Manadskommentar 2026

Kronfall, valutaillusioner och vérdet av tillgangar
som inte féljer bérsen

September blev en manad som tydligt illustrerade
faran med att stirra sig blind p& breda index utan
att forsta de underliggande drivkrafterna. Manaden
praglades av en svagare svensk krona, en
avvaktande global aktiemarknad och en pataglig
osakerhet kring centralbankernas nasta drag. |
denna miljo sattes portféljkonstruktioner pa prov,
och vardet av dkta riskspridning blev mer
uppenbart an pa lange.

Sverige: Riksbankens mardrém besannas

Det vi varnade for i augusti blev verklighet i
september. Den svenska kronan foll tungt mot
varldsvalutorna; USD/SEK rusade med hela 4,3
procent och EUR/SEK med 2,0 procent. For
Riksbanken ar detta ett mardrémsscenario. Den
svaga valutan hotar att importera ny inflation precis
nar den inhemska ekonomin ar i behov av lagre
rantor. Denna osakerhet kring Riksbankens
handlingsutrymme, kombinerat med en allman
global riskaversion, pressade breda
Stockholmsboérsen som backade med 1,6 procent
under manaden.

Global utblick: Valutaillusionen i varldsindex

| USA fortsatter marknaden att smalta Fed-chefen
Kevin Warshs strama "higher for longer"-retorik
fran sensommaren. Det amerikanska breda indexet
S&P 500 backade med 0,5 procent i lokal valuta.

Tittar man daremot p& det globala varldsindexet
matt i svenska kronor ser man en uppgang pa hela
2,9 procent. Detta ar dock en ren valutaillusion.
Uppgangen drivs uteslutande av att den
amerikanska dollarn blivit dyrare for oss svenskar,
samt att ett fatal massiva teknikbolag holl indexet
uppe. Den underliggande globala aktiemarknaden
var i sjalva verket -1,3% i USD.

Framatblick och var allokering

| tider av valutaeffekter och indexkoncentration ar
aktiv forvaltning avgdrande. Efter en exceptionellt
stark augustiménad tog vara strategiska, globala
aktieval en naturlig andningspaus i september.
Samtidigt klev vara absolutavkastande strategier
fram som manadens stora vinnare och agerade
perfekt krockkudde. Vi star fast vid var dvertygelse:
vi jagar inte bubblor i tekniksektorn eller kortsiktiga
valutaeffekter. Vi bygger robusta portféljer med
substans, kassafloden och oberoende avkastning
for att leverera en stark och trygg riskjusterad
avkastning over tid.

MANGOLD

Ranteportfélier
Mangold Aktiv Ranta 3

Mangold Aktiv Ranta 2
Jfr XACT Obligation

Absolutavkastande
Mangold Absolut Avkastande
Jfr HERX-i (valutasdkrad)

Aktiemandat
Hogutdelande,
Jfr XACT HuA

Global Allokering
Vrldsindex (SEK)

Formogenhetsportféljer

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

Mangold Stiftelseportféljen
Jfr Index 25% XACT Hégutdelande, 50% Xact Obligation 25%
HFERX-i

Fondportféljer

Mangold Forsiktig (Lag)
Mangold Balanserad (Medel)
Mangold Dynamisk (Hog)

YTD
4,24%
3,62%

0,14%

3,75%
4,45%

“4.45%
12,20%

13,70%
21,16%

591%
3,70%

591%

3,70%

431%
6.48%
10,34%

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



Absolut Avkastande (AA)

Absolut Avkastande: Ménadens stjarna bevisar sitt
varde

Vart mandat Absolut Avkastande blev manadens stora
utropstecken och levererade en urstark uppgang pa
hela 1,0 procent i september. Detta tar portfoljen till
+3,8 procent for helaret.

Nar Stockholmsbdrsen faller och den amerikanska
marknaden backar, ar det exakt nu som en genuint
okorrelerad portfolj ska kliva fram. Véra
underliggande strategier, sdsom katastrofobligationer,
marknadsneutrala hedgefonder och
fakturafinansiering, bryr sig varken om Riksbankens
valutakris eller Feds rantebana. De genererar sin egen
avkastning oavsett borsens humor.

