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Borgs Summering: Kontrollerad global expansion med gradvis
fallande inflation

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrad

Varldsekonomin gar in i 2026-2027 med stabila tillvaxtutsikter. Utvecklingen praglas av normalisering snarare

an snabba omslag. USA fortsatter att fungera som draglok, medan tillvaxten i Europa och andra delar av
varldsekonomin stabiliseras. Lagre varuinflation och forbattringar pa utbudssidan minskar inflationsriskerna, men
tjidnstepriser och léner gor att nedvaxlingen sker langsamt. Rantesankningar genomfors darfor med forsiktighet.

BNP-tillvaxten i USA vantas uppga till omkring 2-3 procent under 2026-2027, medan euroomradet beddéms
véxa med cirka 1-2 procent. Norden samt Central- och Osteuropa véntas utvecklas ndgot starkare &n évriga
euroomradet.

USA driver tillvaxten

Den amerikanska ekonomin stods av konsumtion, 1ag arbetsléshet och reallénedkningar. Investeringar kopplade
till artificiell intelligens och produktivitetsférbattringar bidrar till tillvaxten. Samtidigt lattar de finansiella
forhallandena endast gradvis, och hga realrantor samt finanspolitiskt motstand begransar uppsidan utan att
signalera recession.

Europa normaliseras

Tillvaxten i euroomradet forblir ddmpad och speglar framst en normalisering. Energikostnader, svaga investeringar
och strukturella trogheter pa arbetsmarknaden haller tillbaka utvecklingen. Lagre I6nedkningstakt och forbattrad
produktivitet ger dock ECB utrymme att fortsatta forsiktiga rantesankningar.

Kina stabiliseras - Asien breddar tillvaxten

I Kina har tillvaxten stabiliserats, men fastighetssektorn fortsatter att tynga ekonomin. Export och industriella
investeringar haller aktiviteten uppe, och Kina bidrar fortsatt till ett globalt disinflationstryck. | Asien leds tillvaxten
i hdgre grad av Indien, Vietnam och flera ASEAN-lander, samtidigt som Al-drivna entreprendrssatsningar far ett
storre genomslag i regionen.

Inflation och risker

Inflationen faller vidare, men langsamt. Varuinflationen ar Iag medan tjansteinflation och l6ner ar mer trogrorliga,
sarskilt i USA och Storbritannien. Riskbilden lutar svagt nedat, med kanslighet for uthallig inflation, hoga realrantor,
en svagare utveckling i Europa, amerikansk inbromsning efter 2025, geopolitiska handelser eller nya bakslag i Kinas
fastighetssektor. Uppatriskerna ar begransade och framst kopplade till snabbare produktivitetsvinster fran Al.
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Omvarldsutveckling

Utvecklingen inom artificiell intelligens fortsatter i hdgt tempo och paverkar nu de flesta sektorer av
ekonomin. En omfattande investeringsvag i datacenter driver tillvaxten, sarskilt i USA, och starker
investeringscykeln inom bade teknik och industri. De 6vergripande makroekonomiska férutsattningarna var
relativt stabila under slutet av 2025, vilket talar for att en bredare ekonomisk aterhamtning fortsatt ar det
mest sannolika huvudscenariot.

Rantemarknaden har varit relativt stabil. Den amerikanska tiodriga statsobligationsrantan steg marginellt
till omkring 4,2 procent, samtidigt som inflationen i USA stabiliserades kring 3 procent under senhdsten. |
Sverige 1ag den tiodriga statsobligationsrantan kvar runt 2,8 procent vid arsskiftet, efter en tydlig uppgang
under 2025, delvis kopplad till en mer expansiv finanspolitik.

Valutamarknaden var samtidigt gynnsam ur ett svenskt perspektiv. Den svenska kronan fortsatte att starkas
under december och har pa heldrsbasis forstarkts tydligt mot dollarn, vilket paverkar avkastningen pa globala
tillgangar matt i svenska kronor.

