
Månadskommentar 2026

Juni 2026 - Räntefrossa, urstark dollar och en 
pressad krona

Om maj var månaden då marknaden prisade in ett 
perfekt Guldlockscenario, blev juni månaden då 
verkligheten och den urstarka amerikanska 
ekonomin gjorde sig påmind. Den exceptionellt 
starka amerikanska sysselsättningsrapporten (NFP) i 
början av månaden ritade om spelplanen helt. 
Förhoppningar om en snar räntesänkning från 
Federal Reserve grusades, långräntorna sköt i 
höjden och kapitalet flydde tillbaka till den 
amerikanska dollarn.

Global utblick: Valutaeffekter räddar svenska 
investerare
Den stigande amerikanska 10-årsräntan satte press 
på globala aktievärderingar, i synnerhet 
räntekänsliga sektorer och tillväxtbolag. Det 
amerikanska breda indexet S&P 500 backade med 
1,1 procent under månaden. För svenska 
investerare blev dock fallet osynligt. När de 
amerikanska räntorna steg, rusade dollarn. Under 
juni stärktes USD/SEK med massiva 5,3 procent 
och EUR/SEK med 2,6 procent. Denna kraftiga 
valutamedvind fungerade som en enorm 
krockkudde och gjorde att världsindex i SEK 
faktiskt steg med 4,9 procent i svenska kronor, 
trots en underliggande svaghet på de globala 
börserna.

Sverige: Riksbanken i en rävsax och en stillastående 
börs
För Riksbanken, som lämnade räntan oförändrad i 
juni, skapar den svaga kronan en rejäl huvudvärk då 
den riskerar att importera ny inflation. 
Stockholmsbörsen (OMXS30) hade en avvaktande 
månad och stängde helt oförändrad (0,0 procent). 
Den inhemska marknaden slits just nu mellan hopp 
om en starkare svensk konjunktur och rädslan för 
att Riksbanken kan tvingas agera hökaktigt i höst 
för att försvara valutan.

Framåtblick
Narrativet har snabbt skiftat från "mjuklandning" till 
"no landing" – den amerikanska ekonomin vägrar 
bromsa in. I en miljö där räntorna förblir högre 
under en längre tid sätts portföljkonstruktioner på 
prov. Vår strategi kvarstår: vi förlitar oss på äkta 
diversifiering, kassaflödesstarka kvalitetsbolag och 
absolutavkastande strategier för att navigera den 
volatilitet som vi förväntar oss under andra 
halvåret.

YTD

Ränteportföljer

Mangold Aktiv Ränta 3 3%

Mangold Aktiv Ränta 2 2%

Jfr XACT Obligation 2%

Absolutavkastande

Mangold Absolut Avkastande 2%

Jfr HFRX-i (valutasäkrad) 4%

Aktiemandat

Högutdelande, -4%

Jfr XACT HuA 3%

Global Allokering 10%

Världsindex  (SEK) 16%

Förmögenhetsportföljer

Mangold Special Client, 25% GA, 40% AR3, 35% AA 4%
Jfr Index 25% XACT Högutdelande, 50% Xact Obligation 25% 
HFRX-i 3%

Mangold Stiftelseportföljen 4%
Jfr Index 25% XACT Högutdelande, 50% Xact Obligation 25% 
HFRX-i 3%

Fondportföljer YTD

Mangold Försiktig (Låg) 2%

Mangold Balanserad (Medel) 2%

Mangold Dynamisk (Hög) 5%

MANGOLD FONDKOMMISSION AB | STOCKHOLM
Nybrogatan 55 | Box 55691, SE-114 40 Stockholm

Växel +468 503 015 50 | info@mangold.se | mangold.se
Organisationsnummer: 556585-1267



Absolut Avkastande (AA)

Absolut Avkastande: Levererar alfa när 
aktiemarknaden skakar

Juni blev en utmärkt månad för vårt mandat Absolut 
Avkastande, som levererade en stark uppgång på 0,8 
procent. Detta tar portföljen till +2,1 procent för 
helåret och bevisar återigen strategins fundamentala 
syfte i en bredare portfölj.

