
Månadskommentar 2026

Juli 2026 - Valutapendeln slår tillbaka och 
kreditmarknaden glänser

Om juni var månaden då en urstark dollar agerade 
krockkudde för svenska investerare, blev juli dess 
exakta spegelbild. Under högsommaren skiftade 
marknadens fokus mot svalare amerikansk 
inflationsdata och en normalisering på 
arbetsmarknaden. Detta fick investerare att på 
allvar börja prisa en första räntesänkning från 
Federal Reserve , sannolikt redan i september. 
Konsekvensen blev en omedelbar och kraftig 
försvagning av den amerikanska dollarn.

Global utblick: Valutamotvind raderar ut 
börsuppgången
Den globala rapportsäsongen för det andra 
kvartalet rullade igång och bjöd på en blandad 
kompott. I USA levererade många bolag tillräckligt 
starka siffror för att hålla börshumöret uppe, och 
det breda S&P 500-indexet steg med 1,1 procent i 
lokal valuta. För oss svenska investerare blev dock 
uppgången en hägring. När ränteförväntningarna i 
USA kom ner, föll USD/SEK med hela 2,2 procent 
och EUR/SEK med 0,8 procent. Denna kraftiga 
valutamotvind åt upp hela den globala 
börsuppgången och resulterade i att världsindex 
mätt i svenska kronor (MSCI World SEK) backade 
med 1,8 procent.

Sverige: Avvaktande börs men goda nyheter för 
Riksbanken
Här hemma stängde den exporttunga 
Stockholmsbörsen (OMXS30) exakt på nollan (0,0 
procent) efter en rapportsäsong där 
verkstadsbolagen flaggade för en viss inbromsning i 
orderingången och bankerna guidade för lägre 
räntenetton framöver. För Riksbanken var dock 
julis starkare krona en mycket välkommen nyhet, då 
det minskar risken för importerad inflation och 
krattar manegen för fortsatta räntesänkningar 
under hösten.

Framåtblick
Juli är en utmärkt påminnelse om hur snabbt 
valutaeffekter kan kasta omkull kortsiktig 
avkastning. Samtidigt ser vi hur kreditmarknaden 
fortsätter att visa en enorm styrka, helt opåverkad 
av valutans nycker. Vår strategi ligger fast: vi 
bygger robusta portföljer där kassaflödesstarka 
bolag, absolutavkastande strategier och direktägda 
företagsobligationer samverkar för att leverera en 
stabil riskjusterad avkastning över tid.

YTD

Ränteportföljer

Mangold Aktiv Ränta 3 4%

Mangold Aktiv Ränta 2 3%

Jfr XACT Obligation 1%

Absolutavkastande

Mangold Absolut Avkastande 2%

Jfr HFRX-i (valutasäkrad) 3%

Aktiemandat

Högutdelande, -6%

Jfr XACT HuA 11%

Global Allokering 9%

Världsindex  (SEK) 14%

Förmögenhetsportföljer

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

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

Fondportföljer YTD

Mangold Försiktig (Låg) 2%

Mangold Balanserad (Medel) 2%

Mangold Dynamisk (Hög) 5%
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Absolut Avkastande (AA)

Absolut Avkastande: Stabilitet när marknaden roterar

Under juli månad noterade vårt mandat Absolut 
Avkastande en oförändrad utveckling (0,0 procent), 
vilket gör att portföljen står på +2,1 procent för 
helåret.

I en månad som präglades av kraftiga valutarörelser, 
sektorsrotationer på aktiemarknaden och en intensiv 
rapportsäsong, gjorde AA exakt det mandatet är 
utformat för: att bevara kapital och inte korrelera 
med börsens eller valutamarknadens svängningar.

Våra underliggande strategier, såsom 
katastrofobligationer och fakturafinansiering, 
fortsätter att leverera en stabil underliggande 
intjäning. Att portföljen står stilla i en månad där 
världsindex i SEK backar med nästan 2 procent är ett 
styrkebesked. Med en standardavvikelse på mycket 
låga 3,0 procent över 12 månader fortsätter AA att 
agera som den trygga ankarpunkten i våra kunders 
totala förmögenhet, oavsett vilket håll makrovindarna 
blåser.

