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Under senaste riksbanksmotet i november sa hojdes styrrantan med 0,75% till 2,50% enligt
marknadens férvantningar. | tilligg sa rapporterades det siffror pa att inflationen under oktober biter
sig fast pa hoga 10,9%. Trots det sag vi under november en fortsatt aterhamtning i aktiemarknaden
dar OMXS30 steg med ytterligare 6,5%. Antagligen prisar den framatblickande aktiemarknaden nu in
en tillbakagang i inflationen och férvdantan om en mjukare kortvarig lagkonjunktur. De 6vergripande
inflationsnivaerna kommer att vara fortsatt htga under den narmsta tiden, framst praglat av de
laggande indikatorerna i boendekostnader, dar bland annat hyreskontrakt omférhandlas samt hoga
energipriser. Hushallens konsumtion bromsar vantat in dar oktobersifforna visade pa en tillbakagang
om 1,8% fran &rets borjan . Aven om bdrsen har dterhdmtat sig s3 har det mest skett inom
forhoppningsbolag med svaga kassafloden vilket kdnnetecknar ett bjornmarknadsrally. Det &r darfor
inte helt sannolikt att borsaterhamtningen annu ar héar for att stanna. Det kan dven ses inom nordiska
krediter dar priserna annu inte har aterhamtat sig pa grund av fortsatta utfléden och bristande
likviditet. De institutionella aktérerna kommer att vilja se mer bevis pa att emittenterna lyckas
anpassa sig till den nya makromiljon innan de ar beredda att 6ka risken.

Utvecklingen till 22-11-30

Réanteportfoljer
Mangold Aktiv Ranta

Jfr XACT Obligation

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande
Jfr HFRX-i (valutasdkrad)

Aktiemandat
Hégutdelande, de 2 bdsta bolagen i varje sektor
Jfr XACT Hogutdelande

Topp 10, startade 31-aug tidigare Temaportféljen
Jfr OMXS30

Mixportfdljer
Mangold Special Client, 25% Hégutdelande, 40% Aktiv Rént
Jfr Index 25% XACT Hégutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFR.

Mangold Stiftelseportféljen
Jfr Index 25% OMXS30, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i

Mangold Taktisk portfolj*
Ifr index, 40% OMXS30 60% HFRX-i

Fondportfdljer
Mangold Lagrisk

Mangold Mellanrisk
Mangold Hogrisk

*Taktisk portfolj startade vid drsskiftet, tidigare resultat bygger pd simulering 40% Tema +60% AA
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Absolut Avkastande (AA)

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portféljen har
som mdl att ge en stabil avkastning oavsett bérs-
utvecklingen och dr uppbyggd av olika specialfonder vilka
har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden i
ovrigt. Portféljen har en mdlavkastning i nuvarande
rdnte-/marknadsklimat pG mellan 4 och 6 procent per Gr
och ska ses som en byggsten i en stérre portfélj-
konstruktion. Absolut Avkastande ingdr dven som del i
férvaltningen i Special Clients och Taktisk portfélj.

Under november sa gick portféljen ned med
1% som framfor allt berodde pa forsvagningen
av den amerikanska dollarn mot kronan med
cirka 5%. Dollarexponeringen i portfoljen
kommer via innehaven i RESS och GAM Star
Cat Bonds. Tillsammans stod de for en vikt om
27% i portfoljen.

Det innehav som gav storst positivt bidrag var
Trendtracker som steg med 1% och storst
negativt bidrag kom fran RESS som inkluderat
dollarns férsvagning foll med 5%.

Under hosten sa drabbade orkanen lan den
amerikanska delstaten Florida vilket helt
andrade riskbilden for katastrofobligationer.
En orkan av lans storlek forvantas intraffa vart
hundrade ar, men efter lan’s framfart, sa har
de metreologiska modellerna fordandrats. Detta
innebadr att den prognostiserade risken for att
en ny orkan av lans intensitet ska intraffa har
Okat och att rantan pa katastrofobligationer
stiger. Forvaltningen beslutar darfor att, infor
december, vikta upp GAM Star Cat Bonds i
portfoljen till 12% fran tidigare 10% da det
finns tid till att generera attraktiv avkastning
till nasta orkansdsong.
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e Absolut Avkastande = --------- OMXS30
Nyckeltal
Arlig avkastning sedan start: 5%
Avkastning senaste 12m: 6%
Standardavvikelse 12m: 4%
Sharpekvot 12m: 1,8
Storsta nedgang: -3%
Startar: 2020
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 3av7
Innehav, malvikt november
Scandinavian Credit Fund 7%
Nordic Factoring Fund 20%
RESS Life 17%
Qam 17%
GAM Star Cat Bond 10%
Trendtracker 17%
Excalibur 7%

