Borgs Summering: Madttad men motstandskraftig global tillvaxt

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affédrsrad

Den globala ekonomin befinner sig i en fas av normalisering snarare an snabba omslag. Tillvaxten ar fortsatt
motstandskraftig, men allt mer selektiv och ojamnt fordelad mellan regioner. Fokus har forskjutits fran
aterhamtningsdynamik och stimulanser till mer langsiktiga drivkrafter som inhemsk efterfragan, investeringar och
produktivitetsutveckling.

Inflationsnedgangen fortsatter, men i ett lugnare tempo. Forbattrade utbudsforhallanden och Iag varuinflation
balanseras av mer trogrorliga tjanstepriser och I6ner. Det innebar att penningpolitiken normaliseras forsiktigt och
med tydliga regionala skillnader, snarare 4n genom breda och snabba rantesankningar.

| detta lage blir skillnaderna mellan regioner allt viktigare. Vissa ekonomier stods av stark inhemsk efterfragan och
produktivitetsvinster, medan andra begransas av strukturella utmaningar och svagt reformtempo.

USA - stabil tillvaxt men langsiktiga risker

Den amerikanska ekonomin utvecklas stabilt med stéd av hushallskonsumtion och teknologiinvesteringar.
Samtidigt 6kar den offentliga skuldsattningen, och den huvudsakliga risken ligger i Iangsiktig finanspolitisk
hallbarhet snarare an i en nara forestaende konjunkturnedgang.

Europa - strukturell motvind

Tillvaxten i EU ar 1ag och framst inhemskt driven. Konsumtionen aterhamtar sig gradvis och investeringarna
stabiliseras, men hoga offentliga skulder begransar det finanspolitiska handlingsutrymmet och haller tillbaka
tillvaxtpotentialen.

Tillvaxtmarknader - selektiva drivkrafter

| Emerging Europe stdds tillvaxten av inhemsk efterfragan och EU-kopplade investeringar. Indien och Sydostasien
utmarker sig genom stark efterfragan, infrastruktursatsningar och produktivitetsvinster, medan Kina fortsatter att
bromsa in kontrollerat och Latinamerika utvecklas svagare.

Inflation och risker

Inflationen faller vidare, men langsamt. Tjansteinflation och l6ner ar fortsatt den framsta utmaningen, vilket gor
att rantesankningar sker forsiktigt. Riskbilden lutar mattligt nedat, med kanslighet for ihallande inflation, stramare
finansiella forhallanden och geopolitiska handelser. Uppatriskerna ar selektiva och koncentrerade till regioner med
stark inhemsk efterfragan och varaktiga produktivitetsforbattringar.
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Omvarldsutveckling

Marknadsutvecklingen har praglats av tydliga skillnader mellan sektorer. Stigande priser pa metaller, sarskilt
guld och silver, har varit i fokus, liksom den fortsatta utvecklingen inom artificiell intelligens. Den starka
efterfrdgan pa halvledare har gett ett tydligt stod till teknikrelaterade bolag, medan mer mogna branscher
haft en svagare och mer dampad utveckling.

Rapportsasongen har som helhet varit starkare an vantat, men signalerna framat ar mer forsiktiga.
Geopolitiska handelser och en ndgot avvaktande slutkonsument bidrar till en mer komplex marknadsbild,
aven om de grundlaggande forutsattningarna for en bredare ekonomisk aterhamtning fortsatt bedoms vara
pa plats.

Pa rantemarknaden har utvecklingen varit stabil. Den amerikanska tioariga statsobligationsrantan lag kvar
kring 4,2 procent samtidigt som inflationen i USA fortsatte att falla och uppgick till 2,7 procent i december.
| Sverige var den tiodriga rantan oférandrad runt 2,7 procent, utan ytterligare uppatriktad press trots en
expansiv finanspolitik.

