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Kvartalskommentar Q3 2022 
Marknaden såg under första halvan av september en kort återhämtning inom både aktier och 
obligationer. Ukraina fick ett övertag i kriget och det fanns förhoppningar om en tillbakagång i 
inflation, ränta och energipriser. Sedan kom augustis inflationssiffror där svensk KPIF hamnade på 9% 
och den 21:a september så höjde Riksbanken styrräntan med 1% till 1,75%. Även amerikanska FED 
signalerade högre räntor kring räntebanan framöver. Helt logiskt så föll marknaden tillbaka igen med 
svenska OMXS30 index under nivån före Coronapandemin. Kreditindexet, Itraxx Xover steg brant 
(negativt för obligationspriser) till nivåer vi inte sett sedan Coronakrisen. Dollarförstärkningen 
fortsatte under månaden från 10,70 till 11,25 vilket är rekordhögt. Marknadsrörelsernas 
avkylningseffekter kan ses som positivt då arbetslösheten i Sverige ändå har fortsatt att gå ned till 
6,5% med en sysselsättningsgrad om 70%. Detta är i linje med var den var vid millennieskiftet. Även 
om räntehöjningarna får negativa effekter på kort sikt är det vår uppfattning att det är positivt att 
centralbankerna nu reagerar starkt på inflationsökningarna. 

 

YTD 1m 3m 6m 12m
Mangold Högutdelande, de 2 bästa bolagen i varje sektor -22% -7% -5% -14% -13%
Mangold Tema, En värld i förändring -39% -5% -6% -28% -31%

Index
OMXS30 -24% -5% -2% -13% -19%
OMX Nordic 40 (SEK) -17% -6% -1% -8% -10%
XACT Norden Högutdelande -21% -11% -9% -16% -14%

Diskretionära portföljer YTD 1m 3m 6m 12m
Mangold Aktiv Ränta -6% 1% 0% -5% -4%
Mangold Special Client -8% -2% -1% -5% -4%
Mangold Stiftelseportföljen 1% -1% 0% 2% 5%
Mangold Absolut Avkastande 8% 1% 2% 6% 12%
Mangold Taktisk portfölj* -10% -2% -1% -7% -5%

Fondportföljer
Mangold Lågrisk -9% -2% 1% -5% -6%
Mangold Mellanrisk -15% 0% 0% -9% -11%
Mangold Högrisk -19% -7% -3% -12% -14%

Mangold Equity Lab**
Mangold Equity Lab Topp 5*** -2% -5% -3% -7% --
Mangold Trend Tracker**** -11% -7% -11% -11% -9%
* Taktisk portfölj startade vid årsskiftet, tidigare resultat bygger på simulering 40% Tema +60% AA

** Förvaltning som enbart bygger på kvantitativa modeller 

*** De 5 bästa aktierna enligt Mangold Equity Lab, anmälan på www.mangold.se/melt5/ startade 1:a feb 2022 

**** Trendföljande modell, handlar med XACT OMXS30 ESG. Ingår i AA-, SC-, TP- samt Stiftelseförvaltningen

Utvecklingen till 22-09-30
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Absolut Avkastande (AA) 

Portföljbeskrivning: Absolut avkastande portföljen har som mål att ge en stabil avkastning oavsett börsutvecklingen och är 
uppbyggd av olika specialfonder vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden i övrigt. Portföljen har en 
målavkastning i nuvarande ränte/marknadsklimat på mellan 4 och 6 procent per år och ska ses som en byggsten i en större 
portföljkonstruktion. Mangold använder Absolut Avkastande som del i förvaltningen i Stiftelse- och Special Clients 
portföljerna. 
 
Under september gick AA upp med 1%, gynnat av en starkare dollar, samtidigt som Stockholmsbörsen 
gick ned med -5%. Vi är nöjda med den överavkastning som våra kunder fått via dollarexponeringen 
under september och beslutade därför att minska positionen genom att reducera innehaven i GAM 
Cat Bond. Det visade sig vara en framgångsrik strategi då orkanen Ian slog till med full kraft under 
slutet av september vilket med största sannolikhet kommer att påverka NAV:et negativt.  
Under september fattades beslut om att ta in en ny fond i AA-portföljen – Excalibur Fixed Income. 
Mangolds investeringskommitté genomförde en DD-process och godkände fonden. Kommande 
ränteklimat med ökad volatilitet bör vara utmärkt för en räntehedgestrategi. Mer information får du 
av din rådgivare. 
 
