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Månadskommentar oktober 2022 
Under månaden så har vi sett en återhämtning i aktieindexen där OMX slutade upp 9% samtidigt som 
avkylningseffekter har börjat att visa sig i Eurozonens PMI (inköpschefsindex) som bromsar in på 46,6. 
Aktiemarknadens uppgång följs av att en större risk för lågkonjunktur prisas in med en förväntan om 
ett mindre ränteovänligt beteende från centralbanker framöver. Fulla gaslager och en mer medveten 
energikonsumtion bland företag och privatpersoner har gjort att de höga energiprisuppgångarna 
kommande vinter har gått ned. Under månaden så har januari (23) -kontraktet för nordisk el gått från 
450 EUR/Mvh till 275 EUR/Mvh.  

En stor del av bolagen har rapporterat för Q3 och man ser mer pressade marginaler med fortsatt 
hälsosam sysselsättning. Svensk arbetslöshet kom in på en lägre nivå om 6,5% vilket signalerar styrka i 
kommande lågkonjunktur som förhoppningsvis blir kortvarig. 

 

 

YTD 1m 3m 6m 12m
Mangold Högutdelande, de 2 bästa bolagen i varje sektor -19% 3% -6% -8% -13%
Mangold Tema, En värld i förändring -36% 4% -5% -14% -34%

Index
OMXS30 -19% 8% -3% -4% -14%
OMX Nordic 40 (SEK) -11% 7% -2% -2% -6%
XACT Norden Högutdelande -14% 8% -6% -11% -10%

Diskretionära portföljer YTD 1m 3m 6m 12m
Mangold Aktiv Ränta -8% -2% 0% -8% -6%
Mangold Special Client -7% 0% -1% -4% -4%
Mangold Stiftelseportföljen 2% 1% 0% 1% 6%
Mangold Absolut Avkastande 8% -1% 2% 4% 11%
Mangold Taktisk portfölj* -10% 1% -1% -3% -7%

Fondportföljer
Mangold Lågrisk -9% 0% 0% -3% -7%
Mangold Mellanrisk -15% 0% -3% -5% -11%
Mangold Högrisk -16% 3% -4% -5% -13%

Mangold Equity Lab**
Mangold Equity Lab Topp 5*** 2% 5% -4% -6% --
Mangold Trend Tracker**** -11% 0% -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 22-10-31
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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 oktober gick portföljen ned med 1%. Nedgången berodde framför allt på orkanen Ian som blev 
den mest kostsamma orkanen på över 100 år och som gjorde att de katastrofobligationer som fonden 
GAM Star Cat innehar kommer att minska i värde. Fonden som helhet gick ner 7% i oktober där 
försvagningen av dollarn även bidrog till nedgången.  

Den nedviktning som skedde i GAM Star Cat under september, på grund av att den genomsnittliga 
avkastningen gått ner, kan därför komma att viktas upp igen senare i år, men innan dess vill vi se var 
de nya räntenivåerna hamnar.  

Startår:   2020 
Risknivå:   3 av 7 
Årlig avgift:   1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start:  16% 
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. 

Fastighetsbolagen, som representerar en stor del av svensk High Yield, visade i sina kvartalsrapporter 
på ett förhållandevis stabilt kvartal. Inflationsuppgångar har till viss del kompenserat det högre 
ränteläget via hyresintäkter och bolagen har medvetet fortsatt att ta höjd för mer pressade netton 
genom att realisera fastighetsbestånd och skapa likviditet. Räntetäckningsgraden har påverkats 
negativt men det finns fortfarande höjd kvar för att möta de säkerhetsnivåer som existerar i 
obligationsavtalen. Även pågående projekt under produktion skapar bättre driftnetton som 
kompenserar för den högre räntenivån.  

SBB’s rapport visade på att Ilja Batljan avser dela ut bostadsportföljen för att öka kvaliteten i 
fastighetsbeståndet under SBB och på så sätt skydda IG-ratingen. Spekulationer pågår även att 
utdelningen av denna portfölj förbättrar verktygslådan i investmentbolaget Ilja Invest genom att 
realisera andelen och på så sätt skapa likviditet för att fullfölja åtaganden i den mer belånade 
emittenten. Reaktionen på börsen blev att SBB aktien steg 20% i slutet på månaden. Antagligen 
dominerat av att korta positioner stängdes i aktien.  

Under slutet av månaden meddelade den stora fastighetsförvaltaren Unibail Rodamco att man köper 
tillbaka sin hybridobligation. Detta signalerade styrka och skapade ett köptryck i Europa bland 
tillgångsslaget. 

Under månaden meddelade Rutger Arnhults investmentbolag M2 Asset Management att aktiepanter 
via banklån tvingade emittenten att sälja av Castellum-innehav om 4MDR SEK till fastighetsmagnaten 
Roger Akelius. M2 sitter fortfarande med aktiebestånd i Corem Properties och en egen 
fastighetsportfölj värderad till 7 MDR SEK. Det är inget styrketecken att M2 tvingades sälja men om 
aktiemarknaden fortsätter att repa sig så ökar sannolikheten för att obligationens pris återhämtar sig.  

