Manadskommentar 2025

Borsen i augusti: Sverige mot strémmen i osaker
marknad

Augusti 2025 bjod péd ett splittrat borslandskap dar
Stockholmsborsen trotsade den globala trenden.
Medan varldsindex (MSCI World i SEK) backade
med 0,5%, visade det svenska OMXS30-indexet
styrka och klattrade 1,7%. Denna utveckling speglar
en marknad praglad av osakerhet, dar investerare
navigerar mellan divergerande penningpolitik,
geopolitiska spanningar och ihdllande inflationsoro.

Globalt fortsatte centralbankernas olika strategier
att forma sentimentet. Medan den Europeiska
Centralbanken signalerade en storre vilja att sanka
rantorna for att motverka en avmattande tillvaxt,
bibehdll den amerikanska centralbanken Federal
Reserve en mer forsiktig hallning. Mot slutet av
ménaden kom dock en mer duvaktig ton fran Fed-
chefen Jerome Powell, vilket gav marknaderna ett
visst hopp om framtida lattnader. Samtidigt
fortsatte oron kring internationella handelstariffer
och dess inverkan pa den globala tillvaxten att ligga
som en vat filt 6ver marknaderna.

P& Stockholmsborsen var bilden mer positiv, dar
flera av de stdrre bolagen visade motstdndskraft. |
var egen portfolj utmarkte sig sarskilt teknikbolaget
Intellego Technologies och gruvbolaget Lundin
Gold. Lundin Golds positiva utveckling kan ses i
ljuset av ett starkt guldpris, da ddelmetaller fortsatt
att agera som en trygg hamn i tider av
makroekonomisk och geopolitisk osdkerhet.

Sammanfattningsvis visade augusti pa vikten av
selektivitet. Medan den globala marknaden var
avvaktande, erbjod den svenska borsen och
specifika nischbolag ljuspunkter. Framatblickande
kvarstar osdkerheten, vilket understryker vardet av
en diversifierad portfolj med exponering mot bade
strukturella tillvaxtteman som Al och realtillgangar
som adelmetaller.
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Absolut Avkastande (AA)

Portféljen i augusti: Stabilitet ndr marknaden vacklar

Augusti ménad visade med all tydlighet varfor den
absolutavkastande portféljen utgor en sé fundamental
del av en intelligent investeringsstrategi. | en varld dar
Stockholmsborsen gick at ett hall och varldsindex at
ett annat, levererade var portfolj precis det den ar
skapad for: stabil, positiv avkastning, oberoende av de
motstridiga signalerna fradn aktiemarknaden. Medan
investerare slits mellan hopp om rantesankningar och
oro for nya handelshinder, kan vi konstatera att var
portfolj navigerar stormen med ett imponerande lugn.

Karnan i var filosofi ar att bygga en avkastning som
inte ar beroende av borsens humor. Detta uppnér vi
genom att investera i tillgdngar vars vardeutveckling
drivs av helt andra faktorer. Vara innehav i
katastrofobligationer (Cat Bonds) paverkas av
forsakringsmatematik, inte av centralbankernas
uttalanden. Var investering i amerikanska
livforsakringar (life settlements) bygger pa aktuariska
kalkyler, helt frikopplat fran konjunkturcykler.
Samtidigt arbetar véra marknadsneutrala forvaltare
outtrottligt med att skapa avkastning fran bade
stigande och fallande aktiekurser, och neutraliserar
darmed den o6vergripande marknadsrisken.

Resultatet talar for sig sjalvt. Som grafen tydligt
illustrerar har var strategi inte bara levererat en jamn
och fin avkastning, utan ocksa presterat battre an
manga betydligt storre och mer komplexa globala
hedgefonder. Detta bevisar att en genomtankt och
diversifierad sammanséattning av genuint okorrelerade
tillgangar ar dverlagsen.

Medan hosten narmar sig och osdkerheten pa de
traditionella marknaderna lar besta, kdnner vi en stor
trygghet i den absolutavkastande portféljen. Den
fungerar som ett ankare i portféljen, en motor som
genererar avkastning oavsett vaderlek. For
investerare som sdker verklig diversifiering och en
jdmnare resa ar denna portfolj inte bara ett
komplement - den ar en nddvandighet. Det ar en
strategi som erbjuder inte bara avkastning, utan ocks3
en ovarderlig sinnesro.

