktiemarknaden med en god riskspridning och fortsatta investera kontinuerligt dver tiden
ar darfor den basta strategin nér investeringshorisonten ar langre an fem ar.

Att forsoka hoppa in och ut ur marknaden under orostider har 6ver tiden visat sig vara en dalig strategi - inte
minst eftersom en vandning i marknaden ofta kommer snabbt. Missar investeraren den exakta vandpunkten
forloras ofta betydande delar av avkastningen.

Hjerta.se | LinkedIn



https://www.hjerta.se/
https://se.linkedin.com/company/hjerta
https://www.hjerta.se/
https://se.linkedin.com/company/hjerta

Ekonomin i fokus

President Trumps utspel kring nya tullar har under mars och bérjan av april dominerat det ekonomiska
samtalet. Den 6kade oférutsagbarheten har satt tydliga spar i marknaden, sarskilt bland risktillgangar
som aktier. Investerare har reagerat med ett tydligt "risk off"-beteende - dar exponeringen mot mer
konjunkturkansliga sektorer minskat och tillgangspriserna dampats.

De globala borserna har fortsatt att falla kraftigt i bérjan av april, sedan USA infort tullar som bade varit mer
omfattande an vantat och utlost motatgarder. Det har lett till att en kraftig inbromsning i ekonomin blivit
ett huvudspar.

Den amerikanska 10-arsrantan lag kvar pa 4,2 %, trots 6kad inflationstakt till f6ljd av tullarna, vilket beror pa
att marknaden bdrjat prisa in svagare tillvaxt och en risk for recession.

| Europa har rantorna borjat rora sig uppat, och i Sverige steg den 10-ariga statsobligationsrantan till 2,6 %
i mars. Den svenska kronan fortsatte samtidigt att starkas markant - 7 % mot dollarn (10,04) och 3 % mot
euron (10,83) - vilket paverkar avkastningen pa globala investeringar.

Rantorna pa langa statsobligationer sjonk med 20-30 baspunkter under mars manad, bade i USA och Europa.

Omvarldsutveckling

USA:s ekonomiska utsikter har forsamrats i takt med att tullpolitiken fatt genomslag i konsumtion och
investeringar. Samtidigt har de inflationistiska effekterna av tullarna bidragit till att rantenivaerna fortsatt ar
hoga, vilket i sin tur paverkar féretagens vinstforvantningar negativt.

Riskerna har alltsa borjat ta konkret form genom kursutvecklingen, och det rader en 6kad osakerhet kring
den ekonomiska politiken pa kort sikt. Samtidigt har historien visat att manga bolag snabbt anpassar sig till
nya férutsattningar.

Utblick - Selektivitet ar nyckeln

De makroekonomiska forutsattningarna har forsamrats till foljd av 6kade handelsspanningar och geopolitisk
oro. Samtidigt finns fortfarande underliggande styrka i vissa delar av ekonomin, vilket skapar utrymme for
vinsttillvaxt pa langre sikt - om an i en mer déampad takt.

Som alltid bor val av foretag vara helt koncentrerat till de med god kvalitet - med sarskilt fokus pa I6nsamma,
marknadsledande bolag med starka kassafldden och affarsmodeller som ar val rustade fér en mer volatil
omvarld.

Den nordiska kreditmarknaden har hittills uppvisat god motstandskraft och erbjuder fortsatt mojligheter till
attraktiv riskjusterad avkastning, trots ett 6kat globalt osakerhetslage.

Globala aktier

© | USA har forvantningarna pa en god tillvaxt fatt sig en knack mot bakgrund av inférda tullar. Vi har tidigare
sett en hog vardering pa de amerikanska borserna, men efter den snabba nedgdngen ligger varderingen nu
snarare i linje med ett historiskt snitt for de senaste aren.

Samtidigt har samre konjunkturutsikter an sa lange bara marginellt dterspeglats i férvantningarna pa
foretagens vinster. De forsamrade utsikterna ar till stor del redan reflekterade i borskurserna, dven om
osakerheten sannolikt bestar pa kort sikt.



@ Europa har battre konjunkturella forutsattningar, bland annat tack vare stimulanspaket i Tyskland.
Exporten till USA vantas daremot dampas, vilket kan paverka efterfragan negativt. Samtidigt bedéoms en
starkare inhemsk efterfragan kunna vaga upp exportbortfallet. Sammantaget vantas tillvaxten bli mattlig,
med lag risk for stigande inflation och langrantor.

Svenska aktier

Svenska foretag ar val positionerade i ett globalt perspektiv, men den 6ppna och relativt cykliska ekonomin
g6r dem mer kansliga for externa faktorer som minskad frihandel.

Kronan har starkts vasentligt, sarskilt mot dollarn, vilket innebér att vinstutvecklingen i manga sektorer - allt
annat lika - blir svagare an tidigare férvantat. Mot bakgrund av detta har bérsen ocksa rekylerat nar olika
riskparametrar spelat ut negativt.

Sa lange osakerheten kring den allmanna ekonomiska utvecklingen bestar ar det rimligt att anta en "nervos”
bors i nartid, aven om ett fundamentalt varderingsstod ar tydligt.

Nordiska rantor

En generell "risk off” pa kapitalmarknaden har aven paverkat kreditmarknaden, med vidare kreditspreadar
och svagare vardeutveckling som foéljd.

Aven om féretagens kassafléden har starkts av lagre kortrantor, har turbulensen och de férsémrade
tillvaxtutsikterna - till foljd av tullar - satt ett negativt avtryck aven pa marknaden for féretagskrediter.



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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