Manadskommentar 2025

Manadskommentar Oktober 2025: Fortsatt
optimism trots orosmoln

Oktober visade sig vara en stark manad for
aktiemarknaderna, dar en positiv grundstamning
och hopp om en stundande
konjunkturdternamtning i Sverige bidrog till att
lyfta borserna. Stockholmsborsen (OMXS30)
avancerade med 3,9 % och det bredare OMXSGI-
indexet steg med 4,1 %. Aven pa andra sidan
Atlanten var utvecklingen positiv, dar S&P 500
noterade en uppgang pa 2,3 %.

Manaden praglades av en dragkamp mellan
positiva makroekonomiska signaler och
geopolitiska orosmoment. Centralbankernas
agerande, med rantesankningar frdn bland annat
Federal Reserve, har skapat ett gynnsamt klimat
for riskfyllda tillgdngar. | Sverige har en starkare
krona bidragit till att dampa inflationen, vilket
gynnar hushéllens kopkraft och starker tron pa den
inhemska ekonomin. Fondsparare visade prov pa
denna optimism genom betydande infloden.

Samtidigt skapade fornyade handelsspanningar
mellan USA och Kina en kortvarig oro och en
markbar rekyl pd borsen, framforallt inom
tekniksektorn. Denna handelse understrok
marknadens kanslighet for politiska utspel, daven
om en snabb &terhdmtning tydde pé att
investerare for narvarande inte ser en fullskalig
konflikt som det mest sannolika scenariot.
Rapportsasongen var i full gdng och bidrog till
stora rorelser i enskilda aktier, dar bland annat
Ericsson utmarkte sig med en mycket stark
kursutveckling efter sin rapport.

Sammantaget fortsatter marknaden att navigera i
ett landskap av osdkerhet, dar investerare vager
hoppet om lagre réantor och ekonomisk
adterhamtning mot geopolitiska risker och hoga
varderingar. Balansen mellan tillvaxt och I6nsamhet
forblir en nyckelfaktor for en fortsatt positiv
utveckling framover.

Generellt ar vi lAngsiktigt positiva till aktier nu men
varnar for risken for korrigeringar pa kort sikt. Se
darfor till att ga igenom din aktieportfolj for att
reducera exponering mot dvervarderade sektorer
och bolag.
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Ranteportfoljer YTD
Mangold Aktiv Ranta 3 10%
Mangold Aktiv Ranta 2 4%
Jfr XACT Obligation 3%

Absolutavkastande

Mangold Absolut Avkastande -1%
Jfr HERX-i (valutasdkrad) 6%
Aktiemandat )
Hoégutdelande, 25%
Jfr XACT HuA 12%
Global Allokering -2%
MSCI World (SEK) 0%

Formogenhetsportfoljer i
Mangold Special Client, 25% GA, 40% AR3, 35% AA 6%
Jfr Index 25% XACT Hégutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i 5%

Mangold Stiftelseportfoljen 6%
Jfr Index 25% XACT Hogutdelande, 50% Xact Obligation 25% HFRX-i 5%

Fondportféljer YTD
Mangold Lagrisk 4%
Mangold Mellanrisk 8%
Mangold Hogrisk 8%
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Absolut Avkastande (AA)

Stabilitet byggd pé verkliga varden

| en tid da bade aktie- och rantemarknader kan
praglas av osakerhet, ar syftet med Absolut
Avkastning tydligare dn ndgonsin: att erbjuda en trygg
och stabil vardeutveckling som ar frikopplad fran
borsens dagliga humor. Portfoljen ar inte konstruerad
for att fanga de snabbaste uppgéngarna, utan for att
metodiskt undvika de djupaste dalarna och leverera
en jamn avkastning 6ver tid. Malet ar att skapa
finansiell sinnesro och lata dig sova lugnt om natten.

Oktober var en stark ménad for globala aktier, men
kantades samtidigt av en underliggande oro kring
geopolitiska spanningar. | sddana lagen visar sig
styrkan i var strategi. Istallet for att forlita oss pa
traditionell marknadsexponering bygger vi portféljen
pa en kombination av helt unika och okorrelerade
drivkrafter. Vi investerar i strategier vars avkastning
genereras av helt andra faktorer &n de som driver
aktie- och rantemarknaderna.

Portfoljens avkastning kommer frén flera oberoende
kallor:

Verklig ekonomisk aktivitet: Genom Nordic Factoring
Fund investerar vi i foretagsfakturor. Detta ger en
stabil avkastning baserad pa reella
handelstransaktioner hos valetablerade bolag, helt
oberoende av borsklimatet.