Månaden präglades också av utflöden, antagligen bland High Yield fonder, vilket gjorde att Aktiv 
Ränta-portföljen prisade ned något ytterligare om 1,6% till låg likviditet och ökad volatilitet. Samtliga 
obligationer i portföljen följer rörlig 3m Stibor som i skrivande stund står i 2,2%. Detta betyder att 
obligationernas kuponger successivt kommer att öka. 

 
Startår:   2013 
Risknivå:   3 av 7 
Årlig avgift:   1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start:  46,6% 
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, nyteknik, 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. 

Under oktober så gick temaportföljen upp 4%. Sedan i början av september så handlas Mangolds 
Temaportfölj enligt samma metodik som Mangold Equity Lab Topp 5, dvs Temaportföljen innehåller 
de tio bästa svenska bolagen enligt Mangold Equity Lab. Topplistan uppdateras varannan vecka och 
utvecklingen har varit ungefär som index sedan start.  

Anledningen till att förvaltningsmetodiken ändrats är de snabba kast som sker på aktiemarknaden och 
Mangold Equity Lab läser in de förändringar som sker i realtid och modellen anpassar topplistan efter 
dessa kast. Mangold Equity Lab tar hänsyn till faktorer som till exempel tillväxt, värde, utdelning och 
momentum.  

I samband med att strategin ändrades så sänktes också courtaget med 2/3 delar, vilket gynnar både 
Topp 10 och Taktisk portfölj. 

Topp 10 sedan start av strategin 31 augusti 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Temaportföljen, utveckling sedan start 
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Startår  2020 
Risknivå:  6 av 7 
Årlig avgift:  1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start: -33% 
Standardavvikelse 12m: 21% 
Sharpekvot rullande 12m: -2,2 
 
Mangold Temaportföljen största innehav 

Bolag % 
Holmen 10 
HEXPOL 10 
Loomis 10 
SEB A 10 
Boliden 10 
Nordea 10 
SHB A 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. 

Under oktober så gick portföljen upp 1%. Portföljen består till 70% av Absolut Avkastande (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: -10% 
Standardavvikelse (12m): 11% 
Sharpe:  -0,8 
 
Utveckling sedan start efter avgifter %. 
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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. 

Mangold Högutdelande steg med 3% i oktober och de senaste 12 månaderna har portföljen gått ner 
13% att jämföra med Stockholmsbörsens -14%. Den entry point modell som används i förvaltningen 
vände till positiv i oktober efter det har Elanders handlats in i portföljen som ett av de två bästa 
medie/marknadsföringsbolagen i Norden.  

Högutdelande portföljen innehåller de två bästa utdelande aktierna i varje sektor. Totalt är det 12 
sektorer och därmed innehåller portföljen normalt 24 bolag. Fokus vid val av bolag ligger bland annat 
på tillväxt, kontinuitet, värdering, utdelning och momentum. Historiken på börsen ska vara minst 5 år 
och bolagen ska också uppfylla Mangolds ESG krav.    

Startår:  2019 
Risknivå:  5 av 7 
Årlig 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 %. 

 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 oktober så gick Mangold Special Client upp med 0,4% och Stiftelseportföljen gick upp med 1% 
och har sedan årets början gått ner med -7% samt +2%. Portföljen består av tre delar; 35% Mangold 
Absolut Avkastande, 40% Aktiv Ränta & 25% Högutdelande. Se separata kommentarer för respektive 
komponenter ovan. Mangold Absolut Avkastande & Aktiv ränta gick båda ned under oktober och 
Mangold Högutdelande steg vilket kompenserade mot nedgången. Korrelationen mellan aktier och 
obligationer har ökat under året och allokeringen mellan dessa förändrades under augusti. Det 
omvända gäller för Absolut Avkastande, dvs att korrelationen fallit kraftigt under året, så det naturliga 
beslutet blev att öka i Absolut Avkastande och minska i Aktiv Ränta. Den fördelningen förväntas bestå 
under november. 

Startår:  2021  
Risknivå:  4 av 7 
Årlig avgift:  1,5% inkl. moms 
Avkastning sedan start: 7,4% 
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. 

Högriskportföljen som är fullinvesterad i aktier steg med 3% under oktober. Under oktober såldes 
innehavet i Öhman Etisk Index Europa som ersattes med Fidelity America Fund. Skälet till 
omallokeringen är att USA ligger före Europa i konjunkturcykeln och att återhämtningen kommer ske 
tidigare här. Även i mellanriskportföljen gjordes denna omallokering och denna portfölj steg med 1% 
under oktober. I lågriskportföljen skedde inga förändringar och portföljen var i stort sett oförändrad 
under oktober.  

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: 38% 
Hög: 61% 

 
 

 

Logga gärna in på Mangold Online för att ta del av din specifika portföljrapport. 
 
Ansvariga portföljförvaltare: Peter Haage / Christer Hultblad 
 
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 Main Market Mid Cap. 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. 


