MANGOLD

Manadskommentar Oktober 2023

Kvartalsrapporterna for det tredje kvartalet kom in
hyfsat i linje med forvantningarna men med déliga
framtidsprognoser. Arbetslésheten fortsatter att Utvecklingen till 23-10-31 -
trenda upp till 7,8% for september ménad och —
antalet konkurser fortsatter att dka. Enligt UC:s

senaste rapport for oktober s dkade konkurserna Rénteportfdljer
med 12% jamfort med aret innan. Mangold Aktiv Rinta -2,1%
| aktiemarknaden s kan detta summeras med att, Jfr XACT Obligation 11%
trots att bolagen 6vertraffade forvantningarna, s
gick aktiekurserna ner 10% eller mer mot bakgrund Absolutavkastande
av framtidsutsikterna. Mangold Absolut Avkastande 6,0%
Goda nyheter ar att den underliggande inflationen fr HERX- (valutasdikrac) 15%
fortsatter ned och kom in péd 4,2% for oktober mot
forvantningarna som lag pé& 4,4%. P& manadsbasis Aktiemandat
ar inﬂatione.n 0,1% och d4 bid.r.ar boendekostnader Hogutdelande, de 2 bista bolagen i varje sektor 1,1%
med 0,2% vilket betyder att vi just nu har deflation it XACT Hogutdelande 1%
bortraknat boendekostnader pd ménadsbasis. ’
Marknaden ser att det ar 40% chans.till att Temaportféljen, sedan 31-aug Topp 10 -8,9%
riksbanken kommer att héja réntan vid nasta mote Jfr OMKS30 0.0%
den 23:e november. Detta kan dven ses i den korta
3 manadsrantan som toppat ut pd 4,14%.
Férmogenhetsportfoljer
Vi noterar aven att vi aldrig sett en battre forvantad Mangold Special Client, 25% Hogutd, 40% AR, 35% Abs.avk 1,2%
aovkas:tn]ng pa mafknaden for S.VGI’]Sk 'h|ghoy|e.|d. Den Jfr Index 25% XACT Hogutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i 0,2%
langsiktiga potentiella avkastningen for var high
yield portfolj ligger nu kring 15% per ér.
. . - Mangold Stiftelseportféljen -0,7%
Kommentarer for respektive mandat foljer nedan. Jfr Index 25% OMXS30, 50% Xact Obligation 25% HERX- 39%
Mangold Taktisk portfolj* 1,6%
Jfr index, 40% OMXS30 60% HERX-i 2,1%

*Taktisk portfdlj startade vid drsskiftet 21/22, tidigare resultat bygger pd simulering 40%
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Absolut Avkastande (AA)

MANGOLD

Utvecklingen for oktober landade pa +1,2% . Det vill

.. . . Utveckling
saga upp 6,1% sedan arets borjan.
180
GAM Cat Bond hade &terigen en bra manad och steg 170
med +3% inkl valutaeffekten. Totalt har fonden gett 160
en avkastning pa dryga 14% hittills i USD 2023 (i 150
SEK ca +19%). Det ser ut att bli en valdigt lugn 1;18
"hurricane season” i ar. Sdsongen for Atlanten slutar 120
30/11 och vi har hittills inte noterat nagra 110
besvarande orkaner. Nagot som givetvis ar bra for 100
fondens utveckling. 90
80
Utveckling GAM Star Cat Bond g g%”% :%?% 3?% g::(?g g:;(?g g::("% :%;;?% :?5"
e Absolut Avkastande  e====QMXS30
Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 1,1%
Avkastning sedan arets start: 6,2%
Avkastning sedan start: 22,6%
Standardavvikelse 12m: 3,6%
Startdatum: 200801
2 . . . . 0,
Stockholmsboérsen fortsatte ner i oktober och A.rllg avgift (ink moms): 1,50%
Trendtrackermodellen var dirmed inte aktiv. Riskklass 3av7
Modellen har ratt 8 gdnger av 10 och har skyddande
effekt mot stdrre valutardrelser dd OMXS gér bra nar Innehav, malvikt oktober
USD gar daligt och tvartom. Denna p?riod gi;.k. usD GAM Star Cat Bond 21%
starkt och totaleffekten blev positiv for portfoljen. RESS Life 199%
Fran och med november ingér nu Alcur i portféljen, Trendtracker 18%
Alcur ar en marknadsneutral hedgefond och passar Nordic Factoring Fund 17%
med den strategi Absolut Avkastande portfoljen har, Excalibur 13%
att 'ska'pa avkastning oberoende aktle— och Alcur 10%
obligationsmarknadernas utveckling.
Kassa 2%

