Manadskommentar 2026

April 2026: Risk-on, Guldlock och en massiv
lattnadssuck

Om mars var manaden d& de geopolitiska riskerna
briserade och marknaden tvingades nyktra till, blev
april mdnaden da investerarna drog en kollektiv
lattnadssuck. En genomlysning av
branschkollegornas och de stora
investmentbankernas makrobrev for april bekraftar
ett tydligt skifte: den varsta radslan for en
okontrollerad eskalering i Mellandstern och
skenande oljepriser uteblev. Istdllet skiftade
marknadens fokus snabbt tillbaka till bolagens
fundamenta, starka kvartalsrapporter och ett
fornyat hopp om en mjuklandning.

Global utblick: Riskaptiten &tervander med besked
Den geopolitiska riskpremien som tyngde
marknaden i mars prisades snabbt ur under april.
Nar radslan for utbudschocker pé
energimarknaden lade sig, stabiliserades
inflationsforvantningarna. Detta gav bransle at ett
massivt globalt riskrally. Det amerikanska breda
indexet S&P 500 rusade med hela 9,3 procent
under manaden. Den amerikanska dollarn
forsvagades, vilket resulterade i att USD/SEK
backade med 2,0 procent och EUR/SEK med 0,8
procent. Den starkare kronan ar ett
friskhetstecken for svensk ekonomi, men det
innebar ocksd att avkastningen pa utlandska
tillgangar dampades nagot nar de raknades om till
svenska kronor.

Framatblick

Marknaden har snabbt prisat in ett "Guldlocks-
scenario" - en ekonomi som varken ar for varm
(skenande inflation) eller for kall (recession). Aven
om april bjod pa fantastiska siffror, pAminner vi om
vikten av att behalla var investeringsfilosofi.

Vijagar inte kortsiktiga marknadsrorelser, utan
bygger portfoljer med kvalitativa bolag, starka
kassafléden och en genuin diversifiering for att
klara av nasta gupp pé vagen.

Situationen i Mellandstern ar inte pa nagot satt
hanterad, oavsett vad Trump sager.
Inflationseffekterna kommer extremt sannolikt att
tills slut dven drabba Sverige och Al-
bubbeltendenserna ar uppenbara. Vi har fortsatt
tro pd ett gynnsamt aktiedr 2026 men vikten av
aktiv forvaltning och sektorsallokering ar storre an
pd manga ar.
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Absolut Avkastande (AA)

Absolut Avkastande: Stabil krockkudde levererar dven
i medvind

| tider av breda marknadsuppgangar, som den vi
bevittnade i april, ar det |att att stirra sig blind pa
aktieindexens raketutveckling. Vart mandat Absolut
Avkastande levererade en positiv avkastning pd 0,3 %
under manaden (0,9 % YTD).

Syftet med denna portfdlj ar inte att sld S&P 500 i en
tjurmarknad, utan att erbjuda &kta diversifiering. Nar

aktier rusade fungerade véra okorrelerade strategier

- sasom katastrofobligationer, rantehedgefonder och
finansiering for fakturakép - precis som forvantat: de
tickade p& med stabil, ldgvolatil avkastning.

Ett ankare for hela aret

Att portfoljen levererar positiv avkastning oavsett om
borsen faller (som i mars) eller rusar (som i april)
bevisar dess fundamentala styrka. Med en
standardavvikelse péd laga 3,3 % over 12 manader
utgdr AA en ovarderlig grundsten i en bredare
formodgenhetsportfolj, sarskilt nar vi vet att
marknadens humor snabbt kan vanda igen.

Framatblick

Aven om april kdnnetecknades av risk-on och kraftigt
stigande borser, innebar det inte p4 nagot satt att
nagot av de storre problemen &r 16sta.
Mellandsternkonflikten lar inte fa ndgon snabb enkel
I6sning, inflationseffekterna Iar bli synliga dven i
Sverige. Lagg sedan till hotet om en Al-bubbla s& bor
man som investerare vara extra noga med att
diversifiera sin portfdl;.

Om vi ser en storre kraftig borsnedgéng sa kommer
aven obligationsmarknaden att korrelera med borsen
och det ar d& en portfdlj med tillgdngar som inte
foljer borsen att vara vardefull.

