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Marknaden sag under forsta halvan av september en kort aterhamtning inom bade aktier och
obligationer. Ukraina fick ett 6vertag i kriget och det fanns forhoppningar om en tillbakagang i
inflation, ranta och energipriser. Sedan kom augustis inflationssiffror dar svensk KPIF hamnade pa 9%
och den 21:a september s& hojde Riksbanken styrrantan med 1% till 1,75%. Aven amerikanska FED
signalerade hogre rantor kring rantebanan framover. Helt logiskt sa f6ll marknaden tillbaka igen med
svenska OMXS30 index under nivan fore Coronapandemin. Kreditindexet, Itraxx Xover steg brant
(negativt for obligationspriser) till nivaer vi inte sett sedan Coronakrisen. Dollarforstarkningen
fortsatte under manaden fran 10,70 till 11,25 vilket ar rekordhogt. Marknadsrorelsernas
avkylningseffekter kan ses som positivt da arbetslésheten i Sverige 4nda har fortsatt att ga ned till
6,5% med en sysselsattningsgrad om 70%. Detta &r i linje med var den var vid millennieskiftet. Aven
om rdntehdjningarna far negativa effekter pa kort sikt ar det var uppfattning att det ar positivt att
centralbankerna nu reagerar starkt pa inflationsokningarna.

Utvecklingen till 22-09-30

Mangold Hogutdelande, de 2 bésta bolagen i varje sektor
Mangold Tema, En virld i férdndring
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*Taktisk portfolj startade vid drsskiftet, tidigare resultat bygger pd simulering 40% Tema +60% AA

**Férvaltning som enbart bygger pd kvantitativa modeller

***De 5 bdsta aktierna enligt Mangold Equity Lab, anmdélan pd www.mangold.se/melt5/startade 1:a feb 2022

***+*Trendféljande modell, handlar med XACT OMXS30 ESG. Ingdr i AA-, SC-, TP- samt Stiftelseférvaltningen
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Absolut Avkastande (AA)

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portféljen har som mdl att ge en stabil avkastning oavsett bérsutvecklingen och dr
uppbyggd av olika specialfonder vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden i évrigt. Portféljen har en
mdlavkastning i nuvarande rdnte/marknadsklimat pg mellan 4 och 6 procent per ar och ska ses som en byggsten i en stérre
portféljkonstruktion. Mangold anvénder Absolut Avkastande som del i férvaltningen i Stiftelse- och Special Clients
portféljerna.

Under september gick AA upp med 1%, gynnat av en starkare dollar, samtidigt som Stockholmsbdrsen
gick ned med -5%. Vi ar n6jda med den 6veravkastning som vara kunder fatt via dollarexponeringen
under september och beslutade darfor att minska positionen genom att reducera innehaven i GAM
Cat Bond. Det visade sig vara en framgangsrik strategi da orkanen lan slog till med full kraft under
slutet av september vilket med storsta sannolikhet kommer att paverka NAV:et negativt.

Under september fattades beslut om att ta in en ny fond i AA-portféljen — Excalibur Fixed Income.
Mangolds investeringskommitté genomférde en DD-process och godkdande fonden. Kommande
ranteklimat med okad volatilitet bor vara utmarkt for en rantehedgestrategi. Mer information far du
av din radgivare.

Startar: 2020

Riskniva: 3av7

Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: 17%
Annualiserad arlig -avkastning sedan start: 5%
Standaravvikelse 12m: 2,7%
Sharpekvot rullande 12m: 4,1

Utveckling sedan start efter avgifter %.
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Den aktuella portfélien dr ny sedan juni 2020 och det finns ddrfér ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen visar en Pro Forma portfélj, det vill
sdga en historisk portfélj som bygger pa antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en avkastning simulerad utifrdn historisk data fér de innehav som
modellportfélien har per den 01 januari 202 1. Modellportféljen bestdr av RESS, SCF, NFF, QQM, GAM Star Cat Bond och Mangold Trendtracker. Avkastningen
dr berdknad i svenska kronor. Observera att historisk avkastning inte dr ndgon garanti fér framtida avkastning.

