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Under februari rapporterade bolagen in resultaten 
för det fjärde kvartalet 2022 och överlag var 
siffrorna bra i förhållande till konsensus-estimaten. 
OMXS30 slutade upp 0,3% för månaden och DNB 
High Yield Index slutade upp 1,71%.

Inom obligationer så signalerade emittenterna att 
de fortsatt arbetar med lånestrukturen för att 
behålla marknadens förtroende. Ett antal 
primärtransaktioner kom ut, främst i EUR och NOK 
som även det signalerade att förtroendet mellan 
emittenter och köpsidan har återhämtat sig.

Räntemarknaden började återigen prisa in 
inflationsoro och den svenska räntekurvan 
justerades upp mellan 0,5 och 1,0%. Detta mot 
bakgrund av inrapporterade inflations- och 
sysselsättningssiffor som överraskade på uppsidan 
och uttalanden från FED om en aggressivare och 
mer bibehållen nivå kring räntepolitiken framöver.

En jämförelse mellan kupongräntan i 
obligationsmarknaden och vinstavkastningen i 
aktiemarknaden visar på ett omvänt förhållande 
jämfört med den senaste 10-års perioden. Under 
2017 avkastade aktier drygt 7% och obligationer 
knappt 2%. Detta har nu vänt och sedan i mitten på 
2022 så avkastar obligationsmarknaden bättre än 
aktier. Obligationer avkastar drygt 7% medan aktier 
baserat på vinsten, avkastar runt 4%. Vårt 
obligationsmandat, Aktiv Ränta, avkastar 8,7% i 
skrivande stund. 

Vårt obligationsmandat Aktiv Ränta gick upp 2,5% 
under året och för aktier, inom Högdelande och 
Temaportföljen Topp 10, så följde mandaten i stort 
sett jämförelseindex. Vår okorrelerade förvaltning, 
Absolut Avkastande, slutade upp 1% och de 
blandade mandaten Special Client och Stiftelse var i 
stort sett oförändrade. Taktisk 4 och våra 
fondportföljer hade en bra månad och slutade upp 
3% samt 2% för respektive fondmandat under 
2023. Kommentarer för respektive mandat kommer 
nedan.



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.

Alla innehav i portföljen har ännu inte rapporterat 
utvecklingen under februari, men preliminärt har 
Absolut Avkastande portföljen gått +2% sedan årets 
start. Den positiva utvecklingen i världsekonomin 
som påbörjades under hösten har fortsatt in i 2023. 
Inflationstakten har avtagit och världsekonomin går 
starkt. Kronan, som under början av året stärkts mot 
både Euro och USD, började försvagas igen under de 
sista dagarna i februari. Stark ekonomisk statistik 
talar för att det kanske blir mer räntehöjningar både 
från ECB och FED än vad marknaden tidigare prisat 
in och en svagare krona kan därför ligga i korten. 

Under hösten så drabbade orkanen Ian den 
amerikanska delstaten Florida vilket helt ändrade 
riskbilden för katastrofobligationer. Räntan på 
obligationerna steg kraftigt och kommer att öka 
inledningsvis under 2023. Förvaltningen träffade 
under januari bolaget Fermat som förvaltar GAM 
Star Cat Bonds. Deras syn på katastrofobligationer är 
mycket positiv på grund av en ränta som är klart 
över 10%, en fallande inflation och en god likviditet i 
marknaden. 

Kreditfonden stängde för handel i december men 
kommer att öppna igen i april. De som måste sälja 
sina andelar under den perioden är hänvisade till att 
göra det över börsen, vilket förstås köparna vet om. 
Detta ger en unik möjlighet för dig som vill öka ditt 
innehav i Absolut Avkastande under början av 2023 
då både kreditfonden och även RESS kan köpas in 
med kraftig rabatt just nu.    
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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: 5%
Standardavvikelse 12m: 4%
Sharpekvot 12m: 1,3
Största nedgång: -3%

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

Innehav, målvikt februari
Scandinavian Credit Fund 7%
Nordic Factoring Fund 15%
RESS Life 17%
QQM 17%
GAM Star Cat Bond 15%
Trendtracker 17%
Excalibur 10%
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Absolut Avkastande OMXS30



Mangold Aktiv Ränta
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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.