140
135
130
125
120

MANGOLD

115 /\.-
110

105 /
100

95
90
ST e ToNT ALY T VT
S=83=283=283=2382 =
e Ahsolut Avkastande OMXS30

Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: 0,1%
Avkastning sedan arets start: -0,1%
Avkastning 12m: 5,0%
Avkastning sedan start: 32,4%
Standardavvikelse 12m: 3,7%
Startdatum: 200801
Arlig avgift (exkl moms): 1,32%
Riskklass 3av7
Innehav, malvikt

RESS Life 20%
Nordic Factoring Fund 21%
Likviditetsplacering 11%
Excalibur 15%
GAM Star Cat Bond 10%
Alcur 10%
Ridge Capital 11%
Kassa 2%

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portféljen har som mdl att ge en
stabil avkastning oavsett bérs-utvecklingen och dr uppbyggd av olika
specialfonder vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden.
Portféljen har en mdélavkastning i nuvarande réinte-/marknadsklimat pé
mellan 4 och 6 procent per Gr och ska ses som en byggsten i en stérre

portfélj-konstruktion.
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Mangold Hogutdelande | de bdista bolagen

Portféljen i augusti: Styrka i osdkerheten och med sikte
pa hosten

Augusti blev en mycket stark manad for var
aktieportfolj, som visade prov pé bdde motstandskraft
och tillvaxtpotential i ett utmanande globalt klimat.
Medan varldsindexet tappade mark, levererade
portfoljen en positiv avkastning. Detta resultat
understryker styrkan i var diversifierade strategi och
var forméaga att identifiera vinnare oavsett
marknadssentiment.

| spetsen for uppgdngen stod tvé av véra innehav
som representerar helt olika, men lika viktiga, teman i
dagens ekonomi: Intellego Technologies och Lundin
Gold. Intellego ar ett tydligt exempel pa kraften i den
pagdende Al-revolutionen, dar innovativa teknikbolag
som kan erbjuda effektivisering och nya |&sningar ar
hogt efterfrdgade. Vi ser fortsatt enorm potential i
detta segment och anser att vara teknikinnehav &r vl
positionerade for den strukturella tillvaxt som ny
teknik driver. Parallellt agerade Lundin Gold som en
stabil grundpelare. | en tid av ekonomisk osdkerhet
och geopolitiska spanningar fortsatter guld att vara
en attraktiv tillgdng, vilket gynnar valskotta
guldproducenter.

Men portféljens framgéng vilade pa en bredare bas.
Defensiva innehav inom forsvarsindustrin, som SAAB,
bidrog med stabilitet i en orolig varld. Samtidigt
visade stabila och uthélliga bolag inom telekom och
banksektorn, sdsom Telia och Handelsbanken, att de
kan generera stabila kassafloden dven nar
konjunkturen ar osaker.

Med blicken riktad mot hdsten ser vi med tillforsikt pd
portféljens sammansattning. Vi ar val positionerade
for att dra nytta av ett forbattrat marknadssentiment.
Skulle centralbankerna bekrafta en mjukare linje kan
det ge bransle 4t vara tillvaxtorienterade innehav.
Samtidigt ger den defensiva slagsidan, med
exponering mot ddelmetaller och geopolitisk sakerhet,
en trygghet om osdkerheten skulle tillta. Denna
balanserade mix av offensiv potential och defensiv
stabilitet gor att vi gar in i hdsten med en stark
Overtygelse om att portfoljen ar val rustad for att
fortsatta leverera en konkurrenskraftig avkastning.
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden:

Avkastning 2025 YTD
Avkastning 12 man

Avkastning sedan start:
Standardavvikelse 12m:

Startar:
Arlig avgift (ex moms):
Riskklass

10 stérsta innehav
Lundin Gold

Clas Ohlson B

Nelly Group
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Mangold Aktiv Ranta 2

Augusti var fortsatt en lugn manad for AR2. Vi
forvantar oss en del aktivitet i primarmarknaden
under hosten och kommer att vara aktiva om det
dyker upp attraktiva nya obligationer.

Aktiv Ranta 2 avkastade 0,5% under augusti och har
sedan arsskiftet gatt upp 3,8%.

Portfoljen har nu kdmpat p& i 16 manader och pa den
tiden levererat fantastiska 14,8% till lag risk.

Under augusti skedde ingen omallokering utan de
enda transaktioner som skedde var att det kom in
rantekuponger. Det gor det varje manad.