Allokering

Vid månadsskiftet juni/juli såldes Ridge Capital. Vi 
tackar förvaltarna för avkastningen den här gången 
och återkommer i nästa månadsbrev kring hur 
likviden kommer att allokeras. 
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Absolut Avkastande OMXS30

Nyckeltal

Avkastning senaste månaden: 0,0%

Avkastning i år: 2,1%

Avkastning 12m: 0,6%

Avkastning sedan start: 33,3%

Standardavvikelse 12m: 3,0%

Startdatum: 200801

Årlig avgift (exkl moms): 1,32%

Riskklass 3 av 7

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. 

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 Högutdelande | de bästa bolagen

Högutdelande aktier (HuA)

Vår högutdelande aktieportfölj hade en utmanande 
månad i juli och backade med 2,1 procent. Detta drar 
ned portföljens resultat till -5,6 procent för helåret 
2026.

Nedgången förklaras till stor del av den svenska 
rapportsäsongen för det andra kvartalet. Flera av de 
traditionella utdelningssektorerna, såsom bank och 
verkstadsindustri, lämnade rapporter som fick ett 
svalt mottagande av marknaden. Bankerna flaggade 
för att räntenettot sannolikt har toppat i takt med att 
Riksbanken sänker räntan, och vissa industribolag 
visade på en svagare orderingång. Detta ledde till en 
kortsiktig sektorrotation där kapital lämnade dessa 
defensiva värdebolag.

Fokus på långsiktiga kassaflöden

Vi låter oss dock inte stressas av kortsiktiga 
marknadsreaktioner på enskilda kvartalsrapporter. 
Bolagen i vår portfölj är fundamentalt starka, 
genererar massiva kassaflöden och har en bevisad 
historik av att dela ut kapital till sina aktieägare. Vår 
investeringsfilosofi bygger på att äga denna typ av 
kvalitetsbolag över tid, inte att jaga nästa 
kvartalsvinnare. Vi fortsätter att omallokera
månatligen för att säkerställa att portföljen bibehåller 
sin höga kvalitet och attraktiva värdering.
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Hua Xact Högutd.

Nyckeltal

Avkastning senaste månaden: -2,1%

Avkastning 2026 YTD -5,6%

Avkastning 2025 26,6%

Avkastning 12 mån 0,0%

Avkastning sedan start: 54,8%

Standardavvikelse 12m: 13,0%

Startår: 2019

Årlig avgift (ex moms): 1,32%

Riskklass 5 av 7

10 största innehav Vikt

Lundin Mining 11%

Cloetta 9%

Nokia 8%

Tele2 8%

Coor 7%

Industrivärden 5%

Nordnet 5%

Attendo 5%

Swedbank 4%

SHB 4%
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Mangold Aktiv Ränta 2

Aktiv Ränta 2: Trygg avkastning i en stark 
kreditmarknad

Medan aktie- och valutamarknaderna brottades med 
makrodata och kvartalsrapporter, fortsatte 
kreditmarknaden att visa en imponerande styrka 
under juli. Aktiv Ränta 2 levererade en stabil och fin 
uppgång på 0,4 procent, vilket tar årets avkastning till 
+2,7 procent.

När förväntningarna på amerikanska räntesänkningar 
ökade under månaden, skapades ett mycket 
gynnsamt klimat för företagsobligationer. Investerare 
fortsätter att söka sig till den attraktiva löpande 
avkastningen (yielden), vilket fick kreditspreadarna för 
högkvalitativa Investment Grade-obligationer (IG) att 
dra ihop sig ytterligare.

