MANGOLD

Manadskommentar december 2022

Aret 2022 gar till historien som ett stokigt ar.
Ukrainakriget foljt av geopolitisk instabilitet, hog
bibehallen inflation med hogre elpriser och en
aggressiv penningpolitik med hojda rantor. Detta
foljer efter ett decennium av extremt laga réntor
med 6kad beldning och hogre tillgdngspriser. Det ar
intressant hur nyhetsfléden skiftar efter de senaste
arens fokus - Coronapandemin - som nu nastan inte
far ndgot utrymme alls i media.

Aktieformodgenheten i Sverige har dkat frdn 3700
miljarder kronor till 2300 miljarder kronor under det
senaste decenniet enligt SCB. Samtidigt har
hushéllens skulder som andel av finansiella tillgdngar
minskat frdn 34,9% till 26,1%. Under samma period
har sysselsattningsgraden dkat fran 65% till 69% i
svensk ekonomi. Trots fokuset p& hog beldning i
samhallet s& star sig ekonomin stark i den milj6 vi
lever i med ett hogre ranteldage och inflationstryck.

Under december sa préaglades marknaden av lag
aktivitet med en férvantan om ett julrally som i
slutdndan inte intraffade. Den positiva effekten
kom i stallet precis efter &rsskiftet nar
jobbmarknadsdata frdn USA visade pa lagre
arbetsldshet med ett lagre |6netryck. Marknaden
reagerade positivt och har nu borjat prisa in en
mjuklandning av ekonomin och tillbakagang i
inflationen. Det saknas fortsatt likviditet i
obligationsmarknaden men just nu bldser det en
medvind bade i andrahandsmarknad och
forekommande primarmarknad.

Mangolds breda erbjudande 6ver tillgdngsklasserna
bevisade sig under aret dar en valbalanserad
portfdlj skapade 6veravkastning sett till
konkurrenters erbjudanden. Under 2022 stangde
OMX ned 16% dar Mangolds absolutavkastande
under samma period 6kade med 6% och den
mixade portfoljen Special Client minskade med 7%.
Detta ar ett gott betyg i ett svart marknadslage
praglat av hog positiv korrelation mellan aktier och
rantor. Nedan foljer kommentarer och utveckling
for respektive mandat.

Utvecklingen till 22-12-31

Rénteportfdljer
Mangold Aktiv Ranta
Ifr XACT Obiigation

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande
Jfr HFRX-i {vaiutasdkrad)

Aktiemandat
dgutdelande, de 2 bista bolagen i varje seizar
"y
Jfr XACT Higutdeiande

Temaportféljen, sedan 31-aug Tops 10

Eérmigenhets oljer
Mangold Special Client, 25% Hégurdelande, 40% Aktiv Rénta, 35% Absoltavkostande
Jfr Index 25% XACT Hégutdelande, 50% Xoct Obligation 25% HFRX-i

Mangold Stiftelseporiféljen
Jfr Index 25% OMX530, 50% Xact Obiigation 25% HFRX-i

Mangold Taktisk portfalj*
Jfrindex, 40% OMXS30 60% HFRX-i

Fondportf&ljer

Mangold Lagrisk

Mangold Mellanrisk

Mangold Hogrisk

*Taktisk portfsl] stortade vid drsskiftet 21/22, tidigore resultat bygger pd
Index
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OMX Nordic 40 (SEK)
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Absolut Avkastande (AA)

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portfdlien har
som mdl att ge en stabil avkastning oavsett bors-

MANGOLD

utvecklingen och dr uppbyggd av olika specialfonder Utveckling
vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden 180
i 6vrigt. Portféljen har en mdlavkastning i nuvarande 170
rdnte-/marknadsklimat pd mellan 4 och é procent per dr 1?8
och ska ses som en byggsten i en stérre portfdlj- 140
konstruktion. Absolut Avkastande ingdr dven som del i 130
forvaltningen i Special Clients och Taktisk portfélj. o
Absolut Avkastande steg med 6% under aret vilket ar 1(9)8
i 0vre delen av den mélavkastning som 80 . i . . . .
kommunicerats. Under december gick portféljen upp 2235232252328 38825858338583¢8
0,4%. Innehaven har hjalpts mycket av h A h h b B A
dollarforstarkningen. Normalt sett ligger USA cirka 6 Absolut Avkastande OMX530
- 12 manader fore Sverige i konjunkturcykeln och
det syns tecken pa att regionen har borjat fa stopp
pa inflationen vilket i sin tur kan leda till farre ':'y,Ckeltal .
rantehojningar framover. Samtidigt ar inflationen i Arlig avkastning sedan start: %
Sverige fortfarande stigande vilket betyder att det Avkastning senaste 12m: 6%
formodligen kommer fler rantehojningar i Sverige Standardavvikelse 12m: 4%
under varen. Detta starker kronan mot dollarn. Sharpekvot 12m: 16
Under hosten har beslutet darfor fattats att minska Storsta nedgang: -3%
dollarexponeringen i portfdljen.

