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Månadskommentar november 2022 

Under senaste riksbanksmötet i november så höjdes styrräntan med 0,75% till 2,50% enligt 
marknadens förväntningar. I tillägg så rapporterades det siffror på att inflationen under oktober biter 
sig fast på höga 10,9%. Trots det såg vi under november en fortsatt återhämtning i aktiemarknaden 
där OMXS30 steg med ytterligare 6,5%. Antagligen prisar den framåtblickande aktiemarknaden nu in 
en tillbakagång i inflationen och förväntan om en mjukare kortvarig lågkonjunktur. De övergripande 
inflationsnivåerna kommer att vara fortsatt höga under den närmsta tiden, främst präglat av de 
laggande indikatorerna i boendekostnader, där bland annat hyreskontrakt omförhandlas samt höga 
energipriser.  Hushållens konsumtion bromsar väntat in där oktobersifforna visade på en tillbakagång 
om 1,8% från årets början . Även om börsen har återhämtat sig så har det mest skett inom 
förhoppningsbolag med svaga kassaflöden vilket kännetecknar ett björnmarknadsrally. Det är därför 
inte helt sannolikt att börsåterhämtningen ännu är här för att stanna. Det kan även ses inom nordiska 
krediter där priserna ännu inte har återhämtat sig på grund av fortsatta utflöden och bristande 
likviditet. De institutionella aktörerna kommer att vilja se mer bevis på att emittenterna lyckas 
anpassa sig till den nya makromiljön innan de är beredda att öka risken. 

  

YTD 1m 3m 6m 12m

Ränteportföljer
Mangold Aktiv Ränta -10% -2% -3% -9% -8%
Jfr XACT Obligation -7% 1% 1% -1% -7%

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande 5% -2% -2% 1% 6%
Jfr HFRX-i (valutasäkrad) -4% 0% -1% -1% -4%

Aktiemandat
Högutdelande, de 2 bästa bolagen i varje sektor -16% 4% 0% -4% -10%
Jfr XACT Högutdelande -12% 3% -2% -6% -9%

Topp 10, startade 31-aug tidigare Temaportföljen 5% 6% 5%
Jfr OMXS30 -13% 7% 9% 3% -6%

Mixportföljer
Mangold Special Client, 25% Högutdelande, 40% Aktiv Ränt   -7% 0% -1% -4% -5%
Jfr Index 25% XACT Högutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX -7% 1% 0% -2% -6%

Mangold Stiftelseportföljen 1% -1% -1% -1% 3%
Jfr Index 25% OMXS30, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i 2% 2% 2% 3% 3%

Mangold Taktisk portfölj* 5% 1% 0% 1% 4%
Jfr index, 40% OMXS30 60% HFRX-i -9% 3% -5% -6% -11%

Fondportföljer YTD 1m 3m 6m 12m
Mangold Lågrisk -9% 1% -1% -2% -8%
Mangold Mellanrisk -13% 2% -2% -3% -12%
Mangold Högrisk -12% 5% 0% -3% -11%
* Taktisk portfölj startade vid årsskiftet, tidigare resultat bygger på simulering 40% Tema +60% AA

Utvecklingen till 22-11-30
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Absolut Avkastande (AA) 

Portföljbeskrivning: Absolut avkastande portföljen har 
som mål att ge en stabil avkastning oavsett börs-
utvecklingen 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 portfölj-
konstruktion. Absolut Avkastande ingår även som del i 
förvaltningen i Special Clients och Taktisk portfölj. 
 
Under november så gick portföljen ned med 
1% som framför allt berodde på försvagningen 
av den amerikanska dollarn mot kronan med 
cirka 5%. Dollarexponeringen i portföljen 
kommer via innehaven i RESS och GAM Star 
Cat Bonds. Tillsammans stod de för en vikt om 
27% i portföljen.  

Det innehav som gav störst positivt bidrag var 
Trendtracker som steg med 1% och störst 
negativt bidrag kom från RESS som inkluderat 
dollarns försvagning föll med 5%.  

Under hösten så drabbade orkanen Ian den 
amerikanska delstaten Florida vilket helt 
ändrade riskbilden för katastrofobligationer. 
En orkan av Ians storlek förväntas inträffa vart 
hundrade år, men efter Ian’s framfart, så har 
de metreologiska modellerna förändrats. Detta 
innebär att den prognostiserade risken för att 
en ny orkan av Ians intensitet ska inträffa har 
ökat och att räntan på katastrofobligationer 
stiger. Förvaltningen beslutar därför att, inför 
december, vikta upp GAM Star Cat Bonds i 
portföljen till 12% från tidigare 10% då det 
finns tid till att generera attraktiv avkastning 
till nästa orkansäsong. 

 
 

 
 

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 hade 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. 

