MANGOLD

Manadskommentar augusti 2023

Inflationen fortsatte att falla tillbaka under juli till
6,4 % (KPIF - rensat for effekten av borantor).

Riksbankens inflationsmal om 2 % foljs slaviskt och
direktionen hojde i slutet pa juni styrrantan med
0,25 % till 3,75 % samt 6kade forsaljningen av
statsobligationer till 5 miljarder kronor per ménad
fr&n och med september 2023.

Vice riksbankschefer Flodén och Breman holl under
augusti tva presentationer dar forvaltningen var pa
plats. Budskapet var tydligt. Inflationen ska ned till
inflationsmalet och hélla sig dar under en bestandig
tid. Darefter kan det bli tal om sankningar.
Riksbanken forstar att det ar tufft for hushallen men
ar betydligt mer oroliga 6ver skadorna som en hog
inflation innebar.

Marknaden forvantar sig minst en hojning till om
0,25% vid nasta riksbanksmote.

Antalet konkurser har 6kat och konsumtionen har
bromsat in men ekonomin férhaller sig stabil med
en sasongsrensad arbetsloshet om 7 % sedan det
senaste aret.

Rapportperioden for andra kvartalet var odramatisk.
Bolagen lyckas att ta ut marginaler mot kund och
man fortsatter att slimma balansrdakningar genom
skuldbearbetning och minskning av rorelsekapitalet.

Humoret pé obligationsmarknaden ar fortsatt
dampat dven om man ser selektiva
primarmarknadstransaktioner for emittenter som
kan finansiera sig lyckosamt i marknaden. For
mindre emittenter, speciellt inom fastighetssektorn,
forekommer det forlangningar och forhandlingar da
de har begransade majligheter att gd ut i
marknaden.

Kommentarer for respektive mandat foljer nedan.

Utvecklingen till 23-08-31 vio
Rénteportfoljer

Mangold Aktiv Ranta 0,3%
Jfr XACT Obligation 0,3%

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande 4,0%
Jfr HFRX-i (valutasdkrad) 2,7%

Aktiemandat

Hogutdelande, de 2 bésta bolagen i varje sektor 2,7%
Jfr XACT Hégutdelande 1,4%
Temaportfoljen, sedan 31-aug Topp 10 -1,9%
Jfr OMXS30 5,3%

Férmogenhetsportfoljer

Mangold Special Client, 25% Hégutdelande, 40% Aktiv Rénta, 35% Absolutavkastande 1,2%
Jfr Index 25% XACT Hégutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i 1,1%
Mangold Stiftelseportféljen 1,0%
Jfr Index 25% OMNXS30, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i 5,1%
Mangold Taktisk portfolj* 2,4%
Ifr index, 40% OMXS30 60% HFRX-i 3,7%
*Taktisk portfélj startade vid drsskiftet 21/22, tidigare resultat bygger pG simulering 40% Tema +60% AA

Fondportféljer YTD
Mangold Lagrisk 7,6%
Mangold Mellanrisk 8,4%
Mangold Hogrisk 11,9%
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Absolut Avkastande (AA)

MANGOLD

Utvecklingen for augusti landade pa +1,4% . Det vill
saga upp 3,9% sedan arets borjan.

GAM Cat Bond hade &terigen en bra manad med
+0,8%. Totalt har fonden gett en avkastning p& dryga
17% hittills 2023. Stormen Idalia kommer enlig
forvaltaren att ha ingen till liten effekt pa avkastning
nasta manad.

Trendtrackermodellen klev ur OMXS30 ESG.
Modellen har ratt 8 gdnger av 10 och har skyddande
effekt mot stdrre valutardrelser dd OMXS gér bra nar
USD gar daligt och tvartom. Denna period gick USD
starkt och totaleffekten blev positiv for portfoljen.

Ress handlas just nu till 8-9% rabatt 6ver bdrs och vi
har fortfarande inte sett ndgra storre
forsakringsutbetalningar. Detta innebar att det bor
vara ett bra kdplage. Forvaltningen kommer att 16sa
in (tar ca 7 manader) samtidigt som vi kontinuerligt
handlar till den fina rabatten.

Excalibur utnyttjade ranteutvecklingen och hade en
stark manad med +0,74% och har avkastat +5,2% i
ar.

NFF hade en bra manad med 0,51% och +3,6%
hittills 2023.

QQM hade en délig manad i juli och deras lang/korta
modell har inte fungerat i &r. Forvaltningen har
minskat vikten successivt och valde nu att sélja av
hela innehavet. Ett nytt innehav kommer att tas in.
Presentation kommer i ndsta manadsrapport.

