Manadskommentar 2026

Maj 2026: Al-eufori, starka rapporter och fallande
oljepriser

Maj fortsatte i samma positiva hjulspar som april
och bjod pé en stark manad for de finansiella
marknaderna praglad av robusta bolagsrapporter,
fortsatt entusiasm kring Al och en valkommen
lattnad p& energimarknaden.

Geopolitiken fanns kvar i bakgrunden, men
marknadens fokus lag stadigt pa bolagens
fundamenta och framtida vinsttillvaxt.

Global utblick: Tech-rallyt fortsatter och oljan
backar

Den globala aktiemarknaden visade fortsatt styrka.
Det amerikanska breda indexet S&P 500 n&dde nya
hojder, drivet av exceptionellt starka
kvartalsrapporter som overtraffade
forvantningarna. Samtidigt sag vi ett kraftigt prisfall
pé olja. Forhoppningar om diplomatiska framsteg i
Mellandstern fick Brentoljan att backa markant,
vilket ddmpade den vérsta globala inflationsoron.

Stark amerikansk makrodata, inte minst en urstark
jobbrapport, fick visserligen marknaden att skjuta
forvantade rantesankningar fran Fed vytterligare pd
framtiden. Men aktiemarknaden valde att se glaset
som halvfullt: en stark ekonomi ar bra for bolagens
vinster. Valutamarknaden praglades av en starkare
svensk krona, dar USD/SEK backade med 2,0
procent och EUR/SEK med 0,8 procent.

Sverige: Riksbanken ligger stilla och bérsen tuggar
pa

Har hemma lamnade Riksbanken, helt enligt
forvantningarna, styrrantan oférandrad pd 1,75
procent vid sitt mote den 7 maj. Inflationen
fortsatter att kylas av pd bred front, vilket ger
valbehovligt stod &t den inhemska ekonomin och
hushallens kopkraft. Stockholmsbérsen (OMXS30)
fortsatte att leverera i det gynnsamma klimatet och
steg med 4,7 procent under ménaden.

Framatblick

Vi ser en marknad som praglas av en forsiktig
optimism. Bolagen levererar starka vinster och den
globala ekonomin star emot de hdgre rantorna val.
Samtidigt ar varderingarna pa sina hall hoga. Var
filosofi kvarstar: vi jagar inte kortsiktiga trender,
utan bygger portfoljer med kvalitativa bolag, starka
kassafldden och en genuin diversifiering for att
skapa stabil avkastning dver tid.
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Absolut Avkastande (AA)

Absolut Avkastande: Stabiliserar portféljen nar
riskaptiten skiftar

Under maj manad noterade vart mandat Absolut
Avkastande en uppgang pd 0,3 procent, vilket tar
portfolien till +1,2 procent hittills i ar.

I en ménad d& globala aktieindex och riskfyllda
tillgdngar fortsatte sin starka uppgang, ar det helt i
linje med forvantningarna att okorrelerade strategier
ror sig svagt uppat. AA ska balansera aktiedelen och
over tid ge en hogre riskjusterad avkastning for
totalportfoljen.

Syftet med denna portfdlj ar att agera krockkudde
och erbjuda akta diversifiering. Nar marknaden drivs
av ett starkt risk-on-sentiment ar det Iatt att glomma
vikten av skydd, men det ar just i dessa tider man
bygger en robust grund. Vara strategier - sdsom
katastrofobligationer, rantehedgefonder och
finansiering for fakturakop - fortsatter att leverera en
stabil, ldgvolatil underliggande avkastning.

Med en standardavvikelse pd laga 3,3 procent dver
12 manader fortsatter AA att vara det ankare som

balanserar risken i vara kunders totala formdgenhet,
redo att parera nasta oundvikliga marknadsrotation.

Innehav Avk 1 manad
Nordic Factoring Fund (SEK) 0,46%
Excalibur (SEK) 0,18%
Ridge Capital (SEK) TBD
GAM Star Cat Bond (USD) 0,39%
Alcur (SEK) 1,69%
LF Multistrat (SEK) 0,60%
DNB L/S (SEK) 0,10%
RESS Life (USD) BD
Nordic Factoring Fund (SEK) 0,46%
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Absolut Avkastande OMXS30
Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 0,3%
Avkastning i ar: 1.2%
Avkastning 12m: 1,6%
Avkastning sedan start: 32,1%
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 16%
Alcur 16%
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): Revansch for
kvalitetsbolagen

Var hogutdelande aktieportfolj fick en fin revansch i
maj och levererade en solid uppgéng pé 1,6 procent.

Detta tar portféljen till +1,6 procent for heldret 2026.

Under maj sag vi tydliga tecken pa att den initiala
euforin kring renodlade tillvaxtbolag bdrjade spridas
bredare. Investerare sdkte sig i allt hogre grad tillbaka
till bolag med bevisad intjaningsféorméaga, starka
balansrakningar och god utdelningshistorik. Var
strategi att 4ga ladgt varderade, vinstdrivande bolag
visade darmed sin styrka.

| en makromiljo dar centralbankerna signalerar att
rantorna kan komma att ligga kvar pa nuvarande
nivaer under en langre tid, blir det [6pande
kassaflodet fran utdelningar en allt viktigare
komponent for den totala aktieavkastningen.

