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Manedsrapport, september 2022

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 @ 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 123.62 Durasjon 0.6

Avkastning siste maned -0.99 % Ar til forfall 2.5

Avkastning hittil i ar -0.12% Yield til forfall (effektiv rente) 10.4 %

Avkastning siste 12 maneder 1.10%

Avkastning siden oppstart 23.62%

Annualisert avkastning siden oppstart 6.14 %

Ménedskommentar

September ble en utfordrende maned i det nordiske hgyrentemarkedet. Sissener Corporate Bond Fund endte maneden ned 1,0%, og var ved utlgpet av tredje
kvartal ned 0.1% for aret. De fleste posisjonene steg i begynnelsen av maneden, men falt fra midten av maneden i takt med gkte inflasjonsforventninger og
resesjonsfrykt.

Markedsrentene fortsatte 3 stige; eksempelvis var amerikansk ti ars swaprente opp fra 3,3% til 3,9% mens toaringen steg fra 3,8% til 4,5%, og inverteringen av
rentebanen har saledes tiltatt. Som nevnt i forrige manedsrapport inngikk vi etter sommeren en rentebytteavtale i amerikanske dollar, og med renter videre opp
fungerte denne som en buffer mot tapene vi tok pa vare USD denominerte obligasjoner med fast rente. Det norske rentemarkedet fortsatte a fglge det
amerikanske rentemarkedet forholdsvis tett, og 3 maneders NIBOR steg med 10% fra 2,6% til 2,9% gjennom maneden. Med et betydelig innslag av obligasjoner
med flytende rente i norske kroner mottar vi stadig hgyere kuponger i takt med denne utviklingen.

Vi har gjort tre stgrre endringer i portefgljen i september. Av nye posisjoner investerte vi i et pantesikret obligasjonslan utstedt av Shelf Drilling North Sea. |
forbindelse med sammenslaingen mellom Noble og Maersk Drilling satte konkurransemyndigheter ned foten og stilte som betingelse at fem av riggene matte
selges. Shelf Drilling agerte relativt raskt og inngikk pa forsommeren en avtale om a kjgpe de fem riggene for USD375m. Dette kjgpet ble delvis finansiert av en
aksjeemisjon og altsa et obligasjonslan pa USD250m hvor vi deltok. Obligasjonseierne har fgrsteprioritets pant i riggene, og belaningsgraden er szerdeles lav,
eksemplifisert ved andre rigg-transaksjoner annonsert siste periode.

Videre solgte vi oss helt ut av Valaris, et lan utstedt av en hgykvalitets riggoperatgr vi har eid over noe tid. Med mer kontanter enn gjeld og en flate godt
posisjonert til a dra nytte av et riggmarked i bedring var det en eksponering vi likte godt, men med amerikanske renter pa vei opp, som nevnt innledningsvis, samt
et behov for a balansere var oljeserviceeksponering etter Shelf-investeringen bestemte vi oss for a selge oss ut av Valaris pa hva vi opplevde som et attraktivt niva.
Til sist solgte vi oss helt ut av paleggsprodusenten Grilstad. Vi har ikke mistet troen pa selskapet, men vi fikk et godt bud pa hele posisjonen var og valgte & benytte
muligheten til 3 selge. Provenyet ble heller brukt til 8 gke eksponeringen i andre posisjoner som er stgrre og mer likvide.

Ellers er det verdt a merke seg at markedet for nyutstedelser er i ferd med a skifte fra et selgers marked til kigpers marked. Var investering i Shelf Drilling North Sea
er saledes et tegn i tiden; den siste rene nyutstedelsen vi var med pa var Odfjell Technology sin obligasjonsutstedelse i februar i ar. Vi opplever at nye laneopptak i
dag far endret betingelser vesentlig fra opprinnelige forslag, i form av reduserte belgp- og/eller Idnerammer, kortere Igpetider, hgyere kredittmarginer samt
strengere reguleringer. Vi ser ogsa feerre spekulative lantakere. Vi forventer at dette bildet vil vedvare ut aret og sannsynligvis inn i neste ar.

Som investorer opplever vi utviklingen nevnt over som positiv, og vi er av den oppfatning at investorer pa navaerende tidspunkt far relativt godt betalt for a ta
kredittrisiko. Vi vil fortsette a vaere forsiktige gitt den hgye usikkerheten i makrogkonomien og pafglgende volatiliteten vi i dag observerer, men ser altsa
konturene av et sunnere marked med mer edruelig kompensasjon til kredittinvestorer i tiden fremover. Vi mener at var portefglje, bygget over tid og bestaende av
solide utstedere, med en portefgljeyield pa 10,4% ved utlgpet av september er fundamentalt godt betalt. Vi ser frem til 3 gjgre investeringer pa attraktive nivaer
bade i primaermarkedet og sekundaermarkedet i tiden som kommer.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart

Ar Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov
2019 0.1% 1.0% 0.1% 0.6 % 13% 0.5% 0.8% 11% 0.1%
2020 0.7 % -0.1% -11.7 % 6.1% 24% 3.7% 1.2% 19% 0.1% 0.3% 20%
2021 1.9% 0.5% 0.7% 0.6 % 0.6 % 0.6 % 0.5% 0.6 % 0.4% 0.6 % 0.3%
2022 0.5% -1.1% 0.8% 1.0% -0.2% -2.7% 0.8% 19% -1.0%
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Informasjon om fondet

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 naermere beskrivelse i fondets ngkkelinformasjon
Forvalterteam: Philippe Sissener, Jan Petter Sissener, Mikael Gjerding, Peder Steen, Andrew Dobbing og Nicholas Salbu

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

Informasjonen er ikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kj@p eller salg av verdipapirer. Sissener AS garanterer ikke at informasjonen er
presis eller fullstendig. Uttalelsene reflekterer Sissener AS’ oppfatning pa det tidspunktet analysen ble utarbeidet. Det gjgres oppmerksom pa at

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

mottaker pa bakgrunn av informasjon. Ytterligere informasjon finnes pd www.sissener.no.
Sissener AS, Haakon VlIs gate 1, 0161 Oslo, P.O. Box 1849 Vika, 0123 Oslo. TIf.: +47 23 11 52 60 E-mail: post@sissener.no
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