MANGOLD FONDKOMMISSION AB | STOCKHOLM
Engelbrektsplan 2 | Box 55691, SE-102 15 Stockholm
Vaxel +468 503 015 50 | info@mangold.se | mangold.se
Organisationsnummer: 556585-1267



MANGOLD Sida 3 (11)

Mangold Aktiv Ranta

Portféljbeskrivning: Férvaltningen investerar i listade instrument -primdrt pa den nordiska High Yield -marknaden. Portféljen
ska i normalfallet innehdlla 10-15 -likaviktade -innehav fér att i méjligaste man -uppnd -diversifiering. Urvalet sker i
obligationer med -officiell rating i spannet S&P B+-BB+ -eller -motsvarande -alternativt forvaltarens -rating-bedémning i det
fall officiell -rating ej existerar. Férvaltningen sker under éverseende av Mangolds Investeringskommitté for att sékerstdlla en
god férvaltning som baserar sig pa djupgdende analys.

Likviditeten har varit fortsatt l1ag i obligationsmarknaden efter sommaren, bade i sekundar- och
primdrmarknad. Pa Fastighetssidan noterade vi att Cibus och Emilshus framgangsrikt satte nya
obligationer men Corem valde att stélla in sin pa grund av marknadsldget. Rapporterna efter Q2 kom
in ganska stabilt. Generellt sa ser man att bolagen anpassar sig till det nya marknadsldget och arbetar
med sin lanestruktur for att sakra finansieringen. Samtliga obligationer i forvaltningen har en rorlig
ranta kopplat till 3 man Stibor som vid manadsskiftet lag pa +1,91%.

Nedan avsnitt beskriver portfoljens innehav och handelser under kvartalet.

Ilja Batljan salde fastigheter for cirka 20mdr SEK i SBB och har sakrat kreditfaciliteteter till 1mdr SEK i
investmentbolaget llja Batljan Invest dar portfoljen har innehav. Detta kan stallas mot ~2mdr SEK i
utestaende senior- och hybridobligation. Utdelningen i SBB bibehalls som &r en férutsattning for att
hantera investmentbolagets kassafléden. Fokus for llja Batljan blir att bibehalla IG rating sett till
skuldsattningsgraden. Bolagets handlingskraft har inte speglats i den illikvida obligationsmarknaden
som antagligen vill se mer bevis i kommande kvartalsrapporter.

Intrum visade en starkare rapport an vantat for Q2 med intakter 9-11% Over konsensusestimat.
Bolagets skuldsattning har okat till 4x EBITDA och bolaget har som mal att minska den framover pa
grund av Moody:s negativa kreditsyn pa Intrum. S&P har oférandrad kreditsyn i dagslaget. Det finns
indrivningsrisker baserat pa makroklimatet men det tas igen i form av battre priskraft. Under slutet av
september kom bolaget ut med en vinstvarning dar den italienska portféljen skrevs ned med 1,5—
1,7mdr SEK i lagre kassafloden fran 2025 och framat. Nedskrivningen representerar 2% av
totalportféljen men kan ses som en riskmarkor fér marknaden i 6vrigt. Nedskrivningen paverkar inte
kovenanterna (lanevillkoren) eller refinansieringsmajligheterna.

Fastator ser svarare mojligheter att vaxa enligt den framgangsrika férvarvsmodellen pa grund av
dyrare finansieringskostnader men Q2 rapporten visade pa en intdktsokning om 135% pa arsbasis.

Humbles framgangsrika forvarvsresa ser motvind da marginalen férsamrats nagot fran 10,3% till 8,4%
vilket forklaras med hogre investeringskostnader och forsening i prishdjning mot kund. Men bolaget
visade i Ovrigt pa en stark rapport med 400% tillvaxt i bruttovinst med forvarv och skuldsattning om
2,5x.

Heimstaden hade hyresinkomster om 3,3mdr SEK och en beldggningsgrad om 98,5% med en fortsatt
stabil rantetackning om 2,8x.
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For M2 paverkade de finansiella tillgdngarna resultatet negativt med 61% men detta kan stallas mot
hyres- och entreprenadintdkter som 6kade med 10-15%. Resultatet under Q2 var +330 miljoner SEK.