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

Den aktuella portfélien dr ny sedan juni 2020 och det finns
ddrfér ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen
visar en Pro Forma portfdlj, det vill sdga en historisk portfélj som
bygger pd antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en
avkastning simulerad utifrdn historisk data fér de innehav som
modellportfélien hade per den 01 januari 202 1. Modellportfélien

bestdr av RESS, NFF, Alcur, Excalibur,

GAM Star Cat Bond och

Mangold Trendtracker. Avkastningen dr berdknad i svenska
kronor. Observera att historisk avkastning inte dr ndgon garanti

for framtida avkastning.
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Mangold Aktiv Ranta

MANGOLD

Under oktober sa forlangde férvaltningen
exponeringen i Intrum genom att salja av 2024
obligationen och kdpa tva obligationer med 16ptid
till 2025. Genom transaktionen sa 6kade bade
kupongen och yielden fran ~9% till ~11%.

Under bérjan av manaden skulle det ha betalats
amortering och kupong i Kvalitena-obligationen.
Tyvarr sa befinner sig bolaget i en situation med
begransad likviditet, trots en bra relation av
tillgangar mot skulder, vilket gjorde att bolaget
broét mot 1anevillkoren, och darmed missade att
betala bdde amortering och kupong pé det
faststallda datumet enligt avtalet. Diskussioner
pabdrjades direkt med en grupp
obligationsinnehavare dar Mangold ingér. Nar
Overenskommelser och beslut fattas samt
offentliggdrs sa kommer forvaltningen att ge
uppdateringar kring situationen. Den amortering
och kupong som skulle skett registreras som en
fordran mot bolaget. K&p- och séljtransaktioner i
obligationen satts pd paus for tillfallet.

Forvaltningen har successivt 6kat exponeringen
mot bank mot bakgrund av ett bra forhéllande i
avkastningen mot risken. Detta i ljuset av en
fortsatt osdker situation for fastighetsbolagen.
Modellportfoljen bestar nu till 49% finansrelaterat,
39% fastighetsrelaterat och 12% mot konsumtion.

Snittpriset for Aktiv Ranta-portfoljen slutade ner

0,4% under m&dnaden med en kupong om 9,7% och

yield om 14,9%. D& alla vara obligationer betalar
kupongranta pa nominellt (100) belopp blir
nettokupong 6ver 11%.

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 uppnd
diversifiering. Urvalet sker i obligationer med officiell
rating i spannet S&P B+-BB+ eller motsvarande
alternativt férvaltarens ratingbedémning i det fall
officiell rating ej existerar. Forvaltningen sker under
overseende av Mangolds Investeringskommitté for att
sdkerstdlla en god férvaltning som baserar sig pd
djupgdende analys.
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden
Avkastning sedan arets start:
Avkastning sedan start:
Standardavvikelse 12m:

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

Mangolds obligationsportfolj

Obligation

ALM Equity FRN +6,50%
Intrum FRN + 3,30%
Intrum FRN +4,60%
Intrum FRN + 8,00%
Heimstaden FRN +5,90%
M2 Asset Management FRN +3,9%
Magnolia Bostad FRN + 6,90%
DNB AT1 FRN +3,50%
Greenfood FRN + 7,00%
Genova Perp FRN +6,75%
K2A Perp FRN +5,95%
Nordax FRN +4,75%
Euroflorist FRN +5,50%
Resurs FRN +5,50%
Collector FRN +8,00%

TF Bank FRN +8,75%

TF Bank FRN +6,25%

SEB T2

Storebrand T1

Snitt

Sep
2021
Maj
Sep
2022
Maj
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e Aktiv RaNta