När de långa marknadsräntorna steg kraftigt under 
månaden, vilket pressade både traditionella 
räntefonder och räntekänsliga aktier, stod våra 
okorrelerade strategier emot briljant. Våra innehav i 
katastrofobligationer, räntehedgefonder och 
fakturafinansiering påverkas inte av centralbankernas 
räntebesked eller börsens humörsvängningar. Istället 
tickade de på och levererade en stabil, positiv 
avkastning.

Ett bevis på äkta diversifiering

Det är i månader som juni – när S&P 500 backar och 
Stockholmsbörsen står stilla – som värdet av 
okorrelerad alfa blir som allra tydligast. Med en 
standardavvikelse på låga 3,0 procent över tolv 
månader fortsätter AA att vara den perfekta 
krockkudden. Den dämpar volatiliteten i våra kunders 
portföljer och skapar en trygg grundavkastning 
oavsett makroekonomiskt klimat.

Innehav Avk 1 månad

Nordic Factoring Fund (SEK) 0,46%

Excalibur (SEK) -0,41%

Ridge Capital (SEK) 0,94% Maj

GAM Star Cat Bond (USD) 0,62%

Alcur (SEK) 0,64%

LF Multistrat (SEK) 1,82%

DNB L/S (SEK) -4,75%

RESS Life (USD) 0,96% Maj
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AA Stor Multi-strat hedgefond

Nyckeltal

Avkastning senaste månaden: 0,8%

Avkastning i år: 2,1%

Avkastning 12m: 2,4%

Avkastning sedan start: 33,3%

Standardavvikelse 12m: 3,0%

Startdatum: 200801

Årlig avgift (exkl moms): 1,32%

Riskklass 3 av 7

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%

Portföljbeskrivning: Absolut avkastande portföljen har som mål att ge en 
stabil avkastning oavsett börs-utvecklingen och är uppbyggd av olika 
specialfonder vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden. 
Portföljen har en målavkastning i nuvarande ränte-/marknadsklimat på 
mellan 4 och 6 procent per år och ska ses som en byggsten i en större 
portfölj-konstruktion. 
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Mangold Högutdelande | de bästa bolagen

Högutdelande aktier (HuA): Tuff månad i spåren av 
räntechocken

Vår högutdelande aktieportfölj hade en mycket 
utmanande månad i juni och backade med 5,1 
procent. Detta drar ned portföljens resultat till -3,6 
procent för helåret 2026.

Nedgången är en direkt konsekvens av den kraftiga 
uppgången i de långa marknadsräntorna. När den 
riskfria räntan stiger snabbt, drabbas utdelande bolag 
(så kallade "bond proxies") traditionellt sett hårt. 
Investerare kräver en högre riskpremie, vilket leder till 
att värderingarna på dessa bolag pressas nedåt – en 
ren diskonteringsmekanism. Dessutom roterade 
kapitalet under månaden bort från defensiva 
värdebolag.

Vi behåller kylan och litar på fundamenta

Det är smärtsamt med kortsiktiga nedgångar, men det 
är avgörande att zooma ut. Bolagen i portföljen är 
inte trasiga; de är fortsatt vinstdrivande, har urstarka 
balansräkningar och delar ut rikligt med kapital. Vår 
strategi bygger inte på att tajma ränterörelser, utan 
på att äga kvalitetsbolag över tid. När ränteoron väl 
lägger sig är det just dessa lågt värderade, 
kassaflödesstarka bolag som brukar leda 
återhämtningen. Vi fortsätter att se över och justera 
allokeringen månatligen för att säkerställa högsta 
möjliga kvalitet i innehaven.
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Hua Xact Högutd.