Kvalitena har forfall pa sin obligation i december. Bolaget har lyckosamt salt av svenska fastigheter till
hoga priser till forman for hdgavkastande samhallsfastigheter i Texas och New Mexico med stor andel
statliga hyreskunder. Resultatet paverkas till hog grad av dollarférstarkning vilket kan ses som en
mojlighet men dven risk. Kvalitena har sdkrat upp finansiering i de lokala regionerna pa banklanesidan
genom att férlanga réantebindningen fran 2 till 4 ar.

Bostadsutvecklingen fér Magnolia har paverkats av den svala bostadsmarknaden med 0 salda objekt
under Q2. Bakom Magnolia finns starka dgare via Holmstromgruppen och Airem med 2mdr SEK i kassa
vid behov.

Golvproducenten Kahrs hade ett mycket starkt kvartal och har vaxt starkare an marknaden i 6vrigt.
Leveranser har sakrats trots kriget i Ukraina med skifte i material och produktion fran Ryssland och
Ukraina via en véldiversifierad forsaljningsapparat. Det I6pande kassaflodet hamnade pa 76 miljoner
SEK med 17% marginal och 2,3x skuldkvot.

Aven Greenfood visade pa ett starkt kvartal foljt av &teréppnandet efter Corona. Férsaljningen 6kade
24,5% i bolagets hogmarginalprodukt Picadeli som snart ar tillbaka pa pre-Coronanivaer.

For de mindre fastighetsbolagen Genova och K2A sa ar belaningen utmanande sett till kovenanterna
men bolagen visar pa handlingskraftighet dar man drar i bromsen kring nya projekt for att fardigstalla
existerande projekt och pa sa satt fa upp driftnetto och battra pa nyckeltalen. K2A:s driftnetto vantas
O0ka med 48% efter fardigstallda projekt Q4 2023.

Nordax har konsoliderats med Bank Norwegian vilket har lett till 6kad utlaningstillvaxt om 15,2% vilket
dven paverkat rantenettot positivt.

Euroflorist hade ett tufft kvartal kopplat till den konjunkturkansliga konsumtionen inom
blomforsaljning. Bolaget har ett starkt varumarke i Europa men EBITDA resultatet hamnade pa 0 for
Q2 med en omsattningsminskning om 20%. Dock ar forsaljningen 20% hogre jamfort med pre-Covid.
Marginalerna dr utmanande da det ar svart att ta ut prisékningar mot kund. Resultatet leder till en hog
beldningsgrad om 6,5x mot estimerat 3,8x.

ALM equity har en stor andel fastigheter under forvaltning vilket gor bolaget val rustat mot ett svarare
klimat med hogre materialpriser. ALM Equity har en stark kassa om 1,4mdr SEK. Under kvartalet
skiftade bolaget ut byggratter mot mer likvida tillgangar i listade bolag.

Startar: 2013

Riskniva: 3av7

Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: 48,2%

Arlig Avkastning sedan start: 5,8%
Standaravvikelse 12m: 6,0%
Sharpekvot rullande 12m: -0,8
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Mangoldbevakade obligationer

Obligation Typ Kupong Yield Forfall

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
Kahrs 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
llja 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 vdrld i féréndring “Topp 10”

Portféljbeskrivning: Férvaltningen identifierar ett investerings-tema -utifrdn -rédande -makroekonomiska trender. Valet av
tema baseras pa -féljande aspekter; -regulatoriska och -politiska -omstdllningar, energi-omstdllningar, -krissituationer, ny
-teknik, miljé och innovationer. -Investeringar utvdrderas -I6pande och féljer det -valda temat. -Valet av tema och
férvaltningen ska vara etiskt -ansvarsfull i enlighet med Mangolds -policy for portféljférvaltning. Férvaltningen sker under
overinseende av Mangolds Investeringskommitté fér att sikerstélla en god férvaltning som -baserar sig pa en djupgdende
analys.