Forsakringsrisk: Investeringar i GAM Star Cat Bonds
ger en avkastning kopplad till forsakringspremier for
naturkatastrofer. S& lange fordefinierade handelser,
som en stor orkan, inte intréffar genereras en stadig
avkastning - en risk helt frikopplad fran finansiella
marknader.

Demografiska faktorer: Via RESS Life Investments
investerar vi i amerikanska livforsakringar, dar
avkastningen ar kopplad till aktuariella och
demografiska antaganden, inte ekonomiska cykler.

Marknadsneutralt: Fonder som Alcur och Excalibur
anvander strategier dar de kombinerar ldnga och
korta positioner. Méalet ar att tjana pengar pé skicklig
stockpicking och identifiera enskilda vinnare och
forlorare, samtidigt som den dvergripande
marknadsrisken neutraliseras.

Genom att kombinera dessa olika, oberoende
avkastningskallor skapas en robust helhet. Aven om
avkastningssiffrorna for oktober &nnu inte ar
faststallda, forblir portféljens syfte ofdrandrat: att
vara en stabil grund i en foranderlig varld och en
pélitlig kalla till avkastning oavsett marknadslage.
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e Absolut Avkastande OMXS30
Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: -0,9%
Avkastning i ar: -0,9%
Avkastning 12m: 1,4%
Avkastning sedan start: 31,4%
Standardavvikelse 12m: 3,8%
20080
Startdatum: 1
Arlig avgift (exkl moms): 1,32%
Riskklass 3av7/
Innehav Vikt
RESS Life 21%
Nordic Factoring Fund 19%
Excalibur 15%
Ridge Capital 11%
GAM Star Cat Bond 10%
Alcur 10%
Atlant Multi-Strat 4%
LF Multistrat 4%
DNB L/S 4%
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 mdlavkastning i nuvarande rdnte-/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

Mangold Hogutdelande | de bdsta bolagen

Utdelningens kraft i en marknad som vander upp

Oktober bjod pa en stark aterhamtning pa borsen, 170

med ett tydligt skifte mot 6kad optimism. Medan 160

Stockholmsborsen (OMXS30) steg med 3,9 %, visade 150

var hogutdelande portfolj sin styrka med en stabil 140

- ) N

uppgang pa 2,5 %. 130

| en marknad som drivs av hopp om rantesankningar 120

och en stundande konjunkturaterhdmtning, blir 110

investeringar i mogna, ldnsamma bolag extra 100 Mangold Hogutdelande

attraktiva. Till skillnad fran en flyktig aktiekurs ar en aktier

utdelning ett konkret kassaflode - en direkt del av 70 = Xact Hogutd.

bolagets vinst i din hand. Foretag som konsekvent 80 L A A S R

kan dela ut en stor del av sitt Overskott ar ofta R B B S SR N IR NN RN IR NN NN

finansiellt starka och har en bevisad affarsmodell som 5858585858585

ar mindre kanslig for tvara konjunkturkast. Denna

stabilitet blir en trygghet, aven nar geopolitisk oro, Nvekeltal

som de fornyade spanningarna mellan USA och Kina, yckelta

skapar kortsiktig turbulens. Avkastning senaste manaden: 2,7%

Portfs ¢ 4o | oktober kom fran bol q Avkastning 2025 YTD 25,3%

ortféliens framgang i oktober kom frén bolag me . .

fotterna stadigt i den reala ekonomin. Vi investerar i Avkastn!ng 12 man 22,6%

valskotta verksamheter som levererar konkreta Avkastning sedan start: 62,3%

produkter och tjanster till konsumenter och industri, Standardavvikelse 12m: 10,3%

bolag som gynnas nar hjulen i ekonomin snurrar

snabbare. Gemensamt for dessa ar att de har bevisat .

sin Idnsamhet 6ver tid och delar med sig av den. Startar: 2019
Arlig avgift (ex moms): 1,32%

| en varld Qérjgkten pa avkastning'intensiﬁeras, Riskklass 54y 7

erbjuder var hogutdelande strategi en attraktiv

kombination av direktavkastning och potential for L .

kurstillvaxt. Att investera i dessa bolag ar att satsa pa 10 stérsta innehav Vikt

bevisad affarsskicklighet snarare dn pa spekulation - Avanza Bank Holding 14%

leér;]vfilttci)r?rcéerrgjgsi%ggentdgch en pélitlig motor for Lundin Gold 14%

gsiktie panae. SHB A 9%

Synsam 9%
Nordrest 8%
Cloetta B 8%
SAAB B 7%
Ambea 7%
Note 7%
Tele2 7%
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Mangold Aktiv Ranta 2

Som AR2-kund &r du van vid att m&nadsrapporterna
inte ar sarskilt dramatiska. Denna manad var inte
annorlunda. Portféljen avkastade +0,4% och ar hittills
iarupp 4,6%

Danske bank(1,7% + Stibor) sdldes av pa 101,5. Vi
kopte den i mitten av maj forra aret p& 100.

