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

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affédrsrad

Den globala ekonomin praglas av den 6kade osakerheten kopplad till konflikten mellan Iran, USA och Israel.
Effekten ar i forsta hand en stérning i energi- och logistikfloden snarare an ett bredare efterfragebortfall. Trots
begransningar i oljefléden genom Hormuzsundet dampas effekterna av alternativa transportvagar, strategiska
reserver och anpassningar i efterfragan. Avgorande blir darfor hur snabbt transportkapaciteten normaliseras,
snarare an den absoluta forlusten av utbud.

| huvudscenariot stiger oljepriset temporart under andra kvartalet for att darefter gradvis falla tillbaka under andra
halvaret i takt med att floden aterstalls. Den makroekonomiska paverkan bedéms som mattlig och 6vergaende,
global tillvaxt ddmpas nagot samtidigt som inflationen tillfalligt stiger under 2026. Sammantaget ror det sig om en
cyklisk energichock snarare an en strukturell nedgang.

Global tillvaxt 2026-2027 forblir darmed positiv, men utvecklingen blir allt mer regionalt differentierad.
Expansionen stods fortsatt av produktivitetsvinster och relativt stabila arbetsmarknader, men hogre energipriser
paverkar ekonomier olika beroende pé exponering.

USA - fortsatt motstandskraft: Den amerikanska ekonomin visar fortsatt motstandskraft, med stod av
konsumtion och produktivitetsutveckling. Hogre energipriser dampar dock efterfragan nagot och bidrar till att
skjuta upp en eventuell ytterligare tillvaxtacceleration. Inflationen paverkas uppat via energikomponenten, vilket
innebar att Federal Reserve vantas fortsatta en gradvis och forsiktig lattnadstakt.

Europa - tydligare avmattning: Europa paverkas mer patagligt av hogre importerade energikostnader.

Detta pressar hushallens képkraft och dampar saval konsumtion som industriell aktivitet. Samtidigt begransar
strukturella faktorer och hog skuldsattning aterhamtningsformagan, vilket gor regionen mer sarbar for
energidrivna inflationsimpulser och en mer utdragen normaliseringsfas.

Tillvaxtmarknader - 6kad spridning: Tillvaxtmarknaderna uppvisar en allt stérre spridning. Ravaruexporterande
ekonomier gynnas av forbattrade bytesvillkor, medan oljeimporterande lander moter hogre inflation och svagare
externa balansrakningar. Kina forblir relativt stabilt med stod av inhemsk efterfragan och policyatgarder, medan
Indien och Sydostasien fortsatt ar viktiga tillvaxtmotorer, om an med nagot dampat momentum till féljd av hogre
energikostnader.

Inflation och risker: Inflationen fortsatter att normaliseras globalt, men energiprisutvecklingen fordréjer den
sista fasen av nedgangen. Effekten blir mer utdragen an tidigare forvantat, med tydliga regionala skillnader.
Centralbankerna vantas darfor fortsatta sanka rantor i ett forsiktigt tempo, dar hégre energipriser och en starkare
dollar bidrar till stramare finansiella férhallanden, sarskilt i mer externt beroende ekonomier.

Sammantaget speglar den makroekonomiska bilden en temporar energichock som &kar den regionala
divergensen, men dar den globala tillvaxten forblir intakt och de underliggande drivkrafterna, produktivitet,
investeringar och inhemsk efterfragan, kvarstar.



Omvarldsutveckling & utblick

Den geopolitiska utvecklingen i Mellandstern bidrar till 6kad osakerhet och en mer ddmpad ekonomisk utveckling pa
kort sikt. Storningar i varufléden och stigande energipriser har paverkat marknaderna, samtidigt som riskaptiten tillfalligt

minskat.

Samtidigt fortsatter strukturella investeringar, sarskilt inom datacenter och energiinfrastruktur, att ge stod at den
underliggande ekonomin. Det talar for att de langsiktiga drivkrafterna i stort ar intakta, trots ett mer utmanande
marknadslage.

Pa rantemarknaden har hogre inflationsforvantningar lett till stigande réntor, samtidigt som den svenska kronan
forsvagats i takt med 6kad osakerhet.

Framatblickande vantas utvecklingen forbli nagot ojamn, dar geopolitik och marknadsférvantningar far stort genomslag
pa kort sikt. Samtidigt talar stabila fundament och foretagens anpassningsformaga for att tillvaxten kan fortsatta over tid.
For nordiska kreditobligationer ar bilden fortsatt relativt stabil, med robusta ekonomier som en viktig stodfaktor.

Svenska aktier

Med kriget i Mellandstern som bakgrund utvecklades Stockholmsbdérsen svagt, dar SBX Index foll med 8,1 procent.
Flertalet sektorer backade, daribland industri och finans, medan mer defensiva sektorer som teleoperatdrer stod emot

nedgangen.

Utvecklingen pa kort sikt bedoms i hog grad paverkas av hur situationen i Mellandstern utvecklas och sannolikheten for
en atergang till mer normala forutsattningar. Detta riskerar att 6verskugga den kommande rapportsasongen for det

forsta kvartalet 2026.

Globala aktier

De amerikanska borserna visade relativ motstandskraft trots oro for en svagare konjunktur och démpad vinstutveckling.
S&P 500 foll med 0,4 procent, matt i svenska kronor. Teknologi- och finanssektorn utvecklades 6verlag sidledes under
manaden.

| euroomradet var nedgangen mer tydlig. Bérserna foll med 6,8 procent, matt i svenska kronor, och paverkades i hogre
grad av sin exponering mot konjunkturkansliga sektorer. Industri, lyxvaror och bilindustri tillhérde de svagare segmenten.

Rapportsasongen i USA inleds med storbanken JP Morgan den 14 april. Férvantningarna pekar mot en stabil rapport med
en vinsttillvaxt om cirka 8 procent jamfért med samma period foregaende ar. For teknologibolagen, som rapporterar
senare under manaden, vantas fortsatt stark tillvaxt, dar investeringar i datacenter nar nya héga nivaer. Sammantaget
beddms amerikanska bolag leverera i linje med sina prognoser.

Nordiska rantor

Under mars steg de langa rantorna tydligt i sparen av den eskalerande konflikten i Mellandstern. Den svenska och tyska
tiodrsrantan avslutade manaden kring 2,9 respektive 3,0 procent, medan den amerikanska nadde cirka 4,3 procent.

Uppgangen drevs av stigande energipriser, vilket héjde inflationsforvantningarna och 6kade riskpremier globalt. Dollarn
starktes samtidigt i takt med hogre amerikanska rantor och 6kad riskaversion.

Marknadens syn pa penningpolitiken blev mer forsiktig, dar forvantningar om rantesankningar tonades ned. Flera

centralbanker lamnade styrréantorna oférandrade men signalerade en mer avvaktande hallning.

Pa kreditmarknaden 6kade spreadarna i bade Europa och Norden, samtidigt som riskaptiten blev mer selektiv. Aktiviteten
pa primérmarknaden var dock fortsatt god. Skillnaderna inom Norden var tydliga, dar svenska high yield-spreadar 6kade

medan de norska var relativt stabila, delvis drivet av oljesektorn.



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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