Nyckeltal

Avkastning senaste månaden: -5,1%

Avkastning 2026 YTD -3,6%

Avkastning 2025 26,6%

Avkastning 12 mån 15,1%

Avkastning sedan start: 66,7%

Standardavvikelse 12m: 12,9%

Startår: 2019

Årlig avgift (ex moms): 1,32%

Riskklass 5 av 7

10 största innehav Vikt

Lundin Mining 10%

Nokia Oyj 10%

Cloetta 9%

Tele2 8%

Coor 7%

Attendo 5%

Industrivärden 5%

Nordnet 5%

Alfa Laval 4%

SHB 4%

MANGOLD FONDKOMMISSION AB | STOCKHOLM
Nybrogatan 55 | Box 55691, SE-114 40 Stockholm

Växel +468 503 015 50 | info@mangold.se | mangold.se
Organisationsnummer: 556585-1267



Mangold Aktiv Ränta 2

Aktiv Ränta 2: Stabilitet i en volatil räntemiljö

Trots att juni präglades av kraftigt stigande 
marknadsräntor och oro på räntemarknaden, 
bevisade Aktiv Ränta 2 sin defensiva styrka. 
Portföljen levererade en stabil uppgång på 0,3 
procent under månaden, vilket tar årets avkastning till 
+2,3 procent.

När räntorna stiger faller normalt priset på 
obligationer. Att vi ändå kan leverera en positiv 
avkastning beror på vår portföljkonstruktion. 
Eftersom vi uteslutande investerar i direktägda, 
högkvalitativa Investment Grade-obligationer (IG) 
med rörlig ränta (FRN), är vi i stort sett immuna mot 
den ränterisk som sänkte många traditionella 
obligationsfonder under månaden.

Istället för att drabbas av prisfall när räntorna stiger, 
gynnas vi av att den löpande kupongintjäningen 
förblir hög. Den extremt låga volatiliteten, med en 
standardavvikelse på endast 1,0 procent över 12 
månader, bekräftar att Aktiv Ränta 2 är en trygg 
hamn när det blåser på de finansiella marknaderna.

Under månaden tog vi hem vinst i Avanza-
obligationen, som såldes på 103,25, och köpte istället  
Ålandsbanken på 100,63.
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Aktiv Ränta 2 Stor svensk Räntefond

Nyckeltal AR2

Avkastning senaste månaden 0,3%

Avkastning sedan årets start: 2,3%

Avkastning sedan start: 19,1%

Standardavvikelse 12m: 1,0%

Startdatum: 20231130

Årlig avgift (ex moms): 0,88%

Riskklass 2 av 7

Snittränta obligationsuniversum 3,03%

Stibor 3 mån 2,00%
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Mangold Aktiv Ränta 3

Aktiv Ränta 3: High Yield tar en andningspaus men 
tickar på
Efter en exceptionellt stark majmånad tog High Yield-
marknaden en naturlig andningspaus i juni. Vår 
portfölj, Aktiv Ränta 3, levererade en stabil uppgång 
på 0,3 procent, vilket summerar årets avkastning till 
fina +3,0 procent.

Den ökade makroekonomiska osäkerheten och de 
stigande långräntorna fick kreditspreadarna att vidgas 
marginellt under månaden. Detta dämpade 
prisutvecklingen på våra underliggande innehav 
något. Dock är den löpande avkastningen (yielden) i 
portföljen nu så pass hög att den väl kompenserar för 
mindre prisfluktuationer.

Vår modell med direktägande fortsätter att vara en 
enorm fördel. Vi slipper drabbas av de utflöden som 
ofta drabbar High Yield-fonder vid marknadsoro. 
Istället kan vi agera opportunistiskt på 
primärmarknaden, där vi under månaden deltagit i 
flera attraktiva nyemissioner med mycket goda villkor. 
Vi ser fortsatt ljust på tillgångsslaget för resten av 
året.

Under juni rullade vi över i en ny obligation från 
Bonava. Vi sålde på 103,54 och köpte på 100.

