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Borgs Summering: Motstandskraft och 6kade regionala skillnader i en
energidriven miljo

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrad

Den globala ekonomin praglas fortsatt av osékerheten kring konflikten mellan Iran, USA och Israel. Den
ekonomiska paverkan handlar framst om storningar i energifléden och logistik snarare an ett bredare fall
i efterfragan. Situationen kring Hormuzsundet har lett till begransningar i oljeleveranserna, samtidigt som
alternativa transportvagar, strategiska reserver och anpassningar i efterfragan delvis déampar effekterna.

| huvudscenariot stiger oljepriset tydligt under andra kvartalet innan det gradvis faller tillbaka under andra halvaret
i takt med att energifléden normaliseras. Den makroekonomiska effekten bedéms fortsatt som hanterbar, men
mindre gynnsam an tidigare. Tillvaxten ddmpas nagot samtidigt som inflationen halls uppe under en langre period
till foljd av hogre energipriser och stramare finansiella forhallanden.

Global tillvaxt 2026-2027 forblir darmed positiv, men utvecklingen blir allt mer regionalt differentierad.
Expansionen stdds fortsatt av produktivitetsvinster, investeringar och relativt stabila arbetsmarknader, dven om
hogre finansieringskostnader och energipriser paverkar efterfragan i flera ekonomier.

USA - fortsatt motstandskraft

Den amerikanska ekonomin visar fortsatt motstandskraft, med stod av konsumtion och produktivitetsutveckling.
Samtidigt bidrar hogre energipriser och finansieringskostnader till att ddmpa investeringar och efterfragan.
Inflationen faller vidare, men i ldangsammare takt an tidigare vantat, vilket innebar att Federal Reserve vantas
behalla en forsiktig och databeroende hallning kring framtida rantesankningar.

Europa - tydligare press fran energi och rantor

Europa paverkas mer negativt av hogre importerade energikostnader och fortsatt hdga rantor. Hushallens
kopkraft pressas samtidigt som industrin paverkas av hogre kostnader och svagare efterfragan. Aterhamtningen
blir ddarmed mer beroende av offentliga investeringar och finanspolitiskt stéd, medan privat konsumtion och
investeringar utvecklas svagare.

Tillvaxtmarknader - storre skillnader mellan regioner

Tillvaxtmarknaderna utvecklas allt mer olika beroende pa energiexponering och externa balansférhallanden.
Ravaruexporterande ekonomier gynnas av hogre energipriser, medan oljeimporterande lander méter hogre
inflation, svagare valutor och stramare finansiella villkor. Kina fortsatter att stabiliseras genom stodjande politik
och inhemsk efterfragan, aven om tillvaxttakten gradvis bromsar in. Indien och Sydostasien forblir viktiga
tillvaxtmotorer, men paverkas kortsiktigt av hogre energikostnader.

Inflation och risker

Inflationen fortsatter att normaliseras, men utvecklingen gar langsammare an tidigare till foljd av hogre
energipriser och fortsatt hog tjansteinflation. Centralbankerna vantas darfor halla en mer forsiktig linje, dar
rantesankningar sker gradvis och i ett langsammare tempo.

Samtidigt har riskbilden 6kat nagot. En starkare dollar, hogre riskpremier och stramare kreditvillkor bidrar till
storre volatilitet pa de finansiella marknaderna, sarskilt i mer externt beroende ekonomier. Sammantaget speglar
den makroekonomiska bilden en cyklisk energichock med mer ihallande inflation och storre regionala skillnader,
men dar de underliggande drivkrafterna for global tillvaxt fortsatt bedéms vara intakta.
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Omvarldsutveckling & Utblick

Den globala ekonomin befinner sig fortsatt i ett vantelage, dar utvecklingen i Mellandstern bidrar till 6kad
osakerhet och en viss inbromsning i tillvaxten. Samtidigt bedoms de realekonomiska effekterna hittills vara
relativt begransade och en stabilisering i regionen skulle kunna forbattra marknadssentimentet framover.

Den amerikanska tiodrsrantan steg till 4,4 procent till foljd av hégre energipriser och stigande
inflationsforvantningar, medan svenska langrantor var i stort sett oférandrade. Kronan starktes samtidigt
nagot mot bade dollarn och euron.

Oljepriset fortsatte uppat under manaden och marknaden praglas fortsatt av begransningar i energiflédena
genom Hormuzsundet. Trots detta har borserna visat motstandskraft och foretagen bedéms generellt sta val
rustade for att hantera den nuvarande osakerheten.

Basscenariot ar fortsatt forsiktigt positivt, dar de ekonomiska forutsattningarna successivt vantas stabiliseras
i takt med att osakerheten kring energi och geopolitik minskar.

Svenska aktier

April manad praglades av en stark dterhamtning pa borserna trots att kriget i Mellandstern endast ar satt pa
paus. Den positiva tolkningen ar dels att ett avtal om fred kan komma i nartid, dels att de realekonomiska
effekterna blir relativt sma. Stockholmsbodrsen (SBX Index) steg med 5,2 procent och atertog en stor del av
tappet fran manaden innan.

Globala aktier

Efter att President Trump pausat insatsen mot Iran dterhdmtade sig varldens borser snabbt, &ven om nagon
fredsuppgorelse annu inte ar pa plats. | USA steg S&P 500 Index med 7,0 procent till en ny all-time high-niva. Magnificent
7-bolagen ledde uppgéngen, med Alphabet och Amazon i taten.

Det drivande temat ar fortsatt utvecklingen inom Al och datacenter, dar dven asiatiska halvledarbolag som TSMC,
Samsung Electronics och SK Hynix utvecklades starkt. Rapportsasongen i USA har aterigen 6verraskat positivt, med flera
teknologibolag som dvertraffat analytikernas férvantningar.

Uppgangen i Europa var nagot mer begransad, med 5,2 procent, samtidigt som ett eventuellt slut pa kriget i Mellanostern
skulle kunna férandra de ekonomiska forutsattningarna mer tydligt i regionen. Har har rapportsasongen hittills varit mer
neutral, daven om endast halften av de storre bolagen rapporterat sa har langt. Marknadssentimentet &r fortsatt tydligt

praglat av Al-relaterade investeringar och férvantningar.

Nordiska rantor

Under april praglades langrantorna fortsatt av utvecklingen i Mellandstern och osakerheten kring Iran och
Hormuzsundet. Svenska och tyska tioarsrantor steg till omkring 3,0 procent, medan den amerikanska lag runt 4,4
procent. Dollarn stérktes under stora delar av manaden till féljd av hogre amerikanska rantor och fortsatt riskaversion.

Inflationsférvantningarna forblev hoga, drivet av stigande energi- och transportkostnader. Marknaden skiftade darfor
fokus fran mojliga rantesankningar till risken for fortsatt héga rantor. FED, ECB och Riksbanken lamnade styrrantorna
oférandrade och signalerade fortsatt forsiktighet med hanvisning till inflationen, geopolitiken och kronans fortsatt relativt
svaga niva.

Kreditmarknaden utvecklades starkare under april och kreditspreadarna i USA och Europa minskade efter turbulensen i
mars. Aktiviteten pa den nordiska primarmarknaden var fortsatt god med flera nya emissioner och stabil efterfragan pa
bade hogavkastande och mer kreditvardiga obligationer. Sammantaget har det radande geopolitiska laget haft en mycket
begransad paverkan pa utvecklingen for den nordiska kreditmarknaden.



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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