Vi fortsatter att omallokera manatligen for att
sakerstalla att portfoljen bibehaller sin hoga kvalitet.
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Nyckeltal

Avkastning senaste

manaden: 1,6%
Avkastning 2026 YTD 1,6%
Avkastning 2025 26,6%
Avkastning 12 man 15,1%
Avkastning sedan start: 66,7%
Standardavvikelse 12m: 12,0%
Startar: 2019
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 5av7/
10 storsta innehav Vikt
Lundin Mining 10%
Industrivarden 10%
Swedbank 9%
Nokia Oyj 9%
Tele2 8%
Telia 7%
Coor Service Management 6%
Hanza 4%
AcadeMedia 3%
Hoist Finance 3%
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Mangold Aktiv Ranta 2

Aktiv Ranta 2: Fortsatt stark intjaning i en stabil

kreditmarknad 120,00
Aktiv Ranta 2 fortsatte att leverera stabil och positiv 118,00
avkastning under maj med en uppgang pa 0,8 116,00
procent. For helaret star portfoljen nu pa fina +2,0 114,00
procent. 112,00

110,00
Kreditmarknaden fér hdgkvalitativa Investment Grade 182788

bolag (IG) gynnades starkt av den goda riskaptiten
och de fallande energipriserna. Spreadarna
(riskkostnaden) fortsatte att hallas pa attraktiva 10000
nivaer. Var strategi att uteslutande investera i ’
direktagda obligationer utgivna av stabila IG-ratade
bolag innebar att vi i lugn och ro kan fortsatta
inkassera de I6pande kupongerna utan att oroa oss Aktiv Rinta 2 === Stor svensk Rantefond
for fondutfloden.
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Den mycket laga volatiliteten, med en Nyckeltal AR2
st?ndardavwkenlse pa e”d.?‘?t 0.9 procent over 12 Avkastning senaste manaden 0,8%
manader, bekraftar portféljens defensiva och trygga . - 5
karaktar. Det ar en utmarkt och trygg byggsten for Avkastning sedan arets start: 2,0%
den som soker stabil avkastning till 1&g risk. Avkastning sedan start: 18,8%
. . 0
Under mé&naden fortsatte det l&ngsiktiga arbetet med Standardav.\/kelse 12m: 1.0%
att medverka i nyemissioner samtidigt som vi séljer av Sotartdatum. 20231130
obligationer med fina kursvinster. Denna ménad var Arlig avgift (ex moms): 0,88%
det Storebrand dar vi kopte till 100 och salde av en Riskklass 2av7
dldre Storebrandobligation pa 104,25. Snittranta obligationsuniversum 3,03%
Stibor 3 man 2,01%
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Mangold Aktiv Ranta 3

Aktiv Ranta 3: High Yield-portfdljen levererar urstarkt
Maj blev en utomordentlig manad for var High Yield-
portfolj, Aktiv Ranta 3, som rusade med hela 2,1
procent. Detta tar &rets avkastning till starka +2,6
procent.

Den starka globala konjunkturen och de solida
bolagsrapporterna fick investerare att aktivt sdka sig
till foretagsobligationer med hogre avkastning.

Kreditspreadarna inom High Yield minskade markant
under manaden, vilket drev upp priserna pa vara
underliggande innehav kraftigt.

Var aktiva forvaltning och noggranna urvalsprocess
av nordiska foretagsobligationer har verkligen burit
frukt. Vi ser fortsatt mycket goda mojligheter pa
primarmarknaden, dar nyemissioner mots av stort
intresse. Genom vart direktdgande kan vi agera
snabbt och plocka in de mest attraktiva
obligationerna med hog |6pande avkastning till
portfoljen.

Den fantastiska manadsavkastningen forklaras av en
hog forvaltningsaktivitet under manaden. Under
manaden deltog vi i emissioner i Prisma, Stenddrren,
Genova, Hoist och Norion. For att bereda plats i
portfoljen saldes hogt prisade obligationer av, vilket
realiserade vinst.

Marknaden praglas fortsatt av en klart hogre
efterfrdgan an utbud. Det innebar att emissioner
dvertecknas flera gdnger om och att bolagen darmed
kan fa igenom lagre kuponger.

| en sddan marknad behdvs aktivitet for att skapa
attraktiv avkastning. Vi foljer 19 bolag och 28
obligationer i AR3. Det ska jamféras med en snittfond
som ager 153 obligationer.
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Nyckeltal AR3

Avkastning senaste manaden 2,1%
Avkastning 2026 YTD: 2,6%
Avkastning rullande 12 man: 10,9%
Avkastning sedan start: 89,0%
Standardavvikelse 12m: 2,8%
Startér: 2013
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 3av 7/
Snittranta obligationsuniversum 5,32%
Stibor 3 man 2,00%

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 tillvaxt i ett starkt
marknadsklimat

Var multistrategi Special Client levererade en solid
uppgang pa 1,1 procent i maj, vilket summerar &rets
avkastning till +2,5 procent.

