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Maénedsrapport, august 2023

Sissener Corporate Bond Fund investerer i kredittobligasjoner med mdlsetning om @ generere attraktiv avkastning. Fondet investerer primaert i likvide
nordiske high yield obligasjoner, med dpning for G investere utenfor Norden der vi ser muligheter.

Sissener Corporate Bond Fund — avkastning siden oppstart
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Akkumulert nettoavkastning siden oppstart 11.03.2019.

Ngkkeltall Sissener Corporate Bond Fund Risikoparametre Sissener Corporate Bond Fund
NAV manedsslutt 136.21 Durasjon 1.0

Avkastning siste maned 0.88 % Ar til forfall 2.6

Avkastning hittil i ar 6.97 % Yield til forfall (effektiv rente) 9.9%

Avkastning siste 12 maneder 9.10 %

Avkastning siden oppstart 36.21%

Annualisert avkastning siden oppstart 7.15%

Manedskommentar

August var en forholdvis rolig maned der primarmarkedet for nye obligasjoner etter hvert kom i gang etter sommeren. Sissener Corporate Bond Fund var opp
0.9% i maneden og er hittil i ar opp 7.0%. Det var stort sett kupongene som stod for avkastningen i tillegg til et oppkjgp som fgrte til reprising av et obligasjonslan
utstedt av American Shipping Company (AMSC).

Rederiet AMSC er bgrsnotert i Oslo og eier blant annet ti tankbater som kan operere under det sakalte Jones Act reglementet i USA. Eierselskapet til disse batene
ble i august solgt til oppkjppsfondet Maritime Partners. Selskapet har imidlertid et utestaende lan i det nordiske hgyrentemarkedet, og i laneavtalen som regulerer
nevnte lan finner man en klausul som tilsier at enhver investor har rett til 3 selge obligasjonene tilbake til selskapet pa kurs 101% dersom selskapet far ny
hovedeier. Dermed handlet obligasjonene vi eier opp til den kursen og AMSC ble dermed stgrste bidragsyter i august med 0.14% av avkastningen.

Andre obligasjoner som bidro nevneverdig til avkastningen var Shelf Drilling, Kistefos og Scatec. Sistnevnte har ikke fatt s mye spalteplass hos oss de senere arene
ettersom obligasjonene ikke har fremstatt spesielt attraktive. Derimot var det en reprising som stabiliserte seg i vares pa hva vi anser som attraktive nivaer og vi
har i lgpet av varen og sommeren kunnet kjgpe obligasjoner med forfall i 2025 til et effektivt paslag mellom 500 og 600 basispunkter. Dette er obligasjoner som ble
emittert i 2021 med en spread pa 250bp og som vi na har fatt kjgpt pa kurser mellom 93% og 95% av palydende. Vi anser refinansieringsrisikoen for dette lanet,
som forfaller i 2025, som begrenset og mener vi far godt betalt i forhold til risikoen vi tar.

Emisjonsmarkedet apnet for alvor i andre halvdel av august. Emittentene var i stor grad tilbakevendende utstedere i det nordiske markedet, og provenyet fra
laneopptak ble generelt brukt til & refinansiere allerede utestdende lan. | sa mate er det begrenset netto tilbud av lan, og i vare gyne baerer risikopaslagene preg av
dette faktum kombinert med at vi observerer en del turister i markedet. Med dette mener vi uerfarne investorer som plutselig har oppdaget det nordiske
obligasjonsmarkedet og som er med pa a presse risikopaslagene nedover. Det finnes vesentlig bedre obligasjonslan & fa tak i annenhandsmarkedet og vi har heller
valgt a gke eksisterende posisjoner fremfor a delta i nye obligasjonslan med hva vi anser som relativt lave kuponger og darlige vilkar.

Det er ogsa verdt a nevne at det i gkende grad kommer nyheter om selskaper som har problemer med lanebetingelsene sine og som ber om endringer i
laneavtalene. Dette er en trend vi forventer at vil fortsette i tiden som kommer. Hgyere renter og mer utfordrende fundamentale forhold gjgr at de som har lant
dyre penger sliter med a betjene renter og refinansiering nar lanene etter hvert forfaller. Vi er av den oppfatning at var konservative tilneerming med handplukkete
kreditter pa generelt grunnlag alltid tilbyr best risikojustert avkastning over tid, og best absolutt avkastning nar markedene blir ruglete. Det er nar misligholdene
kommer det Ignner seg a ha gjort hjemmeleksen sin.

Fondet tilbyr fortsatt en yield pa oppunder 10% med en gjennomsnittlig tid til forfall pa 2.6 ar.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart 11.03.2019

Ar Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des YTD
2019 0.1% 1.0% 0.1% 0.6 % 13% 0.5% 0.8% 11% 0.1% 0.7% 6.3%
2020 0.7% -0.1% -11.7% 6.1% 24% 3.7% 12% 19% 0.1% 0.3% 20% 11% 8.0%
2021 19% 0.5% 0.7% 0.6 % 0.6% 0.6% 0.5% 0.6 % 0.4% 0.6 % 0.3% 0.4% 7.8%
2022 0.5% -11% 0.8% 1.0% -02% 2.7% 0.8% 19% -1.0% 0.8% 1.6% 0.6 % 29%
2023 1.8% 0.7% -0.4% 0.9% 0.7% 0.9% 12% 0.9% 7.0%
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Informasjon om fondet

Navn: Sissener Sicav- Sissener Corporate Bond Fund
ISIN: R-klasse - LU1923202326

Registreringsland og juridisk form: UCITS, Luxembourg
Strategi: Nordisk high yield

Fondets startdato: 11.03.2019

Bloomberg ticker: SISSBND:LX

Forvaltningshonorar: 0.20%

Totale kostnader: 0.4%

Performance fee: 20%

Hurdle rate: 3m Nibor + 1%. Se naeermere beskrivelse i fondets ngkkelinformasjon
Forvalterteam: Philippe Sissener, Jan Petter Sissener, Mikael Gjerding, Peder Steen, Andrew Dobbing og Nicholas Salbu
Forvaltningsselskap: Sissener AS

Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil bl.a. avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet,
verdipapirfondets risiko, samt kostnader ved tegning, forvaltning og innlgsning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.