Startår:   2020 
Risknivå:   3 av 7 
Årlig avgift:   1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start:  17% 
Annualiserad årlig avkastning sedan start: 5% 
Standaravvikelse 12m:  2,7% 
Sharpekvot rullande 12m:  4,1 
 
Utveckling sedan start efter avgifter %. 

Fördelning AA: 
Fond % 
SCF 11 
NFF 20 
Ress 17 
QQM 17 
Cat Bonds 10 
Trendtracker 17 
Excalibur 7 

 

 

Den aktuella portföljen är ny sedan juni 2020 och det finns därför ingen historisk data för avkastning. Grafen och nyckeltalen visar en Pro Forma portfölj, det vill 
säga en historisk portfölj som bygger på antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en avkastning simulerad utifrån historisk data för de innehav som 
modellportföljen har per den 01 januari 2021. Modellportföljen består av RESS, SCF, NFF, QQM, GAM Star Cat Bond och Mangold Trendtracker. Avkastningen 
är beräknad i svenska kronor. Observera att historisk avkastning inte är någon garanti för framtida avkastning. 
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Mangold Aktiv Ränta 

Portföljbeskrivning: Förvaltningen investerar i listade instrument primärt på den nordiska High Yield marknaden. Portföljen 
ska i normalfallet innehålla 10-15 likaviktade innehav för att i möjligaste mån uppnå diversifiering. Urvalet sker i 
obligationer med officiell rating i spannet S&P B+-BB+ eller motsvarande alternativt förvaltarens ratingbedömning i det 
fall officiell rating ej existerar. Förvaltningen sker under överseende av Mangolds Investeringskommitté för att säkerställa en 
god förvaltning som baserar sig på djupgående analys. 

Likviditeten har varit fortsatt låg i obligationsmarknaden efter sommaren, både i sekundär- och 
primärmarknad. På Fastighetssidan noterade vi att Cibus och Emilshus framgångsrikt satte nya 
obligationer men Corem valde att ställa in sin på grund av marknadsläget. Rapporterna efter Q2 kom 
in ganska stabilt. Generellt så ser man att bolagen anpassar sig till det nya marknadsläget och arbetar 
med sin lånestruktur för att säkra finansieringen. Samtliga obligationer i förvaltningen har en rörlig 
ränta kopplat till 3 mån Stibor som vid månadsskiftet låg på +1,91%. 

Nedan avsnitt beskriver portföljens innehav och händelser under kvartalet.  

Ilja Batljan sålde fastigheter för cirka 20mdr SEK i SBB och har säkrat kreditfaciliteteter till 1mdr SEK i 
investmentbolaget Ilja Batljan Invest där portföljen har innehav. Detta kan ställas mot ~2mdr SEK i 
utestående senior- och hybridobligation. Utdelningen i SBB bibehålls som är en förutsättning för att 
hantera investmentbolagets kassaflöden. Fokus för Ilja Batljan blir att bibehålla IG rating sett till 
skuldsättningsgraden. Bolagets handlingskraft har inte speglats i den illikvida obligationsmarknaden 
som antagligen vill se mer bevis i kommande kvartalsrapporter.  

Intrum visade en starkare rapport än väntat för Q2 med intäkter 9–11% över konsensusestimat. 
Bolagets skuldsättning har ökat till 4x EBITDA och bolaget har som mål att minska den framöver på 
grund av Moody:s negativa kreditsyn på Intrum. S&P har oförändrad kreditsyn i dagsläget. Det finns 
indrivningsrisker baserat på makroklimatet men det tas igen i form av bättre priskraft. Under slutet av 
september kom bolaget ut med en vinstvarning där den italienska portföljen skrevs ned med 1,5–
1,7mdr SEK i lägre kassaflöden från 2025 och framåt. Nedskrivningen representerar 2% av 
totalportföljen men kan ses som en riskmarkör för marknaden i övrigt. Nedskrivningen påverkar inte 
kovenanterna (lånevillkoren) eller refinansieringsmöjligheterna.  