Eftersom vi uteslutande investerar i direktägda 
obligationer utgivna av stabila bolag med IG-rating, 
gynnades vi direkt av denna prisuppgång. Den 
extremt låga volatiliteten, med en standardavvikelse 
på endast 1,0 procent över 12 månader, bekräftar att 
Aktiv Ränta 2 är en exceptionellt trygg och 
välfungerande byggsten för den som söker stabil 
avkastning till låg risk.
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Aktiv Ränta 2 Stor svensk Räntefond

Avkastning senaste månaden 0,4%

Avkastning sedan årets start: 2,7%

Avkastning sedan start: 19,7%

Standardavvikelse 12m: 1,0%

Startdatum: 20231130

Årlig avgift (ex moms): 0,88%

Riskklass 2 av 7

Snittränta obligationsuniversum 3,03%

Stibor 3 mån 2,06%
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Mangold Aktiv Ränta 3

Aktiv Ränta 3: High Yield agerar draglok i portföljerna

Juli blev en fantastisk månad för vår High Yield-
portfölj, Aktiv Ränta 3, som levererade en urstark 
uppgång på 0,7 procent. Detta summerar årets 
avkastning till mycket fina +3,7 procent.

Den minskade ränteoron och den underliggande 
styrkan i bolagens balansräkningar har skapat en oas 
av stabilitet på den nordiska High Yield-marknaden. 
Investerare jagar avkastning, och kreditspreadarna 
fortsatte att minska under juli, vilket drev upp 
priserna på våra underliggande innehav.

Vår modell med direktägande fortsätter att vara en 
enorm konkurrensfördel. Vi kan i lugn och ro 
inkassera de höga löpande kupongerna utan att 
behöva oroa oss för de likviditetsproblem som ibland 
drabbar traditionella High Yield-fonder. Vi ser fortsatt 
mycket goda möjligheter på primärmarknaden och 
bibehåller en hög förvaltningsaktivitet för att ständigt 
optimera portföljens riskjusterade avkastning.

Allokering

Trots den vanliga stiltjen på svensk 
obligationsmarknad under juli (majoriteten av 
mäklarna har semester) hann vi med lite handel. Vi 
ökade durationen i Intrum. Vi sålde inlösen 2028 på 
99,13 och köpte inlösen 2030 på 96. För kunderna 
innebar detta en realiserad vinst samt en högre yield.
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XACT Obligation Aktiv Ränta 3

Nyckeltal AR3

Avkastning senaste månaden 0,7%

Avkastning 2026 YTD: 3,7%

Avkastning rullande 12 mån: 8,2%

Avkastning sedan start: 91%

Standardavvikelse 12m: 2,5%

Startår: 2013

Årlig avgift (ex moms): 1,32%

Riskklass 3 av 7

Snittränta obligationsuniversum 5,32%

Stibor 3 mån 2,06%

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 allokering bevisar sitt värde i 
stökig miljö

Vår multistrategi Special Client navigerade julis 
stökiga marknadsklimat med bravur och levererade en 
positiv avkastning på 0,3 procent. Detta tar årets 
avkastning till starka +4,3 procent.

Månadens resultat är ett utmärkt bevis på portföljens 
geniala konstruktion. Hur kan portföljen stiga när 
världsindex i SEK backar (-1,8 %)? 

Svaret ligger i vår allokering.

Genom att helt exkludera direkt exponering mot den 
svenska aktiemarknaden slapp vi nedgången i spåren 
av Q2-rapporterna. Vår globala aktiedel (25 % 
målvikt) tyngdes visserligen av den svaga dollarn, men 
detta kompenserades mer än väl av våra andra 
byggstenar. Våra företagskrediter inom High Yield (40 
% målvikt) agerade urstarkt draglok (+0,7 %), 
samtidigt som den absolutavkastande delen (35 % 
målvikt) låg stabilt på nollan. Denna dynamik bevisar 
att en genuint diversifierad portfölj skapar trygg 
tillväxt även när aktie- och valutamarknaderna är 
emot oss.
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Special Client JFR Index

Nyckeltal

Avkastning senaste månaden: 0,3%

Avkastning YTD 4,3%

Avkastning 2025: 6,3%

Avkastning 2024: 12,4%

Avkastning rullande 12m: 8,4%

Avkastning sedan start: 28,7%

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: Valutamotvind raderar ut den 
globala börsuppgången
Vår globala allokeringsportfölj backade med 1,0 
procent under juli, men behåller en mycket stark 
avkastning på +8,8 procent för helåret.

