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Sissener Corporate Bond Fund investerer i kredittobligasjoner med målsetning om å generere attraktiv avkastning. Fondet investerer primært i likvide 

nordiske high yield obligasjoner, med åpning for å investere utenfor Norden der vi ser muligheter.

Sissener Corporate Bond Fund – avkastning siden oppstart

Akkumulert nettoavkastning siden oppstart 11.03.2019. 
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September ble en utfordrende måned i det nordiske høyrentemarkedet. Sissener Corporate Bond Fund endte måneden ned 1,0%, og var ved utløpet av tredje 
kvartal ned 0.1% for året. De fleste posisjonene steg i begynnelsen av måneden, men falt fra midten av måneden i takt med økte inflasjonsforventninger og 
resesjonsfrykt.

Markedsrentene fortsatte å stige; eksempelvis var amerikansk ti års swaprente opp fra 3,3% til 3,9% mens toåringen steg fra 3,8% til 4,5%, og inverteringen av 
rentebanen har således tiltatt. Som nevnt i forrige månedsrapport inngikk vi etter sommeren en rentebytteavtale i amerikanske dollar, og med renter videre opp 
fungerte denne som en buffer mot tapene vi tok på våre USD denominerte obligasjoner med fast rente. Det norske rentemarkedet fortsatte å følge det 
amerikanske rentemarkedet forholdsvis tett, og 3 måneders NIBOR steg med 10% fra 2,6% til 2,9% gjennom måneden. Med et betydelig innslag av obligasjoner 
med flytende rente i norske kroner mottar vi stadig høyere kuponger i takt med denne utviklingen.

Vi har gjort tre større endringer i porteføljen i september. Av nye posisjoner investerte vi i et pantesikret obligasjonslån utstedt av Shelf Drilling North Sea. I 
forbindelse med sammenslåingen mellom Noble og Maersk Drilling satte konkurransemyndigheter ned foten og stilte som betingelse at fem av riggene måtte 
selges. Shelf Drilling agerte relativt raskt og inngikk på forsommeren en avtale om å kjøpe de fem riggene for USD375m. Dette kjøpet ble delvis finansiert av en 
aksjeemisjon og altså et obligasjonslån på USD250m hvor vi deltok. Obligasjonseierne har førsteprioritets pant i riggene, og belåningsgraden er særdeles lav, 
eksemplifisert ved andre rigg-transaksjoner annonsert siste periode.

Videre solgte vi oss helt ut av Valaris, et lån utstedt av en høykvalitets riggoperatør vi har eid over noe tid. Med mer kontanter enn gjeld og en flåte godt 
posisjonert til å dra nytte av et riggmarked i bedring var det en eksponering vi likte godt, men med amerikanske renter på vei opp, som nevnt innledningsvis, samt 
et behov for å balansere vår oljeserviceeksponering etter Shelf-investeringen bestemte vi oss for å selge oss ut av Valaris på hva vi opplevde som et attraktivt nivå. 
Til sist solgte vi oss helt ut av påleggsprodusenten Grilstad. Vi har ikke mistet troen på selskapet, men vi fikk et godt bud på hele posisjonen vår og valgte å benytte 
muligheten til å selge. Provenyet ble heller brukt til å øke eksponeringen i andre posisjoner som er større og mer likvide. 

Ellers er det verdt å merke seg at markedet for nyutstedelser er i ferd med å skifte fra et selgers marked til kjøpers marked. Vår investering i Shelf Drilling North Sea 
er således et tegn i tiden; den siste rene nyutstedelsen vi var med på var Odfjell Technology sin obligasjonsutstedelse i februar i år. Vi opplever at nye låneopptak i 
dag får endret betingelser vesentlig fra opprinnelige forslag, i form av reduserte beløp- og/eller lånerammer, kortere løpetider, høyere kredittmarginer samt 
strengere reguleringer. Vi ser også færre spekulative låntakere. Vi forventer at dette bildet vil vedvare ut året og sannsynligvis inn i neste år.

Som investorer opplever vi utviklingen nevnt over som positiv, og vi er av den oppfatning at investorer på nåværende tidspunkt får relativt godt betalt for å ta 
kredittrisiko. Vi vil fortsette å være forsiktige gitt den høye usikkerheten i makroøkonomien og påfølgende volatiliteten vi i dag observerer, men ser altså 
konturene av et sunnere marked med mer edruelig kompensasjon til kredittinvestorer i tiden fremover. Vi mener at vår portefølje, bygget over tid og bestående av 
solide utstedere, med en porteføljeyield på 10,4% ved utløpet av september er fundamentalt godt betalt. Vi ser frem til å gjøre investeringer på attraktive nivåer 
både i primærmarkedet og sekundærmarkedet i tiden som kommer.
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Sissener Corporate Bond Fund - månedlig avkastning siden oppstart

Sektorfordeling   Rentebinding (år)

Topp 10 posisjoner   Forfallsprofil

Ocean Yield

Navigator Holdings Ltd

Bluewater Holding BV

Kistefos AS

FNG NORDIC AB

Odfjell Technology Ltd

Chip Bidco AS

Cidron Romanov Ltd

Tullow Oil Plc

Norske Skog

Informasjon om fondet
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Navn: SEB Prime Solutions - 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: 0,40%
Performance fee: 20%
Hurdle rate: 3m Nibor + 1%. Se nærmere beskrivelse i fondets nøkkelinformasjon
Forvalterteam: Philippe Sissener, Jan Petter Sissener, Mikael Gjerding, Peder Steen, Andrew Dobbing og Nicholas Salbu
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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 innløsning. Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap.

Informasjonen er ikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kjøp eller salg av verdipapirer. Sissener AS garanterer ikke at informasjonen er 

presis eller fullstendig. Uttalelsene reflekterer Sissener AS’ oppfatning på det tidspunktet analysen ble utarbeidet. Det gjøres oppmerksom på at 

informasjonen i kan ha endret seg siden produksjonsdato. Sissener AS påtar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap påført 

mottaker på bakgrunn av informasjon. Ytterligere informasjon finnes på www.sissener.no. 

Sissener AS, Haakon VIIs gate 1, 0161 Oslo, P.O. Box 1849 Vika, 0123 Oslo. Tlf.: +47 23 11 52 60 E-mail: post@sissener.no


