Manadskommentar 2026

Juni 2026 - Rantefrossa, urstark dollar och en
pressad krona

Om maj var ménaden d& marknaden prisade in ett
perfekt Guldlockscenario, blev juni mdnaden dé
verkligheten och den urstarka amerikanska
ekonomin gjorde sig pamind. Den exceptionellt
starka amerikanska sysselsattningsrapporten (NFP) i
bdrjan av manaden ritade om spelplanen helt.
Forhoppningar om en snar rantesankning fran
Federal Reserve grusades, ldngréantorna skot i
hojden och kapitalet flydde tillbaka till den
amerikanska dollarn.

Global utblick: Valutaeffekter raddar svenska
investerare

Den stigande amerikanska 10-4&rsrantan satte press
pa globala aktievarderingar, i synnerhet
rantekansliga sektorer och tillvaxtbolag. Det
amerikanska breda indexet S&P 500 backade med
1,1 procent under manaden. For svenska
investerare blev dock fallet osynligt. Nar de
amerikanska réantorna steg, rusade dollarn. Under
juni starktes 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 varldsindex i SEK
faktiskt steg med 4,9 procent i svenska kronor,
trots en underliggande svaghet pd de globala
bdrserna.

Sverige: Riksbanken i en ravsax och en stillastdaende
bors

For Riksbanken, som lamnade rantan oférandrad i
juni, skapar den svaga kronan en rejal huvudvark da
den riskerar att importera ny inflation.
Stockholmsbodrsen (OMXS30) hade en avvaktande
manad och stdngde helt oféréandrad (0,0 procent).
Den inhemska marknaden slits just nu mellan hopp
om en starkare svensk konjunktur och radslan for
att Riksbanken kan tvingas agera hokaktigt i host
for att forsvara valutan.

Framatblick

Narrativet har snabbt skiftat fran "mjuklandning" till
"no landing" - den amerikanska ekonomin vagrar
bromsa in. I en miljé dar rantorna forblir hogre
under en langre tid satts portféljkonstruktioner pd
prov. Var strategi kvarstar: vi forlitar oss pa akta
diversifiering, kassaflodesstarka kvalitetsbolag och
absolutavkastande strategier for att navigera den
volatilitet som vi forvantar oss under andra
halvaret.
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Absolut Avkastande (AA)

Absolut Avkastande: Levererar alfa nar
aktiemarknaden skakar

Juni blev en utmarkt manad for vart mandat Absolut
Avkastande, som levererade en stark uppgang pa 0,8
procent. Detta tar portfdljen till +2,1 procent for
heldret och bevisar aterigen strategins fundamentala
syfte i en bredare portfolj.

Nar de ldnga marknadsrantorna steg kraftigt under
manaden, vilket pressade béde traditionella
rantefonder och rantekansliga aktier, stod véara
okorrelerade strategier emot briljant. Vara innehav i
katastrofobligationer, rantehedgefonder och
fakturafinansiering paverkas inte av centralbankernas
rantebesked eller borsens humaérsvangningar. Istallet
tickade de pa och levererade en stabil, positiv
avkastning.

Ett bevis pa dkta diversifiering

Det &r i manader som juni - nar S&P 500 backar och
Stockholmsborsen stér stilla - som vardet av
okorrelerad alfa blir som allra tydligast. Med en
standardavvikelse pé ldga 3,0 procent 6ver tolv
manader fortsatter AA att vara den perfekta
krockkudden. Den dampar volatiliteten i véra kunders
portfoljer och skapar en trygg grundavkastning
oavsett makroekonomiskt klimat.

Innehav Avk 1 manad
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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Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 0,8%
Avkastning i ar: 2,1%
Avkastning 12m: 2,4%
Avkastning sedan start: 33,3%
Standardavvikelse 12m: 3,0%
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%

Portféljibeskrivning: Absolut avkastande portfélien har som mdl att ge en
stabil avkastning oavsett bors-utvecklingen och dr uppbyggd av olika
specialfonder vilka har en okorrelerad utveckling med aktiemarknaden.
Portfélien har en mdlavkastning i nuvarande rédnte-/marknadsklimat pd
mellan 4 och é 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): Tuff manad i sparen av
rantechocken

Var hogutdelande aktieportfolj hade en mycket
utmanande méanad i juni och backade med 5,1
procent. Detta drar ned portfdljens resultat till -3,6
procent for helaret 2026.