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portfolien har
som mdl att ge en stabil avkastning oavsett bors-
utvecklingen och dr uppbyggd av olika specialfonder
vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden.
Portfélien har en mdlavkastning i nuvarande rdnte-
/marknadsklimat pd mellan 4 och 6 procent per dr och
ska ses som en byggsten i en stérre portfélj-
konstruktion. Absolut Avkastande ingdr dven som del i
forvaltningen i Special Clients och Taktisk portfol;.

Utveckling
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: 1,4%
Avkastning sedan arets start: 4,0%
Avkastning sedan start: 19,9%
Standardavvikelse 12m: 3,7%
Startdatum: 200801
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass Jav7
Innehav, malvikt september

GAM Star Cat Bond 21%
RESS Life 19%
Trendtracker 18%
Mordic Factoring Fund 17%
Excalibur 13%
Alcur 10%
Kassa 2%

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

Under augusti sa slutade Aktiv Ranta upp 0,7%
Detta betyder att mandatet ar +0,3% sedan arets
borjan.

Under ménaden s& sdldes en del volym av i NOBA
Bank Group och for likviden sd koptes en ny
obligation i TF Bank Group in. Obligationen har 5
ar till forsta calldate och ger en kupong om 8,75%
+ 3m Stibor. Just nu 12,8% pé& kvartalsbasis.
Banken vaxer hilsosamt med god avkastning pé
eget kapital med rorelseverksamhet i Skandinavien
och Europa. | likhet med andra nisch-banker s
finns det gott utrymme i kapitaltdckningen.

| Ovrigt sd beslutade Fastator att skicka ut ett
forlangningsforfarande, om 2 manader, for sin
obligation som har ursprungligt forfall i september
2023. Majoriteten av obligationsdgarna rostade ja
till detta och i skrivande stund pagar férhandlingar
med battre forutsattningar for obligations-
innehavarna. Forvaltningen kommer att skriva mer
om detta nar forhandlingen ar klar.

Klimatet i 6vrigt ar fortsatt dampat sett till avslut
och rddande prissattning vilket signalerar att
riskaptiten ar fortsatt begransad.

Stibor 3 manader slutade méanaden pa 4,0% och
samtliga obligationer i forvaltningen foljer rantan.
Snittkupongen i portfdljen ligger péd 2,8% med en
snittyield om 14,8%.

Portféljbeskrivning: Férvaltningen investerar i listade
instrument primdrt pd den nordiska High Yield
marknaden. Portféljen ska i normalfallet innehdlla 10-
15 likaviktade innehav fér att i méjligaste mdn uppna
diversifiering. Urvalet sker i obligationer med officiell
rating i spannet S&P B+-BB+ eller motsvarande
alternativt forvaltarens ratingbedémning i det fall
officiell rating ej existerar. Férvaltningen sker under
Overseende av Mangolds Investeringskommitté fér att
sdkerstdlla en god férvaltning som baserar sig pd
djupgdende analys.
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MNyckeltal
Avkastning senaste manaden 0,7%
Avkastning sedan arets start: 0,3%
Avkastning sedan start: 44%
Standardawikelse 12m: 5%
Startar: 2013
Arlig avgift (ink moms); 1,50%
Riskklass 3avi
Mangoldbevakade obligationer
Ohligation Kupong  Yield Farfall/Call
ALM Equity + £,50% 10,3% 144% 2026-06-17
Intrum + 3,30% 7.0% 116% 2026-09-09
Fastator + 6,50% 10,3% 99,5% 2023-09-22
Moba Bank Group + 3,75% 7.8% 7.8% 2023-10-02
Heimstaden + 5,90% 98% 199% 2024-10-11
M2 Asset Management + 3,%% 7.6% 181% 2025-01-15
Kvalitena + 6,00% 98% 212% 2024-03-31
Magnolia Bostad + 6,90% 10.7%  26,7% 2025-03-18
K&hrs + 6,00% 97% 11,6% 2026-12-07
Greenfood + 7,00% 110%  12,7% 2025-11-04
Genova Perp + 6,75% 105% 13,3% 2026-03-05
K24 Perp+ 5,95% 99% 141% 2026-04-21
Mordax + 4,75% B 7% 100% 2026-10-29
Euroflorist + 5,50% 94% 182% 2026-02-02
Resurs + 5,50% 9.2% 9.6% 2024-12-11
Collector +8,00% 11,8% 121% 2024-03-28
Corem Kelly +3,25% 7.2% 149% 2025-02-10
TF Bank +8,75% 12,8% 12,8% 2028-09-06
Snitt " 94%" 19,7% "2025-06-07
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Mangold Tema, "Topp 10"

MANGOLD

Valet av aktier bygger pd den analysmodell som
anvands i Mangold Equity Lab dar faktorer som
vardering, utdelning, storlek, tillvaxt, momentum
med mera vags samman. Modellen véljer ut
kvalitetsbolag med jamn vinsttillvaxt till en rimlig
vardering jamfort med andra bolag.