Samtliga obligationer har en rorlig rantekomponent
som foljer 3-man Stibor. Som ni kan se nedan har
denna ranta planat ut kring 2,1% och det finns inget, i
dagslaget, som talar for ndgra storre avvikande
rorelser frdn denna niva.
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AR2 vs Stor svensk rantefond

e Aktiv Rdnta 2 Stor svensk Rantefond

Nyckeltal AR2

Avkastning senaste manaden: 0,5%
Avkastning sedan arets start: 3,8%
Avkastning 12m: 5,9%
Avkastning sedan start: 14,8%
Standardavvikelse 12m: 1,0%
Startdatum: 20231201
Arlig avgift (ex moms): 0,88%
Riskklass 2av7
Minsta insattning 2 MSEK
Obligationsuniversum

DNB

Hoist

LF Bank

Vattenfall

Stora Enso

Balder

SBAB

Castellum

Vasakronan

Atrium Ljungberg
Danske Bank
Storebrand
Landshypotek
SEB
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Mangold Aktiv Ranta 3

Under augusti kom Intrum med ett
dterkopserbjudande pé de nya utestdende
obligationerna i SEK och EUR. De kdper tillbaka totalt
250M EUR i marknaden till ett pris om 94,40% for att
vidare hantera balansrakningen. Det ar en vantad
hantering av bolaget och positivt for krediten.

| 6vrigt var augusti manad lugn d& marknaden inte
annu kommit igdng fran sommarperioden.

Aktiv Ranta 3 avkastade 1,6% under augusti och har
gatt upp 8,5% sedan arsskiftet.

Tittar vi tillbaka 12 manader har portfoljen avkastat
18,7%.

Portféljibeskrivning: Férvaltningen investerar i listade instrument primdirt
pd den nordiska High Yield marknaden. Portféljen ska i normalfallet
innehdlla 10-15 likaviktade innehav for att i méjligaste mdn uppnad
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. Férvaltningen sker under 6verseende
av Mangolds Investeringskommitté fér att sdkerstdlla en god férvaltning
som baserar sig pd djupgdende analys.
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Aktiv Rdnta 3

Avkastning senaste manaden 1,6%
Avkastning 2025 YTD: 8,5%
Avkastning rullande 12 man: 18,7%
Avkastning sedan start: 79%
Standardavvikelse 12m: 5,6%
Startar: 2013
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 3av7

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



Mangold Special Client och
Stiftelseportfolj

Special Clients: En balanserad strategi for en komplex
varld

Special Clients-portfoljen representerar kulmen av
var investeringsfilosofi: en sofistikerad syntes av tre
distinkta strategier, noggrant sammansatta for att
leverera en attraktiv riskjusterad avkastning i alla
marknadsklimat. Augusti manad, med sina splittrade
signaler, bekraftade aterigen styrkan i detta
tillvagagéngssatt. Portfoljen ar konstruerad for att
inte bara dverleva, utan for att blomstra i den typ av
komplexitet vi ser idag.

Strategin vilar pa tre fundamentala pelare som
balanserar varandra:

Tillvéaxtmotorn (35% Global Allokering): Denna del ger
oss en riktad exponering mot de starkaste globala
tillvaxtkrafterna. Genom att selektivt investera i
teman som artificiell intelligens i USA och
bolagsreformer i Japan, sdkerstaller vi att portféljen
har en tydlig offensiv potential och kan dra nytta av
de innovationer som formar framtidens ekonomi.

Inkomstmotorn (40% Foretagsobligationer med Hog
Avkastning): Med en betydande allokering till "high
yield"-obligationer skapar vi ett kraftfullt och stabilt
kassaflode. | dagens rantemiljo erbjuder dessa
obligationer en mycket konkurrenskraftig [6pande
avkastning, vilket driver en betydande del av
totalavkastningen och skapar en stark ranta-péa-
ranta-effekt over tid.

Stabilisatorn (25% Absolutavkastande Fonder): Denna
del ar portféljens ankare. Genom att investera i
strategier som ar helt frikopplade fran aktie- och
rantemarknadernas svangningar, minskar vi
portféljiens totala risk markant. Denna pelare ar
designad for att leverera en positiv avkastning
oavsett om borsen stiger eller faller, vilket ger en
ovarderlig stabilitet och sinnesro.