Nedgangen ar en direkt konsekvens av den kraftiga
uppgangen i de langa marknadsrantorna. Nar den
riskfria rantan stiger snabbt, drabbas utdelande bolag
(sa kallade "bond proxies") traditionellt sett hart.
Investerare kraver en hogre riskpremie, vilket leder till
att varderingarna pa dessa bolag pressas nedat - en
ren diskonteringsmekanism. Dessutom roterade
kapitalet under manaden bort fran defensiva
vardebolag.

Vi behaller kylan och litar p4 fundamenta

Det ar smartsamt med kortsiktiga nedgangar, men det
ar avgorande att zooma ut. Bolagen i portfdljen ar
inte trasiga; de ar fortsatt vinstdrivande, har urstarka
balansrékningar och delar ut rikligt med kapital. Var
strategi bygger inte pd att tajma ranterdrelser, utan
pd att dga kvalitetsbolag 6ver tid. Nar ranteoron val
lagger sig ar det just dessa lagt varderade,
kassaflodesstarka bolag som brukar leda
adterhamtningen. Vi fortsatter att se dver och justera
allokeringen manatligen for att sakerstélla hogsta
mojliga kvalitet i innehaven.
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Nyckeltal
Avkastning senaste ménaden: -5,1%
Avkastning 2026 YTD -3,6%
Avkastning 2025 26,6%
Avkastning 12 man 15,1%
Avkastning sedan start: 66,7%
Standardavvikelse 12m: 12,9%
Startar: 2019
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass S5av 7/
10 stérsta innehav Vikt
Lundin Mining 10%
Nokia Oyj 10%
Cloetta 9%
Tele2 8%
Coor 7%
Attendo 5%
Industrivarden 5%
Nordnet 5%
Alfa Laval 4%
SHB 4%
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Mangold Aktiv Ranta 2

Aktiv Ranta 2: Stabilitet i en volatil rantemiljo

120,00
118,00
Trots att juni praglades av kraftigt stigande 116,00
marknadsrantor och oro pa rantemarknaden, 114,00
bevisade Aktiv Ranta 2 sin defensiva styrka. 112,00
Portfoljen levererade en stabil uppgéang pa 0,3 110,00
procent under manaden, vilket tar arets avkastning till 108,00
+2,3 procent. 106,00
104,00
Nar rantorna stiger faller normalt priset pa 102,00
100,00

obligationer. Att vi anda kan leverera en positiv

avkastning beror pd var portfoljkonstruktion. b A N I R VN S

Eftersom vi uteslutande investerar i direktagda, S & & ¥ S & & 5 s & &
hogkvalitativa Investment Grade-obligationer (IG) Aktiv Ranta 2 Stor svensk Rantefond

med rorlig ranta (FRN), &r vi i stort sett immuna mot
den ranterisk som sankte ménga traditionella
obligationsfonder under manaden. Nyckeltal AR2

. . o
Istallet for att drabbas av prisfall nar rantorna stiger, Avkastning senaste manaden 0.3%

gynnas vi av att den I6pande kupongintjaningen Avkastning sedan arets start: 2,3%
forblir hdg. Den extremt laga volatiliteten, med en

H . O,

standardavvikelse pa endast 1,0 procent dver 12 Avkastning s§dan start 19,1%
manader, bekraftar att Aktiv Ranta 2 ar en trygg Standardavvikelse 12m: 1,0%
hamn nar det blaser pd de finansiella marknaderna. Startdatum: 20231130
Under mé&naden tog vi hem vinst i Avanza- Arlig avgift (ex moms): 0,88%
obligationen, som saldes pa 103,25, och kopte istallet .
Alandsbanken pa 100,63. Riskldass 2av/

Snittranta obligationsuniversum 3,03%

Stibor 3 man 2,00%
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Mangold Aktiv Ranta 3

Aktiv Ranta 3: High Yield tar en andningspaus men
tickar p3

Efter en exceptionellt stark majmanad tog High Yield-
marknaden en naturlig andningspaus i juni. Var
portfolj, Aktiv Ranta 3, levererade en stabil uppgéng
pa 0,3 procent, vilket summerar rets avkastning till
fina +3,0 procent.

Den 6kade makroekonomiska osdkerheten och de
stigande langrantorna fick kreditspreadarna att vidgas
marginellt under manaden. Detta dampade
prisutvecklingen pa vara underliggande innehav
nagot. Dock ar den l6pande avkastningen (yielden) i
portfélien nu sé pass hog att den val kompenserar for
mindre prisfluktuationer.