Fastator ser svårare möjligheter att växa enligt den framgångsrika förvärvsmodellen på grund av 
dyrare finansieringskostnader men Q2 rapporten visade på en intäktsökning om 135% på årsbasis.  

Humbles framgångsrika förvärvsresa ser motvind då marginalen försämrats något från 10,3% till 8,4% 
vilket förklaras med högre investeringskostnader och försening i prishöjning mot kund. Men bolaget 
visade i övrigt på en stark rapport med 400% tillväxt i bruttovinst med förvärv och skuldsättning om 
2,5x.  

Heimstaden hade hyresinkomster om 3,3mdr SEK och en beläggningsgrad om 98,5% med en fortsatt 
stabil räntetäckning om 2,8x.  
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För M2 påverkade de finansiella tillgångarna resultatet negativt med 61% men detta kan ställas mot 
hyres- och entreprenadintäkter som ökade med 10-15%. Resultatet under Q2 var +330 miljoner SEK. 

Kvalitena har förfall på sin obligation i december. Bolaget har lyckosamt sålt av svenska fastigheter till 
höga priser till förmån för högavkastande samhällsfastigheter i Texas och New Mexico med stor andel 
statliga hyreskunder. Resultatet påverkas till hög grad av dollarförstärkning vilket kan ses som en 
möjlighet men även risk. Kvalitena har säkrat upp finansiering i de lokala regionerna på banklånesidan 
genom att förlänga räntebindningen från 2 till 4 år.  

Bostadsutvecklingen för Magnolia har påverkats av den svala bostadsmarknaden med 0 sålda objekt 
under Q2. Bakom Magnolia finns starka ägare via Holmströmgruppen och Airem med 2mdr SEK i kassa 
vid behov.  

Golvproducenten Kährs hade ett mycket starkt kvartal och har växt starkare än marknaden i övrigt. 
Leveranser har säkrats trots kriget i Ukraina med skifte i material och produktion från Ryssland och 
Ukraina via en väldiversifierad försäljningsapparat. Det löpande kassaflödet hamnade på 76 miljoner 
SEK med 17% marginal och 2,3x skuldkvot.  

Även Greenfood visade på ett starkt kvartal följt av återöppnandet efter Corona. Försäljningen ökade 
24,5% i bolagets högmarginalprodukt Picadeli som snart är tillbaka på pre-Coronanivåer.  

För de mindre fastighetsbolagen Genova och K2A så är belåningen utmanande sett till kovenanterna 
men bolagen visar på handlingskraftighet där man drar i bromsen kring nya projekt för att färdigställa 
existerande projekt och på så sätt få upp driftnetto och bättra på nyckeltalen. K2A:s driftnetto väntas 
öka med 48% efter färdigställda projekt Q4 2023.  

Nordax har konsoliderats med Bank Norwegian vilket har lett till ökad utlåningstillväxt om 15,2% vilket 
även påverkat räntenettot positivt.  

Euroflorist hade ett tufft kvartal kopplat till den konjunkturkänsliga konsumtionen inom 
blomförsäljning. Bolaget har ett starkt varumärke i Europa men EBITDA resultatet hamnade på 0 för 
Q2 med en omsättningsminskning om 20%. Dock är försäljningen 20% högre jämfört med pre-Covid. 
Marginalerna är utmanande då det är svårt att ta ut prisökningar mot kund. Resultatet leder till en hög 
belåningsgrad om 6,5x mot estimerat 3,8x.  

ALM equity har en stor andel fastigheter under förvaltning vilket gör bolaget väl rustat mot ett svårare 
klimat med högre materialpriser. ALM Equity har en stark kassa om 1,4mdr SEK. Under kvartalet 
skiftade bolaget ut byggrätter mot mer likvida tillgångar i listade bolag.  