Vi sålde Resurs på 110 och Norion på 106 och deltog 
i Klarnas nyemission på 100.
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XACT Obligation Aktiv Ränta 3

Nyckeltal AR3

Avkastning senaste månaden 0,4%

Avkastning 2026 YTD: 3,0%

Avkastning rullande 12 mån: 9,1%

Avkastning sedan start: 89%

Standardavvikelse 12m: 2,8%

Startår: 2013

Årlig avgift (ex moms): 1,32%

Riskklass 3 av 7

Snittränta obligationsuniversum 5,32%

Stibor 3 mån 2,00%

Portföljbeskrivning: Förvaltningen investerar i listade instrument primärt 
på den nordiska High Yield marknaden. Portföljen ska i normalfallet 
innehålla 20-25 likaviktade innehav för att i möjligaste mån uppnå 
diversifiering. Urvalet sker i obligationer med officiell rating i spannet 
S&P B+-BB+ eller motsvarande alternativt förvaltarens ratingbedömning 
i det fall officiell rating ej existerar. Förvaltningen sker under överseende 
av Mangolds Investeringskommitté för att säkerställa en god förvaltning 
som baserar sig på djupgående analys.
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Mangold Special Client och Stiftelseportfölj

Special Client: Optimal portföljkonstruktion levererar 
starkt i stökig marknad
Vår multistrategi Special Client navigerade junis 
volatila marknadsklimat på ett exceptionellt bra sätt 
och levererade en stark uppgång på hela 1,5 procent. 
Detta tar årets avkastning till fina +4,0 procent.

Månadens resultat är ett skolboksexempel på varför 
vi bygger portföljen med just dessa tre specifika 
byggstenar. Genom att helt exkludera direkt 
exponering mot den räntekänsliga svenska 
aktiemarknaden, slapp portföljen den motvind som 
drabbade många traditionella blandfonder när 
långräntorna sköt i höjden.

Tre cylindrar som arbetar i perfekt harmoni
Istället fick vi full utväxling på vår allokering. Den 
globala aktiedelen (25 % målvikt) agerade draglok och 
gynnades enormt av den urstarka dollarn, vilket gav 
ett kraftigt positivt bidrag.

Samtidigt agerade vår absolutavkastande del (35 % 
målvikt) som en perfekt stabilisator och levererade 
okorrelerad alfa. Som grädde på moset stod våra 
företagskrediter inom High Yield (40 % målvikt) emot 
ränteoron väl och fortsatte att ticka in en stabil, hög 
löpande grundavkastning. Denna dynamik bevisar att 
en genuint diversifierad portfölj kan skapa en 
fantastisk riskjusterad tillväxt (standardavvikelse på 
låga 3,2 %) även när de underliggande marknaderna 
skakar.
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Special Client JFR Index

Nyckeltal

Avkastning senaste månaden: 1,5%

Avkastning YTD 4,0%

Avkastning 2025: 6,3%

Avkastning 2024: 12,4%

Avkastning rullande 12m: 10,4%

Avkastning sedan start: 28,3%

Standardavvikelse 12m: 3,2%

Startår: 2021

Årlig avgift (ex moms): 1,32%

Riskklass 4 av 7

Innehav, målvikter

Absolut Avkastande 35%

Företagsobligationer HY 40%

Global Allokering 25%

Stiftelseportföljen har motsvarande allokering i enlighet med Special Client.
Portföljbeskrivning: Special Clients är en förvaltad portfölj som bygger 
på klassisk portföljteori där målet är att maximera den riskjusterade 
avkastningen utifrån de i portföljen ingående byggstenarna. 
Byggstenarna är Mangolds förvaltade diskretionära portföljer; Absolut 
avkastande, Aktiv Ränta och Högutdelande aktieportföljen.
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Global Allokering

Global Allokering: Massiv valutamedvind och skydd 
mot extrem koncentrationsrisk
Vår globala allokeringsportfölj levererade en urstark 
avkastning på 4,0 procent under juni, vilket tar 
portföljen till imponerande +9,9 procent för helåret.

