MANGOLD

Manadskommentar December 2023

Det har varit en betydligt positivare stimning i
marknaden under slutet av aret. Inflationen har fallit
tillbaka och Riksbanken har blivit betydligt mer
motiverade till att sdnka rédntan snabbare an de
tidigare signalerat. Frén att marknaden tidigare har
prisat in en hdjning av styrrantan i februari s& ar
sannolikheten for en sankning nu 20%.

Som en foljd av detta sa drog aktiemarknaden uppét
under den sista manaden pa aret dar OMX 6kade
med 7% under november och ytterligare med 7%
under december. De sektorer som drog mest var de
rantekansliga bolagen inom fastighetssektorn.
Sedan mitten pa december sa 6kade fastighetsindex
med 15% mot OMX som 6kade med 3%. Aven
obligationsmarknaden har tinat upp med betydligt
mer handel dar likvida fonder behdvde allokera upp
kassan innan 2024. | snitt s& handlade
obligationsportfoljen upp ca 0,5% i prisavkastning
under december.

Tonlaget ar att marknaden gétt handelserna i forvag
och presterat lite val starkt sett till fundamenta. For
2023 sé& slutade OMX upp 15% och &r nu 4% fran
all time high. Dock &r bilden p& Sverige positiv
jamfort med Europa. En cyklisk region med lag
stadsskuld och svag valuta. Nar rédntan faller tillbaka
sd blir forutsattningarna goda for tillvaxt. An har
inte utlandska investerare bockat av alla parametrar
for att se Sverige som en intressant exponering
men nar de val gor det sa finns det dnnu battre
forutsattningar for ett gott investeringsklimat i
regionen.

Kommentarer for respektive mandat féljer nedan.

Utvecklingen till 23-12-31

Ranteportfdljer
Mangold Aktiv Rinta

Jfr XACT Obligation

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande
Jfr HFRX-i (valutasdkrad)

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

Temaportfoljen, sedan 31-aug Topp 10
Jfr OMXS30

Formdgenhetsportfoljer
Mangold Special Client, 25% Hogutdelande, 40% Aktiv Réinta, 35% Absolutavkastande

Jfr Index 25% XACT Hagutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i

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

Mangold Taktisk portfolj*
Ifr index, 40% OMIXS30 60% HFRX-i

-4,3%

52%

2,9%
41%

*Taktisk portfdl startade vid drsskiftet 21/22, tidigare resultat bygger péd simulering 40% Tema +60% AA

Fondportfoljer
Mangold Lagrisk

Mangold Mellanrisk
Mangold Hogrisk
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Absolut Avkastande (AA)

GAM Cat Bond var Absolutavkastande portfdljens Utveckling
starkaste innehav under aret. Totalt steg fonden
GAM Star Cat med 12% omraknat till svenska kronor 180
och den trenden kommer fortsitta under 2024. 170
Hoga referensrantor, hdg inflation och en hogre 128
riskpremie till foljd av "orkanhdsten 2022”) 140
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e Absolut Avkastande — ess===QMXS30

Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: -1%
Avkastning sedan arets start: 3%
o e e Avkastning sedan start: 19%
Standardavvikelse 12m: 4%
Nast basta innehav var NFF som steg med 6% under Startdatum: 200801
2023. Aven har kan vi under 2024 forvanta en hogre Arlig avgift (ink moms): 1,50%
avkastning, aterigen ar deﬁ den hogre rantan som Riskklass 3av7
kommer att ge draghjalp till detta.
Stockholmsborsen hade ett bra &r 2023 och kommer Innehav, malvikt december
troligtvis ha det dven 2024 men det kommer dven GAM Star Cat Bond 21%
vara ett relativt skakigt bérséﬂr.l Sett éyer 1a ngre ti.d RESS Life 19%
har Absolutavkastande portféljen varit en minst lika
bra placering som Stockholmsbérsen men till en Trendtracker 18%
betydligt lagre risk. Nordic Factoring Fund 17%
Excalibur 13%
Alcur 10%
Kassa 2%

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portféljen 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 rénte-
/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
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