Istallet koptes NOBA (4,75% + Stibor). Det har ar ett
representativt exempel pd det I6pande
forvaltningsarbetet som vi nu gor i portfoljen med 1G-
namn. En sjunkande rorlig ranta (Stibor) innebar att
Overavkastningen méste skapas via en aktiv
forvaltning.

Samtliga obligationer har en rorlig rantekomponent
som foljer 3-man Stibor. Stibor har nu planat ut strax
soder om 2%. Allt talar for att ranteutvecklingen
kommer att vara ndgot av en "flat line” ndrmaste aret.

Den svenska marknaden for foretagsobligationer i 1G-
bolag ar stark. De flesta emissioner som kommer ut
blir kraftigt 6vertecknade. Efterfragan ar helt enkelt
storre an utbudet.
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e Aktiv Rdnta 2 Stor svensk Rantefond

Nyckeltal AR2

Avkastning senaste manaden 0,4%

Avkastning sedan &rets start: 4,6%

Avkastning sedan start: 15,7%

Standardavvikelse 12m: 0,9%

Startdatum: 20231130

Arlig avgift (ex moms): 0,88%

Riskklass 2av7/
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Mangold Aktiv Ranta 3

Marknaden for svensk High yield visade fortsatt
styrka dven under oktober. Snittportfdljen avkastade
+0,4% under manaden och har i ar hittills avkastat ca
10%.

Efterfragan ar fortsatt klart storre an utbudet.
Emissioner som kommer ut i primarmarknaden blir
kraftigt dvertecknade. | sddan marknadslagen galler
det att gbra sin hemlaxa. Vi sdger idag nej till 8 av 10
nya obligationer och investerar efter gedigen due
diligence process

Manaden bjod pa relativt manga transaktioner. Priset
pa Klarnas obligation (2,5% + Stibor) hade kommit pa
en niva dar vi garna realiserade den.
Forsaljningspriset strax under 116. Vi kdpte in denna
obligation i primaren pa 100.

Istallet koptes Catella (4,5% + Stibor) in pd 103,75.

For att kunna képa Norion (5,9% + Stibor) i primaren
pd 100 gjordes foljande forsaljningar Storebrand pa
102,62, DNB pa 102,89 och gamla Norion pé
105,25.

Slutligen rullade vi dver Genovainnehavet i deras nya
emission. Salde av den gamla p& 102,55 och kopte pa
100.

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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Nyckeltal AR3
Avkastning senaste manaden 0,4%
Avkastning 2025 YTD: 2.9%
Avkastning rullande 12 man: 11,7%
Avkastning sedan start: 82%
Standardavvikelse 12m: 3,9%
Startér: 2013
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 3av7/
Snittranta obligationsuniversum 541%
Stibor 3 man 1,94%
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MANGOLD

Mangold Special Client och Stiftelseportfolj

Intelligent design i en komplex vérld

Oktober gav en forradisk bild av marknaden. Medan
borserna klattrade pa forhoppningar om en
mjuklandning i ekonomin, lurade geopolitiska
spanningar och strukturella osakerheter under ytan. |
en sadan miljo ar en portfoljs sanna varde inte vad
den tjanar under en bra manad, utan vad den skyddar
under en déalig. Var blygsamma uppgang pa 0,2 % ar
darfor inte ett tecken pa svaghet, utan pa styrka - ett
bevis pa att portfoljens inbyggda skyddsmekanismer
fungerar precis som de ska.

Var strategi ar inte att passivt kdpa marknaden, utan
att aktivt bygga en portfolj med en arkitekts
precision. Varje komponent har ett unikt syfte och
tillsammans skapar de en finansiell struktur som ar
byggd for att klara av en ny och of6érutsagbar
verklighet. Denna struktur vilar pa tre
specialdesignade fundament:

Den selektiva tillvaxtmotorn: Var globala
aktieexponering ar var spets. Istallet for att kopa
breda, 6verfulla index véljer vi noggrant ut de teman
och regioner som har en verklig, strukturell medvind.
Detta ger oss kraften att delta i uppgangen, men pa
vara egna villkor.

Det stabila kassaflédesankaret: Svenska
foretagsobligationer med hog avkastning utgor
portfoljens urstarka fundament. De levererar ett
jamnt och forutsagbart kassaflode som ger oss
stabilitet och handlingsfrihet, helt oberoende av
aktiemarknadens humor.