Den aktuella portfélien dr ny sedan juni 2020 och det finns ddrfér ingen
historisk data fér avkastning. Grafen och nyckeltalen visar en Pro Forma
portfélj, det vill sciga en historisk portfélj som bygger pa antaganden.
Grafen och nyckeltalen visar en avkastning simulerad utifrdn historisk data
fér de innehav som modellportfélien hade per den 01 januari 2021.
Modellportfélien bestdr av RESS, SCF, NFF, QQM, GAM Star Cat Bond
och Mangold Trendtracker. Avkastningen dr bercdknad i svenska kronor.
Observera att historisk avkastning inte cir ndgon garanti for framtida
avkastning.
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Mangold Aktiv Rénta Utveckling sedan start
170
Portféljbeskrivning: Férvaltningen investerar i listade 160
instrument primdrt pa den nordiska High Yield -
marknaden. Portféljen ska i normalfallet innehdlla 10-15 150
likaviktade innehav fér att i méjligaste mdn uppnd 140
diversifiering. Urvalet sker i obligationer med officiell
rating i spannet S&P B+-BB+ eller motsvarande alternativt 130
férvaltarens ratingbedémning i det fall officiell rating ej 120
existerar. Forvaltningen sker under éverseende av 110
Mangolds Investeringskommitté fér att sdkerstdlla en god
férvaltning som baserar sig pd djupgdende analys. 100
° o [or pse .. . 90
Under manaden sa forlangde férvaltningen
exponeringen i M2 genom att salja av 2024 80 —
A | S 2014 2016 2018 2020 2022
obligationen och kdpa 2025 obligationen. M2
2024 saldes till ett pris om 87,5 och M2 2025 Nyckeltal
koptes till ett pris om 76,5. Med fordandringen Arlig Avkastning sedan start: 5,8%
s& okade yielden i exponeringen med ~1,5% Avkastning senaste 12m: -8,0%
h . tential d ~11%. Det Standaravvikelse 12m: 6,0%
och prispotentialen me 0. et var Sharpekvot 12m: 1,3
upplyftande att kunna genomféra en stérre
transaktion i en svar marknad dar tillfallig Startar: 2013
S g Arlig avgift: 1,5% inkl. moms
likviditet skapades. Riskklase: 3y 7
Den andra handelsen under manaden var
forlangningen av Kvalitena-obligationen som
hade sIutIIgt forfall 7 december 2022. Skalet till Mangoldbevakade obligationer
forlangningen var en dalig miljo for
L. . Obligation Typ Kupong | Yield Farfall/Call
primarmarknad. Mangold férhandlade med ALM Equity FRN + 6,50% SrUnsec | 8,1% 11,6% | 2026-06-17
emittenten i samrad med majoriteten av Intrum FRN + 3,30% SrUnsec | 5,8% 83% | 2026-09-09
. . . o pe Fastator FRN + 6,50% Sr Unsec 8,3% 15,2% 2023-09-22
obI!gat!onsmnehavare (ZCh forldngde Humble FRN +8,25% SrSec 10,0% | 11,8% | 20250721
obllgatlonen med 15 manader och en Heimstaden FRN + 5,90% Ir Perp 7,9% 10,9% | 2024-10-11
callstruktur om 2% i kvartalet samt amortering M2 AM FRN + 3,9% SrUnsec | 64% | 214% | 20250115
o, Kvalitena FRN + 6,00% Sr Unsec 7,7% 17,5% 2022-12-05
.Om SA) Under Ql 2023 OCh Q3 2023 . Magnolia B. FRN + 6,90% Sr Unsec 8,5% 11,8% 2025-03-18
implementerades. Med denna struktur 6kade Kahrs FRN + 6,00% SrUnsec | 85% | 9.3% | 20261207
yielden fran ~8,4% till ~16,4% och skapade p3 Greenfood FRN + 7,00% Sr Sec 9,1% 12,8% | 2025-11-04
o g . ’ f5r bol § 15 kuld llja Batljan Inv. FRN + 6,75% | Ir Sub 9,3% 185% | 2026-09-15
5a Satt InCItament or bo aget att Osa skulden Genova Perp FRN + 6,75% Sub Perp 9,2% 12,2% 2026-03-05
sa tidigt som mojligt. K2A Perp FRN + 5,95% SubPerp | 7,7% 113% | 20260421
Nordax FRN +4,75% Sub AT1 6,8% 8,3% 2026-10-29
o . . . Euroflorist FRN + 5,50% SrSec 7,6% 11,0% 2026-02-02
Manaden praglades fortsatt av utfloden, vilket — s s | 2050506

