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STOCKHOLM | 2022-11-15

Under manaden sa har vi sett en aterhdmtning i aktieindexen dar OMX slutade upp 9% samtidigt som
avkylningseffekter har borjat att visa sig i Eurozonens PMI (inkdpschefsindex) som bromsar in pa 46,6.
Aktiemarknadens uppgang foljs av att en storre risk for lagkonjunktur prisas in med en férvantan om
ett mindre ranteovanligt beteende fran centralbanker framoéver. Fulla gaslager och en mer medveten
energikonsumtion bland féretag och privatpersoner har gjort att de hoga energiprisuppgangarna
kommande vinter har gatt ned. Under manaden sa har januari (23) -kontraktet fér nordisk el gatt fran

450 EUR/Mvh till 275 EUR/Mvh.

En stor del av bolagen har rapporterat fér Q3 och man ser mer pressade marginaler med fortsatt
halsosam sysselsattning. Svensk arbetsloshet kom in pa en lagre niva om 6,5% vilket signalerar styrka i

kommande lagkonjunktur som férhoppningsvis blir kortvarig.

Utvecklingen till 22-10-31 YD

Mangold Hégutdelande, de 2 bdsta bolagen i varje sektor -19%
Mangold Tema, £n virld i férindring -36%
Index

OMXS30 -19%
OMX Nordic 40 (SEK) -11%
XACT Norden Hogutdelande -14%
Diskretiondra portféljer YTD
Mangold Aktiv Ranta -8%
Mangold Special Client -7%
Mangold Stiftelseportfdljen 2%
Mangold Absolut Avkastande 8%
Mangold Taktisk portfolj* -10%

Fondportféljer

Mangold Lagrisk -9%
Mangold Mellanrisk -15%
Mangold Hogrisk -16%

Mangold Equity Lab**

Mangold Equity Lab Topp 5*** 2%
Mangold Trend Tracker**** -11%
*Taktisk portfélj startade vid drsskiftet, tidigare resultat bygger pa simulering 40% Tema +60% AA

**Forvaltning som enbart bygger pa kvantitativa modeller

im  3m  6m  12m
3% -6% -8% -13%
4% -5% -14% -34%
8% -3% -4% -14%
7% -2% -2% -6%
8% -6% -11% -10%
im  3m  6m  12m
-2% 0% -8% -6%
0% -1% -4% -4%
1% 0% 1% 6%
-1% 2% 4% 11%
1% -1% -3% -7%
0% 0% -3% -7%
0% -3% -5% -11%
3% -4% -5% -13%
5% -4% -6% --
0% -11% -11% -9%

***De 5 bdsta aktierna enligt Mangold Equity Lab, anmdélan péd 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 anvinder Absolut Avkastande som del i férvaltningen i Stiftelse- och Special Clients
portféljerna.

Under oktober gick portféljen ned med 1%. Nedgangen berodde framfor allt pa orkanen lan som blev
den mest kostsamma orkanen pa 6ver 100 ar och som gjorde att de katastrofobligationer som fonden
GAM Star Cat innehar kommer att minska i varde. Fonden som helhet gick ner 7% i oktober dar
forsvagningen av dollarn dven bidrog till nedgangen.

Den nedviktning som skedde i GAM Star Cat under september, pa grund av att den genomsnittliga
avkastningen gatt ner, kan darfor komma att viktas upp igen senare i ar, men innan dess vill vi se var
de nya réntenivaerna hamnar.

Startar: 2020

Riskniva: 3av7

Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: 16%
Annualiserad arlig -avkastning sedan start: 5%
Standaravvikelse 12m: 2,7%
Sharpekvot rullande 12m: 4,1

Utveckling sedan start efter avgifter %.
Fordelning AA:

Fond %
SCF 11
NFF 20
Ress 17
QQMm 17
Cat Bonds 10
Trendtracker 17
Excalibur 7

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.
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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 ratingbedémning i det fall officiell rating
ej existerar. Férvaltningen sker under 6verseende av Mangolds Investeringskommitté fér att sdkerstdlla en god férvaltning
som baserar sig pd djupgdende analys.

Fastighetsbolagen, som representerar en stor del av svensk High Yield, visade i sina kvartalsrapporter
pa ett forhallandevis stabilt kvartal. Inflationsuppgangar har till viss del kompenserat det hogre
réantelaget via hyresintakter och bolagen har medvetet fortsatt att ta héjd fér mer pressade netton
genom att realisera fastighetsbestand och skapa likviditet. Rantetdckningsgraden har paverkats
negativt men det finns fortfarande hojd kvar for att moéta de sakerhetsnivaer som existerar i
obligationsavtalen. Aven pagaende projekt under produktion skapar béattre driftnetton som
kompenserar for den hégre rantenivan.