Startar: 2020
Under hosten sé drabbade orkanen lan den Arlig avgift (ink moms): 1,50%
amerikanska delstaten Florida vilket helt andrade Riskklass 3av7
riskbilden for katastrofobligationer. Rantan pé
.obligationema steg kraftigt och kommer att 6ka Innehav, malvikt december
inledningsvis under 2023. Scandinavian Credit Fund 7%
Kreditfonden stingde foér handel i december men Nordic Factoring Fund 15%
kommer att dppna igen i april. De som méaste salja RESS Life 17%
sina andelar under den perioden ar hanvisade till att Qam 17%
gdra det dver borsen, vilket forstés kdparna vet om. GAM Star Cat Bond 15%
Detta ger en unik mojlighet for dig som vill 6ka ditt Trendtracker 17%
innehav i Absolut Avkastande under borjan av 2023 Excalibur 10%

d& bade kreditfonden och dven RESS kan kodpas in
med kraftig rabatt just nu.

Den aktuella portféljen dr ny sedan juni 2020 och det finns
ddrfdr ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen
visar en Pro Forma portfélj, det vill séga en historisk portfolj som
bygger pd antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en
avkastning simulerad utifran historisk data fér de innehav som
modellportfélien hade per den 01 januari 202 1. Modellportfélien
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 ndagon garanti
fér framtida avkastning.
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Mangold Aktiv Ranta

MANGOLD

Portféljbeskrivning: Férvaltningen investerar i listade
instrument primdrt pd den nordiska High Yield

marknaden. Portféljen ska i normalfallet innehdlla 10- Utveckling
15 likaviktade innehav fér att i méjligaste mdn uppnd 140
diversifiering. Urvalet sker i obligationer med officiell 1o
rating i spannet S&P B+-BB+ eller motsvarande o
alternativt forvaltarens ratingbedémning i det fall 115
officiell rating ej existerar. Férvaltningen sker under o
Overseende av Mangolds Investeringskommitté for att 100
sdkerstdlla en god forvaltning som baserar sig pad " R _ —
djupgdende analys. ERLEERLEFRLEERLEERLEE R R
=== XACT Obligation Aktiv Ranta
Obligationsportféljen slutade december med en
Nyckeltal

uppgdng om 1% praglat av, i stort sett,
stillastdende obligationspriser och ett starkt
kassaflode dar snittkupongen om 8,4% bidrog

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

4%
-9%
5%

positivt till avkastningen. Under aret 2022 var Sharpekvot 12m: L7
portfélien ned 9'%. Férvaltningen var akti\{ i att Startar: 2013
handla upp nya infléden bland nya och existerande Arlig avgift (ink moms): 1,50%
kunder som vill dra nytta av de nedtryckta Riskklass 3av7
otzhgahopspmsema. .Forvaltmnggn hade aven som Mangoldbevakade obligationer
mal att hitta nya emittenter att 6ka allokering mot
med den hogre kassapositionen. Detta var Obligation Typ  Kupong Yield Forfall/Call
o . .. ° .. . ALM Equity FRN + 6,50% SrUnsec 9,0% 12,1% 2026-06-17
utmanandg d |.|kv“|d|teten va.rllag. quhoppmng om Intrum FRN +3,30% orUnsec 58% 8% 20260909
en mer aktiv primarmarknad i Januari skapar Fastator FRN +6,50% SrUnsec 9,1%  16,1% 2023-09-22
forutsattningar att hitta lampliga positioner att ga Humble FRN +8,25% SrSec  10,0% 11,4% 2025-07-21
m | Heimstaden FRN +5,90% JrPerp  87% 11,7% 2024-10-11
' M2 AM FRN +3,9% SrUnsec 6,4% 22,4% 2025-01-15
. . . . . . o Kvalitena FRN +6,00% SrUnsec 8,8% 19,2% 2024-03-31
Samtliga obligationer i portfdljen foljer rorlig 3m MagnoliaB.FRN +6,90%  SrUnsec 9,4%  12,3% 2025-03-18
Stibor som fortsatt att 6ka till ~2,8%. Detta Kahrs FRN +6,00% SrSec  85%  9,2%  2026-12-07
H H H Greenfood FRN + 7,00% SrSec  9,1% 13,1% 2025-11-04
betyder att C,),b“gatlonernas kuponger SUCC@SSIVt Ilja Batljan Inv. FRN +6,75%  Jr Sub 9,3% 19,1% 2026-09-15
kommer att oka. GenovaPerp FRN +6,75%  SubPerp 92%  12,6% 2026-03-05
K2A Perp FRN +5,95% Sub Perp 7,7% 12,7% 2026-04-21
Nordax FRN +4,75% Sub AT1 6,8% 8,6% 2026-10-29
Euroflorist FRN +5,50% SrSec  7,6% 12,2% 2026-02-02
Snitt 8,4% 13,4% 2025-10-08
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Mangold Tema, "Topp 10"