Utblick

De makroekonomiska férutsattningarna talar for att 2026 blir ett ar med mattlig tillvaxt i ett relativt tidigt
skede av den ekonomiska aterhamtningen. Detta vantas gradvis bidra till stigande foretagsvinster i flera

sektorer. Historiskt gynnas tidigt cykliska bolag i denna fas, aven om handelshinder och importtullar kan

stora utvecklingen och pressa marginalerna i vissa branscher.

Samtidigt visar erfarenheten att globala foretag snabbt anpassar sig till forandrade férutsattningar.
Med forbattrad konsumtion och 6kande investeringar inom bade IT- och industrisektorerna framstar de
realekonomiska utsikterna som fortsatt goda.

For den nordiska kreditmarknaden ar bilden éverlag positiv. Kombinationen av robusta finansiella
institutioner, 1ag inflation, relativt ldga rantor och gradvis forbattrade ekonomiska utsikter skapar goda
forutsattningar, aven om risknivan for riskbarande tillgdngar fortsatt ar férhojd. Sammantaget finns det skal
att se fram emot 2026 med forsiktig optimism.

Svenska aktier

Stockholmsborsen avslutade 2025 starkt med en uppgang pa 2,6 procent (SBX Index), medan helaret visade
en uppgang pa 13,6 procent. Detta var i linje med Europabdrserna, som steg med 14,4 procent matt i svenska
kronor. Smabolagen utvecklades svagare an stora bolag, ett monster som praglade det gangna aret.

Flera av de storsta borsbolagen genomférde kompletteringsforvarv under perioden, daribland ABB, Assa
Abloy, EQT och Hexagon. Stigande metallpriser, bade fér adelmetaller och basmetaller som nickel och
koppar, fick ett tydligt genomslag i bérsutvecklingen. Boliden och Sandvik utvecklades sarskilt val. Aven
bankaktier steg, sannolikt mot bakgrund av en successivt forbattrad ekonomi och mer optimistiska tongangar
kring industriefterfragan och konsumtion.

Globala aktier

Aktiemarknaderna i USA, Europa och Japan avslutade aret pa all-time high-nivaer, samtidigt som de flesta
ekonomiska indikatorer pekade i positiv riktning. Borsutvecklingen ar ofta en ledande indikator for den reala
ekonomin, sannolikt dven i den nuvarande konjunkturcykeln.



| december var uppgangen bred, dar andra sektorer an teknologi ledde utvecklingen, bland annat halsovard
och finans. Lakemedelsbolag utvecklades starkt efter 6verenskommelser mellan den amerikanska
halsovardsmyndigheten och flera stora bolag om prisreduceringar och 6kade investeringar i USA, vilket
bidragit till tydligare spelregler och battre forutsagbarhet kring intjaning.

Samtidigt ar risknivan for riskbarande tillgdngar fortsatt forhéjd. Borsernas varderingar infor 2026 ligger
over historiska genomsnitt, med ett forvantat P/E-tal pa omkring 22 for USA (S&P 500) och cirka 15 for
euroomradet (Euro Stoxx 50).

Nordiska rantor

Under december praglades de nordiska rantemarknaderna av relativt sma rorelser. Den svenska tiodrsrantan
steg marginellt fran 2,77 procent i slutet av november till 2,82 procent vid arsskiftet. Marknaden tolkade
fortsatt inkommande data som tecken pa att centralbankerna befinner sig i en avvaktande fas, samtidigt som
inflationen gradvis narmar sig malen. Ytterligare styrrantesankningar forvantas i nulaget framst i Norge.

P4 kreditmarknaden var utvecklingen 6verlag stabil, med mindre justeringar i kreditspreadar och fortsatt

god efterfragan pa nordiska foretagsobligationer, dven om aktiviteten ddampades nagot mot slutet av aret.
Sammantaget avslutades aret i ett mer balanserat marknadsklimat, dar riskaptiten ar mer selektiv och fokus
ligger pa geopolitisk utveckling, inkommande makroekonomisk data samt centralbankernas signaler infér det
kommande aret.



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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