Utblick

Den ekonomiska utvecklingen talar for att foretagens intjaning gradvis kan forbattras i takt med en starkare
konjunktur. Samtidigt innebér storre valutaférandringar att effekterna varierar mellan bolag, beroende pa var
intakter och kostnader ar geografiskt fordelade.

De finansiella marknaderna kannetecknas dock av héga forvantningar och relativt hoga varderingar pa
riskfyllda tillgdngar. Det bidrar till en samlad hogre kanslighet for forandrade marknadssignaler, vilket
gor den kortsiktiga marknadsutvecklingen mer svarbedomd. | ett sddant lage far marknadspsykologi och
sentiment stérre genomslag.

Sett dver en langre horisont talar fortsatt tillvaxt och god underliggande I6nsamhet for ett mer positivt utfall.
For nordiska kreditobligationer ar forutsattningarna fortsatt gygnnsamma, med stabila ekonomier och hog
kvalitet som viktiga stoédjande faktorer.

Svenska aktier

Stockholmsboérsen inledde aret relativt starkt med en uppgang pa 3,3 procent (SBX Index) i januari. Stigande
metallpriser har en hog baring pd hemmamarknaden, med flera storféretag kopplade till gruvindustrin och
gruvutrustning. Hit hor framst Epiroc, Sandvik och Boliden. Dessa foretags aktier hade ocksa en mycket
positiv utveckling pa boérsen, med uppgangar pa kring 20 procent.

Rapportperioden startade évertygande med Ericsson, som levererade starka siffror och resultat langt éver
analytikers forvantningar. Konsumentnara foretag redovisade en mer blandad utveckling, helt beroende
pa vilket segment man ar verksam inom. E-handelsforetag ar ett exempel pa detta. Sammantaget gick
storbolagsindex betydligt battre an smabolagsindex, ett tecken pa en flykt till likvida och mer stabila aktier.
Aven om konjunkturen pekar i ratt riktning ar Stockholmsbérsen kanslig nar riskaptiten férandras.

Globala aktier

Inledningen pa aret var relativt stark till dess att president Trump annonserade potentiella strafftullar pa ett antal lander
mot bakgrund av situationen kring Grénland. Aven om hotet togs tillbaka snabbt justerades den allmanna riskaptiten
nedat. Parallellt med detta har fler fragetecken uppstatt kring Al-investeringar och hur Idnsamma de kommer att vara,

samt vilka foretag och sektorer som paverkas.



Den svenska kronan har fortsatt att starkas mot dollarn. Uttryckt i svenska kronor var Europabdrserna
starkare an den amerikanska (Euro Stoxx 50 +0,4 procent mot S&P 500 -1,8 procent). | nartid ar det rimligt
att anta en slagig utveckling pa borsen, dar de resultatrapporter som presenteras sannolikt fortsatt kommer
att vara starka, men dar utsikterna pekar pa kortsiktigt 6kad osakerhet, relaterad till tillvaxt och [d6nsamhet i
"heta” sektorer.

Nordiska rantor

Det var relativt sma rorelser i de europeiska och amerikanska langrantorna under drets foérsta manad. Den
svenska och tyska tiodrsrantan avslutade manaden runt 2,8 procent, medan den amerikanska tiodrsrantan
stangde kring 4,2 procent. Trots patryckningar fran president Trump héll Federal Reserve styrrantan
oférandrad vid januaris mote, aven om marknaden fortsatt prissatter rantesankningar langre fram under
aret.

Aven i Norge vantas styrrantan komma ned ytterligare, vilket skiljer landet fran 6vriga Norden dar rantan
forvantas forbli oférandrad. Pa kreditmarknaden har aret inletts med sma rorelser i kreditspreadar och en
primarmarknad som snabbt dtergatt till en hog aktivitetsniva. Samtidigt verkar viljan att allokera kapital till de
mest riskfyllda transaktionerna vara mer aterhallsam, vilket speglar en kombination av stram prissattning och
O0kad makroosakerhet.



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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