Startår:   2013 
Risknivå:   3 av 7 
Årlig avgift:   1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start:  48,2% 
Årlig Avkastning sedan start:  5,8% 
Standaravvikelse 12m:  6,0% 
Sharpekvot rullande 12m:  -0,8 
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Mangoldbevakade obligationer 
 
Obligation  Typ Kupong Yield Förfall 
ALM Equity FRN + 6,50% Sr Unsec 8,1% 9,6% 2026-06-17 
Intrum FRN + 3,30% Sr Unsec 4,7% 7,3% 2026-09-09 
Fastator FRN + 6,50% Sr Unsec 8,3% 8,2% 2023-09-22 
Humble FRN  + 8,25% Sr Sec 9,5% 10,0% 2025-07-21 
Heimstaden FRN + 5,90% Jr Perp 6,8% 9,1% 2024-10-11 
M2 AM FRN + 3,95% Sr Unsec 5,5% 10,1% 2024-01-25 
Kvalitena FRN + 6,00% Sr Unsec 7,7% 24,3% 2022-12-05 
Magnolia FRN + 6,90% Sr Unsec 8,5% 9,9% 2025-03-18 
Kährs FRN + 6,00% Sr Unsec 7,4% 8,5% 2026-12-07 
Greenfood FRN + 7,00% Sr Sec 8,4% 11,4% 2025-11-04 
Ilja Batljan FRN + 6,75% Jr Sub 8,4% 16,8% 2026-09-15 
Genova Perp FRN + 6,75% Sub Perp 8,1% 9,8% 2026-03-05 
K2A Perp FRN + 5,95% Sub Perp 7,2% 9,8% 2026-04-21 
Nordax FRN + 4,75% Sub AT1 6,1% 7,0% 2026-10-29 
Euroflorist 5,50% Sr Sec 6,9% 8,2% 2026-02-02 
Snitt   7,4% 10,7% 2025-08-14 
 
Utveckling sedan start efter avgifter %. 
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Mangold Tema, en värld i förändring ”Topp 10” 

Portföljbeskrivning: Förvaltningen identifierar ett investeringstema utifrån rådande makroekonomiska trender. Valet av 
tema baseras på följande aspekter; regulatoriska och politiska omställningar, energiomställningar, krissituationer, ny 
teknik, miljö och innovationer. Investeringar utvärderas löpande och följer det valda temat. Valet av tema och 
förvaltningen ska vara etiskt ansvarsfull i enlighet med Mangolds policy för portföljförvaltning. Förvaltningen sker under 
överinseende av Mangolds Investeringskommitté för att säkerställa en god förvaltning som baserar sig på en djupgående 
analys. 

Sedan början av september handlas Mangold Tema enligt samma metodik som Mangold Equity Lab 
Topp 5. Portföljen innehåller de tio bästa bolagen enligt Mangold Equity Lab. Topplistan uppdateras 
varannan vecka och under september har topp 10 gått något bättre än OMXS30. Anledningen till 
överavkastningen är de snabba kast som sker på aktiemarknaden och modellen tar in dessa och 
anpassar topplistan efter svängningarna. Mangold Equity Lab tar hänsyn till faktorer som tillväxt, 
värde, utdelning och momentum. I samband med att strategin implementerades så sänktes också 
courtaget för denna portfölj till 0,1%. 

Startår  2020 
Risknivå:  6 av 7 
Årlig avgift:  1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start: -37% 
Standardavvikelse 12m: 21% 
Sharpekvot rullande 12m: -2,2 
 

Utveckling sedan start efter avgifter %. 
Mangold Temportföljen största innehav 
Bolag % 
Holmen 10 
HEXPOL 10 
Loomis 10 
SEB A 10 
Boliden 10 
Nordea 10 
SHB A 10 
Avanza 10 
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Mangold Taktisk  

Portföljbeskrivning: Taktisk portfölj är en mix av aktier - Temaportföljen samt portföljen Absolut Avkastande. Mixen 40 
procent aktier och 60 procent av absolutavkastande- tillgångsslag har tagits fram för att kunna erbjuda en exponering mot 
aktier men med tryggheten i ett absolutavkastande ben, för perioder med oro på börsen. Vikten kan avvika från normalvikten 
i olika marknadsklimat. 