Kupong Yield

-0,4%
-2,1%
44%
5%

2013
1,50%
3av7

Forfall/Call
10,6%  14,8% 2026-06-17
7,3% 11,9% 2026-09-09
8,6% 10,9% 2025-09-12
12,1%  10,4% 2025-07-03
10,0%  37,1% 2024-10-11
80% 19,0% 2025-01-15
11,0%  33,1% 2025-03-18
7,6%  7,2% 2028-09-14

11,1%  15,9% 2025-11-04
10,8%  13,3% 2026-03-05
10,0%  21,2% 2026-04-21

8,8% 9,8% 2026-10-29
9,6%  20,5% 2026-02-02
9,5% 9,2% 2024-12-11

12,1% 11,4% 2024-03-28
12,8% 12,7% 2028-09-06
10,3%  10,4% 2026-12-01
6,29%  6,32% 2033-11-03
7,50%  7,58% 2028-11-02

9,7% 14,9% 2026-09-03
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Mangold Tema, "Topp 10"

Valet av aktier bygger pa den analysmodell som
anvands i Mangold Equity Lab dar faktorer som

MANGOLD

Utveckling sedan start

vardering, utdelning, storlek, tillvaxt, momentum 170

med mera vags samman. Modellen valjer ut 150

kvalitetsbolag med jamn vinsttillvaxt till en rimlig

vardering jamfért med andra bolag. 130
110

Sedan borsen toppade i juni har OMXS30 index

gatt ner med mer dn 10%. Stigande rantor, daliga 90

bolagsrapporter, fortsatt hog inflation, hoga 70

energipriser och s lite geopolitikiska handelser pé

det och vi har en mix som aktiemarknaden inte ar >0 o N N N N N N

sarskilt fortjust i. Men fran tidigare nedgangar har A R G G

vi ocksa lart oss att det kan vdnda upp dven nar RS R S

det ser som allra morkast ut. Topp 10 portfsljen OMXS30

Stockholmsborsen senaste 2 aren
Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: -4,8%
Avkastning sedan arets start: -8,9%
Standardavvikelse 12m: 4,4%
Startar: 2020
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 6av7
Innehav

-2258% S EB A 10%

e Volvo B 10%
Swedbank A 10%
Skanska B 10%
M 10%

Portféljbeskrivning: Forvaltningen identifierar ett Holmen B 10%

investeringstema utifrdn rddande makroekonomiska Autoliv SDB 10%

trender. Valet av tema baseras pad foljande aspekter; Avanza Bank Holding 10%

regulqtor/stk_{J//ogh pollffgkqtorrzgtal/nmg(ir,k s Billerud 10%

energiomstdllningar, krissituationer, nyteknik, miljé Securitas B 10%

och innovationer. Investeringar utvdrderas [6pande
och féljer det valda temat. Valet av tema och
férvaltningen ska vara etiskt ansvarsfull i enlighet
med Mangolds policy fér portféljférvaltning.
Férvaltningen sker under éverinseende av Mangolds
Investeringskommitté for att sdkerstdilla en god
férvaltning 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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Mangold Taktisk Portfol]

MANGOLD

ldag bestar portféljen till 70% av Absolut
Avkastande (AA) och till 30% av Mangold Tema
Topp 10. Nuvarande allokering &r mer defensiv an
normalldget d& borsen for tillfallet trendar nedat.
Skulle det forhallanden andras kommer viktningen
mellan de tva blocken att &ndras till forman for
mer aktier. Vikten i aktier kan variera mellan 30%
och 50%. Fordelen med Taktisk portfolj ar just
mojligheten att kunna dra nytta av bérsuppgéangar
over tid men till mycket lagre risk, jamfort med
borsen. Hittills i &r ar portfdljen +2,3% efter
avgifter vilket kan jamféras med borsens +/-0%.

Det har varit en trékig borshost med fallande
borskurser. Saker att oroa sig for saknas inte, men
dven nar det ser morkt ut kan borsen g& upp.

Mest fokus just nu far inflationen. Fortsatt hog
inflation gor att rantorna kommer att stanna pé
nuvarande nivéer eller stiga ytterligare, och det
motsatta galler om inflationstakten faller.