SBB’s rapport visade pa att llja Batljan avser dela ut bostadsportféljen for att 6ka kvaliteten i
fastighetsbestandet under SBB och pa sa satt skydda IG-ratingen. Spekulationer pagar dven att
utdelningen av denna portfolj foérbattrar verktygsladan i investmentbolaget llja Invest genom att
realisera andelen och pa sa satt skapa likviditet for att fullfolja ataganden i den mer belanade
emittenten. Reaktionen pa borsen blev att SBB aktien steg 20% i slutet pa manaden. Antagligen
dominerat av att korta positioner stangdes i aktien.

Under slutet av manaden meddelade den stora fastighetsforvaltaren Unibail Rodamco att man kdper
tillbaka sin hybridobligation. Detta signalerade styrka och skapade ett koptryck i Europa bland
tillgangsslaget.

Under manaden meddelade Rutger Arnhults investmentbolag M2 Asset Management att aktiepanter
via banklan tvingade emittenten att salja av Castellum-innehav om 4MDR SEK till fastighetsmagnaten
Roger Akelius. M2 sitter fortfarande med aktiebestand i Corem Properties och en egen
fastighetsportfolj varderad till 7 MDR SEK. Det ar inget styrketecken att M2 tvingades sdlja men om
aktiemarknaden fortsatter att repa sig sa 6kar sannolikheten for att obligationens pris aterhamtar sig.

Manaden praglades ocksa av utfléden, antagligen bland High Yield fonder, vilket gjorde att Aktiv
Réanta-portfoljen prisade ned nagot ytterligare om 1,6% till 1ag likviditet och 6kad volatilitet. Samtliga
obligationer i portfoljen foljer rorlig 3m Stibor som i skrivande stund star i 2,2%. Detta betyder att
obligationernas kuponger successivt kommer att ka.

Startar: 2013

Riskniva: 3av7

Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: 46,6%

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 féréindring “Topp 10”

Portféljbeskrivning: Férvaltningen identifierar ett investeringstema utifrdn rddande makroekonomiska trender. Valet av tema
baseras pad féljande aspekter; regulatoriska och politiska omstdllningar, energiomstdllningar, 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 éverinseende av Mangolds
Investeringskommitté for att sikerstdlla en god férvaltning som baserar sig pd en djupgdende analys.

Under oktober sa gick temaportféljen upp 4%. Sedan i bérjan av september sa handlas Mangolds
Temaportfolj enligt samma metodik som Mangold Equity Lab Topp 5, dvs Temaportféljen innehaller
de tio basta svenska bolagen enligt Mangold Equity Lab. Topplistan uppdateras varannan vecka och
utvecklingen har varit ungefar som index sedan start.

Anledningen till att férvaltningsmetodiken dndrats ar de snabba kast som sker pa aktiemarknaden och
Mangold Equity Lab laser in de férandringar som sker i realtid och modellen anpassar topplistan efter
dessa kast. Mangold Equity Lab tar hansyn till faktorer som till exempel tillvaxt, varde, utdelning och
momentum.

| samband med att strategin dndrades sa sanktes ocksa courtaget med 2/3 delar, vilket gynnar bade
Topp 10 och Taktisk portfol;.

Topp 10 sedan start av strategin 31 augusti
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Temaportfoljen, utveckling sedan start
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Startar 2020
Riskniva: 6av?
Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: -33%
Standardavvikelse 12m: 21%

Sharpekvot rullande 12m:  -2,2

Mangold Temaportfoljen storsta innehav

Bolag %
Holmen 10
HEXPOL 10
Loomis 10
SEB A 10
Boliden 10
Nordea 10
SHB A 10
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Mangold Taktisk

Portféljbeskrivning: Taktisk portfolj ér en mix av aktier - Temaportféljen samt portfdljen 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 fran normalvikten
i olika marknadsklimat.