Portföljen består till 70% av Absolut Mangold (AA) och till 30% av Mangold Tema. Förvaltningsteamet 
beslutade under augusti att vikta upp AA med 10% på grund av en fortsatt hög volatilitet och ett 
negativt sentiment i marknaden. Börsen är i år ned 26% medan Taktisk portfölj är ned 9%. AA ger ett 
bra stöd i portföljen med ett sentiment präglat av ränteuppgångar, höga energipriser, fallande 
fastighetspriser och lågkonjunktursignaler.  Samtidigt får portföljen ett bidrag via aktieexponeringen i 
den snabbfotade Mangold Tema. När aktiemarknaden stabiliserar sig så kommer aktiedelen att viktas 
upp. 

Startår  2022 
Risknivå:  4 av 7 
Årlig avgift:  1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start: -11% 
Standardavvikelse (12m): 11% 
Sharpe:  -0,8 
 

 

 

 

 

Utveckling* Mangold Taktisk porfölj Största Innehav (%)
NFF 14
QQM 12
RESS 12
SCF 8
GAM Star Cat 7
Mangold Trendtracker 7
Excalibur 5
SHB A 3
Boliden 3
Holmen 3
Loomis 3

Taktisk portfölj startade 2022, titdagre historik bygger på de två ingående komponenterna Mangold 
Tema & Mangold Absolutavkastande
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Mangold Högutdelande, de två bästa bolagen i varje sektor 

Portföljbeskrivning: Portföljen startade 2019 och består av aktier i nordiska bolag med hög utdelning och relativt låg risk. 
Portföljen passar de kunder som vill placera i nordiska aktier men till något lägre risk och som vill ha avkastning på sitt kapital 
även när börser backar. Som investerare bör man ha minst fem års placeringshorisont och trivas med att ligga i risk 5 (skala 
1–7). Jämförelseindex är OMX Nordic 40. Grundstrategin är att skapa en portfölj av de bästa utdelande bolagen i varje 
sektor. Portföljen ska över tid ge en utdelning över 5 procent. Utdelningen återinvesteras. 

Stockholmsbörsen föll med -5% under september och vår entry point modell har inte velat köpa sedan 
mitten av september vilket innebär att de som investerar i portföljen nu kommer in på lägre nivåer. 
Entry point avvaktar fortsatt med köp till situationen ser mer gynnsam ut. Högutdelande har under de 
senaste 12 månaderna varit 7% bättre än OMXS30.  

Börsen faller just nu baserat på oro för en kommande lågkonjunktur och att det ska komma en våg av 
vinstvarningar inför 3Q rapporterna. Än så länge har dock företagen visat på bra vinster och god 
framtidstro och även om faktorer som elpriser är ett problem så gynnas svenska bolag av en stärkt 
konkurrenskraft då kronan faller.  

Startår:  2019 
Risknivå:  5 av 7 
Årlig avgift:  1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start: 14% 
Standardavvikelse 12m: 15% 
Sharpe 12m:  -1,2 
Dir.avkastning (Sep-22): 7% 
 
Utveckling sedan start efter avgifter %. 

 Mangold utdelningsportfölj största innehav 
Bolag % 
Europris 4 
Bilia 4 
Stolt-Nielsen 4 
Orion OYJ 4 
Citycon 4 
Tele2 4 
DNB Bank 4 
Clas Ohlson 4 
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Mangold Special Client och Stiftelseportfölj 

Portföljbeskrivning: Special Clients är en förvaltad portfölj som bygger på klassisk portföljteori där målet är att maximera den 
riskjusterade avkastningen utifrån de i portföljen ingående byggstenarna. Byggstenarna  är Mangolds förvaltade 
diskretionära portföljer; Absolut avkastande, Aktiv Ränta och Högutdelande aktieportföljen. 