Den intelligenta stétdamparen: Véra
absolutavkastande strategier ar portfdljens mest
sofistikerade komponent. De ar konstruerade for att
vara helt frikopplade frén traditionella marknader och
har som enda uppgift att generera avkastning och
neutralisera volatilitet. De ar det som ger portféljen
dess unika forméaga att navigera lugnt genom
stormiga vatten.

| en varld som kraver mer an tur ar en genomtankt
design avgdrande. Var portfolj ar byggd for att ge just
det: en intelligent och robust I16sning for den krasne
investeraren som vardesatter trygghet lika hogt som
avkastning.
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Nyckeltal
Avkastning senaste ménaden: 0,2%
Avkastning 2025: 5,4%
Avkastning 2024 12,3%
Avkastning rullande 12m: 6,9%
Avkastning sedan start: 22,7%
Standardavvikelse 12m: 4.5%
Startar: 2021
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 4av’/
Innehav, malvikter
Absolut Avkastande 35%
Foretagsobligationer HY 40%
Global Allokering 25%

Stiftelseportfélien har motsvarande allokering i enlighet med Special Client.

Portféljbeskrivning: Special
pd klassisk portféljteori ddr

Clients dr en férvaltad portfélj som bygger
madlet dr att maximera den riskjusterade

avkastningen utifrdn de i portféljen ingdende byggstenarna.

Byggstenarna dr Mangolds
avkastande, Aktiv Rdnta oc

férvaltade diskretiondra portféljer; Absolut
h Hégutdelande aktieportféljen.
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Global Allokering

Ménadskommentar Global Allokering - Oktober 2025

MANGOLD

Sluta képa marknaden - Bérja dga vinnarna 12?8

Den gamla investeringskartan har rullats ihop och 135,0

slangts pa elden. | en varld som radikalt ritats om, ar 1250

att passivt folja ett varldsindex inte langre en strategi 1150

- det ar en chansning pa att gadrdagens vinnare ska 1050

fortsatta dominera. Den positiva utvecklingen i 950 —————————————————

oktober, dar portfolien steg med 2,5 %, &r ett kvitto 555555555505 5
pa att var aktiva strategi, fokuserad pa att aga 983 839498 88298
morgondagens marknadsledare, dr ratt vag framat i A A A A P I I
denna nya verklighet. L8 99288°328 1878 8
Vi har medvetet minskat exponeringen mot breda, == \/4rldsindex SEK GA
passiva globala och amerikanska index. Varfor? For . .
att de doljer en enorm koncentrationsrisk till ett fatal Avkastning MTD 2,5%
techjattar vars varderingar redan prisat in decennier Avkastning 2025 YTD -1,9%
av perfektion. Den enkla resan ar dver. Nu kravs Avkastning 2024 12,0%
ir?lttelligefns och attivtf?rvgltliﬂng f@r |attt navigera i ett Avkastning rullande 12 man 0.0%
alltmer fragmenterat landskap praglat av nya . o
geopolitiska realiteter och skiftande ekonomiska Standardavvikelse (12m) 12.6%
maktbalanser.
Startar 2023
Darfor skiftar vi fokus fran att aga marknaden till att Forv avg (exkl moms) 1.32%
dga marknadsledarna. Kérnan i var strategi ar att Kiid risk 54y 7
identifiera och investera i bolag och sektorer med
starka, strukturella tillvaxttrender som kan beldna sina . .
dgare dven i motvind. Vi letar efter de finansiella Stérsta innehav
fastningarna - foretag med sé starka vallgravar och Ishares Nasdag 100 10%
kassafloden att de kan fortsatta vaxa oberoende av SPDR MSC| EM Asia 10%
kortsiktiga konjunktursvangningar. Det handlar om att First Trust Risine Div Achievers 10%
hitta den bevisade, uthalliga och strukturella F! ust RISIng LIV eV ?
tillvaxten, irst Trust SMID Rising Div
Achievers 10%
Denna omallokering ar vart svar pa en varld som iShares Global Def 8%
kraver mer an passivitet. Vi valjer medvetet bort SPDR US Mid Cap 7%
tréngseln i de up.penbara.aﬁ‘érernaifércatt istallet Ishares Core MSCI World 59
positionera oss for framtiden. Det &r sa man Y-trackers World Health C 59
navigerar pa de nya kartorna. rackers vvorid rmiea are °
Xtrackers MSCI Japan 5%
SPDR S&P 600 US Small cap 5%
Xtrackers MSCI US Financials 5%
Xtrackers MSCI Eur Utilities 5%
Xtrackers Euro STOXX 50 5%
Portféljbeskrivning: Global Allokering dr en investeringsportfélj som iShares Core MSCI EM 5%
investerar i ETF:er och fonder med framfér allt global exponering. Vangua rd Asia Pacific ex Japan 3%
Jdmférelseindex dr vdrldsindex. | och med sin inriktning kommer det Kassa 2%