MANGOLD

Portféljbeskrivning: Férvaltningen identifierar ett
investeringstema utifrdn rddande makroekonomiska
trender. Valet av tema baseras pd féljande aspekter;
regulatoriska och politiska omstdllningar,
energiomstdllningar, krissituationer, nyteknik, miljo
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 dverinseende av Mangolds
Investeringskommitté for att sékerstdlla en god
férvaltning som baserar sig pd en djupgdende analys.
Sedan 1:a september dr temat de 10 bdista aktierna
enligt Mangold Equity Lab. "Topp 10"

Temat i portfoljen har bytts ut en gdng under aret.
Det inleddes med”varlden éppnar upp” for att
sedan andras till "en varld i forandring” Det var
mycket smabolagsfokus med
forvaltningsmetodiken men under sommaren blev
det allt tydligare att vi kommer ha en helt annan
typ av bors an den vi haft under de senaste 40
aren. | och med inflationen och det allt hogre
ranteldget kommer det langsiktiga dgandet inte
langre gynnas. Foretagen kommer att behdva
anpassa sig och det snabbt. Metodiken i Mangold
Equity Lab implementerades darfor under hosten
da den ar ett bra satt att vaska fram denna typ av
bolag.

Sedan i borjan av september s& handlas Mangolds
Temaportfolj enligt samma metodik som Mangold
Equity Lab Topp 5. Portféljen innehéller de tio
basta svenska bolagen enligt Mangold Equity Lab
och temat ar "Topp 10”. Topplistan uppdateras
varannan vecka och utvecklingen har varit ungefar
som index sedan start.

Tidigare under hosten skedde ett sa kallat
skraprally, dar man kdpte de aktier som gétt sdmst
under aret. | den typen av marknad gynnas inte
Topp 10, men under en mer normal marknad som i
december fungerar metodiken battre. Under
december var strategin 5% battre an index.

Utveckling sedan start
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Arlig avkastning sedan start:

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

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

Innehav, 31-december
Boliden

Avanza Bank Holding
Nordea Bank Abp
Skanska B
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HEXPOLB

Volvo B

Holmen B
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Mangold Taktisk Portfolj

MANGOLD

Portféljbeskrivning: Taktisk portfélj dr en mix av aktier
- (Temaportfélien) samt absolutavkastande tillgdngar
(Absolut Avkastande). Normalvikten ¢r 40% aktier
och 60% absolutavkastande tillgdngsslag. Portféljen
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 frdn normalvikten i olika
marknadsklimat med upp till som mest 50% aktier
och som minst 30% aktier.

Portfoljen bestér till 70% av Absolut Avkastande
(AA) och till 30% av Mangold Tema. Nuvarande
allokering ar mer defensiv an normallaget. For
kommentar om de enskilda portfdljerna hanvisas
till respektive portféljkommentar. Under december
s& skedde ingen omviktning mellan mandaten i
portfoljen.

Under 2022 gick portfdljen ned 10% jamfort mot
Stockholmsboérsen som gick ned 16%.
Avslutningen pa borséret 2022 var svag och
Stockholmsborsen foll med -3% medan
temaportfoljen gick upp med 0,4%.
Forvantningarna ar att rantan i USA kommer att
falla vilket dragit ned dollarkursen. USA ligger
normalt cirka ett halvar fore Europai
konjunkturcykeln s& den kommande statistiken
kommer att satta borshumoret under det forsta
kvartalet 2023.