Under september så gick Mangold Special Client ned med -2% och Stiftelseportföljen gick ned -1% och 
har sedan årets början gått ner med -8% samt +1%. Absolut Avkastande har gått bäst i portföljen (se 
separat kommentar ovan) där 35% ligger i denna del som för övrigt blev uppviktad med 10% under 
augusti. Resterande 25% är placerat i aktier och 40% i obligationer som viktades ned med 10% under 
augusti. Den fördelningen förväntas bestå under oktober.  

Startår:  2021  
Risknivå:  4 av 7 
Årlig avgift:  1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start: 7% 
Standardavvikelse 12m: 5% 
Sharpekvot 12m: -0,7 
 
Special Client, Utveckling sedan start.  Stiftelseportföljen, utv. Sedan start. 

  
 

 

 

 

 

 

Målfördelning Innehav Special Client % 
Absolut Avkastande 35 
Aktiv Ränta 40 
Högutdelande aktier 25 
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Fondportföljerna 

Portföljbeskrivning: Fondportföljerna finns i tre olika riskkategoriseringar: Låg (riskklass 3), mellan (riskklass 4) och hög 
(riskklass 5) enligt den standardiserade KIID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingår i portföljerna sker med etisk hänsyn 
och alla fonder godkänns av Mangolds Investeringskommitté innan de får användas i förvaltningen. 

I Fondportföljerna har vi nu ordnat med en teknisk lösning för att kunna öka exponeringen mot 
hedgefonderna QQM och Excalibur som vi inte kunnat äga tidigare. De kommer in i portföljerna och 
ersätter de likviditetsfonder som skyddat bra i nedgången men som nu inte längre ger någon 
avkastning. Dessutom ger likviditetsfonder inget skydd mot inflationen som blivit allt högre under året. 

Utveckling sedan start efter avgifter %. 

Startår:  2015 
Risknivå:  Låg: 3 av 7 

Mellan: 4 av 7 
Hög: 5 av 7 

Årlig avgift inkl.moms: Låg: 1% 
Mellan:1,5% 
Hög: 1,5% 

Avkastning sedan start: Låg: 23% 
Mellan: 37% 
Hög: 58% 

 
 

 

 

Logga gärna in på Mangold Online för att ta del av din specifika portföljrapport. 
 
Ansvariga portföljförvaltare: Peter Haage / Christer Hultblad 
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MANGOLD FONDKOMMISSION AB | STOCKHOLM 
Engelbrektsplan 2 | Box 55691, SE-102 15 Stockholm 

Växel +468 503 015 50 | info@mangold.se | mangold.se 
Organisationsnummer: 556585-1267 

 

Har du frågor eller vill veta mer om Mangolds övriga diskretionära portföljer, kontakta din rådgivare. 
 
privatebanking@mangold.se 
08-503 01 550 
Nybrogatan 55, Stockholm 
Box 55691, SE-114 40 Stockholm 
mangold.se 
 
Mangold Private Banking – hållbar och personlig förvaltning 
Mangold Fondkommission grundades 2000 och är börsnoterat på Nasdaq First North Growth Market. Private Banking erbjuder enbart 
diskretionär portföljförvaltning och har inga egna fonder. Fokus ligger på transparens, hållbarhet och riskspridning. Våra kunder ska enkelt 
kunna se underliggande placeringar och vilka avgifter som dragits. Vår förvaltningsmetodik bygger både på algoritmbaserad kvantitativ 
analys – Mangold Equity Lab – och kvalitativ traditionell analys. Historisk avkastning är ingen garanti för framtida avkastning. Investerat 
kapital kan både öka och minska i värde. Då portföljkunder har olika startdatum kan avvikelser vad gäller avkastning och innehav uppstå. 
Faktablad och produktinformation finns på Mangolds hemsida alternativt via din rådgivare. Informationen är endast avsett såsom allmän 
produktinformation och skall inte ses som ett investeringsråd eller rekommendation. Informationen kan vara ofullständig, inaktuell eller 
inkorrekt. Mangold ansvarar inte för skada, vare sig direkt eller indirekt på grund av eventuella brister eller fel i informationen. 
Informationen får inte på något sätt ändras eller vidarebefordras utan Mangolds tillstånd. 