Obligationsportföljen slutade februari med en 
uppgång om 2% där obligationspriserna har 
fortsatt att återhämta sig. 

Förvaltningen sålde positionen i Storskogen till en 
vinst om 8,9% för en knapp månads innehav. Detta 
resulterade i en avkastning om 130% på årsbasis. 
För likviden köptes Resurs Bank AT1 obligation. 
Bolaget visar på stark tillväxt med god kreditbuffert 
mot lagkraven. Obligationen har första calldate i 
december 2024 med en kupong om 5.50% + Stibor. 
Kapitaltäckningen ligger på 276% och bolaget kan 
estimeras ta en kreditförlust på 9-10% innan de 
bryter kapitaltäckningen. Historiskt har bolaget inte 
gått över 3% i kreditförluster sedan 90-talet. 
Innehavet kompletterar portföljen bra i ett 
lågkonjunkturscenario.

3 månaders stibor slutade månaden på 3,2% och 
samtliga obligationer i förvaltningen följer räntan. 
Snittkupongen i portföljen ligger på 8,7% med en 
snittyield om 13,6%.



Mangold Tema, ”Topp 10”
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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” 

Året har inletts starkt med en uppgång på 9% för 
Topp 10 att jämföra med OMXS30 som steg med 
8%. Den starka inledningen på börsåret i januari 
följdes alltså inte upp i februari. Stockholmsbörsen 
var ändå en av de få marknader i världen som steg 
under februari.   

Strategin följer en aktiv modell där innehaven i 
Thule, Holmen, Lindab, PEAB och Husqvarna 
såldes och Loomis, SEB, Skanska, B3 och Bilia 
köptes. 

Valet av aktier bygger på den analysmodell som 
används i Mangold Equity Lab där faktorer som 
värdering, utdelning, storlek, tillväxt, momentum
med mera vägs samman. Det vill säga modellen 
väljer ut kvalitetsbolag med jämn vinsttillväxt till en 
rimlig värdering jämfört med andra bolag.

Sedan en tid tillbaka har den sedan länge 
etablerade köp och behåll modellen för aktier 
börjat att brytas upp. Inflationen är en orsak till 
detta då bolagsvinster i framtiden nu blir svårare 
att prognosticera. Vad kommer bolaget bidra med i 
tillväxt? Hur mycket kommer inflationen att 
påverka kostnaderna? Har bolaget tillräckligt stark 
position för att kunna höja priserna för att kunna 
behålla sina marginaler? Är exempel på faktorer 
som höjer risken i långsiktiga placeringar just nu.

Utveckling sedan start

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: 2%
Avkastning senaste 12m: -15%
Standardavvikelse 12m: 9%
Sharpekvot 12m: n.m.

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

Innehav, 28-februari
Boliden 10%
Loomis 10%
Nordea Bank Abp 10%
Swedbank A 10%
Bravida Holding 10%
B3 Consulting Group 10%
Skanska B 10%
Volvo B 10%
SEB A 10%
Bilia A 10%
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Mangold Taktisk Portfölj
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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.

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. Under februari 
så skedde ingen omviktning mellan mandaten i 
portföljen.

Under februari så steg portföljen med 1% och i år 
har portföljen gått upp 3%. Inledningen på 
börsåret har varit stark och aktiedelen, som är 
densamma som i Temaportföljen ”Topp10”, steg 
med 8%. 

Förväntningarna inför 2023 är en mild 
inbromsning i ekonomin och fokus på 
centralbanksbeslut och dess uttalanden kring årets 
räntebana. Detta kommer att sätta kraftig prägel 
på börshumöret under de närmaste månaderna. 

Kommer centralbankerna att minska på tempot 
eller kanske till och med upphöra med 
räntehöjningar 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 2022
Avkastning senaste 12m: Startade 2022
Standardavvikelse 12m: Startade 2022
Sharpekvot 12m: Startade 2022

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

Innehav, 30-december
NFF 11%
QQM 12%
RESS 12%
SCF 5%
GAM Star Cat 11%
Mangold Trendtracker 12%
Excalibur 7%
Boliden 3%
Thule Group 3%
Nordea Bank Abp 3%
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Mangold Högutdelande | de två bästa bolagen i varje sektor 
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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 har stigit med 6% sedan 
årsskiftet och under de senaste 12 månaderna har 
portföljen gått ner med 3%. Detta kan jämföras 
med ETF’en XACT OMX Högutdelande som är ned 
med 3% de senaste 12 månaderna och upp 5% 
under 2023. I linje med den effektiviserade 
förvaltningsstrategin att övervikta gynnade 
sektorer och undervikta mindre gynnade sektorer 
så såldes Orion och Ericsson och Elisa Oyj, båda 
verksamma inom telekom, köptes in i portföljen. 