Att leverera 1,0 procents avkastning i en stokig
manad, och att géra det med en standardavvikelse pa
extremt laga 1,5 procent, ar ett styrkebesked av rang.

AA ar en mycket viktig stotdampare i vara kunders
portfoljer, vilket mojliggor for oss att ta ratt typ av
risk i vara andra mandat.

Portféljbeskrivning: Absolut avkastande portfélien har som mdil 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 pd
mellan 4 och é procent per dr och ska ses som en byggsten i en stérre
portfdlj-konstruktion.
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Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: 1,0%
Avkastning i ar: 3,8%
Avkastning 12m: 4,5%
Avkastning sedan start: 35,5%
Standardavvikelse 12m: 1,5%
Startdatum: 200801
Arlig avgift (exkl moms): 1,32%
Riskklass 3av7/
Innehav Vikt
RESS Life 12%
Nordic Factoring Fund 17%
Excalibur 16%
Prior Nilsson Idea 8%
FT Deep Buffer S&P500 5%
GAM Star Cat Bond 16%
Alcur 16%
LF Multistrat 4%
DNB L/S 4%
Kassa 2%
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Mangold Hogutdelande | de bdsta bolagen

Hogutdelande aktier (HuA)

Hogutdelande aktier: Star emot i en utmanande
svensk marknad

Var hogutdelande aktieportfolj backade med 0,9
procent i september, vilket drar ned arets resultat till
minus 4,4 procent.

Manaden var utmanande for svenska aktier i stort.
Den kraftigt forsvagade kronan vackte liv i oron for
att Riksbanken kan tvingas till rantehdjningar, vilket
omedelbart satte press pad breda Stockholmsbdrsen
som var -1,6%. | denna skakiga miljo lyckades var
portfolj anda std emot ndgot battre an det breda
indexet.

Nar makroekonomin skakar ar det en trygghet att dga
bolag med starka balansrakningar och bevisad
intjaningsforméaga. Vara bolag fortsatter att generera
de kassafloden som kravs for att uppratthélla hoga
utdelningar. Vi anvander den nuvarande volatiliteten
till att I6pande optimera portfdljen och plocka upp
kvalitetsbolag till allt mer attraktiva varderingar.
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Nyckeltal
Avkastning senaste ménaden: -0,9%
Avkastning 2026 YTD -4.4%
Avkastning 2025 26,6%
Avkastning 12 man -0,8%
Avkastning sedan start: 56,7%
Standardavvikelse 24m: 11,3%
Startér: 2019
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 5av7/
Aktie Vikt
Telia 9,7%
Swedbank 8,8%
Nokia 8,3%
Nordea 7.2%
Attendo 6,4%
SSAB 5,5%
Bravida 4.9%
Swedish Orphan Biovitrum 4,6%
Ambea 4.6%
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Mangold Aktiv Ranta 2

Aktiv Ranta 2: Trygghet och stabilitet

Aktiv Ranta 2 fortsatte att leverera med

urverksliknande precision under september och
noterade en stabil uppgang pa 0,3 procent. For
heldret star portfoljen nu pa fina +3,5 procent.

I en manad dar valutor och aktiemarknader bjod pa
hog risk, erbjod vér Investment grade portfolj en
valkommen lugn hamn. Var strategi att uteslutande
investera i direktagda obligationer, med rorlig ranta, |
hogkvalitativa foretag innebar att vi kontinuerligt
inkasserar de |6pande kupongerna, helt isolerade fran
ranterisk och fondutfloden.

Med en standardavvikelse pd endast 1,0 procent 6ver
24 manader, bekraftar att Aktiv Ranta 2 ar en trygg
byggsten for den som soker stabil avkastning till
mycket Iag risk.

Under manaden har vi fortsatt forvaltningsarbetet
med att sélja av lagre avkastande obligationer pa
trevliga prisnivéer.