Sedan bérjan av september handlas Mangold Tema enligt samma metodik som Mangold Equity Lab
Topp 5. Portféljen innehaller de tio basta bolagen enligt Mangold Equity Lab. Topplistan uppdateras
varannan vecka och under september har topp 10 gatt nagot battre &n OMXS30. Anledningen till
Overavkastningen ar de snabba kast som sker pa aktiemarknaden och modellen tar in dessa och
anpassar topplistan efter sviangningarna. Mangold Equity Lab tar hdnsyn till faktorer som tillvaxt,
varde, utdelning och momentum. | samband med att strategin implementerades sa sdanktes ocksa
courtaget for denna portfélj till 0,1%.

Startar 2020

Riskniva: 6av7

Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: -37%
Standardavvikelse 12m: 21%

Sharpekvot rullande 12m:  -2,2

Utveckling sedan start efter avgifter %.
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Temaportfoljen
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Mangold Taktisk

Portféljbeskrivning: Taktisk portfélj ér en mix av aktier - Temaportféljen samt portféljen Absolut Avkastande. Mixen 40
procent aktier och 60 procent av absolutavkastande- tillgdngsslag har tagits fram for att kunna erbjuda en exponering mot
aktier men med tryggheten i ett absolutavkastande ben, fér perioder med oro pd bérsen. Vikten kan avvika frén normalvikten
i olika marknadsklimat.

Portfoljen bestar till 70% av Absolut Mangold (AA) och till 30% av Mangold Tema. Forvaltningsteamet
beslutade under augusti att vikta upp AA med 10% pa grund av en fortsatt hog volatilitet och ett
negativt sentiment i marknaden. Borsen ar i ar ned 26% medan Taktisk portfolj ar ned 9%. AA ger ett
bra stod i portfoljen med ett sentiment praglat av ranteuppgangar, héga energipriser, fallande
fastighetspriser och lagkonjunktursignaler. Samtidigt far portfoljen ett bidrag via aktieexponeringen i
den snabbfotade Mangold Tema. Nar aktiemarknaden stabiliserar sig sa kommer aktiedelen att viktas

upp.

Startar 2022
Riskniva: 4av7
Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: -11%
Standardavvikelse (12m):  11%
Sharpe: -0,8
Utveckling* Mangold Taktisk porfolj Storsta Innehav (%)
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Taktisk portfélj startade 2022, titdagre historik bygger pa de tva inggende komponenterna Mangold
Tema & Mangold Absolutavkastande
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Mangold Hogutdelande, de tva bdsta bolagen i varje sektor

Portféljbeskrivning: Portféljen startade 2019 och bestdr av aktier i nordiska bolag med hég utdelning och relativt lg risk.
Portféljen passar de kunder som vill placera i nordiska aktier men till nGgot Idgre risk och som vill ha avkastning pa sitt kapital
dven ndr bérser backar. Som investerare bér man ha minst fem drs placeringshorisont och trivas med att ligga i risk 5 (skala
1-7). Jdmférelse-index dr OMX Nordic 40. Grundstrategin dr att skapa en portfélj av de bdsta utdelande bolagen i varje
sektor. Portféljen ska 6ver tid ge en utdelning 6ver 5 procent. Utdelningen Gterinvesteras.

Stockholmsborsen foll med -5% under september och var entry point modell har inte velat kopa sedan
mitten av september vilket innebér att de som investerar i portféljen nu kommer in pa lagre nivaer.
Entry point avvaktar fortsatt med kop till situationen ser mer gynnsam ut. Héogutdelande har under de
senaste 12 manaderna varit 7% battre an OMXS30.

Borsen faller just nu baserat pa oro for en kommande lagkonjunktur och att det ska komma en vag av
vinstvarningar infér 3Q rapporterna. An s& lange har dock féretagen visat pa bra vinster och god
framtidstro och dven om faktorer som elpriser &r ett problem sa gynnas svenska bolag av en starkt
konkurrenskraft da kronan faller.

Startar: 2019

Riskniva: 5av7

Arlig 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 %.
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Mangold Special Client och Stiftelseportfolj

Portféljbeskrivning: Special Clients dr en férvaltad portfélj som -bygger pd klassisk portféljteori ddr malet dr att maximera den
riskjusterade avkastningen utifran de i portféljen ingdende bygg-stenarna. Byggstenarna dr Mangolds forvaltade
diskretiondra portféljer; Absolut avkastande, Aktiv Rdnta och Hogutdelande aktieportféljen.