Mangold Aktiv Ranta

Under december salde forvaltningen av positionen Utveckling
i Resurs Bank och kopte istallet Hoist Finance AT1
obligation. Genom transaktionen sa dkade bade
kupongen och yielden fran 9% till 14%. Hoist har
precis fatt en positiv outlook fran ratinginstitutet
S&P och den billiga inldningen ger
konkurrensfordelar for inkassobolag.
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Diskussionerna med Kvalitena fortsatter och under ——XACT Obligation  ===Aktiv Ranta
november sd begirdes en acceleration av den
forfallna skulden i obligationen. Nu sker NVE"e"a'
. . . o A i 3 1.3%
férhandlingar med bolaget som sitter pa en vkastning senaste manaden %
= . R X Avkastning sedan drets start: -4,3%
f.orfallen skuld. Forhoppmngsws kan en ) Avkastning sedan start: 38%
Overenskommelse nds for att hamna i ett battre Standardavvikelse 12m: 5%
utgdngslage for obligationsinnehavarna och den )
dterbetalning som behdver ske under 2024. dtartar: 2013
. o Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Bolaget”har meddelat att paradfashgheten pa RiskKlass 3av7
Strandvagen 5, en av Sveriges mest attraktiva
fastigheter, ar till salu via maklarfirman Fredegérds. Mangolds obligationsportfslj
Snittpriset for Aktiv Ranta-portféljen slutade upp zg\'/ilg:tb_'t‘ R K“P:;g/ Yie'f4 o F‘;’;:g’gg"ﬂ
0 0 .. quity +6,50% ,6% ,8% -06-
1,3% under december och' ner 4,3% for 20%3 med Intrum FRN + 3,30% 73%  119% 2026-09-09
en kupong om 9,9% och yleld om 14,8%. Da alla Intrum FRN + 4,60% 8,6%  10,9% 2025-09-12
vara obligationer betalar kupongranta pa nominellt Intrum FRN + 8,00% 12,1%  104% 2025-07-03
(100%) belopp b||r nettokupong over 11%. Heimstaden FRN + 5,90% 10,0% 37,1% 2024-10-11
M2 Asset Management FRN + 3,9% 8,0% 13,8% 2025-01-15
= 2 .. Magnolia Bostad FRN + 6,90% 11,0% 33,1% 2025-03-18
Oyerlag var 20023 ett u.1.:ma narjde ar for svens}f DNB ATL FRN +3,50% 7% 72% 20280914
ng.h Y!eld. Bade vad ga.llgr prlsutveckllngen for Greenfood FRN + 7,00% 11,1%  159% 2025-11-04
obligationerna och den illikvida HY-marknaden Genova Perp FRN + 6,75% 10,8%  13,3% 2026-03-05
med f& transaktioner. Nu ser vi med optimism fram K2A Perp FRN +5,95% 10,0%  21,2% 2026-04-21
= R = = . Nordax FRN + 4,75% 8,8% 9,8% 2026-10-29
emot 2024 dar e>.<tremt s?nno.hkoa ra n“tesar.wknmgar Euroflorist FRN + 5 50% o.6%| 20.5%| 2026:02-02
kommer att ge stimulans at pnsate.r.hamtmngar; Hoist ATL 14,14% 13.95% 2028-05-24
Med en forvantad avkastning som ar dubbelt s Collector FRN +8,00% 12,1%  11,4% 2024-03-28
hog som i aktier har sallan obligationsmarknaden TF Bank FRN +8,75% 12,8%  12,7% 2028-09-06
sett Sé har |ovande ut. TF Bank FRN +6,25% 10,3% 10,4% 2026-12-01
SEB T2 6,29% 6,32% 2033-11-03
e . . .. . . .. Storebrand T1 7,54% 7,58% 2028-11-02
Portfoljbeskrl\{nlqg. Fgrvaltnmgen investerar i listade Nordnet FRN +3,90% 806%  7.60% 2026-11-16
instrument primdrt pd den nordiska High Yield Shitt 7 9,9%" 14,8% 2026-11-08

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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MANGOLD

Mangold Tema, "Topp 10’

Det ar aldrig for sent att kdpa aktier. Utveckling sedan start

Efter 2023 ars starka borsavslutning ar det |4tt att 170

undra om borsen fortsatter upp 2024. Enligt 150
statistiken ar det vanligare att det gér upp tva ar i

trender. Valet av tema baseras pd foljande 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 for portféljférvaltning.
Férvaltningen sker under 6verinseende av Mangolds
Investeringskommitté fér att sdkerstdlla 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"