Risken for att vi gér in i en ldgkonjunktur ar
pataglig just nu. | ett sddant scenario ar det en
fordel att 4ga aktier i stabila och I6nsamma bolag.
Det ar just dessa bolag som véljs ut av Mangold
Equity Lab.

Topp 10 har haft en bra sommar och ar 4% battre
an Stockholmsborsen sedan sista juni. Bankerna
(SEB och Swedbank) har varit de basta innehaven
och steg med 2% vardera under augusti. Var syn ar
fortfarande att de rantehojningar marknaden raknar
med &r for hoga och att Riksbanken kommer att
tvingas bromsa och kanske till och med sanka rantan
redan till hdsten, Det verkar fortfarande finnas fler
kronor en det efterfragas.

Rapportperioden visade 6verlag starka siffror fran
foretagen, en hel del gynnade av den svaga kronan
vilket forvantas fortsatta under ndstkommande
kvartal.

Portféljbeskrivning: Férvaltningen identifierar ett
investeringstema utifrdn rddande makroekonomiska
trender. Valet av tema baseras pd féljande aspekter;
regulatoriska och politiska omstdllningar,
energiomstdllningar, krissituationer, nyteknik, 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.
Forvaltningen sker under éverinseende av Mangolds
Investeringskommitté for att sckerstdlla en god
forvaltning som baserar sig pd en djupgdende analys.
Sedan 1:a september dr temat de 10 bdsta aktierna
enligt Mangold Equity Lab. "Topp 10"
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Myckeltal
Avkastning senaste manaden: -4,6%
Avkastning sedan arets start: -1,9%
Standardavvikelse 12m: 4,6%
Startar: 2020
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass Bav7
Innehav
Volvo B 10%
Loomis 10%
SEB A 10%
SKFB 109
HEXPOLB 10%
Awvanza Bank Holding 10%
Lundin Mining Corporation 10%
Thule Group 10%
Swedbank A 10%
Autoliv SDB 10%
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Mangold Taktisk Portfolj

MANGOLD

Idag bestar portfdljen till 70% av Absolut
Avkastande (AA) och till 30% av Mangold Tema
Topp 10. Nuvarande allokering ar mer defensiv an
normalldget d& borsen for tillfallet trendar nedat..

3,39%

2021 Sep 03 Jan Apr Jul 27 2022 Jan Apr

Nar trenden vander uppat igen kommer
omviktning att ske, i ett forsta skede till 40% i
aktier och vid fortsatt styrka lyfter vi aktievikten till
50%

Forvantningarna infor hosten ar en mild
inbromsning i ekonomin och fokus pé
centralbanksbeslut och deras uttalanden kring
arets rantebana. De flesta forvantar sig en
rantehojning till fran centralbankerna och stannar
det med det s& ser vi det som positivt.

For kommentar om de enskilda portféljerna
hanvisas till respektive portfoljkommentar. Under
augusti sa skedde ingen omviktning mellan
mandaten i portféljen.

Portféljbeskrivning: Taktisk portfélj dr en mix av
aktier - (Topp 10-portfélien) 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 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.

Utveckling Taktisk portfilj
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: -0,4%
Avkastning sedan arets start: 2,4%
Avkastning sedan start: 4,3%
Standardavvikelse 12m: 3,9%
Startar: 2022
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass dav7?
Innehav

Star Cat 14%
RESS 12%
Mangold Trendtracker 12%
MNFF 11%
Excalibur B%
Volvo B 7%
Loomis 3%
SEB A 3%
SKF B 3%
HEXPOLE 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

Sedan bdrjan av juni har borsen varit i en fallande
trend. Bolagens halvarsrapporter har visat pd
rekordvinster, till viss del dopade av den svaga
kronan, men ocksd pd grund av att vi har en stark
underliggande ekonomi.

Svenska bolag har troligtvis ett starkt 3:e kvartal att
rapportera d& den svenska kronan fortsatter att
forsvagas. Foretagens konkurrenskraft fortsatter att
starkas globalt, men med den svaga kronan foljer
ocksé att importerade varor blir dyrare vilket p& sikt
kan gora sa att inflationen tar lite langre tid pa sig att
falla ned till riksbankens mal om 2%.

Inflationen, som innebdr att utbudet av kronor 6kar
mer an det finns varor och tjanster att kopa, ar pa
vag nedat. Men en stor del av inflationen kommer av
de rantehdjningar Riksbanken genomfort.
Boendekostnader (i form av bolanekostnader) stiger
kraftigt vilket innebar att Riksbanken jagar sin egen
svans ju mer rantan hojs ju mer stiger inflationen
som helhet 1ag still i juli, samtidigt som
rantekostnader for boende steg med 0,2%, dvs
raknar vi bort rantekostnader sa har vi deflation nu.

