Borgs Summering: Starkare konjunktur och okat fokus pa vinsttillvaxt

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas affdrsrad

Den globala konjunkturbilden har starkts. Forbattrade konjunkturindikatorer i USA, Tyskland och Kina pekar mot
en starkare avslutning pa aret an vantat. Tillvaxten drivs i hog grad av investeringar och produktivitetsforbattringar,
samtidigt som hogre langrantor och tkade regionala skillnader staller nya krav pa investerare.

Investeringar och produktivitet starker tillvaxten

Tillvaxtutsikterna har forbattrats i flera regioner, framst till foljd av 6kade investeringar. USA utvecklas starkt med
stéd av stabil konsumtion och teknologiska satsningar, medan Europa gynnas av investeringar inom forsvar,
infrastruktur och industri.

| Asien ar utvecklingen sarskilt tydlig. Nordasien gynnas av investeringar inom Al och halvledare, medan Indien
och Sydostasien far stod av stark inhemsk efterfragan och industriell utveckling. I Kina kan teknologisektorn och
effektivare kapitalférdelning bidra till hogre produktivitet, trots svag konsumtion och fastighetsmarknad.

Till skillnad fran tidigare konjunkturcykler drivs tillvaxten nu i hogre grad av teknologiska investeringar och
produktivitet, vilket kan bidra till en mer uthallig aterhamtning utan motsvarande 6kning av inflationstrycket.

Inflationen dampas - men langrantorna férblir hoga

Inflationsutsikterna har forsamrats nagot pa kort sikt till foljd av tidigare héga energipriser, sarskilt i Europa.
Samtidigt begransar starkare produktivitet och mattligare arbetskraftskostnader inflationstrycket. Oljeflédena fran
Mellanostern har borjat normaliseras, vilket minskar riskerna dven om osakerheten kring priserna kvarstar.

Centralbankerna kan behéva genomfoéra ytterligare begransade rantehéjningar, men pa medellang sikt vantas
inflationen vara under béttre kontroll. Trots detta beddms langrantorna forbli pa en strukturellt hogre niva, bland
annat till foljd av stora statliga finansieringsbehov och 6kad konkurrens om kapital.

Vinsttillvaxt och bolagsurval blir allt viktigare

Hogre rantor begransar utrymmet for stigande aktievarderingar, samtidigt som stark vinstutveckling ger stod at
marknaderna. Al-sektorn erbjuder betydande tillvaxtmaojligheter, men héga forvantningar och koncentrerade
vinster innebar risker. Kinas vaxande exportkapacitet 6kar dessutom konkurrensen och prispressen pa
industribolag i andra regioner.

Tillvaxtmarknaderna har fortsatt goda forutsattningar genom stigande inkomster, teknologisk utveckling och hogre
produktivitet. Avkastningen vantas dock i storre utstrackning drivas av féretagens vinsttillvaxt snarare an stigande
varderingar.

Sammantaget ar tillvaxtbilden fortsatt positiv, men hogre finansieringskostnader och regionala skillnader gor
regional allokering, sektorval och noggrant bolagsurval allt viktigare.
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Svenska aktier

Stockholmsbdérsen foll tillbaka med 1,2 procent (SBX-index) under september. Manaden praglades av
stigande langrantor globalt. Den svenska tiodrsrantan steg med 13 punkter, samtidigt som amerikanska
rantor steg betydligt mer. Det bidrog till en svag utveckling for fastighetsrelaterade bolag och
konsumentsektorn, medan halsovard och teknologi utvecklades relativt starkt. Oljepriset steg kraftigt under
manaden och kronan forsvagades mot samtliga stdrre valutor. Sammantaget praglades marknaden av 6kad
osakerhet kring rantor och tillvaxtutsikter, vilket bidrog till den negativa bérsutvecklingen under september.

Bland de storre bolagen utmarkte sig Swedbank positivt, medan Atlas Copco utvecklades stabilti en annars
avvaktande marknad. Infér rapportsasongen vantas flera av de stora industriféretagen presentera positiva
resultat eftersom konjunkturbilden har starkts trots geopolitiska orosmoln.

Globala aktier

Den amerikanska ekonomin praglas av en investeringsledd tillvaxt, framst kopplad till Al och datacenter.
Konsumentnara sektorer visar en mer dampad utveckling, vilket ocksa aterspeglas pa den amerikanska
borsen. Stigande langrantor har en tydligt negativ effekt pa mer mogna verksamheter. Sammantaget
utvecklas en mindre andel (cirka 20 procent) av bolagen i S&P 500 starkt, medan en klar majoritet (80
procent) halkar efter. Eftersom de indextunga bolagen utvecklas relativt starkt far deras utveckling ett stort
genomslag pa indexet. S&P 500-index steg med 4 procent under september, matt i svenska kronor.

| Europa var utvecklingen fortsatt mer dampad och Euro Stoxx 600 var ofdrandrat, matt i svenska kronor. For
andra manaden i rad utvecklades de europeiska borserna svagare an de amerikanska. Med en lagre tillvaxt

i Europa an i USA har de europeiska borserna ocksa en betydligt lagre vardering, cirka 15 ganger 2026 ars
férvantade vinster.

Nordiska rantor

September praglades av 6kad turbulens pa obligationsmarknaderna, dar fortsatt inflationstryck, hoga
energipriser och oro kring offentliga finanser drev upp langrantorna. Den amerikanska tiodrsrantan steg
med 53 bps till 5,28 %, medan motsvarande rantor i Tyskland och Sverige 6kade med cirka 26 respektive 13
bps till 3,59 % respektive 3,23 %. Frankrike pressades sarskilt hart: tiodrsrantan steg med 68 bps till 4,86 %,
vilket vidgade ranteskillnaden mot Tyskland till 127 bps. Konflikten i Mellandstern och stérningarna kring
Hormuzsundet bidrog till fortsatt inflationsoro. Fed, ECB och Norges Bank hojde styrrantorna med 25 bps,
medan Riksbanken lamnade rantan oférandrad pa 1,75 % men tydligt signalerade héjningar senare under
aret om inflations- och konjunkturutsikterna star sig.

Nordisk high yield avkastade 0,14 %, jamfort med —1,79 % i Europa och -2,52 % i USA, da lagre ranteduration
begransade effekten av stigande langrantor. Sammantaget minskade de nordiska high yield-spreadarna
nagot, medan spreadarna utanfor energisektorn 6kade mattligt. | Europa och USA var spreadvidgningen
betydligt storre. Aktiviteten pa primarmarknaden var fortsatt god under september.



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 en medlemsagd organisation for fristaende radgivare inom forsakring, sparande och privatekonomi.
Genom affarsstod, struktur, upphandlade erbjudanden och gemensam férhandlingskraft starker vi vara radgivares

konkurrenskraft och langsiktiga affar.

Hos Hjerta verkar radgivare sjalvstandigt, men aldrig ensamma. Med lokal narvaro, starka partnerskap och ett brett
erbjudande hjalper vara radgivare foretag och privatpersoner att fatta trygga och langsiktiga ekonomiska beslut.

Idag finns Hjerta pa fler an 40 orter runt om i Sverige. Vi fortsatter att vaxa och utveckla natverket for fristdende radgivare
med ambitionen att bygga Sveriges starkaste plattform for langsiktig och kundnara radgivning.

Hjerta.se | LinkedIn


https://www.hjerta.se/
https://se.linkedin.com/company/hjerta
https://www.hjerta.se/
https://se.linkedin.com/company/hjerta