Vi salde av tvd DNB-obligationer pa 103,18/ 103,56
och deltog i primartransaktionen i Hoist Finance T2
(kopte pa 100).

Vi sélde Storebrand pa 101,19 och deltog i NOBAs
nyutgivna T2-obligation pd 100. Slutligen salde vi
SBAB pa 102,90 och kopte istéllet Islandsbanki pa
101,88. Samtliga transaktioner innebar en battre yield
for portfoljen.
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Mangold Aktiv Ranta 3

Aktiv Rénta 3: En marginell andningspaus i en stark
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MANGOLD

Mangold Special Client och Stiftelseportfaolj

Special Client: S& fungerar smart portfoljteori i
praktiken

Var multistrategi Special Client backade marginellt
med 0,2 procent i september, vilket innebar att
portfolien behéller en mycket stark avkastning pa
+5,9 procent for helaret.

Manadens resultat ar ett utmarkt exempel pé& hur
klassisk portfoljiteori fungerar i praktiken. Nar var
globala aktiedel tog en naturlig andningspaus efter ett
mycket starkt augusti, och vara foretagskrediter
backade marginellt, klev var absolutavkastande del
(35 % malvikt) in och agerade stotdampare med en
uppgang pa hela 1,0 procent.

Genom att kombinera dessa tre byggstenar skapar vi
en portfdlj som kan st emot stokiga
marknadsmanader utan att ta onddig skada. Att
leverera nastan 6 procents avkastning i ar till en
standardavvikelse pad endast 2,8 procent ar ett tydligt
kvitto pa att var allokeringsmodell ar optimalt
kalibrerad.

Under september fattade investeringskommittén
beslut om att 6ka andelen globala aktier samt minska
foretagsobligationsdelen. Ny fordelning ser ni till
hoger. Vi har en positiv grundsyn till aktier i
dagslaget. Dock ser vi koncentrationsrisker, framfor
allt i tekniksektorn. Med en exponering mot de sju
storsta amerkanska teknikbolagen (MAG-7) pa endast
0,7%, i aktiedelen, gor det att vi kdnner oss bekvama
med fordelningen.

Var dvervikt i foretagsobligationer senaste tiden har
gett ett bidrag i snitt p& +19,6% 2024 och +11,4%
2025. Nar nu snittkupongerna kommit ned valjer vi
att se fram emot ett avkastningsbidrag fran globala
aktier. Notera att malviktsférandringen sker gradvis
over tid. Vi kommer att passa pé att realisera
obligationsdelen nar gynnsamma tillfallen dyker upp.
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Nyckeltal
Avkastning senaste manaden: -0,2%
Avkastning YTD 5,9%
Avkastning 2025: 6,3%
Avkastning 2024 12,4%
Avkastning rullande 12m: 6,8%
Avkastning sedan start: 30,7%
Standardavvikelse 12m: 2,8%
Startar: 2021
Arlig avgift (ex moms): 1,32%
Riskklass 4av7
Innehav, malvikter
Absolut Avkastande 35%
Foretagsobligationer HY 25%
Global Allokering 40%

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: En naturlig andningspaus efter ett
urstarkt augusti

Var globala allokeringsportfolj backade med 1,3
procent under september. Trots detta summerar vi en
exceptionellt stark avkastning p& +13,7 procent for
helaret.

For att satta manadens resultat i perspektiv maste vi
komma ihdg att portféljen hade sin basta manad
nagonsin, med 5,9 procent, i augusti. Att vara
strategiska bett, inom bland annat infrastruktur,
smabolag och vardebolag, tar en kortsiktig
andningspaus i lokal valuta ar helt naturligt.

Lat dig inte luras av varldsindex

Det breda varldsindexet steg med 2,9 procent under
manaden. Det ar att att titta p& den siffran och tro
att den globala borsen gick starkt. Sanningen ar att
varldsindex i USD backade med 1,3%. Uppgéngen i
varldsindex drivs ndstan uteslutande av att den
amerikanska dollarn starktes med 4,3 procent mot
den svenska kronan, samt att ett fatal massiva
teknikbolag holl indexet uppe.