Bakom denna starka siffra döljer sig en fascinerande 
marknadsdynamik. Det amerikanska börsindexet S&P 
500 backade faktiskt med 1,1 procent under 
månaden, pressat av stigande långräntor. Men för oss 
som svenska investerare överskuggades detta helt av 
valutamarknaden. När räntorna steg i USA, rusade 
dollarn. USD/SEK steg med hela 5,3 procent under 
juni.

Denna massiva valutamedvind innebar att våra 
amerikanska ETF-innehav ökade kraftigt i värde när 
de räknades om till svenska kronor. Vårt strategiska 
beslut att behålla en hög exponering mot utländsk 
valuta (främst USD) fungerade därmed som en 
perfekt hedge mot den underliggande 
börsnedgången.

Ett aktivt steg bort från tech-oligopolet
En annan avgörande faktor för vår 
portföljkonstruktion är den extrema 
koncentrationsrisk som idag präglar det breda 
världsindexet. Att passivt köpa globala aktier innebär 
numera ett massiv exponering mot en handfull 
teknikjättar. Vi har medvetet valt att ha en mycket låg 
exponering mot detta tech-oligopol. Istället bygger vi 
vår avkastning på en bredare bas av 
kassaflödesgenererande kvalitetsbolag. Detta skyddar 
portföljen avsevärt om AI-euforin skulle svalna eller 
om de höga räntorna börjar pressa tech-sektorns 
astronomiska värderingar. Vi behåller vårt fokus på 
lönsamma kvalitetsbolag och känner oss mycket 
trygga med portföljens positionering inför hösten.

Risk
Värt att notera är att risken i Global Allokering de 
senaste tolv månaderna, mätt som standardavvikelse, 
nu ligger på låga 9,6 procent. Detta motsvarar 
riskklass 4 på den 7-gradiga skalan. Som jämförelse 
ligger risken i breda världsindex i SEK på hela 17 
procent – alltså mer än dubbelt så hög risk. Backar vi 
tillbaka 24 månader är risken i världsindex 23%. Vår 
strategi levererar därmed en mycket attraktiv 
riskjusterad avkastning.
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Världsindex SEK GA

Avkastning MTD 4,0%

Avkastning YTD 9,9%

Avkastning 2025 0,5%

Avkastning 2024 10,6%

Avkastning rullande 12 mån 19,4%

Standardavvikelse (12m) 9,6%

Startår 2023

Förv avg (exkl moms) 1,32%

Kiid risk 5 av 7

Portföljbeskrivning: Global Allokering är en investeringsportfölj som 
investerar i ETF:er och fonder med framför allt global exponering. 
Jämförelseindex är världsindex. I och med sin inriktning kommer det 
över tid att vara större exponering mot utländsk valuta, framför allt 
USD och EUR. Portföljförändringar görs med stöd av inköpt extern 
makroanalys och slutlig allokering beslutas av Mangolds 
investeringskommitté. Förväntad avkastning över tid ligger på 7-9% 
per år efter avgifter.
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Fondportföljerna

Fondportföljerna: Ränteuppgången sätter spår, men 
global exponering hjälper
Juni blev en tudelad månad för våra fondportföljer, 
där den kraftiga uppgången i marknadsräntorna 
blev den avgörande faktorn för avkastningen.

Nya namn på portföljerna

I samband med detta månadsskifte byter vi namn 
på portföljerna. Namnet Fondportfölj Hög risk har 
varit missvisande. De senaste två åren har 
portföljen haft en risk motsvarande ca 50% av 
risken i världsindex mätt i SEK. Medelportföljens 
risk har legat på drygt en fjärdedel av risken i 
världsindex.