gjorde att Aktiv Ranta-portféljen prisade ned
nagot ytterligare om 2,0%. Samtliga
obligationer i portféljen foljer rorlig 3m Stibor
som fortsatt att 6ka till ~2,5%. Detta betyder
att obligationernas kuponger successivt
kommer att 6ka.
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Mangold Tema, “Topp 10”

Portféljbeskrivning: Férvaltningen identifierar ett
investeringstema utifran radande makroekonomiska
trender. Valet av tema baseras pd 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 fér
portféljférvaltning. Férvaltningen sker under
overinseende av Mangolds Investeringskommitté for att
sdkerstdlla en god férvaltning som baserar sig pG en
djupgdende analys. Sedan 1:a september dr temat de 10
bdsta aktierna enligt Mangold Equity Lab. “Topp 10”

Sedan i borjan av september sa handlas
Mangolds Temaportfélj enligt samma metodik
som Mangold Equity Lab Topp 5. Portfoljen
innehaller de tio basta svenska bolagen enligt
Mangold Equity Lab. Topplistan uppdateras
varannan vecka och utvecklingen har varit
ungefar som index sedan start.

Under november sa steg temaportfoljen med
6% dar, under den forsta halvan av manaden,
gick battre an index, medan under den andra
halvan gick séamre an index. Marknaden tog
fasta pa signaler om att inflationstakten,
framforallt i USA, verkar avta och
forhoppningar om lagre rantor tog 6ver.

Samma typ av marknad sag vi i oktober. Bolag
med hog rantehdvstang i verksamheten
prioriteras framfor bolag med stabila balans-
och resultatrdkningar. Over tid gar dock
kvalitetsbolag med stabil tillvaxt till lag
vardering battre an forhoppningsbolag med
osdkerhet runt verksamhet och framtid vilket
speglar den metodik forvaltningen bygger pa.

Utveckling sedan start
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Nyckeltal

Arlig avkastning sedan start:

Avkastning senaste 12m:
Standardavvikelse 12m:
Sharpekvot 12m:

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

Innehav, 30-november
Boliden

Avanza Bank Holding
Nordea Bank Abp
Skanska B

Billerud

HEXPOL B

Loomis

Volvo B

SEBA

Sv. Handelsbanken A
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Mangold Taktisk Portfol]

Portféljbeskrivning: Taktisk portfolj ér en mix av aktier —
(Temaportféljen) samt absolutavkastande tillgdngar
(Absolut Avkastande). Normalvikten dr 40% aktier och
60% absolutavkastande tillgdngsslag. Portféljen har
tagits fram fér att kunna erbjuda en exponering mot
aktier men med tryggheten i ett absolutavkastande ben
foér perioder med oro pd bérsen. Vikten kan avvika fran
normalvikten i olika marknadsklimat med upp till som
mest 50% aktier och som minst 30% aktier.

Under november sa gick portféljen upp 1%.
Portféljen bestar till 70% av Absolut
Avkastande (AA) och till 30% av Mangold
Tema. Nuvarande allokering ar mer defensiv dn
normallaget. For kommentar om de enskilda
portfoljerna hanvisas till respektive
portféljkommentar.