Under september sa gick Mangold Special Client ned med -2% och Stiftelseportféljen gick ned -1% och
har sedan arets borjan gatt ner med -8% samt +1%. Absolut Avkastande har gatt bast i portfoljen (se
separat kommentar ovan) dar 35% ligger i denna del som for dvrigt blev uppviktad med 10% under
augusti. Resterande 25% ar placerat i aktier och 40% i obligationer som viktades ned med 10% under
augusti. Den férdelningen férvédntas besta under oktober.

Startar: 2021

f}’iSkniVél 4av7 Malférdelning Innehav Special Client %
Arlig avgift: 1,5% inkl. moms Absolut Avkastande 35
Avkastning sedan start: 7% Aktiv Ranta 40
Standardavvikelse 12m: 5% Hogutdelande aktier 25
Sharpekvot 12m: -0,7

Special Client, Utveckling sedan start.

Stiftelseportfdljen, utv. Sedan start.
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Portféljbeskrivning: Fondportféljerna finns i tre olika risk-kategoriseringar: Ldg (riskklass 3), mellan (riskklass 4) och h6g
(riskklass 5) enligt den standardiserade KlID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingdr i portféljerna sker med etisk hdnsyn
och alla fonder godkdnns av Mangolds Investeringskommitté innan de far anvéindas i férvaltningen.

| Fondportfoljerna har vi nu ordnat med en teknisk 16sning for att kunna 6ka exponeringen mot
hedgefonderna QQM och Excalibur som vi inte kunnat dga tidigare. De kommer in i portféljerna och
ersatter de likviditetsfonder som skyddat bra i nedgangen men som nu inte langre ger nagon
avkastning. Dessutom ger likviditetsfonder inget skydd mot inflationen som blivit allt hogre under aret.

Utveckling sedan start efter avgifter %.
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Startar: 2015

Riskniva: Lag:3av7
Mellan: 4 av 7
Hog: 5av 7

Arlig avgift inkl.moms:  Lag: 1%
Mellan:1,5%
Hog: 1,5%

Avkastning sedan start: Lag: 23%
Mellan: 37%
Hog: 58%

Logga garna in pa Mangold Online for att ta del av din specifika portféljrapport.

Ansvariga portfoljférvaltare: Peter Haage / Christer Hultblad

MANGOLD FONDKOMMISSION AB | STOCKHOLM
Engelbrektsplan 2 | Box 55691, SE-102 15 Stockholm
Vaxel +468 503 015 50 | info@mangold.se | mangold.se
Organisationsnummer: 556585-1267



MANGOLD Sida 11 (11)

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds 6vriga diskretiondra portfoljer, kontakta din radgivare.

privatebanking@mangold.se
08-503 01 550

Nybrogatan 55, Stockholm

Box 55691, SE-114 40 Stockholm
mangold.se

Mangold Private Banking — hallbar och personlig férvaltning

Mangold Fondkommission grundades 2000 och ar bérsnoterat pa Nasdag First North Growth Market. Private Banking erbjuder enbart
diskretionar portféljférvaltning och har inga egna fonder. Fokus ligger pa transparens, hallbarhet och riskspridning. Vara kunder ska enkelt
kunna se underliggande placeringar och vilka avgifter som dragits. Var forvaltningsmetodik bygger bade pa algoritmbaserad kvantitativ
analys — Mangold Equity Lab — och kvalitativ traditionell analys. Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Investerat
kapital kan bade 6ka och minska i varde. Da portféljkunder har olika startdatum kan avvikelser vad géller avkastning och innehav uppsta.
Faktablad och produktinformation finns pa Mangolds hemsida alternativt via din radgivare. Informationen ar endast avsett sdsom allman
produktinformation och skall inte ses som ett investeringsrad eller rekommendation. Informationen kan vara ofullstandig, inaktuell eller
inkorrekt. Mangold ansvarar inte for skada, vare sig direkt eller indirekt pa grund av eventuella brister eller fel i informationen.
Informationen far inte pa nagot satt andras eller vidarebefordras utan Mangolds tillstand.
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