 
 
 
 

Utveckling

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: 5%
Avkastning senaste 12m: 6%
Standardavvikelse 12m: 4%
Sharpekvot 12m: 1,8
Största nedgång: -3%

Startår: 2020
Årlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 3 av 7

Innehav, målvikt november
Scandinavian Credit Fund 7%
Nordic Factoring Fund 20%
RESS Life 17%
QQM 17%
GAM Star Cat Bond 10%
Trendtracker 17%
Excalibur 7%
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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. 

Under månaden så förlängde förvaltningen 
exponeringen i M2 genom att sälja av 2024 
obligationen och köpa 2025 obligationen. M2 
2024 såldes till ett pris om 87,5 och M2 2025 
köptes till ett pris om 76,5. Med förändringen 
så ökade yielden i exponeringen med ~1,5% 
och prispotentialen med ~11%. Det var 
upplyftande att kunna genomföra en större 
transaktion i en svår marknad där tillfällig 
likviditet skapades.  

Den andra händelsen under månaden var 
förlängningen av Kvalitena-obligationen som 
hade slutligt förfall 7 december 2022. Skälet till 
förlängningen var en dålig miljö för 
primärmarknad. Mangold förhandlade med 
emittenten i samråd med majoriteten av 
obligationsinnehavare och förlängde 
obligationen med 15 månader och en 
callstruktur om 2% i kvartalet samt amortering 
om 5% under Q1 2023 och Q3 2023 
implementerades. Med denna struktur ökade 
yielden från ~8,4% till ~16,4% och skapade på 
så sätt incitament för bolaget att lösa skulden 
så tidigt som möjligt.  

Månaden präglades fortsatt av utflöden, vilket 
gjorde att Aktiv Ränta-portföljen prisade ned 
något ytterligare om 2,0%. Samtliga 
obligationer i portföljen följer rörlig 3m Stibor 
som fortsatt att öka till ~2,5%. Detta betyder 
att obligationernas kuponger successivt 
kommer att öka. 
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Mangold Tema, ”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. Sedan 1:a september är temat de 10 
bästa aktierna enligt Mangold Equity Lab. ”Topp 10”  

Sedan i början av september så handlas 
Mangolds Temaportfölj enligt samma metodik 
som Mangold Equity Lab Topp 5. Portföljen 
innehåller de tio bästa svenska bolagen enligt 
Mangold Equity Lab. Topplistan uppdateras 
varannan vecka och utvecklingen har varit 
ungefär som index sedan start.  

Under november så steg temaportföljen med 
6% där, under den första halvan av månaden, 
gick bättre än index, medan under den andra 
halvan gick sämre än index. Marknaden tog 
fasta på signaler om att inflationstakten, 
framförallt i USA, verkar avta och 
förhoppningar om lägre räntor tog över.  

Samma typ av marknad såg vi i oktober. Bolag 
med hög räntehävstång i verksamheten 
prioriteras framför bolag med stabila balans- 
och resultaträkningar. Över tid går dock 
kvalitetsbolag med stabil tillväxt till låg 
värdering bättre än förhoppningsbolag med 
osäkerhet runt verksamhet och framtid vilket 
speglar den metodik förvaltningen bygger på.   

 

 

  

Utveckling sedan start

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: 0%
Avkastning senaste 12m: -29%
Standardavvikelse 12m: 20%
Sharpekvot 12m: -1,4

Startår: 2020
Årlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 6 av 7

Innehav, 30-november
Boliden 10%
Avanza Bank Holding 10%
Nordea Bank Abp 10%
Skanska B 10%
Billerud 10%
HEXPOL B 10%
Loomis 10%
Volvo B 10%
SEB A 10%
Sv. Handelsbanken A 10%
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Mangold Taktisk Portfölj 

Portföljbeskrivning: Taktisk portfölj är en mix av aktier – 
(Temaportföljen) samt absolutavkastande tillgångar 
(Absolut Avkastande). Normalvikten är 40% aktier och 
60% absolutavkastande tillgångsslag. Portföljen 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 med upp till som 
mest 50% aktier och som minst 30% aktier. 

Under november så gick portföljen upp 1%. 
Portföljen består till 70% av Absolut 
Avkastande (AA) och till 30% av Mangold 
Tema. Nuvarande allokering är mer defensiv än 
normalläget. För kommentar om de enskilda 
portföljerna hänvisas till respektive 
portföljkommentar. 

Hittills i år är portföljen ned 9% jämfört mot 
Stockholmsbörsen som är ned 14%. Senaste 
månaden har haft en stark börsutveckling på 
förhoppningar om att räntehöjningscykeln 
kommer att bromsa in. Förväntningarna är att 
räntan i USA kommer att falla vilket dragit ned 
dollarkursen. USA ligger normalt cirka ett 
halvår före Europa i konjunkturcykeln så den 
kommande statistiken kommer att sätta 
börshumöret under det första kvartalet 2023.  