Nedgången i juli är uteslutande en valutaeffekt. Det 
amerikanska börsindexet S&P 500 steg faktiskt med 
1,1 procent under månaden, drivet av godkända 
kvartalsrapporter. Men när marknaden började prisa 
in kommande räntesänkningar från Federal Reserve, 
föll den amerikanska dollarn kraftigt. USD/SEK 
backade med hela 2,2 procent. För oss som svenska 
investerare innebar detta att värdet på våra utländska 
ETF-innehav sjönk när de räknades om till kronor. I 
juni räddade dollarn portföljens prformance när 
börsen föll; i juli åt dollarn upp avkastningen när 
börsen steg. Detta är en naturlig del av globala 
investeringar.

Ett aktivt val bort från tech-oligopolet
Vi står fast vid vår strategi att undvika den extrema 
koncentrationsrisk som idag präglar den globala 
aktiemarknaden. Att passivt köpa breda globala index 
innebär ett massivt bet på ett fåtal teknikjättar och 
det globala halvledaroligopolet (som ASML, TSMC 
och Samsung).

Under juli såg vi tydliga tecken på att marknaden 
började rotera bort från de allra högst värderade AI-
bolagen. Vårt val att istället bygga avkastning på en 
bredare bas av kassaflödesgenererande kvalitetsbolag 
skyddar portföljen avsevärt i denna miljö. Detta syns 
tydligt i vår riskprofil: standardavvikelsen i Global 
Allokering ligger på låga 9,6 procent, att jämföra med 
12,9 procent för det breda världsindexet.

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 
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 -1,0%

Avkastning YTD 8,8%

Avkastning 2025 0,5%

Avkastning 2024 10,6%

Avkastning rullande 12 mån 12,2%

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: Valutaeffekter och sektorrotation 
pressar kortsiktigt

Juli blev en svagt negativ månad för våra 
fondportföljer, där den kraftiga försvagningen av 
den amerikanska dollarn blev det enskilt största 
sänket för avkastningen.

Fond Försiktig (Låg) backade med 0,6 procent 
under månaden (+1,5 % YTD). Trots att 
kreditmarknaden gick starkt, tyngdes portföljen av 
valutaeffekter i de globala ränte- och 
absolutavkastande fonderna, samt en viss tröghet i 
traditionella obligationsfonder.

Fond Balanserad (Medel) klarade sig bäst och 
stängde oförändrad på 0,0 procent (+2,2 % YTD). 
Här lyckades den starka utvecklingen i våra svenska 
ränte- och kreditfonder precis väga upp för den 
valutamotvind som drabbade den globala 
aktieexponeringen.

Fond Dynamisk (Hög) backade marginellt med 0,2 
procent, men behåller en stark avkastning på +5,2 
procent för helåret. Den höga andelen globala 
aktiefonder innebar att portföljen drabbades fullt 
ut av den försvagade dollarn. Att nedgången 
stannade vid blygsamma -0,2 procent, trots att 
världsindex i SEK föll med 1,8 procent, visar dock 
att våra utvalda fonder och vår allokering skapade 
ett bra motstånd i en stökig månad.
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Avkastning 2026 (Försiktig) 1,5%

Avkastning 2026 (Balanserad) 2,2%

Avkastning 2026 (Dynamisk) 5,2%

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) 54%

Avkastning sedan start (Balanserad) 87%

Avkastning sedan start (Dynamisk) 132%

Risk St dev 12m (Försiktig) 4,6%

Risk St dev 12m (Balanserad) 5,5%

Risk St dev 12m (Dynamisk) 9,9%

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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