Hittills i ar ar portfoljen ned 9% jamfort mot
Stockholmsbdrsen som ar ned 14%. Senaste
manaden har haft en stark borsutveckling pa
forhoppningar om att rantehojningscykeln
kommer att bromsa in. Férvantningarna ar att
rantan i USA kommer att falla vilket dragit ned
dollarkursen. USA ligger normalt cirka ett
halvar fore Europa i konjunkturcykeln sa den
kommande statistiken kommer att satta
bérshumoret under det forsta kvartalet 2023.

Kommer statistiken vara gynnsam sa kommer
vikten i aktier i Taktisk portfolj att 6kas i ett
forsta steg till normalvikten 40% men skulle
trenden halla i sig kommer vikten att 6kas
ytterligare till som mest 50% under varen.
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e Taktisk Portfolj 4

Nyckeltal

Arlig avkastning sedan start:
Avkastning senaste 12m:
Standardavvikelse 12m:

Startade i ar
Startade i ar
Startade i ar

Sharpekvot 12m: Startade i ar
Startar: 2022
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4av7

Innehav, 30-november

NFF 10%
Qam 10%
RESS 10%
SCF 10%
GAM Star Cat 10%
Mangold Trendtracker 10%
Excalibur 10%
SHB A 10%
Boliden 10%
Holmen 10%

Den aktuella portféljen cr ny sedan januari 2022 och det finns ddrfér
ingen historisk data fér avkastning. Grafen och nyckeltalen visar en Pro
Forma portfélj, det vill sdga en historisk portfélj som bygger pd
antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en avkastning simulerad utifrdn
historisk data for de innehav som modellportfélien hade per den 01
januari 2021. Modellportféljen bestdr av Mangold Absolut Avkastande
och Mangold Tema. Avkastningen dr berdknad i svenska kronor.
Observera att historisk avkastning inte cir ndgon garanti for framtida
avkastning
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Mangold Hégutdelande,
de tva bdsta bolagen i varje sektor

Portféljbeskrivning: Portféljen startade 2019 och bestdr
av aktier i nordiska bolag med hég utdelning och relativt
Iag risk. Portféljen padsar de kunder som vill placera i
nordiska aktier men till ndgot Ildgre risk och som vill ha
avkastning pa sitt kapital Gven 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 bdsta utdelande bolagen i varje
sektor. Portféljen ska éver tid ge en utdelning 6ver 5
procent. Utdelningen dGterinvesteras.

Mangold Hogutdelande steg med 4% i
november och de senaste 12 manaderna har
portféljen gatt ner 10% vilket kan jamforas
med ETF'en XACT OMX Hogutdelande som ar
ned med 9%. Under manaden sa saldes
aktierna i CapMan och Kesko och istallet
ersattes de av exponering i Elanders och
Cloetta. Detta ar bolag som har bra mojligheter
att hoja sina priser i takt med inflationen.

Strategin i portfoljen har under manaden
effektiviserats da de sektorer som kan antas
vara gynnade i ett visst marknadsklimat
kommer att kunna 6verviktas. Tidigare hade
portféljen de tva basta bolagen i varje sektor.
Med den nya strategin kan de sektorer som
antas vara mest gynnade kunna ha tre bolag i
portféjen medan de sektorer som ar minst
gynnade kommer att kunna ha ett bolag. Den
nya strategin implementerades under
november.
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Utveckling sedan start
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Nyckeltal
Arlig avkastning sedan start: 4%
Avkastning senaste 12m: -10%
Standardavvikelse 12m: 15%
Sharpekvot 12m: -0,7
Startar: 2019
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass S5av7

Innehav, 30-november

Cloetta B 1%
EUROPRIS 4%
DNB BANK ASA 1%
SSAB A 4%
Citycon Oyj 1%
Sagax D 1%
Topdanmark 4%
Novo Nordisk B 4%
Orion Oyj B 4%
Volvo B 1%
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Mangold Special Client och Stiftelseportfolj

Portféljbeskrivning: Special Clients dr en férvaltad portfélj

som -bygger pa klassisk portféljteori ddr mdlet dr att
maximera den riskjusterade avkastningen utifran de i
portféljen ingdende bygg-stenarna. Byggstenarna dr
Mangolds férvaltade diskretiondra portféljer; Absolut
avkastande, Aktiv Rdnta och Hégutdelande
aktieportféljen.