Portfoljens allokering, som bygger pa klassisk
portfoljteori, visade aterigen sin styrka i att fanga
marknadens positiva momentum med kontrollerad
risk. Den kraftiga uppgangen i vara foretagskrediter
(sarskilt High Yield-delen som gick urstarkt)
kombinerat med en positiv utveckling i var globala
aktieallokering var de framsta drivkrafterna bakom
manadens goda resultat.

Samtidigt holl den absolutavkastande delen risken pa
en val avvdgd niva. Detta ar sjalva kdrnan i var
forvaltningsfilosofi for Special Client: att leverera en
stabil och riskjusterad tillvaxt 6ver tid, oavsett om

marknaden praglas av oro eller, som nu, av optimism.
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Special Client JFR Index
Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 1,1%
Avkastning YTD 2,5%
Avkastning 2025: 6,3%
Avkastning 2024 12,4%
Avkastning rullande 12m: 10,5%
Avkastning sedan start: 26,5%
Standardavvikelse 12m: 3,2%
Startar: 2021
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 4dav7/
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: Breddad uppgang gynnar var
strategi

Var globala allokeringsportfolj steg med 1,2 procent
under maj, vilket tar arets avkastning till mycket
starka +5,6 procent.

Under maj sdg vi gladjande tecken pé att
borsuppgangen bérjade breddas bortom de allra
storsta amerikanska teknikjattarna. Detta gynnar var
strategi, dar vi aktivt valt bort extrem
koncentrationsrisk till féorman for lénsamma sma- och
medelstora bolag samt utdelningsmastare med
urstarka balansrakningar. Portféljen har ingen
exponering mot Mag-7/ bolagen.

Valutaeffekter och kvalitetsfokus

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

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

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

Sektorer i fokus

Forra manaden skrev vi om hur vi hade svart att se
hur krisen i Mellanostern skulle f& ett snabbt och
smidigt slut. Darfor drog vi ned exponeringen mot
tillvaxtmarknader som ar beroende av olja och gas
levererad via Hormuz. Istéllet fokuserar vi pa
branscher som gynnas. Det ar forsvars- och
rymdindustrin, kdrnkraft och uran, och europeisk
infrastruktur. Under manaden sag vi inga skal till
andra den strategin och det gjordes inga
omallokeringar.

Risk

Vart att notera ar att risken kommit ned senaste 12
manaderna. Standardavvikelsen ar nu 9,4% vilket
motsvarar risk 4 (1-7). Det ar vi ndjda med da vi

tror att aret fortsatt kommer att bjuda pa volatilitet.
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e \/3rldsindex SEK GA
Avkastning MTD 1,2%
Avkastning YTD 5,6%
Avkastning 2025 0,5%
Avkastning 2024 10,6%
Avkastning rullande 12 man 16,3%
Standardavvikelse (12m) 9.4%
Startar 2023
Forv avg (exkl moms) 1,32%
Kiid risk 5av7/

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: Stark mdnad &ver hela risklinjen
Maj bjod pé starka siffror for samtliga av véra
fondportfdljer. Det gynnsamma marknadsklimatet,
med stigande borser och en urstark kreditmarknad,
gav rejal medvind at véra strategier.

Lag-riskportféljen 6verraskade positivt och blev
méanadens vinnare med en uppgang pa hela 1,9
procent (+2,8 % YTD). Den exceptionellt starka
utvecklingen i rénte- och kreditfonder (inte minst
High Yield) bidrog kraftigt till detta fina resultat,
vilket bevisar att man kan f& bra avkastning dven
med en defensiv profil.

Medel-riskportfdljen levererade en stabil uppgang
pa 0,9 procent (+2,1 % YTD), dar balansen mellan
aktier och rantor fungerade precis som avsett.

Hog-riskportféljen steg med 1,3 procent, vilket tar
portfoljen till imponerande +4,8 procent for
heldret. Den hoga aktieexponeringen fortsatter att
|6na sig i den radande tjurmarknaden.

Var ldngsiktiga historik visar tydligt att tdlamod och
ratt riskprofil ar nyckeln till framgangsrik
kapitalforvaltning

Férandringar under manaden

Vi salde av JP Morgan Europe Equity och Absolute
Alpha samt Tundra Sustainable Frontier och
allokerade istéllet i State Street European Small cap
samt Emerging Markets samt DNB Nuclear Energy.
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Startér 2015
Avkastning 2026 (l1ag) 2,8%
Avkastning 2026 (mellan) 2,1%
Avkastning 2026 (hog) 4.8%
Arlig avgift ex moms (3g) 0,88%
Arlig avgift ex moms (mellan) 1,32%
Arlig avgift ex moms (hog) 1,32%
Avkastning sedan start (lag) 56%
Avkastning sedan start (mellan) 86%
Avkastning sedan start (hog) 131%
Risk St dev 12m(lag) 4.6%
Risk St dev 12m(mellan) 6,4%
Risk St dev 12m (hog) 10,6%

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.
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