Vi vagrar att jaga denna typ av valuta- och
teknikdrivna illusioner. Vi vidhaller att det finns
uppenbara bubbeltendenser i de storsta bolagen och
har darfor endast O,7 procent exponering mot
"Magnificent 7”. Vi bygger istéllet var avkastning pa
substans, Idnsamhet och strukturella trender som
forsvar och karnkraft. Denna strategi har gett oss en
fantastisk avkastning i ar, och framfor allt gor vi det
till en halverad risk jamfort med det passiva
varldsindexet.

Under september manad gjordes inga férandringar i
portfoljen.

Portféljbeskrivning: Global Allokering dr en investeringsportfélj som
investerar i ETF:er och fonder med framfér allt global exponering.
Jdmférelseindex 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 inkdpt extern
makroanalys och slutlig allokering beslutas av Mangolds
investeringskommitté. Férvdintad avkastning éver tid ligger pd 7-9%
per dr efter avgifter.
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Avkastning 2024 10,6%
Avkastning rullande 12 man 16,1%
Standardavvikelse (12m) 10,5%
Startar 2023
Forv avg (exkl moms) 1,32%
Kiid risk 5av7/
ETF Viki]
iShares Gold Producers 12,0%
First Trust Rising Div Achievers 9.9%

First Trust SMID

Rising Div Achievers 9.6%

iShares Global Aerospace & Defence 8,7%

Xtrackers MSCI Eur Utilities 7,5%
DNB OBX 5,6%
SPDR S&P 600 US Small cap 5,5%
State Street Eur Small Cap Screened 5,5%
X-trackers World Health Care 5,4%
SPDR S&P 400 US Mid Cap 5,4%
Xtrackers Euro STOXX 50 5,2%
Vanguard Asia Pacific ex Japan 5,0%
Xtrackers MSCI US Financials 4.5%

Eur Infrastucture

Dev 4,4%

WT Uranium & Nuclear Energy 4.3%
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Fondportfoljerna

Fondportféljerna: Defensiva kvaliteter beldénas i
stdkig marknad

September blev en madnad dar vara fondportfoljer
visade upp sina olika karaktarsdrag, och dar de mer
defensiva strategierna fick glédnsa i en volatil
marknadsmiljd.

Fond Férsiktig blev manadens vinnare med en
mycket stark uppgang pa 1,0 procent (+4,3 %
YTD). Portféljens stora inslag av absolutavkastande
strategier och stabila rantefonder agerade som en
perfekt motor nar aktiemarknaderna skakade.
Detta bevisar att man kan f& en mycket attraktiv
avkastning aven med en lag riskprofil.

Fond Balanserad levererade en stabil uppgang pa
0,4 procent (+6,5 % YTD). Har fungerade balansen
mellan aktier och rantor precis som avsett, dar de
defensiva byggstenarna viagde upp den kortsiktiga
svagheten i aktiedelen.

Fond Dynamisk backade marginellt med 0,2
procent, men behaller en stark avkastning p& +10,3
procent for heldret. Med sin hoga aktieexponering
paverkades portfoljen av den allmanna borsoron
och den naturliga rekylen i véra strategiska globala
sektorval. Att nedgangen stannade vid blygsamma -
0,2 procent visar dock pa en mycket god
motstandskraft i portfoljkonstruktionen.
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Startar 2015
Avkastning 2026 (Forsiktig) 4.3%
Avkastning 2026 (Balanserad) 6,5%
Avkastning 2026 (Dynamisk) 10,3%
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) 58%

Avkastning sedan start (Balanserad) 94%

Avkastning sedan start (Dynamisk) 143%
Risk St dev 12m (Forsiktig) 4.7%
Risk St dev 12m (Balanserad) 6,2%
Risk St dev 12m (Dynamisk) 10,4%

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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