Var modell med direktdgande fortsatter att vara en
enorm fordel. Vi slipper drabbas av de utfléden som
ofta drabbar High Yield-fonder vid marknadsoro.
Istallet kan vi agera opportunistiskt pa
primarmarknaden, dar vi under manaden deltagit i
flera attraktiva nyemissioner med mycket goda villkor.
Vi ser fortsatt ljust pa tillgdngsslaget for resten av
aret.

Under juni rullade vi dver i en ny obligation fran
Bonava. Vi sélde pa 103,54 och kopte pa 100.

Vi sélde Resurs p& 110 och Norion pd 106 och deltog
i Klarnas nyemission pa 100.
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Nyckeltal AR3

Avkastning senaste manaden 0,4%
Avkastning 2026 YTD: 3,0%
Avkastning rullande 12 man: 9.1%
Avkastning sedan start: 89%
Standardavvikelse 12m: 2,8%
Startér: 2013
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 3av/
Snittranta obligationsuniversum 5,32%
Stibor 3 man 2,00%

Portféljibeskrivning: Férvaltningen investerar i listade instrument primdirt
pd den nordiska High Yield marknaden. Portféljen ska i normalfallet
innehdlla 20-25 likaviktade innehav for att i méjligaste mdn uppnd
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 scékerstdlla en god férvaltning
som baserar sig pd djupgdende analys.
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Mangold Special Client och Stiftelseportfaolj

Special Client: Optimal portféljkonstruktion levererar
starkt i stékig marknad

Var multistrategi Special Client navigerade junis
volatila marknadsklimat p& ett exceptionellt bra satt
och levererade en stark uppgang pa hela 1,5 procent.
Detta tar arets avkastning till fina +4,0 procent.

Manadens resultat ar ett skolboksexempel pé varfor
vi bygger portfdljen med just dessa tre specifika
byggstenar. Genom att helt exkludera direkt
exponering mot den rantekansliga svenska
aktiemarknaden, slapp portféljen den motvind som
drabbade ménga traditionella blandfonder nar
ldngrantorna skot i hojden.

Tre cylindrar som arbetar i perfekt harmoni

Istallet fick vi full utvaxling pa var allokering. Den
globala aktiedelen (25 % malvikt) agerade draglok och
gynnades enormt av den urstarka dollarn, vilket gav
ett kraftigt positivt bidrag.

Samtidigt agerade var absolutavkastande del (35 %
malvikt) som en perfekt stabilisator och levererade
okorrelerad alfa. Som gradde p& moset stod véara
foretagskrediter inom High Yield (40 % malvikt) emot
ranteoron val och fortsatte att ticka in en stabil, hog
|6pande grundavkastning. Denna dynamik bevisar att
en genuint diversifierad portfolj kan skapa en
fantastisk riskjusterad tillvéxt (standardavvikelse pa
laga 3,2 %) dven nar de underliggande marknaderna
skakar.
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Special Client JFR Index

Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 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%
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 Clients dr en forvaltad portfélj som bygger
pd klassisk portféljteori ddr mdlet dr att maximera den riskjusterade
avkastningen utifrdn de i portféljen ingdende byggstenarna.
Byggstenarna dr Mangolds forvaltade diskretiondra portféljer; Absolut
avkastande, Aktiv Rdnta och Hogutdelande aktieportfdljen.
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Global Allokering

Global Allokering: Massiv valutamedvind och skydd
mot extrem koncentrationsrisk

Var globala allokeringsportfdlj levererade en urstark
avkastning pa 4,0 procent under juni, vilket tar
portfolien till imponerande +9,9 procent for helaret.

Bakom denna starka siffra doljer sig en fascinerande
marknadsdynamik. Det amerikanska borsindexet S&P
500 backade faktiskt med 1,1 procent under
manaden, pressat av stigande langrantor. Men for oss
som svenska investerare dverskuggades detta helt av
valutamarknaden. Nar rantorna steg i USA, rusade
dollarn. USD/SEK steg med hela 5,3 procent under
juni.

Denna massiva valutamedvind innebar att vara
amerikanska ETF-innehav okade kraftigt i varde nar
de raknades om till svenska kronor. Vart strategiska
beslut att behalla en hdg exponering mot utlandsk
valuta (framst USD) fungerade dérmed som en
perfekt hedge mot den underliggande
bdrsnedgéngen.