Med stigande ränta och hög inflation kommer 
högutdelande bolag att gynnas. Särskilt gynnade är 
bolag i branscher som bank/försäkring, dagligvaror, 
råvaror/energi samt sällanköpsvaror. Det är också 
de sektorerna som bidragit mest i portföljen. Till 
exempel så har SSAB stigit med 37%, Tokmanni
18% samt SEB med 8% sedan årets början

Att kunna dela ut pengar till sina aktieägare är en 
kvalitetsstämpel på bolagen. Det ger också en 
indikation på att bolagen har en bra balans på 
lånekostnaden med möjligheter att höja priser mot 
slutkund för att möta de högre priser som 
inflationen för med sig. 

Bolag med hög belåning som inte gör vinst 
kommer att få det svårt under 2023. Riskviljan hos 
investerarna har fallit kraftigt under 2022, men 
trots det så kommer det komma, ej bestående, 
skräprallyn där investerarkollektivet hoppas på en 
snabb återgång med låg inflation. Förvaltningen 
står under dessa perioder fast vid metodiken som 
har som mål att överavkasta på längre sikt.

Utveckling sedan start

Nyckeltal
Årlig avkastning sedan start: 5%
Avkastning senaste 12m: -3%
Standardavvikelse 12m: 14%
Sharpekvot 12m: n.m.

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

10 största innehav, 28-februari
Boliden 4%
Citycon Oyj 4%
Cloetta B 4%
DNB BANK ASA 4%
Elisa Oyj 4%
Ericsson B 4%
EUROPRIS 4%
Elanders B 4%
New Wave B 4%
Nokian Renkaat Oyj 4%
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Mangold Special Client och Stiftelseportfölj
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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 februari så var Mangold Special Client
oförändrad och har under de senaste 12 
månaderna gått ned med 5%. Stiftelseportföljen 
var ned med 1% och har under de senaste 12 
månaderna gått upp med 1%. Under februari 
viktades de olika blocken om i portföljerna och de 
består nu av 35% Mangold Absolut Avkastande, 
50% Aktiv Ränta och 15% Högutdelande. 
Anledningen är det gynnsamma läget för 
obligationer då de har en förväntad avkastning på 
mer än 10% från nuvarande prisnivå.   

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. 

Korrelationen mellan aktier och obligationer har 
ökat under 2022 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: -6%
Standardavvikelse 12m: 4%
Sharpekvot 12m: n.m.
Största nedgång: -10%

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

Innehav, målvikt januari
Absolt Avkastande 35%
Aktiv Ränta 40%
Högutdelande aktier 25%
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Fondportföljerna
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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.

Hittills i år har samtliga fondmandat gått upp med 
2%. Inga förändringar gjordes i mandaten under 
februari. Under månaden följde portföljerna den 
globala börsutvecklingen relativt väl. Högrisk gick
ned 3%, Medelrisk gick ned 1% och Lågrisk var 
oförändrad.

I aktiedelen har vi för närvarande undervikt i USA, 
Europa och Sverige och har valt att istället 
övervikta Asien via Japanexponering samt 
Emerging Markets där vi gillar Latin Amerika och 
Indien. 

Räntesidan känns starkare än någonsin med 
katastrofobligationer som, efter Ians framfart i 
Florida, nu ger den högsta förväntade 
avkastningen i tillgångsslagets historia. Excalibur 
Hedge Fixed Income gynnas av ett volatilt 
ränteklimat och High Yield-obligationsfonder 
skapar en bra grund för överavkastning. 

Tillsammans med guldinnehavet, som gynnas av 
stökiga amerikanska banksituationer, bildar det en 
stabil defensiv backlinje utan att ge avkall på 
avkastningspotential.



Kontakt
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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.
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