Kommer statistiken vara gynnsam s& kommer
vikten i aktier i Taktisk portfolj att 6kas i ett forsta
steg till normalvikten 40% men skulle trenden hélla
i sig kommer vikten att dkas ytterligare till som
mest 50% under varen.

Utveckling sedan start
150
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JFR Index, 60% HFRX 40% OMXS30

Taktisk Portfolj 4

Nyckeltal

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

Startade i ar
Startade i ar
Startade i ar
Startade i ar

Startar: 2022
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 4av7

Innehav, 30-december

NFF 11%
QoM 12%
RESS 12%
SCF 5%
GAM Star Cat 11%
Mangold Trendtracker 12%
Excalibur 7%
SHB A 3%
Boliden 3%
Holmen 3%

Den aktuella portfolien dr ny sedan januari 2022 och det finns
ddrfdr ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen
visar en Pro Forma portfélj, det vill séiga en historisk portfolj som
bygger pd antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en
avkastning simulerad utifran historisk data fér de innehav som
modellportfélien hade per den 01 januari 202 1. Modellportfélien
bestdr av Mangold Absolut Avkastande och Mangold Tema.
Avkastningen dr berdknad i svenska kronor. Observera att
historisk avkastning inte dr ndgon garanti fér framtida avkastning
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MANGOLD

Mangold Hogutdelande | de tvd bésta bolagen i varje sektor

Portféljbeskrivning: Portfoljen startade 2019 och
bestdr av aktier i nordiska bolag med hég utdelning
och relativt Idg risk. Portféljen passar de kunder som
vill placera i nordiska aktier men till ndgot Idgre risk

Utveckling sedan start
150

och som vill ha avkastning pad sitt kapital dven ndr 140
bérser backar. Som investerare bor man ha minst fem 130
drs placeringshorisont och trivas med att ligga i risk 5 120
(skala 1-7). Jdmforelseindex dr OMX Nordic 40.

Grundstrategin dr att skapa en portfélj av de bdsta 110
utdelande bolagen i varje sektor. Portfdljen ska éver 100
tid ge en utdelning éver 5 procent. Utdelningen 90

dterinvesteras.
80 -

I R N SN

A A L 1

Mangold Hogutdelande foll medo 1% under N ,\\,«" o .\&‘% &o"’ $ &

december och de senaste 12 manaderna har Mangold Hogutdelande aktier - Xact Hogutd,

portfoljen gatt ner med 16%. Detta kan jamforas

med ETF'en XACT OMX Hogutdelande som &r ned Nyckeltal

med 13% och OMX som b'ackade’ med 16%.. [ linje Arlig avkastning sedan start: 4%

med dpn effektiviserade forvaItmngsstr'ategm'att Avkastning senaste 12m: -16%

dvervikta gynnade sektorer och undervikta mindre s ) _ o
. o A tandardavvikelse 12m: 15%

gynnade sektorer sa séldes Bonava och i stéllet _

képtes Getinge. Sharpekvot 12m: n.m.

Med stigande ranta och hdg inflation kommer

hogutdelande bolag att gynnas. Att kunna dela ut Sotartéri 2019

pengar till sina aktiedgare ar en kvalitetsstampel pa Arlig avgift (ink moms): 1,50%

bolagen. Det ger ocksé en indikation pd att Riskklass S5av7

bolagen har en bra balans pa ldnekostnaden med
mojligheter att hoja priser mot slutkund for att
mota de hogre priser som inflationen for med sig.

Innehav, 30-december
Cloetta B

4%

0,

Bolag med hdg beldning som inte gor vinst EEE%T@ASA 2;:
kommer att fa det svart under 2023. Riskviljan hos SSAB A 1%
investerarna har fallit kraftigt under 2022, men ) . .
trots det s kommer det komma, ej bestdende, Citycon Oyj 4?
skraprallyn dar investerarkollektivet hoppas pa en >agax D 4%
snabb atergéng med l3g inflation. Foérvaltningen Topdanmark 4%
star under dessa perioder fast vid metodiken som Novo Nordisk B 4%
har som mal att dveravkasta pa langre sikt. Orion Oyj B 4%
Volvo B 4%
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Mangold Special Client och Stiftelseportfdlj

MANGOLD

Portféljbeskrivning: Special Clients dr en férvaltad
portfdlj som bygger pd klassisk portféljteori ddr mdlet
dr att maximera den riskjusterade avkastningen
utifrdn de i portfdljen ingdende byggstenarna.
Byggstenarna dr Mangolds forvaltade diskretiondra
portféljer; Absolut avkastande, Aktiv Rdnta och
Hégutdelande aktieportféljen.