Kommer statistiken vara gynnsam så kommer 
vikten i aktier i Taktisk portfölj att ökas i ett 
första steg till normalvikten 40% men skulle 
trenden hålla i sig kommer vikten att ökas 
ytterligare till som mest 50% under våren.  

 
 

Den aktuella portföljen är ny sedan januari 2022 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 hade per den 01 
januari 2021. Modellportföljen består av Mangold Absolut Avkastande 
och Mangold Tema. Avkastningen är beräknad i svenska kronor. 
Observera att historisk avkastning inte är någon garanti för framtida 
avkastning 

 

Utveckling sedan start

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: Startade i år
Avkastning senaste 12m: Startade i år
Standardavvikelse 12m: Startade i år
Sharpekvot 12m: Startade i år

Startår: 2022
Årlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4 av 7

Innehav, 30-november
NFF 10%
QQM 10%
RESS 10%
SCF 10%
GAM Star Cat 10%
Mangold Trendtracker 10%
Excalibur 10%
SHB A 10%
Boliden 10%
Holmen 10%
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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 pa4sar 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 4% i 
november och de senaste 12 månaderna har 
portföljen gått ner 10% vilket kan jämföras 
med ETF’en XACT OMX Högutdelande som är 
ned med 9%. Under månaden så såldes 
aktierna i CapMan och Kesko och istället 
ersattes de av exponering i Elanders och 
Cloetta. Detta är bolag som har bra möjligheter 
att höja sina priser i takt med inflationen.  

Strategin i portföljen har under månaden 
effektiviserats då de sektorer som kan antas 
vara gynnade i ett visst marknadsklimat 
kommer att kunna överviktas. Tidigare hade 
portföljen de två bästa bolagen i varje sektor. 
Med den nya strategin kan de sektorer som 
antas vara mest gynnade kunna ha tre bolag i 
portföjen medan de sektorer som är minst 
gynnade kommer att kunna ha ett bolag. Den 
nya strategin implementerades under 
november. 

  

  

Utveckling sedan start

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: 4%
Avkastning senaste 12m: -10%
Standardavvikelse 12m: 15%
Sharpekvot 12m: -0,7

Startår: 2019
Årlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 5 av 7

Innehav, 30-november
Cloetta B 4%
EUROPRIS 4%
DNB BANK ASA 4%
SSAB A 4%
Citycon Oyj 4%
Sagax D 4%
Topdanmark 4%
Novo Nordisk B 4%
Orion Oyj B 4%
Volvo B 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 november så gick Mangold Special 
Client upp med 0,2% och har sedan årets 
början gått ner med 7%. Stiftelseportföljen gick 
ner med 1% och har sedan årets början gått 
upp med 1%. Portföljerma består av tre delar; 
35% Mangold Absolut Avkastande, 40% Aktiv 
Ränta & 25% Högutdelande. Se separata 
kommentarer för respektive mandat ovan. 
Stiftelseportföljens inslag av obligationer med 
dollarexponering har gjort att den portföljen 
har gått isär mot Mangold Special Client.  

Mangold Absolut Avkastande & Aktiv ränta 
gick båda ned under november och Mangold 
Högutdelande steg vilket kompenserade 
nedgången. Korrelationen mellan aktier och 
obligationer har ökat under året och 
allokeringen mellan dessa förändrades under 
augusti. Det omvända gäller för Absolut 
Avkastande. Korrelationen har fallit kraftigt 
under året och därmed blev det naturliga 
beslutet att öka i Absolut Avkastande och 
minska i Aktiv Ränta. Den fördelningen 
förväntas bestå under december. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 

 

Utveckling Special Client

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: 6%
Avkastning senaste 12m: -4%
Standardavvikelse 12m: 5%
Sharpekvot 12m: n.m.
Största nedgång: -10%

Startår: 2021
Årlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4 av 7

Innehav, målvikt november
Absolt 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. 

Samtliga portföljer steg under november med 
den uppåtgående aktiemarknaden. 
Högriskportföljen steg med 5%, mellanrisk med 
2% och lågrisk med 1%. Under november så 
sålde högriskportföljen Pinebridge Asia Ex 
Japan och köpte JPMorgan Japan Equity. Även 
Nordea Emerging Stars såldes och här köptes 
Fidelity India Focus. Aggressiva nedstängningar 
i Kina på grund av Covid gör att det mer är 
attraktivt att ligga med asienexponering i 
andra asienregioner. I mellanriskportföljen 
såldes och köptes, i tillägg till ovan, Fidelity EM 
Debt till förmån för exponering i det 
alternativa benet i form av GAM Star Cat Bond. 
I lågriskportföljen såldes Prior Nilsson 
Realinvest till förmån för GAM Star Cat Bond. 
Skälet till omviktningarna i låg- och mellanrisk 
var mot bakrund av att mandaten låg något 
högt i risk så därför premierades mindre volatil 
exponering via GAM Star Cat bond.  
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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. 