Under oktober sa gick portféljen upp 1%. Portfoljen bestar till 70% av Absolut Avkastande (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. Bérsen &r i ar ned 26%
medan Taktisk portfolj ar ned 9%. AA ger ett bra stod i portféljen med ett sentiment praglat av
ranteuppgangar, hoga energipriser, fallande fastighetspriser och lagkonjunktursignaler. Samtidigt far
portfdljen 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: -10%
Standardavvikelse (12m):  11%

Sharpe: -0,8

Utveckling sedan start efter avgifter %.
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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 pd 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). Jamférelse-index dr OMX Nordic 40. Grundstrategin dr att skapa en portfélj av de bésta utdelande bolagen i varje
sektor. Portféljen ska 6ver tid ge en utdelning 6ver 5 procent. Utdelningen Gterinvesteras.

Mangold Hogutdelande steg med 3% i oktober och de senaste 12 manaderna har portféljen gatt ner
13% att jamfora med Stockholmsbdrsens -14%. Den entry point modell som anvands i forvaltningen
vande till positiv i oktober efter det har Elanders handlats in i portféljen som ett av de tva basta
medie/marknadsforingsbolagen i Norden.

Hogutdelande portfdéljen innehaller de tva basta utdelande aktierna i varje sektor. Totalt ar det 12
sektorer och darmed innehaller portfdljen normalt 24 bolag. Fokus vid val av bolag ligger bland annat
pa tillvaxt, kontinuitet, vardering, utdelning och momentum. Historiken pa borsen ska vara minst 5 ar
och bolagen ska ocksa uppfylla Mangolds ESG krav.

Startar: 2019

Riskniva: 5av7

Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
Avkastning sedan start: 17%
Standardavvikelse 12m: 15%

Sharpe 12m: -1,2

Dir.avkastning (Sep-22): 7%

Utveckling sedan start efter avgifter %.

150 Mangold utdelningsportfélj storsta innehav
140 Bolag %
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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 férvaltade
diskretiondra portféljer; Absolut avkastande, Aktiv Rdnta och Hogutdelande aktieportféljen.

Under oktober sa gick Mangold Special Client upp med 0,4% och Stiftelseportféljen gick upp med 1%
och har sedan arets boérjan gatt ner med -7% samt +2%. Portféljen bestar av tre delar; 35% Mangold
Absolut Avkastande, 40% Aktiv Ranta & 25% Hogutdelande. Se separata kommentarer for respektive
komponenter ovan. Mangold Absolut Avkastande & Aktiv rénta gick bada ned under oktober och
Mangold Hogutdelande steg vilket kompenserade mot nedgangen. Korrelationen mellan aktier och
obligationer har 6kat under aret och allokeringen mellan dessa forandrades under augusti. Det
omvanda géller for Absolut Avkastande, dvs att korrelationen fallit kraftigt under aret, sa det naturliga
beslutet blev att 6ka i Absolut Avkastande och minska i Aktiv Ranta. Den férdelningen forvantas besta
under november.

Startar: 2021
I3|sknlva: 4av7 Malférdelning Innehav Special Client %
Arlig avgift: 1,5% inkl. moms Absolut Avkastande 35
Avkastning sedan start: 7,4% Aktiv Rinta 40
Standardavvikelse 12m: 5% Hégutdelande aktier 25
Sharpekvot 12m: -0,7
Special Client, Utveckling sedan start. Stiftelseportfoljen, utv. Sedan start.
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Fondportfdljerna

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 anvdndas i férvaltningen.

Hogriskportfoljen som &r fullinvesterad i aktier steg med 3% under oktober. Under oktober saldes
innehavet i Ohman Etisk Index Europa som ersattes med Fidelity America Fund. Skilet till
omallokeringen &r att USA ligger fore Europa i konjunkturcykeln och att aterhamtningen kommer ske
tidigare har. Aven i mellanriskportféljen gjordes denna omallokering och denna portfélj steg med 1%
under oktober. | Iagriskportfoljen skedde inga férandringar och portféljen var i stort sett oférdandrad
under oktober.

Utveckling sedan start efter avgifter %.

200 Fondportfélj 18g risk St,art?r:b 2915
Riskniva: Lag:3av7
180 medelrisk Mellan: 4 av 7
== Hog risk Hog: 5 av 7
160 Arlig avgift inkl.moms:  Lag: 1%
140 Mellan:1,5%
Hog: 1,5%
120 Avkastning sedan start: Lag: 23%
Mellan: 38%
100 Hog: 61%
80 : : : : : :
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Logga garna in pa Mangold Online for att ta del av din specifika portfoljrapport.
Ansvariga portféljférvaltare: Peter Haage / Christer Hultblad
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 borsnoterat pa Nasdag Main Market Mid Cap. Private Banking erbjuder enbart
diskretionar portféljforvaltning 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 for 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 sasom 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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