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Borgs Summering: Motstandskraftig tillvaxt i en mer
differentierad varldsekonomi

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrad

Den globala ekonomin utvecklas fortsatt motstandskraftigt samtidigt som avtalet mellan USA och Iran har minskat
risken for en utdragen energikris. Energimarknaderna har gradvis stabiliserats, oljepriset har fallit tillbaka och
inflationstrycket har dampats, aven om det geopolitiska laget fortsatt praglas av osakerhet.

Tillvaxten drivs i allt hogre grad av investeringar, produktivitetsforbattringar och teknikutveckling snarare an av en
bred konsumtionsuppgang. Samtidigt blir skillnaderna mellan regioner allt tydligare.

Global tillvaxt med 6kade regionala skillnader

USA fortsatter att utvecklas starkt, med stdd av investeringar inom artificiell intelligens, 6kad produktivitet och
fortsatt hog investeringsaktivitet.

Europa aterhamtar sig gradvis i takt med lagre energikostnader och forbattrade handelsfléden, &ven om hogre
rantor och svagare produktivitet fortsatt dampar utvecklingen.

Tillvaxtmarknaderna utvecklas allt mer olika. Indien och Sydostasien fortsatter att vara viktiga tillvaxtmotorer,
medan Kina stabiliseras genom export, industrisatsningar och ekonomiska stimulanser. Aven Emerging Europe
gynnas av en gradvis starkare industrikonjunktur.

Inflationen fortsatter att normaliseras

Inflationen fortsatter att falla tillbaka i takt med lagre energipriser och forbattrade leveranskedjor. Samtidigt haller
tjiansteinflation, I6neutveckling och fortsatt hog investeringsaktivitet tillbaka takten i normaliseringen.

Centralbankerna vantas darfoér behalla en forsiktig och databeroende hallning, aven om utvecklingen successivt gar
mot en mer neutral penningpolitik.

Regionala skillnader blir den viktigaste risken

Riskbilden handlar i allt mindre utstrackning om en global energikris och i allt hogre grad om 6kade skillnader
mellan regioner. En stark amerikansk ekonomi, hégre realrantor och en stark dollar bidrar till stramare finansiella
villkor, sarskilt for mer externt beroende ekonomier.

Samtidigt fortsatter investeringar, produktivitetsutveckling och strukturella reformer att stodja tillvaxten.
Framover vantas regional allokering och noggrant bolagsurval bli allt viktigare i takt med att utvecklingen mellan
marknaderna blir mer differentierad.
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Omvarldsutveckling & utblick

Den globala ekonomin visade fortsatt motstandskraft under juni samtidigt som den geopolitiska oron i
Mellanostern dampades. Oljepriset foll tillbaka fran de hégsta nivaerna tidigare under sommaren, vilket
minskade oron for ett fornyat inflationstryck och bidrog till ett férbattrat marknadssentiment.

Samtidigt fortsatte investeringar inom Al, digitalisering och datacenter att stddja tillvaxtutsikterna, aven om
skillnaderna mellan regionerna fortsatt ar tydliga.

Efter de starka borsuppgangarna under varen utvecklades marknaderna mer sidledes i juni, dar fokus ater
riktades mot féretagens vinster och den underliggande ekonomiska utvecklingen.

Utsikterna ar fortsatt forsiktigt positiva, men hoga forvantningar inom delar av tekniksektorn och anstrangda
varderingar motiverar en fortsatt selektiv och langsiktig investeringsstrategi.

Svenska aktier

Stockholmsbdrsen steg med 1,5 procent (SBX-index) under manaden. Med en tydligt svagare svensk krona
har verkstadsforetagen aterigen statt i fokus med en stark avslutning pa halvaret. Dit hor Volvo Group,
som ocksa héll sin kapitalmarknadsdag i Eskilstuna i borjan av manaden. Bolaget ar val positionerat med
forbattrade marknadsandelar, sarskilt i Europa.

Andra stora industriféretag som Atlas Copco, Sandvik och SKF tillhér ocksa vinnarna pa en global
aterhamtning och sjunkande energipriser. Vanligtvis ar juli en bra bérsmanad, och det monstret ser ut att
upprepas i ar nar flera ekonomiska indikatorer pekar i positiv riktning.

Globala aktier

| takt med att konflikten i Mellandstern avtagit har marknadens fokus gradvis atergatt till den realekonomiska
utvecklingen. Oljepriset har fallit tillbaka till nivaer som radde fére konfliktens upptrappning, vilket minskat
risken for en ny inflationsvag driven av energipriser. Samtidigt fortsatter den globala ekonomin att visa
motstandskraft, med stabil tillvaxt, god vinstutveckling i foretagen och flera ledande indikatorer som
signalerar fortsatt god ekonomisk aktivitet.

Den svenska kronan forsvagades under perioden mot bade dollarn och euron, vilket gynnade avkastningen
pa utlandska tillgdngar raknat i svenska kronor. P& aktiemarknaden utvecklades sektorerna halsovard,
industri och finans sarskilt starkt, medan cykliska konsumentvarubolag hade det mer utmanande i en miljé
dar hushallens kopkraft fortfarande pressas av tidigare ars inflation och hogre rantenivaer.

Sammantaget framstar forutsattningarna for den globala ekonomin och aktiemarknaden som fortsatt relativt
gynnsamma.

Nordiska rantor

Rantemarknaderna praglades under juni av ett tydligt forbattrat risksentiment efter fredsavtalet mellan USA
och Iran, vilket bidrog till fallande energipriser och lagre inflationsforvantningar. Ldnga marknadsrantor sjonk
under manaden, med den svenska tioarsrantan kring 2,7 procent, den tyska omkring 2,9 procent och den
amerikanska runt 4,4 procent vid manadsskiftet.

ECB hojde sin styrranta med 25 punkter, medan bade Fed och Riksbanken ldmnade rantorna oférandrade.
Bada betonade samtidigt en 6kad risk for framtida rantehojningar, men att penningpolitiken fortsatt ar
databeroende.



Kreditmarknaderna utvecklades starkt under juni och de globala kreditspreadarna fortsatte att minska

i sparen av det forbattrade marknadssentimentet. Den nordiska high yield-marknaden visade fortsatt
motstandskraft med stark investerarefterfragan och en aktiv primarmarknad, d&ven om aktiviteten dampades
nagot mot slutet av manaden av sdsongsmassiga skal. De nordiska high yield-emissionsvolymerna ligger
fortsatt pa historiskt hoga nivaer.



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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