Fondportfölj Försiktig (Låg) backade med 0,6 
procent under månaden (+2,2 % YTD). Eftersom 
denna portfölj har en stor andel traditionella 
räntefonder (med längre duration), drabbades den 
negativt när de underliggande obligationspriserna 
föll till följd av de stigande marknadsräntorna. 
Detta är en naturlig, om än tråkig, mekanism i 
räntefonder.

Fondportfölj Balanserad (Medel) klarade sig bättre 
och stängde i princip oförändrad på +0,1 procent 
(+2,2 % YTD). Här lyckades den globala 
aktieexponeringen (och den starka dollarn) precis 
väga upp nedgången i räntedelen.

Fondportfölj Dynamisk (Hög) blev månadens 
vinnare med en uppgång på 0,6 procent, vilket tar 
portföljen till starka +5,4 procent för helåret. Den 
höga andelen globala aktiefonder innebar att 
portföljen fick maximal utväxling av den kraftigt 
stärkta dollarn, vilket mer än väl kompenserade för 
den stökiga underliggande börsutvecklingen.
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Försiktig
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Dynamisk

Startår 2015

Avkastning 2026 (Försiktig) 2,2%

Avkastning 2026 (Balanserad) 2,2%

Avkastning 2026 (Dynamisk) 5,4%

Årlig avgift ex moms (Försiktig) 0,88%

Årlig avgift ex moms (Balanserad) 1,32%

Årlig avgift ex moms (Dynamisk) 1,32%

Avkastning sedan start (Försiktig) 56%

Avkastning sedan start (Balanserad) 86%

Avkastning sedan start (Dynamisk) 131%

Risk St dev 12m (Försiktig) 4,6%

Risk St dev 12m (Balanserad) 6,4%

Risk St dev 12m (Dynamisk) 10,6%

Portföljbeskrivning: Fondportföljerna finns i tre olika riskkategoriseringar: 
Låg (riskklass 3), mellan (riskklass 4) och hög (riskklass 5) enligt den 
standardiserade KIID-riskskalan. Urvalet av fonderna som ingår i 
portföljerna sker med etisk hänsyn och alla fonder godkänns av Mangolds 
Investeringskommitté innan de får användas i förvaltningen.
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Kontakt

Logga gärna in på Mangold Online för att ta del av 
din specifika portföljrapport.

Ansvariga portföljförvaltare: Peter Haage / Christer 
Hultblad

Har du frågor eller vill veta mer om Mangolds 
övriga diskretionära portföljer, kontakta din 
rådgivare.

privatebanking@mangold.se
08-503 01 550
Nybrogatan 55, Stockholm
Box 55691, SE-114 40 Stockholm
mangold.se

Mangold Private Banking – hållbar och personlig 
förvaltning Mangold Fondkommission grundades 
2000 och är börsnoterat på Nasdaq Main Market 
Mid Cap. Private Banking erbjuder enbart 
diskretionär portföljförvaltning och har inga egna 
fonder. Fokus ligger på transparens, hållbarhet och 
riskspridning. Våra kunder ska enkelt kunna se 
underliggande placeringar och vilka avgifter som 
dragits. Vår förvaltningsmetodik bygger både på 
algoritmbaserad kvantitativ analys – Mangold 
Equity Lab – och kvalitativ traditionell analys. 
Historisk avkastning är ingen garanti för framtida 
avkastning. Investerat kapital kan både öka och 
minska i värde. Då portföljkunder har olika 
startdatum kan avvikelser vad gäller avkastning och 
innehav uppstå. Faktablad och produktinformation 
finns på Mangolds hemsida alternativt via din 
rådgivare. Informationen är endast avsett såsom 
allmän produktinformation och skall inte ses som 
ett investeringsråd eller rekommendation. 
Informationen kan vara ofullständig, inaktuell eller 
inkorrekt. Mangold ansvarar inte för skada, vare sig 
direkt eller indirekt på grund av eventuella brister 
eller fel i informationen. Informationen får inte på 
något sätt ändras eller vidarebefordras utan 
Mangolds tillstånd.
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