Under december s& var Mangold Special Client
upp med 0% och har sedan &rets borjan gatt ner
med 7%. Stiftelseportfoljen gick upp med 3% och
har under aret gdtt upp med 4%. Portfdljerna
bestdr av tre delar; 35% Mangold Absolut
Avkastande, 40% Aktiv Ranta & 25%
Hogutdelande. Se separata kommentarer for
respektive mandat ovan. Stiftelseportfdljens inslag
av obligationer med dollarexponering har gjort att
den portféljen har gatt isar mot Mangold Special
Client.

Korrelationen mellan aktier och obligationer har
Okat under aret och allokeringen mellan dessa
forandrades under augusti. Det omvanda géaller for
Absolut Avkastande. Korrelationen har fallit
kraftigt under &ret och darmed blev det naturliga
beslutet att dka i Absolut Avkastande och minska i
Aktiv Ranta. Den fordelningen forvantas besta
under december.

Utveckling Special Client

200
180
160
140
120
100
80 r T T T T T T
¢ ) o % a N )
N N N N N N 2
R T S e
e Special Clients  ========- OMXS30
Nyckeltal
Arlig avkastning sedan start: -5%
Avkastning senaste 12m: -7%
Standardavvikelse 12m: 6%
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

MANGOLD

Portféljbeskrivning: Fondportféljerna finns i tre olika
riskkategoriseringar: Ldag (riskklass 3), mellan (riskklass
4) och hég (riskklass 5) enligt den standardiserade
KlID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingdr i
portféljerna sker med etisk hénsyn och alla fonder
godkdnns av Mangolds Investeringskommitté innan de
fdr anvdndas i férvaltningen.

Hogriskportfolien foll med 2%, mellanrisk med 1%
och lagrisk stod i stort sett still. Under december
gjordes inga forandringar i fondportfdljerna. Kina
har valt att avsluta sina nedstangningar i samband
med covidutbrotten och det kommer férmodligen
ha positiva effekter bade pé kinesiska aktiekurser
men dven pé den globala inflationen d& flaskhalsar
och brist p&d komponenter kommer att forsvinna sé
smaningom.

Utveckling sedan start efter avgifter %.
200 w Fondp ortfélj Lag risk
Medelrisk
180
e H g risk
160
140

120

100

80 v T T T T T T
apr-15 jun-16 aug-17 okt-18 dec-15 feb-21 apr-22

Startar: 2015
Riskklass (Lag): Jav7
Riskklass (Mellan): 4av7
Riskklass (H5g): S5av7
Arlig avgift inkl.moms (Lag): 1,0%
Arlig avgift inkl.moms (Mellan): 1,5%
Arlig avgift inkl.moms (Hég): 1,5%
Avkastning sedan start (Lag): 24%
Avkastning sedan start (Mellan): 40%
Avkastning sedan start (Hog): 66%

MANGOLD FONDKOMMISSION AB | STOCKHOLM
Nybrogatan 55 | Box 55691, SE-114 40 Stockholm
Vaxel +468 503 015 50 | info@mangold.se | mangold.se
Organisationsnummer: 556585-1267



Kontakt

MANGOLD

Logga garna in pd Mangold Online for att ta del av
din specifika portfdljrapport.

Ansvariga portfoljférvaltare: Peter Haage /
Christer Hultblad

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds
ovriga diskretionadra portfoljer, kontakta din
rddgivare.

privatebanking@mangold.se
08-503 01 550

Nybrogatan 55, Stockholm

Box 55691, SE-114 40 Stockholm
mangold.se

Mangold Private Banking — hallbar och personlig
forvaltning Mangold Fondkommission grundades
2000 och ar borsnoterat p&d Nasdag Main Market
Mid Cap. Private Banking erbjuder enbart
diskretionar portfoljforvaltning 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. D& portfdljkunder har olika
startdatum kan avvikelser vad géller avkastning
och innehav uppsta. Faktablad och
produktinformation finns p& 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
pd grund av eventuella brister eller fel i
informationen. Informationen far inte pad ndgot satt
andras eller vidarebefordras utan Mangolds
tillstand.
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