Under november sa gick Mangold Special
Client upp med 0,2% och har sedan arets

bérjan gatt ner med 7%. Stiftelseportfoljen gick

ner med 1% och har sedan arets borjan gatt
upp med 1%. Portfoljerma bestar av tre delar;
35% Mangold Absolut Avkastande, 40% Aktiv
Ranta & 25% Hogutdelande. Se separata
kommentarer for respektive mandat ovan.
Stiftelseportféljens inslag av obligationer med
dollarexponering har gjort att den portféljen
har gatt isar mot Mangold Special Client.

Mangold Absolut Avkastande & Aktiv ranta
gick bada ned under november och Mangold
Hogutdelande steg vilket kompenserade
nedgangen. Korrelationen mellan aktier och
obligationer har 6kat under aret och
allokeringen mellan dessa foérandrades under
augusti. Det omvanda galler for Absolut
Avkastande. Korrelationen har fallit kraftigt
under aret och ddrmed blev det naturliga
beslutet att 6ka i Absolut Avkastande och
minska i Aktiv Ranta. Den fordelningen
forvantas besta under december.

STOCKHOLM | 2022-12-15

Utveckling Special Client
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Nyckeltal
Arlig avkastning sedan start: 6%
Avkastning senaste 12m: -4%
Standardavvikelse 12m: 5%
Sharpekvot 12m: n.m.
Storsta nedgang: -10%
Startar: 2021
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4av7
Innehav, malvikt november
Absolt Avkastande 35%
Aktiv Ranta 40%
Hogutdelande aktier 25%
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Fondportfdljerna

Portféljbeskrivning: Fondportféljerna finns i tre olika
risk-kategoriseringar: Lag (riskklass 3), mellan (riskklass 4)
och hég (riskklass 5) enligt den standardiserade KIID-
riskskalan. Urvalet av fonderna som ingdr i portféljerna
sker med etisk hdnsyn och alla fonder godkdnns av
Mangolds Investeringskommitté innan de far anvéndas i
férvaltningen.

Samtliga portfoljer steg under november med
den uppatgaende aktiemarknaden.
Hogriskportfoljen steg med 5%, mellanrisk med
2% och lagrisk med 1%. Under november sa
salde hogriskportfoljen Pinebridge Asia Ex
Japan och képte JPMorgan Japan Equity. Aven
Nordea Emerging Stars saldes och har koptes
Fidelity India Focus. Aggressiva nedstdangningar
i Kina pa grund av Covid gor att det mer ar
attraktivt att ligga med asienexponering i
andra asienregioner. | mellanriskportféljen
saldes och koptes, i tillagg till ovan, Fidelity EM
Debt till forman for exponering i det
alternativa benet i form av GAM Star Cat Bond.
| lagriskportféljen saldes Prior Nilsson
Realinvest till forman for GAM Star Cat Bond.
Skalet till omviktningarna i 1ag- och mellanrisk
var mot bakrund av att mandaten lag nagot
hogt i risk sa darfor premierades mindre volatil
exponering via GAM Star Cat bond.
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Utveckling sedan start efter avgifter %.
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Startar: 2015
Riskklass (Lag): Jav7
Riskklass (Mellan): dav?
Riskklass (Hog): S5av7
Arlig avgift inkl.moms (L3g): 1,0%
Arlig avgift inkl.moms (Mellan): 1,5%
Arlig avgift inkl.moms (Hag): 1,5%
Avkastning sedan start (Lag): 24%
Avkastning sedan start (Mellan): 40%
Avkastning sedan start (Hdg): 66%
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Logga garna in pa Mangold Online for att ta del av din
specifika portféljrapport.

Ansvariga portféljférvaltare: Peter Haage / Christer
Hultblad

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds 6vriga
diskretionara 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 &r borsnoterat
pa Nasdag Main Market Mid Cap. 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 férvaltningsmetodik 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 portfoljkunder har olika startdatum kan
awvikelser vad galler 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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