) X s 2 . . 30
rad an att det gar ner tvd ar i rad. Tittar man pé !
OMXS30 fran 1990 s& kan man se ett starkt 110
samband. Nar borsen stigit ca 15% (x-axeln) har 90
det foljs av ett borsédr med uppgéng pd mellan 10-
70% aret efter (y-axeln). Fem ganger har det hant 70
sedan 1990 (inringat med gult), 50
80% | Utveckling aret efter ,»Q ,»Q Ay Ay /{)/ AV r{:’) P
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© o »? Avkastning senaste manaden: 6,6%
Utveckling 0% % e * . N
-60% -40% -20% op 6% 40% 60% 80% Avkastnlng sedan arets start: 2,2%
P ® e ° Standardavvikelse 12m: 4,6%
> Startar: 2020
. Arlig avgift (ink moms): 1,50%
_ Riskklass 6av7
Sunt fornuft slar bérsen dver tid. Att dga bolag
som vaxer snabbare &n marknaden, och har lagre inneh
vardering an marknaden ar sunt fornuft. Att nnehav
marknaden inte alltid &r fornuftig vet alla som nan Sv. Handelsbanken A 10%
gdng har agt aktier. Ett exempel p& ndr marknaden Avanza Bank Holding 10%
inte ar fornuftig var i varas nar svenska bankaktier Lindab International 10%
foll kraftigt till foljd av enskilda bankers felaktiga o
. . SEBA 10%
affarsbeslut i USA. Trots att de svenska bankerna Volvo B 10%
bade har starkare vinsttillvaxt och lagre vardering olvo °
an borsen i dvrigt sa foll de kraftigt i pris vilket da Swedbank A 10%
drabbade topp 10 portfdljen. IM 10%
Skanska B 10%
Portféljbeskrivning: Forvaltningen identifierar ett c p G B 10(;
investeringstema utifrdn rddande makroekonomiska orem Property Group °
Cibus Nordic Real Estate 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. Det kan tyckas vara en defensiv
allokering, men utdver aktieexponeringen i Topp
10 finns dven en indexexponering i den
absolutavkastande delen. Skulle den exponeringen
avslutas och borsen fortfarande ari en
uppatgdende trend kan aktiedelen komma att dkas.

Mycket talar for ett starkt borsdr 2024, men
mycket talar ocksa for att det kan bli ett volatilt
borsar. De orosmoln som fanns under 2023, som
till exempel krig, inflation och lagkonjunktur har vi
fortfarande kvar, men under 2024 |ldgger vi dven
till att mer an halften av varldens befolkning gar till
val. Storst pdverkan pé borsen kommer det
amerikanska valet att ha. Dessutom signalerar
centralbankerna att de férhoppningar som
marknaden har pd sdnkta styrrantor ar lite for
tidigt lagda.

Slutligen har vi ocksd en intensiv rapportperiod
framfor oss dar bolagen ska presentera
arsredovisningar och framforallt utdelningar. Hur
mycket bolagen beslutar att dela ut kommer ge en
fingervisning om hur mycket de tror pa framtiden.
Hojda utdelningar ar forstas positivt, samtidigt som
oforandrade eller séankta utdelningar ger en signal
om minskad tillvaxt alternativt konsolidering i
bolagens balansrdkningar

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 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
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e Taktisk Portfolj 4

Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: 1,3%
Avkastning sedan arets start: 0,7%
Avkastning sedan start: 5,6%
Standardavvikelse 12m: 3,5%
Startar: 2022
Arlig avgift (ink moms): 1,50%
Riskklass dav’7
Innehav

Star Cat 14%
RESS 12%
Mangold Trendtracker 12%
NFF 11%
Excalibur 8%
Sv. Handelsbanken A 3%
Avanza Bank Holding 3%
Lindab International 3%
SEB A 3%
Volvo B 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

"Hdg inflation, hég rdnta, ldgkonjunktur och hdga
energipriser. Sdlllan har Idget att képa hdgutdelande
aktier varit sd bra!” Skrev vi i forra utskicket och
sallan har tajmingen varit s& bra. Sedan dess har
hogutdelande portfdljen stigit med 7%, betydligt
mer an jamforelseindex XACT Hégutdelande som
under samma period steg med 5%

Det marknaden efterfrédgar &r marknadsledande
bolag med stabila vinster. Ett enkelt satt att &ga
kvalitetsbolag ar att 4ga bolag som delar ut. Det
tyder pd tva saker, Dels att bolaget tjdnar pengar
och dels att bolagsledningen fortsatt tror pa
vinster framover.