Ett satt att se pd inflationen framdver ar att titta
pd sambandet mellan (omréknat till SEK) oljeprisets
prisforandring i &rstakt och KPI. Fallande oljepriser
drar ner inflationen och stigande oljepriser driver
upp inflationen.

200% 16%
150%

100%

-100% -8%

------- Brent-SEK

Om Oljepriset starstill  emmm—KP|

Portféljbeskrivning: Taktisk portfdlj ér en mix av aktier
- (Topp 10-portfélien) samt absolutavkastande
tillgangar (Absolut Avkastande). Normalvikten dr 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 for 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 sedan start
180
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80
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e ]FR Index, 60% HFRX 40% OMXS30

= Taktisk Portfolj 4

Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: -0,5%
Avkastning sedan arets start: 2,3%
Avkastning sedan start: 4,2%
Standardavvikelse 12m: 3,4%
Startar: 2022
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass dav7
Innehav

Star Cat 14%
RESS 12%
Mangold Trendtracker 12%
NFF 11%
Excalibur 8%
SEB A 3%
Volvo B 3%
Swedbank A 3%
Skanska B 3%
IM 3%

Den aktuella portfélien dr ny sedan januari 2022 och det finns
ddrfér ingen historisk data for avkastning. Grafen och nyckeltalen
visar en Pro Forma portfdlj, det vill sdga en historisk portfélj som
bygger pd antaganden. Grafen och nyckeltalen visar en
avkastning simulerad utifrdn 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 ér ndgon garanti fér framtida avkastning
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MANGOLD

Mangold Hogutdelande | de tvd bésta bolagen i varje sektor

Hog inflation, hog ranta, lagkonjunktur och hoga
energipriser. Sallan har laget att kdpa
hogutdelande aktier varit s& bra! Det marknaden
efterfragar ar marknadsledande bolag med stabila
vinster. Ett enkelt satt att 4ga kvalitetsbolag ar att
dga bolag som delar ut. Det tyder péd tva saker, 1
att bolaget tjanar pengar och 2 att bolagsledningen
tror pé fortsatta vinster framover.

Just nu anses rantorna vara hoga. Vi gér inga
prognoser over ranteutvecklingen, men tre
scenarier kan utspela sig harifran. Rantorna kan
fortsatta stiga, de kan stanna pd nuvarande niva
och de kan gé ner.

Skulle rantorna vara ligga kvar vet vi redan att de
utdelande bolagen gar bra p& nuvarande niver.

Skulle rantorna stiga ytterligare kommer de bolag
som gar bra idag gd annu battre da dels kommer
deras konkurrenter som inte gor vinst idag att
forsvinna och dels kommer hogre rantor innebara
att inflationen ar hégre och darmed kan de bolag
som har marknadsledande positioner hoja sina
priser enklare.

Och skulle rantan g& ner kommer det att gynna
bdrsen generellt, och de hogutdelande bolagen
kommer &tnjuta lagre finansieringskostnader samt
att deras priser kommer stanna kvar p& hogre
nivaer.

Det basta tillfallet att kopa aktier var for tjugo ar
sedan, det nast basta tillfallet ar nu.

Portféljbeskrivning: Portféljen startade 2019 och
bestdr av aktier i nordiska bolag med hog utdelning
och relativt Idg risk. Portfdljen 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). Jamférelseindex 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
dterinvesteras.

Utveckling Hogutdelande
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Mangold Hogutdelande aktier em=Xact Hogutd.

Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: -2,2%
Avkastning sedan arets start: 1,1%
Avkastning sedan start: 22,6%
Standardavvikelse 12m: 11,6%
Startar: 2019
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass 5av7

10 storsta innehav

Autoliv SDB 1%
Boliden 1%
Elanders B 1%
Ericsson B 1%
Hennes & Mauritz B 1%
New Wave B 1%
Resurs Holding 4%
SEBA 4%
Tele2 B 1%
Volvo B 1%