En rantehdjning till forvantas av marknaden, och
fortsatta hojningar kan satta stopp for ekonomin.
Hur det utvecklar sig och hur Riksbankens tankar gar
under hosten aterstar att se, men oavsett om det blir
en eller flera rantehdjningar kommer det att gynna
bolag med stabila balansrakningar, positiva
kassafloden och med 1an som ats upp av inflationen..

Portféljbeskrivning: Portfdljen startade 2019 och
bestdr av aktier i nordiska bolag med hdg utdelning
och relativt Idg risk. Portféljen passar de kunder som
vill placera i nordiska aktier men till ndgot Idgre risk
och som vill ha avkastning pd sitt kapital dven ndr
bérser backar. Som investerare bér man ha minst fem
drs placeringshorisont och trivas med att ligga i risk 5
(skala 1-7). Jadmférelseindex 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 dver 5 procent. Utdelningen
dterinvesteras.

Utveckling Hogutdelande
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MNyckeltal

Avkastning senaste manaden: 0,4%
Avkastning sedan arets start: 2, 7%
Avkastning sedan start: 24,6%
Standardavvikelse 12m: 11,6%
Startar: 2019
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass Sav?
10 stirsta innehav

Orion Oyj B 4%
Tokmanni Group Oyj 4%
Hennes & Mauritz B 4%
EUROPRIS 4%
DMNE BANK ASA 4%
SEB A 4%
Citycon Qyj 4%
Topdanmark 4%
Resurs Holding 4%
Movo Mordisk B 4%
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Mangold Special Client och Stiftelseportfdlj

MANGOLD

Sedan arets borjan har Mangold Special Client
stigit med 2%. Under februari viktades de olika
blocken om i portfoljerna och bestar nu av 35%
Mangold Absolut Avkastande, 50% Aktiv Ranta
och 15% Hogutdelande. Anledningen ar det
gynnsamma laget for obligationer d& de har en
forvantad avkastning p&d mer an 10% fran
nuvarande prisniva.

Se separata kommentarer for respektive mandat
ovan. Stiftelseportféljens inslag av obligationer
med dollarexponering har gjort att den portféljen
har gdtt isdr mot Mangold Special Client.

Korrelationen mellan aktier och obligationer ékade
under 2022 vilket inte tillhdr det normala. Under
2023 har dock korrelationen atergétt till det mer
normala, dvs att mixen av aktier och obligationer
ger en stabil avkastning 6ver tid.

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

Utveckling Special Client
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Avkastning senaste manaden:
Avkastning sedan arets start:
Avkastning sedan start:
Standardavvikelse 12m:

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

Innehav, malvikter
Absolut Avkastande
Aktiv Ranta
Hogutdelande aktier
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0,4%
1,6%
5,6%
2,7%

2021
1,50%
4av’7

35%
50%
15%
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MANGOLD

Fondportfdljerna

Fondportfoljerna har haft ett mycket bra &r s& har
langt. HOg-, medel- och lagriskportfdljerna var
under manaden +2,6%, +1.7% och +1,65% i Utveckling sedan start efter avgifter
fallande riskordning. For 2023 sa ar avkastningen
12%, 9% och 8%.

Fondportfdlj lag risk

e medelrisk

@ H g risk

Trots att portfdljerna ar defensiva, med ca 70% i
aktierelaterade fonder i hogrisk, har portfoljerna
presterat i paritet med relevanta aktieindex.

Portfoéljforvaltningen utgér ifrdn ett scenario dar
det konjunkturellt kommer att vara tuffarefor
foretagen i Sverige och Europa men dar USA
sannolikt inte kommer att drabbas lika hart av de
aggressiva rantehdjningarna. Vi ar beredda att hoja

risken nar vi borjar skénja rantesankningar igen. N & & SP‘N & & S

Ingen forandring gjordes under manaden da vi

kdnner att férdelningen, bade risk- och Startar 2015

regionmassigt ar bra. P& aktiesidan har vi sedan

tld|gare wktgt ned Europai medeﬁl— och . Riskklass (13g) 3av7

lagriskportfoljen. Detta kommer dven att ske | )

hogriskportfolien. Riskklass (mellan) dav7
Riskklass (hog) 5av7

Portféljbeskrivning: Fondportféljerna finns i tre olika erl?g avgift ?nk. Moms (lag) 1%

riskkategoriseringar: Ldg (riskklass 3), mellan (riskklass Arlig avgiftink. Moms (mellan 1,5%

4) och hég (riskklass 5) enligt den standardiserade Arlig avgift ink. Moms (hog) 1,5%

KlID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingdr i
portfdljerna sker med etisk hdnsyn och alla fonder
godkdnns av Mangolds Investeringskommitté innan de
fdr anvdndas i férvaltningen.

Avkastning sedan start (13g) 33,4%
Avkastning sedan start (mella 51,0%
Avkastning sedan start (hog) 84,6%
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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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