Under januari och februari kommer de flesta
bolagen att rapportera sitt helarsresultat och i
samband med det dven meddela utdelningen.

Bolag som hdéjer utdelningen kommer att ha en
stark utveckling. D& mycket talar for att vi har ett
volatilt men starkt borsér sd kommer hogutdelande
bolag ha en betydligt lugnare utveckling an bolag
med svaga balansrdakningar och forsdamrad tillvaxt.

Portféljbeskrivning: Portféljen startade 2019 och
bestdr av aktier i nordiska bolag med hég utdelning
och relativt ldg 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). 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 éver 5 procent. Utdelningen
dterinvesteras.

Utveckling Hogutdelande
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden:

un-21

Avkastning sedan arets start:

Avkastning sedan start:
Standardavvikelse 12m:

Startar:
Arlig avgift (ink moms):
Riskklass

10 storsta innehav
Billerud

Sv. Handelsbanken A
SEB A

Volvo B

Tele2 B

New Wave B
Boliden

AAK

Hennes & Mauritz B
Essity B

dec-21
jun-22
dec-22

un-23
dec-23

tdelande aktier emXact Hogutd.

3,7%
8,0%
31,1%
10,7%

2019
1,50%
5av7

8%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
8%
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Mangold Special Client och Stiftelseportfolj

MANGOLD

Mangold Special Client inleder 2024 med
viktningen 35% Mangold Absolut Avkastande, 50%
Aktiv Ranta och 15% Hogutdelande. Att
obligationer har 6verviktats bygger mycket pd det
gynnsamma laget for obligationer da de har en
forvantad avkastning pd mer dn 15% fran
nuvarande prisniva.

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.

Korrelationen mellan aktier och obligationer 6kade
under 2023 vilket inte tillnér det normala. Under
2023 har dock korrelationen atergatt till det mer
normala, dvs att mixen av aktier och obligationer
ger en stabil avkastning over tid.

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

Utveckling Special Client
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Nyckeltal

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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Fondportfdljerna

MANGOLD

Fondportféljerna avslutade dret med en bra méanad.
Hog risk +1,5%, Medel +1,9% och Lag risk +1%.

Trots en defensiv portfoljkomposition med
undervikt i aktier hade samtliga portfoljer en
mycket bra avkastning under 2023.

Utveckling sedan start efter avgifter

200 Fondportfdlj I3g risk

180 s [TiEOEIM Sk

— HE risk

Det rdder ldgkonjunktur i Sverige och hos var

viktigaste handelspartner, Tyskland. Vi anser att det 140
kommer att synas dven pa aktiesidan. Vi tror darfor
pd ett volatilt och tufft borsklimat fram till dess att
Riksbanken pabdrjar sdnkningar av rantan. | ett 100
sadant skede kommer aktievikten att justeras upp.

120

| aktiedelen har vi valt att ha fortsatt exponering i P T N . T S T
USA, Japan och reala tillgdngar i Sverige. Nar det '
galler tillvaxtmarknader favoriserar vi Indien och .
Latinamerika som fortsatt har god tillvaxt. Startar 2015

Vi har snart forvaltat fondportféljerna i 9 ar och Riskklass (1ag) 3av7
Hog risk har under den tiden slagit

- > . Riskklass (mellan davd
Stockholmsborsen med en klart lagre risk. . I . )
Riskllass (hog) Sav7
Arlig avgift ink. Moms (lag) 1%
Arlig avgift ink. Moms (mellan) 1,5%
Arlig avgift ink. Moms (hég) 1,5%
Avkastning sedan start (lag) 34%
Portfélj Risk (st dev12m) Avk 2023 Andel aktier Avk 150430 Avkastning sedan start (mellan 32%
Hog risk 9,2% 8,7% 71% 79,4% Avkastning sedan start (hig) 79%
Medelrisk 4,9% 8,9% 39% 51,7%
Lag risk 3,2% 8,1% 10% 34,0%
OMXS30 14,0% 15,5% 100% 75,6%

Portféljbeskrivning: Fondportféljerna finns i tre olika
riskkategoriseringar: Ldg (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
fdr anvdndas i forvaltningen.
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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.

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
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