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Borgs Summering:
Motstandskraftiga investeringar i en mer splittrad varldsekonomi

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrad

Den globala ekonomin praglas fortsatt av osékerheten kring konflikten mellan Iran, USA och Israel. Samtidigt

har marknadens fokus gradvis flyttats fran risken for en bred energikris till hur storningar i handel, logistik och
energifloden paverkar inflation, rantor och tillvaxt. Trots begransningar i trafiken genom Hormuzsundet har
alternativa transportvagar, hogre export fran andra regioner och anpassningar i efterfragan bidragit till att dampa
effekterna.

I huvudscenariot forblir oljepriset pa forhojda nivaer under aret, men utan att utvecklas till en bred energikris.
Tillvaxten paverkas negativt i vissa regioner samtidigt som inflationen halls uppe nagot langre an tidigare vantat.

Energi, handel och geopolitik: Konflikten i Mellandstern framstar i allt hogre grad som en stérning i handels- och
logistikkedjor snarare an ett permanent bortfall av global energiférsérjning. Europa och delar av Asien ar fortsatt
mest exponerade mot hogre energikostnader, medan USA paverkas i mindre utstrackning. Samtidigt gynnas flera
ravaruexporterande ekonomier av hogre energipriser.

Tillvaxt med 6kade regionala skillnader: Den globala tillvaxten vantas forbli positiv under 2026-2027 trots
hogre energipriser och stramare finansiella forhallanden. USA fortsatter att visa motstandskraft, med stod av
investeringar och produktivitetsutveckling.

Europa utvecklas fortsatt svagare, medan flera tillvaxtmarknader gynnas av investeringar och stark inhemsk
efterfragan. Indien och Sydostasien forblir viktiga tillvaxtmotorer, samtidigt som Kina fortsatt far stoéd av export
och ekonomiska stimulanser.

Inflationen fortsatter ned - men langsammare: Inflationen fortsatter att falla tillbaka, men utvecklingen gar
langsammare an tidigare vantat. Hogre energikostnader och fortsatt stark investeringsaktivitet bidrar till att halla
inflationstrycket uppe i flera regioner. Centralbankerna véantas darfor behalla en forsiktig hallning, dar eventuella
rantesankningar sker gradvis och i ett langsamt tempo.

Europa star fortsatt infor storre inflationsutmaningar an USA, dar energipriser och svag produktivitetsutveckling
bidrar till en mer utdragen normalisering.

Risker i en mer splittrad ekonomi: Riskbilden handlar i allt hogre grad om 6kade skillnader mellan regioner och
marknader snarare an risken for en global recession. En stark amerikansk ekonomi, hégre rantor och en starkare
dollar bidrar till stramare finansiella villkor, sarskilt i ekonomier med stort externt beroende.

Samtidigt fortsatter investeringar och produktivitetsutveckling att stodja tillvaxten. Den globala ekonomin praglas
darmed av fortsatt motstandskraft, &ven om skillnaderna mellan regioner véntas 6ka och inflationen falla tillbaka i
langsammare takt an tidigare bedémningar.
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Omvarldsutveckling & utblick

Den globala ekonomin befinner sig fortsatt i ett vantelage, men de realekonomiska effekterna av den geopolitiska oron
har hittills varit begransade. En stabilisering i Mellandstern skulle kunna bidra till ett férbattrat marknadssentiment.

Rantemarknaderna var relativt stabila under manaden. Den amerikanska tiodrsrantan lag kvar pa 4,4 procent,
medan svenska langrantor sjonk nagot. Samtidigt foll oljepriset tillbaka i takt med 6kade férhoppningar om stabilare
energifléden genom Hormuzsundet.

Borsutvecklingen har fortsatt att stodjas av investeringar inom Al och datacenter, dar efterfragan pa halvledare
och minneschip ar stark. Utsikterna ar fortsatt forsiktigt positiva, men hdga forvantningar inom vissa sektorer gor

marknaderna mer kansliga for besvikelser.

Svenska aktier

Den svenska borsen foljde de europeiska marknaderna och steg med 3,0 procent (SBX-index). Avslutningen pa
rapportsasongen visade att flera verkstadsforetag ser framtiden med tillférsikt, daribland gruvrelaterade verksamheter

samt bolag inom lastvagnar, verkstadsmaskiner och industriella insatsvaror.

Samtidigt har mer cykliska verksamheter, som massa- och pappersindustrin, haft en svag forsaljnings- och

vinstutveckling. Flera storre bolag har genomfért kompletterande férvarv, daribland Latour, Lifco, Nibe och Thule.

Globala aktier

Vi sdg en fortsatt stark utveckling pa borserna under maj manad, dar kriget i Mellandstern hittills inte har satt nagra
djupare spar i tillvaxtutsikterna. Den viktigaste drivkraften &r investeringarna i Al och datacenter, dar efterfragan

pa avancerade halvledare och minneschip vaxer mycket kraftigt. De forvantade effektivitetsvinsterna fran dessa
investeringar ar ocksa betydande.

| USA steg S&P 500-index med 5,0 procent och nadde aterigen en ny all-time high. Pa tillvaxtmarknaderna ledde
halvledarféretag som TSMC, Samsung Electronics och SK Hynix utvecklingen, och Taiwan samt Sydkorea tillhér de borser
som utvecklats starkast i ar.

Med en lagre andel IT-bolag var utvecklingen pa de europeiska borserna mer démpad, déar Euro Stoxx 50 i euroomradet
steg med 3,0 procent. Pa kort sikt ar det rimligt att forvanta sig en nagot mer forsiktig borsutveckling, da vinstutvecklingen
forr eller senare behdver komma i kapp de héga foérvantningarna inom indextunga och marknadsledande sektorer.

Nordiska rantor

Rantemarknaderna praglades under maj av en kombination av geopolitisk osékerhet och férvantningar pa
centralbankernas fortsatta agerande. Svenska och tyska tioarsrantor handlades kring 2,7-3,0 procent, medan den
amerikanska tioarsrantan lag kvar runt 4,4 procent. Fed, ECB och Riksbanken valde att avvakta med férandringar av
styrrantorna, medan Norges Bank hojde styrrantan till 4,25 procent och signalerade att ytterligare héjningar kan bli
aktuella om inflationen inte dampas.

Kreditmarknaden utvecklades starkt under manaden och kreditspreadarna i bade Europa och USA fortsatte att minska
i takt med forbattrat marknadssentiment. Aven den nordiska high yield-marknaden utvecklades starkt under manaden,
med fortsatt spreadkompression, hog aktivitet pa primarmarknaden och stark investerarefterfragan. Emissionsvolymerna

har varit fortsatt hdga under aret och utvecklingen pekar mot ett nytt rekordar for den nordiska high yield-marknaden.



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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