Det ar i kombinationen av dessa tre delar som
strategins verkliga styrka ligger. Vi fangar uppsidan
frdn global tillvaxt, samtidigt som vi inkasserar ett
hogt I16pande kassaflode och skyddas av en stabil,
okorrelerad bas. Infor en host som lar fortsatta vara
handelserik, erbjuder Special Clients-portféljen en
robust och intelligent I6sning, byggd for att skapa
langsiktigt varde med storre trygghet.
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Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 2,2%
Avkastning 2025: 4,5%
Avkastning 2024: 12,3%
Avkastning rullande 12m: 11,2%
Avkastning sedan start: 21,4%
Standardavvikelse 12m: 4,8%
Startar: 2021
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 4av7
Innehav, malvikter
Absolut Avkastande 35%
Foretagsobligationer HY 40%
Global Allokering 25%

Stiftelseportfélien har motsvarande allokering i enlighet med Special Client.
Portféljbeskrivning: Special Clients dr en férvaltad portfélj som bygger
pd klassisk portféljteori dér mdlet dr att maximera den riskjusterade
avkastningen utifran de i portféljen ingdende byggstenarna.
Byggstenarna dr Mangolds férvaltade diskretiondra portféljer; Absolut
avkastande, Aktiv Rdnta och Hogutdelande aktieportfoljen.
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Global Allokering

Globala Aktier: En mojlighetens marknad fér den

MANGOLD

selektive 155
Augusti manad understrok en ny fas for de globala e
aktiemarknaderna, dar en enhetlig global trend har 135
ersatts av en mer splittrad och komplex bild. Medan 125
det breda varldsindexet (MSCI World) handlades 115
sidledes, skapade skillnader mellan regioner och 105 j\/\/\’\/~
sektorer en utmarkt miljo for en aktiv och selektiv 95
strategi som den vi tillampar i var portfolj Global dec-23 jun-24 dec-24 jun-25
Allokering. For oss ar detta inte en oséker marknad,
— GA DJ Global Index

utan en mojlighetens marknad.

Var strategi ar att allokera kapital till de regioner och

X . o' Avkastning MTD -0,9%
sektorer som uppvisar den starkaste l&ngsiktiga ) .
tillvaxtpotentialen, och den nuvarande miljon spelar Avkastning 2025 YTD -6,1%
oss i handerna. USA forblir en kdrna i portfoljen, tack Avkastning 2024 12,0%
vare Ia?dets[;edandekiélinirllg i?omI t§k|no|ogisk Avkastning rullande 12 man -1,3%
innovation. Den enskilt starkaste globala . o
megatrenden ar utan tvekan artificiell intelligens (Al), Standardavvikelse (12m) 12,5%
och amerikanska bolag leder denna revolution.

Dock ar framfor allt Magnif 7 bol h startar 2023
ock ar framfor allt Magnificent 7 bolagen hogt . o
varderade och darfor ar vikten har lagre till fordel for F?rv ?vg (exkl moms) 1,32%
small- och midcap index dar vardering istallet ligger Kiid risk Sav7

historiskt lagt.
. . o . o Storsta innehav
Vi ser attraktiv potential pd andra hall och har darfor h Id .
kompletterat med selektiva investeringar i Japan, Ishares Core MSCI Wor 15%
som gynnas av bolagsstyrningsreformer och en SPDR MSCI EM Asia 10%
adterhamtning i den inhemska ekonomin. Vi har dven Xtrackers MSCI World Health Care 10%
identifierat specifika teman i Europa, bland annat Ishares Nasdag 100 10%
inom "utilities”, vilket inkluderar el, gas, vatten och .
avlopp. Med tanke p& Europas omstallning fran rysk SPDR S&P 500 7%
gasleveranser kommer det att investeras har. SPDR S&P 400 US MID Cap 7%
e . Ishares HY Corp Bond EUR ESG 6%
Genom att aktivt fordela kapitalet mot dessa globala K pl oo
tillvaxtfickor kan vi skapa en avkastning som Xtrackers Russe| 2000 5%
overtraffar de passiva varldsindexen. Var strategi Xtrackers MSCI US Financials 5%
handlar om att identifiera framtidens vinnare, oavsett SPDR S&P 600 Small Cap 5%
var de har sitt huvudkontor. Xtrackers Euro STOXX 50 5%
Med blicken mot hésten &r var dvertygelse stark. Xtrackers MSCI Eur Utilities 5%
Varlden kommer fortsatta att vara komplex, men Xtracker MSCI Japan 5%
portfoliens flexibilitet och férmaga att identifiera de Vanguard Dev Asia ex Japan 3%