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



MANGOLD

Mangold Special Client och Stiftelseportfolj

Under oktober steg Mangold Special Client med

1% och sen arets borjan ar uppgangen 2%. Under Utveckling Special Client

februari viktades de olika blocken om i portfoljerna 190
och bestar nu av 35% Mangold Absolut 138
Avkastande, 50% Aktiv Ranta och 15% 160
Hogutdelande. Anledningen ar det gynnsamma 150
laget for obligationer da de har en forvantad 140
avkastning pd mer dn 15% frédn nuvarande prisniva. 130
Se separata kommentarer for respektive mandat ﬁg
ovan. Stiftelseportféljens inslag av obligationer 100
med dollarexponering har gjort att den portféljen 90 | . . . . . .
har gatt isar mot Mangold Special Client. R Wo K3 K, Do
& & & F & F S

Korrelationen mellan aktier och obligationer 6kade

under 2022 vilket inte tillhér det normala. Under = Special Clients ==0OMXS30
2023 har dock korrelationen atergatt till det mer

normala, dvs att mixen av aktier och obligationer

ger en stabil avkastning dver tid. Nyckeltal

o o . . ) ) Avkastning senaste manaden: 1,4%
Portféljbeskrivning: Special Clients dr en férvaltad

o , X ol L . Avkastning sedan arets start: 1,6%
portfélj som bygger pd klassisk portféljteori ddr mdlet . . .
dr att maximera den riskjusterade avkastningen Avkastning s'edan start: 5,9%
utifrdn de i portféljen ingdende byggstenarna. Standardavvikelse 12m: 2,7%
Byggstenarna dr Mangolds férvaltade diskretiondra
pq(tfé/jer; Absolut' avkast;qnde, Aktiv Rdnta och Startar: 2021
Haégutdelande aktieportfdljen. Arlig avgift (ink moms): 1,50%

Riskklass dav?

Innehav, malvikter

Absolut Avkastande 35%
Aktiv Ranta 50%
Hogutdelande aktier 15%
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Fondportfdljerna

MANGOLD

Fondportfoljerna har haft ett mycket bra ar sa har
langt. For 2023 s har langt ar siffrorna for hog-,
medel- och lagriskportfdljerna 5,8%, 5,9% och
7.,3%.

Manaden praglades av storre rérelser och slutade
-0,5%, +0,4% och +0,7% i fallande riskordning.

Trots att portfdljerna ar defensiva, med ca 70% i
aktierelaterade fonder i hogrisk, har portfdljerna
presterat battre an jamforbara index.
Stockholmsborsen ar under aret +/-0% och
backade med -3,7% under manaden

Vi kan konstatera att Sverige ar i en ldgkonjunktur
och portfédljerna ar investerade utifran de
forutsattningarna. Det ar extra gladjande att se att
b&dde medel- och lagriskportfoljerna gav positiv
avkastning trots att borsen hade en riktigt délig
manad.

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

Utveckling sedan start efter avgifter

Fondportfdlj lag risk

e medelrisk

e H g risk

Startar 2015
Riskklass (lag) 3av7
Riskklass (mellan) dav7
Riskklass (hog) 5av7
Arlig avgift ink. Moms (13g) 1%
Arlig avgift ink. Moms (mellan 1,5%
Arlig avgift ink. Moms (hog) 1,5%
Avkastning sedan start (13g) 31,9%

Avkastning sedan start (mella 47,4%
Avkastning sedan start (hog) 75,5%
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Kontakt

MANGOLD

Logga gidrna in pd Mangold Online for att ta del av
din specifika portfoljrapport.

Ansvariga portfoljforvaltare: Peter Haage /
Christer Hultblad

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds
dvriga diskretionara portféljer, kontakta din
radgivare.

privatebanking@mangold.se
08-503 01 550

Nybrogatan 55, Stockholm

Box 55691, SE-114 40 Stockholm
mangold.se

Mangold Private Banking - hdllbar och personlig
forvaltning Mangold Fondkommission grundades
2000 och ar boérsnoterat pa Nasdag Main Market
Mid Cap. Private Banking erbjuder enbart
diskretionar portfoljférvaltning och har inga egna
fonder. Fokus ligger pd 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& portfoljkunder har olika
startdatum kan avvikelser vad géller avkastning
och innehav uppstd. Faktablad och
produktinformation finns p& Mangolds hemsida
alternativt via din réddgivare. Informationen ar
endast avsett sdsom allmén 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 pa ndgot satt
andras eller vidarebefordras utan Mangolds
tillstand.
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