Innehav Avk 1 manad
Nordic Factoring Fund (SEK) 0,31%
Excalibur (SEK) 0,91%
Ridge Capital (SEK) 0,94%
GAM Star Cat Bond (USD) 0,45%
Alcur (SEK) 0,22%
JP Morgan Eq Absolute Alpha (SEK) -0,24%
LF Multistrat (SEK) 0,81%
DNB L/S (SEK) 3,04%
RESS Life (USD) 15-maj
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Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 0,3%
Avkastning i ar: 0,9%
Avkastning 12m: 1,0%
Avkastning sedan start: 31,7%
Standardavvikelse 12m: 3,3%
Startdatum: 200801
Arlig avgift (exkl moms): 1,32%
Riskklass 3av7/
Innehav Vikt
RESS Life 12%
Nordic Factoring Fund 17%
Excalibur 16%
Ridge Capital 13%
GAM Star Cat Bond 14%
Alcur 14%
JP Morgan Equity Absolute Alpha 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 rénte-/marknadsklimat pa
mellan 4 och 6 procent per dr och ska ses som en byggsten i en stérre

portfélj-konstruktion.
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Mangold Hogutdelande | de bdsta bolagen

Hogutdelande aktier (HuA): Defensiva kvaliteter i
skuggan av riskrallyt

Mangold Hogutdelande aktieportfolj backade med
0,7 procent under april, vilket gor att portfolien nu
star pa nollstrecket (0,0 %) for heldret 2026.

I en manad dar marknaden tryckte gasen i botten och
kapitalet aggressivt roterade in i hdgrisk- och
tillvaxtbolag, hamnade defensiva, utdelande
kvalitetsbolag tillfalligt i skuggan. Detta ar ett klassiskt
marknadsbeteende vid kraftiga "risk-on"-rallyn.
Investerare saljer av trygga, kassaflodesstarka bolag
for att jaga snabba uppgangar i mer volatila sektorer.

Vi sitter dock lugnt i baten. Var strategi bygger pd att
aga bolag som mar ekonomiskt bra, ar lagt varderade
och genererar vinst. Denna motstandskraftiga
investeringsfilosofi har historiskt visat sig 6verlagsen
over tid, &ven om den kan underprestera under
enskilda manader av extrem riskaptit. Portféljen
omallokeras manatligen for att sdkerstalla att bolagen
fortsatt ar stabila och vinstdrivande.
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Nyckeltal

Avkastning senaste manaden: -0,7%
Avkastning 2026 YTD 0,0%
Avkastning 2025 26,6%
Avkastning 12 méan 18,8%
Avkastning sedan start: 64,1%
Standardavvikelse 12m: 12,4%
Startér: 2019
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 5av7
10 stoérsta innehav Vikt
Axfood 10%
Cloetta 10%
Lundin Mining 8%
Sandvik 8%
Hoist Finance 7%
Tele? 7%
Scandi Standard 7%
Cheffelo 7%
Swedbank 6%
Bokusgruppen 6%
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Mangold Aktiv Ranta 2

Aktiv Ranta 2: Kreditspreadarna drar ihop sig och

levererar stark avkastning 118
Efter en stokig marsmanad dar rantefrossa pressade 116
obligationskurserna, vande vinden kraftigt i april. 114
Aktiv Ranta 2 levererade en stark uppgéang pa 0,8 112
. . s . 110
procent under ménaden, vilket tar portféljen till +1,1 108
procent for helaret. 106
. . . 104
Den minskade geopolitiska oron och den starka 102
riskaptiten pd marknaden ledde till att 100 Fr———r"r T
kreditspreadarna (riskkostnaden) for hogkvalitativa R R AR IR S R ISR ISR I R
Investment Grade-obligationer (IG) drog ihop sig. 2838383038838 0:29
Eftersom vi uteslutande investerar i direktdgda DI I I L INLOULDSS
obligationer utgivna av stabila IG-ratade bolag, SRLELILLILIILILLILR
gynnades vi direkt av denna prisuppgang. Aktiv Ranta 2 Stor svensk Rantefond
Nedgdngen vi sdg i mars var, precis som vi
kommunicerade da, en ren "mark-to-market"-effekt. | Nyckeltal AR2
april f|;k Vi se den. motsatta effekten nar markpaden Avkastning senaste manaden 0.8%
normaliserades. Vi fortsatter att inkassera de |6pande ) - 5
kupongerna och njuter av den starka underliggande Avkastning sedan arets start: 1.1%
intjaningen i portfoljen. Avkastning sedan start: 17.8%
H . [0}
Under mé&naden sélde vi av Hoist med snittsaljkurs Standardav.\nkelse 12m: 1.0%
113.55. Vi kdpte in denna obligation férsta gdngen %tartdatum. 20231130
nar den gavs ut for tre ar sedan pa 100 och den har Arlig avgift (ex moms): 0,38%
gett fantastiska 10% + 3 man Stibor under tiden. For Riskklass 2av7
likviden koptes Kvika Bank. Snittranta obligationsuniversum 3,30%
Stibor 3 man 2,09%
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Mangold Aktiv Ranta 3

Aktiv Ranta 3: High Yield gynnas av minskad oro
Aven var High Yield-portfolj, Aktiv Ranta 3, gynnades
av det forbattrade marknadsklimatet och levererade
en uppgang pa 0,5 procent i april (+0,5 % YTD).