verkligt omvalvande, langsiktiga tillvaxtkrafterna gor

Portféljibeskrivning: Global Allokering dr en investeringsportfolj som
investerar i ETF:er och fonder med framfér allt global exponering.
Jdmforelseindex dr vdrldsindex. | och med sin inriktning kommer det
over tid att vara storre exponering mot utldndsk valuta, framfor allt
USD och EUR. Portféljférdndringar gérs med stéd av inkdpt extern
makroanalys och slutlig allokering beslutas av Mangolds
investeringskommitté. Férvintad avkastning éver tid ligger pd 7-9%
per dr efter avgifter.

att vi ar mycket val positionerade for att fortsatta
skapa varde for vara andelsagare.
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MANGOLD

Fondportfoljerna

Stabil utveckling fér fondportféljerna

Under augusti backade vérldsindex (SEK) med - 230 Fondportfsl 1ag risk
1,5%. En bidragande orsak till det var att USD/SEK Medelrisk
var -3,4% o
180 Hog risk
Var Hog Risk-portfolj ar hittills i ar +3,5% att
jamfora mot varldsindex -6,1%.
Medelrisk har varit den portféljen som presterat 130
bast med ett 0%-resultat for manaden och +3,8%
YTD. e
80 T T T T T

Lag Risk-portfoljen var i princip oférandrad och
ligger pa helt ok +1,7% sa har langt i ar.

Infor Q4 2025 ser vi goda fundamentala
forutsattningar for globala aktier. Vi &r dvertygade
om att aktiemarknaden har mer att ge. Mycket av
den negativa nyhetsflodet &r redan inprisat. Vara
fondportfoljer ar dynamiskt allokerade for att fanga
just dessa uppgangar. En amerikansk rantesankning Avkastning MTD (13g) -0,1%
ar trolig i september, vilket bor ge amerikansk

Startar 2015

H 0,
stimulans. Sannolikt ar det mesta av USD-effekten Avkastn!ng MTD (m"ellan) 0,0%
redan inprisad. Avkastning MTD (hog) -0,9%
Arlig avgift ex moms (lag) 0,88%
ersavkastning for fondportfoljerna Arlig avgift ex moms (mellan) 1,32%
Ar Hog Mellan Ldg OMNXS30 USD/SEK Arlig avgift ex moms (hog) 1,32%
2025 YTD 3,5% 3,8% 1,7% 57% -14,5%
igig 1:;3’ 1;;3 1323’ ling ziz’ Avkastning sedan start (lag) 50%
, /70 ,270 ,170 ,2/0 -3,17 .
2022 -13,9% -13,6% -8,7% -16,0% 15,0% 2vtastn!ng sejan start (hm“ellan) 11;:/0
2021 247% 199% 168%  29,1%  10,0% vkastning sedan start (hog) °
2020 3,3% 0,2% 0,8% 58% -12,1% . . o
2019 269% 17,3% 9,0%  258%  57% Risk St dev 12m(lag) 3,8%
2018 49%  -09% -20% -10,7% 8 3% Risk St dev 12m(mellan) 6,2%
2017 13,7%  9,0% 53%  3,9% -10,0% Risk St dev 12m (hdg) 11,5%
2016 10,2% 6,2% 2,4% 4,9% 8,1%

Sedanstart 111,7% 74,0% 49,8% 92,4%  20,9%
Snitt helar 10,8% 7,2% 4,8% 8,9% 2,0%

Portféljibeskrivning: Fondportfélierna finns i tre olika riskkategoriseringar:
Lag (riskklass 3), mellan (riskklass 4) och hég (riskklass 5) enligt den
standardiserade KlID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingadr i
portfélierna sker med etisk hédnsyn och alla fonder godkdnns av Mangolds
Investeringskommitté innan de fdr anvéndas i férvaltningen.
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Kontakt

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

Ansvariga portfoljforvaltare: Peter Haage /
Christer Hultblad

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds
ovriga diskretiondra portfoljer, kontakta din
rédgivare.

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 bdde 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
pé grund av eventuella brister eller fel i
informationen. Informationen far inte p& nagot satt
andras eller vidarebefordras utan Mangolds
tillstand.

MANGOLD

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
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