over tid att vara storre exponering mot utldndsk valuta, framfér allt
USD och EUR. Portféljférdndringar gérs med stéd av inképt extern
makroanalys och slutlig allokering beslutas av Mangolds
investeringskommitté. Forvdntad avkastning éver tid ligger pd 7-9%
per dr efter avgifter.
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Fondportfoljerna

Maéstarklass i riskhantering: Varje portfélj en vinnare

Ett borsér som bjudit p4 bade upp- och nedgéngar
har satt alla investeringsstrategier pa prov. |
oktober, en méanad av stark aterhdmtning men med
underliggande oro, visade vara fondportfoljer
aterigen varfor aktiv forvaltning ar den direkta
vagen till framgang. De har inte bara navigerat i
denna komplexa miljo - de har alla levererat positiv
avkastning, skraddarsydd for varje riskniva och
bevisat sitt dverlagsna varde.

Var Lag-riskportfdlj har varit den smarta grunden.
Med en stabil avkastning pd 1,1% under ménaden
fortsatter den att vara en trygg hamn som levererar
mer an bara sdkerhet. Den har framgangsrikt
skyddat kapitalet under &rets turbulenta perioder
och levererar en 12-ménadersavkastning pé
imponerande 4,5%. Det ar ett tydligt bevis pa att
forsiktighet och stabilitet, nar det gors ratt, ger ett
enastdende resultat.

Foér de som sokt en gyllene medelvag har Medel-
riskportféljen varit den intelligenta kdrnan. Den har
varit ett utmarkt val och levererat en stark 12-
ménadersavkastning pa hela 8,3%. Detta visar pa
en intelligent balans mellan risk och moéjlighet som
gett en tydlig 6veravkastning mot sitt index. Det ar
aktiv forvaltning i sin renaste form - att fanga
uppsidan och samtidigt skydda nedsidan.

Var Hog-riskportfdlj har varit den verkliga
tillvaxtmotorn och levererat en fenomenal
avkastning. Med en 12-méanadersavkastning pa
otroliga 10,5% visar den kraften i var forméaga att
identifiera de starkaste globala trenderna. Detta ar
resultatet av en strategi som vagar ta risk, men gor
det pd ett smart och kalkylerat satt. Resultatet ar
en avkastning som vida overstiger den allmanna
marknaden och visar vagen for hur man skapar
verklig formogenhet.

MANGOLD

e ondportfolj lag risk
e Medelrisk

Hog risk

Startar 2015
Avkastning MTD (lag) 1,1%
Avkastning MTD (mellan) 0,3%
Avkastning MTD (hog) 0,1%
Arlig avgift ex moms (lag) 0,88%
Arlig avgift ex moms (mellan) 1,32%
Arlig avgift ex moms (hog) 1,32%
Avkastning sedan start (1&g) 51%
Avkastning sedan start (mellan) 81%
Avkastning sedan start (hog) 121%
Risk St dev 12m(lag) 3,6%
Risk St dev 12m(mellan) 6,8%
Risk St dev 12m (hog) 11,5%

Portfélibeskrivning: Fondportféljerna 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 hénsyn och alla fonder godkdnns av Mangolds

Investeringskommitté innan de fdr anvdndas i forvaltningen.
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Kontakt

Logga garna in pa Mangold Online for att ta del av
din specifika portféljrapport.

Ansvariga portfoljforvaltare: Peter Haage / Christer
Hultblad

Har du fragor eller vill veta mer om Mangolds
Ovriga diskretionara portfoljer, kontakta din
radgivare.

privatebanking@mangold.se
08-503 01 550

Nybrogatan 55, Stockholm

Box 55691, SE-114 40 Stockholm
mangold.se

Mangold Private Banking - héllbar och personlig
forvaltning Mangold Fondkommission grundades
2000 och ar borsnoterat pa Nasdag Main Market
Mid Cap. Private Banking erbjuder enbart
diskretionar portfoljforvaltning 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 pé
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 uppsta. Faktablad och produktinformation
finns pd Mangolds hemsida alternativt via din
rddgivare. 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 pa grund av eventuella brister
eller fel i informationen. Informationen far inte pa
ndgot satt dndras eller vidarebefordras utan
Mangolds tillstand.

MANGOLD
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