Sméspararnas panik som pressade priserna pa
traditionella High Yield-fonder i mars avtog helt under
april. Nar kapitalet atervande till marknaden steg
priserna pa foretagsobligationer. Var modell med
direktdgande bevisade aterigen sin styrka; vi behodvde
inte sélja ndgra innehav till underpris under forra
manadens turbulens, utan kunde istallet rida med pa
uppgangen nu nar marknaden &terhamtade sig.

Framétblickande ser vi fortsatt spdnnande
mojligheter. Utbudet av nya obligationer pa
primarmarknaden férvantas oka, vilket ger oss
utmarkta tillfallen att optimera portféljen och
investera i nya, attraktiva obligationer med hog
|6pande avkastning.

Under mé&naden tog vi hem en fantastisk vinst i Hoist,
som saldes av pa 113,55. For likviden kopte vi
Northmill Group och Kvika Bank i primaren. D& bada
obligationerna dvertecknades kraftigt kopte vi till
poster i andrahandsmarknaden och inkdpspriset
hamnade marginellt 6ver 100.

Marknaden kannetecknas fortfarande av en storre
efterfrdgan an utbud. Nya emissioner blir kraftigt
dvertecknade, trots att kupongerna flyttas ned.
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Nyckeltal AR3
Avkastning senaste manaden 0,5%
Avkastning 2026 YTD: 0,5%
Avkastning rullande 12 man: 10,1%
Avkastning sedan start: 85%
Standardavvikelse 12m: 2,6%
Startar: 2013
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 3av7/
Snittranta obligationsuniversum 587%
Stibor 3 man 2,09%

Portfélibeskrivning: Férvaltningen investerar i listade instrument primdrt
pd den nordiska High Yield marknaden. Portféljen ska i normalfallet
innehdlla 20-25 likaviktade innehav fér att i méjligaste mdn uppnad
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 6verseende
av Mangolds Investeringskommitté for att sdkerstdlla en god forvaltning
som baserar sig pd djupgdende analys.
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Mangold Special Client och Stiftelseportfaolj

Special Client: Balanserad uppgang nar marknaden
vander

April blev en stark manad for var multistrategi Special
Client, som steg med 1,2 procent och rullande 12
manader har vi avkastat 10,4%.

Portfoljiens konstruktion, som bygger pa klassisk
portfoljiteori med en mix av absolutavkastande
strategier, foretagskrediter och global allokering,
visade sin formaga att fanga uppsidan i en positiv
marknad samtidigt som risken hélls kontrollerad.

Krediter och aktier i samklang
Den starka riskaptiten gynnade bade vér
aktieexponering och véra foretagskrediter.

Kreditspreadarna minskade, vilket gav en positiv
prisutveckling p& vara obligationer, samtidigt som den
I6pande kupongrantan fortsatter att bygga en stark
grundavkastning.

Var absolutavkastande del agerade stabilisator och
bidrog med positiv avkastning, vilket resulterade i en
mycket valbalanserad och stark manad for portfoljen
som helhet.

130
125
120
115
110
105
100

95

90 T T T

Jan-21 Jul-22 Jan-24 Jul-25
Special Client e JFR Index

Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 1,2%
Avkastning YTD 1,4%
Avkastning 2025: 6,3%
Avkastning 2024 12,4%
Avkastning rullande 12m: 10,4%
Avkastning sedan start: 25,1%
Standardavvikelse 12m: 3,6%
Startér: 2021
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 4av 7/
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 ddr mdlet dr att maximera den riskjusterade
avkastningen utifran de i portféljen ingdende byggstenarna.
Byggstenarna dr Mangolds férvaltade diskretiondira portféljer; Absolut
avkastande, Aktiv Rdnta och Higutdelande aktieportféljen.
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Global Allokering

Global Allokering: Stark manad, men substans framfor
hype kvarstar

Var globala allokeringsportfolj levererade en mycket
stark avkastning p& 4,0 procent under april, vilket tar
portfolien till +4,5 procent for heléret.

Det breda varldsindexet (MSCI World SEK) steg med
hela 6,8 procent under manaden, drivet av ett
massivt rally i amerikanska teknikjattar (S&P 500 +9,3
%).

Att vi underpresterade index ndgot under denna
specifika manad ar ett direkt resultat av vart aktiva
och strategiska beslut att exkludera de extremt hogt
varderade "Magnificent 7"-bolagen. Vi har idag ingen
exponering mot den sektorn vilket kdnns bekvamt nar
nivderna hos valdigt manga indikatorer kanns igen
frén 1999.