Ett aktivt steg bort fran tech-oligopolet

En annan avgodrande faktor for var
portfoljkonstruktion ar den extrema
koncentrationsrisk som idag praglar det breda
varldsindexet. Att passivt kdpa globala aktier innebar
numera ett massiv exponering mot en handfull
teknikjattar. Vi har medvetet valt att ha en mycket lag
exponering mot detta tech-oligopol. Istéllet bygger vi
var avkastning pé en bredare bas av
kassaflodesgenererande kvalitetsbolag. Detta skyddar
portfoljen avsevart om Al-euforin skulle svalna eller
om de hoga rantorna borjar pressa tech-sektorns
astronomiska varderingar. Vi behaller vart fokus pa
Idnsamma kvalitetsbolag och kanner oss mycket
trygga med portfoliens positionering infor hosten.

Risk

Vart att notera ar att risken i Global Allokering de
senaste tolv manaderna, matt som standardavvikelse,
nu ligger pd laga 2,6 procent. Detta motsvarar
riskklass 4 pa den 7-gradiga skalan. Som jamforelse
ligger risken i breda varldsindex i SEK pd hela 17
procent - alltsd mer an dubbelt s& hog risk. Backar vi
tillbaka 24 manader ar risken i varldsindex 23%. Var
strategi levererar darmed en mycket attraktiv
riskjusterad avkastning.
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rldsindex SEK GA

Avkastning MTD 4,0%
Avkastning YTD 2.9%
Avkastning 2025 0,5%
Avkastning 2024 10,6%
Avkastning rullande 12 man 19.4%
Standardavvikelse (12m) 9.6%
Startar 2023
Forv avg (exkl moms) 1,32%
Kiid risk 5av7

Portféljibeskrivning: Global A

llokering dr en investeringsportfolj som

investerar i ETF:er och fonder med framfér allt global exponering.

Jdmférelseindex dr vdrldsind

ex. | och med sin inriktning kommer det

Over tid att vara stérre exponering mot utldndsk valuta, framfér allt
USD och EUR. Portféljférdndringar gérs med stéd av inképt extern
makroanalys och slutlig allokering beslutas av Mangolds

investeringskommitté. Forvd
per dr efter avgifter.

ntad avkastning éver tid ligger pd 7-9%
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Fondportfoljerna

Fondportféljerna: Ranteuppgangen satter spar, men
global exponering hjalper

Juni blev en tudelad ménad for vara fondportfoljer,
dar den kraftiga uppgdngen i marknadsrantorna
blev den avgdrande faktorn for avkastningen.

Nya namn pa portfdljerna

| samband med detta mé&nadsskifte byter vi namn
pa portfoljerna. Namnet Fondportfolj Hog risk har
varit missvisande. De senaste tva &ren har
portfoljen haft en risk motsvarande ca 50% av
risken i varldsindex matt i SEK. Medelportfoljens
risk har legat pa drygt en fjardedel av risken i
varldsindex.

Fondportfolj Forsiktig (Lag) backade med 0,6
procent under manaden (+2,2 % YTD). Eftersom
denna portfolj har en stor andel traditionella
rantefonder (med langre duration), drabbades den
negativt ndr de underliggande obligationspriserna
foll till foljd av de stigande marknadsrantorna.
Detta ar en naturlig, om an trakig, mekanism i
rantefonder.

Fondportfdlj Balanserad (Medel) klarade sig battre
och stédngde i princip oférandrad p& +0,1 procent
(+2,2 % YTD). Har lyckades den globala
aktieexponeringen (och den starka dollarn) precis
vaga upp nedgangen i rantedelen.

Fondportfolj Dynamisk (Hog) blev manadens
vinnare med en uppgang pa 0,6 procent, vilket tar
portféljen till starka +5,4 procent for heldret. Den
hdga andelen globala aktiefonder innebar att
portféljen fick maximal utvaxling av den kraftigt
starkta dollarn, vilket mer an val kompenserade for
den stokiga underliggande borsutvecklingen.
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Startér 2015
Avkastning 2026 (Forsiktig) 2,2%
Avkastning 2026 (Balanserad) 2,2%
Avkastning 2026 (Dynamisk) 5,4%
Arlig avgift ex moms (Forsiktig) 0,88%
Arlig avgift ex moms (Balanserad) 1,32%
Arlig avgift ex moms (Dynamisk) 1,32%
Avkastning sedan start (Forsiktig) 56%
Avkastning sedan start (Balanserad) 86%
Avkastning sedan start (Dynamisk) 131%
Risk St dev 12m (Forsiktig) 4.6%
Risk St dev 12m (Balanserad) 6,4%
Risk St dev 12m (Dynamisk) 10,6%

Portféljbeskrivning: 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 ingar i
portfélierna sker med etisk hédnsyn och alla fonder godkdnns av Mangolds
Investeringskommitté innan de fdr anvéndas i forvaltningen.
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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 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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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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