Valutaeffekter och kvalitetsfokus

Nar riskaptiten dkade globalt forsvagades dollarn,
vilket starkte den svenska kronan (USD/SEK -2,0 %).
Detta dampade avkastningen péa vara utlandska
innehav ndgot nar de raknades om till SEK.

Vi star dock fast vid var strategi: vi véljer substans
framfor hype.

| USA fortsatter vi att allokera mot l6nsamma sma-
och medelstora bolag samt utdelningsméstare med
urstarka balansrékningar. | ett Iangre perspektiv ar vi
dvertygade om att kassaflodesgenererande
kvalitetsbolag kommer att dvertraffa astronomiska
tech-varderingar.

Sektorer i fokus

Vi har svart att se hur att krisen i Mellanostern far ett
snabbt och smidigt slut. Det gor att vi nu har dragit
ned exponeringen mot tillvixtmarknader som ar
beroende av olja och gas levererad via Hormuz.
Istallet fokuserar vi p& branscher som gynnas. Det ar
forsvars- och rymdindustrin, kdrnkraft och Uran, och
europeisk infrastruktur.
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Avkastning MTD 4,0%
Avkastning YTD 4 5%
Avkastning 2025 0,5%
Avkastning 2024 10,6%
Avkastning rullande 12 man 18,5%
Standardavvikelse (12m) 10,9%
Startar 2023
Forv avg (exkl moms) 1,32%
Kiid risk 5av 7/

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, framfér allt
USD och EUR. Portféljférdndringar gérs med stéd av inképt extern
makroanalys och slutlig allokering beslutas av Mangolds
investeringskommitté. Férvintad avkastning éver tid ligger pd 7-9%
per dr efter avgifter.
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Fondportfoljerna

Fondportféljerna: Risktagande belénades i april
Efter stresstestet i mars visade april upp den
klassiska relationen mellan risk och avkastning i en
stigande marknad. Nar den globala riskaversionen
slappte och borserna vande uppét, belénades de
portfoljer som hade hogst aktieexponering.

Lag-riskportféljen steg med 0,7 procent under
manaden (+0,9 % YTD). Den defensiva strukturen
med stor andel rantefonder och absolutavkastande
strategier gav en stabil och trygg uppgéng.

Medel-riskportféljen levererade en uppgéng pa 1,2
procent (+1,2 % YTD). Den balanserade mixen av
aktier och rantor fdngade marknadens positiva
momentum val, samtidigt som risken holls pa en
rimlig niva.

Hog-riskportféljen blev manadens vinnare bland
fondportfoljerna med en uppgang pa 1,7 procent,
vilket tar portfoljen till starka +3,4 procent for
helaret. Med sin hoga aktieexponering kunde
portféljen fullt ut dra nytta av den globala
borsuppgéngen.

Langsiktighet [6nar sig

April ar ett utmarkt exempel pa varfor man inte ska
drabbas av panik vid kortsiktiga nedgédngar. Genom
att sitta still i baten och lita p4 den valda
riskprofilen har vara investerare kunnat ta del av
den kraftiga dterhamtningen.

Fondportfoljerna har nu funnits i elva ar och pa
den tiden har Hog risk slagit OMXS30 med 10%.
Om vi tittar pa historiska siffror har kapitalet i
Hogriskportfoljen fordubblats ungefar va 9,5e ar.
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Startar 2015
Avkastning 2026 (l1ag) 0,9%
Avkastning 2026 (mellan) 1,2%
Avkastning 2026 (hog) 3,4%
Arlig avgift ex moms (13g) 0,88%
Arlig avgift ex moms (mellan) 1,32%
Arlig avgift ex moms (hog) 1,32%
Avkastning sedan start (1ag) 53%
Avkastning sedan start (mellan) 85%
Avkastning sedan start (hog) 128%
Risk St dev 12m(lag) 4,5%
Risk St dev 12m(mellan) 6,7%
Risk St dev 12m (hog) 11,1%

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 portfoljférvaltning 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 b&de 6ka och
minska i varde. D& portfdljkunder har olika
startdatum kan avvikelser vad géller avkastning och
innehav uppsta. Faktablad och produktinformation
finns p&d 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 pd
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



	Bild 1: Månadskommentar 2026
	Bild 2: Absolut Avkastande (AA)
	Bild 3: Mangold Högutdelande | de bästa bolagen
	Bild 4: Mangold Aktiv Ränta 2
	Bild 5: Mangold Aktiv Ränta 3
	Bild 6: Mangold Special Client och Stiftelseportfölj
	Bild 7: Global Allokering
	Bild 8: Fondportföljerna
	Bild 9: Kontakt

