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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. 

Nøkkeltall   Risikoparametre

NAV månedsslutt   Durasjon

Avkastning siste måned   År til forfall

Avkastning hittil i år   Yield til forfall (effektiv rente)
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Oktober ble nok en utfordrende måned for det nordiske høyrentemarkedet generelt. Sissener Corporate Bond Fund leverte imidlertid en avkastning på 0,8% i 
oktober, og er med det opp 0,7% så langt i 2022. Avkastningen var primært drevet av kupongelementet på våre investeringer. Obligasjonskursene var relativt 
stabile gjennom måneden, noe som gir grobunn for reprising når investeringer nærmer seg forfall.  

I takt med vedvarende høy inflasjon og dertil hørende økte renter observerer vi at risikopåslagene i den svenske delen av det nordiske markedet er kraftig på vei 
ut. Mange utstedere, både innenfor eiendomssektoren, men også i delvis tilgrensende næringer, har ikke tilstrekkelig løpende kontantstrøm til å betjene sin gjeld. 
De er således avhengige av tilgang til relativt rimelig kapital. Nå er denne i ferd med å tørke inn, og svakheter i forretningsmodeller og balanser kommer til 
overflaten. Obligasjonskurser justeres ned, og dette påvirker igjen enkelte aktører som må håndtere kapitalflukt. Vi tror disse forholdene skal bli verre før de blir 
bedre. Samtidig opplever vi at utstedere innen kapitaltung, norsk næring har solid gjeldsbetjeningsevne og kapasitet til å håndtere eventuelle nedturer, naturligvis 
avhengig av omfang. Summen av dette er at vi ser konturene av en separasjon mellom det norske og svenske markedet hva kredittkvalitet angår, men med en viss 
smitteeffekt hva risikopåslag angår. Dette siste punktet er viktig og gir muligheter for oss som har bevisst lite svensk eksponering og krysseierskap i vår portefølje.

Vi deltok tidlig i måneden i et nytt obligasjonslån utstedt av det børsnoterte Nordsjø-fokuserte oljeselskapet Enquest. Lånet ga en forventet årlig avkastning på 12% 
ved utstedelse, et nivå vi anser som attraktivt for et selskap som har en belåning på 0,9x EBITDA siste tolv måneder. Lånet vi investerte i var en delvis refinansiering 
av selskapets vesentlig større obligasjonslån med forfall i 2023. Residualen ble refinansiert gjennom en betydelig økning av selskapets reservebaserte lånefasilitet 
ytt av spesialiserte banker, noe vi finner positivt i dagens verden hvor banker generelt skalerer tilbake denne typen fasiliteter. 

Videre deltok vi i slutten av måneden i et obligasjonslån utstedt av det hollandske oljeserviceselskapet Bluewater. Lånet refinansierte selskapets utestående 
obligasjonslån med forfall i november 2023. Bluewater er et privateid eierstyrt kvalitetsselskap med en solid forretningsmodell og sterk gjeldsbetjeningsevne. 
Geografisk eksponering er i all hovedsak i Nordsjøen.  Å få en forventet årlig avkastning på mer enn 15% i kombinasjon med en særdeles vel strukturert låneavtale 
karakteriserer vi som meget attraktivt. I våre øyne er denne investeringen et godt eksempel på muligheter som oppstår i perioder hvor kapital er relativt mindre 
tilgjengelig enn hva som har vært tilfelle over en lengre periode.

Vi har etter sommeren observert, og kommunisert, at vi opplever primærmarkedet som attraktivt for investorer, og det er ikke tilfeldig at vi har deltatt i flere 
nyutstedelser over de siste to månedene enn hva som var tilfellet de foregående tolv månedene. Ettersom vi forventer at en del av våre konkurrenter vil fortsette 
å være relativt mer negativt påvirket av markedsuro enn oss, og således at det vil være mindre tilgjengelig kapital, tror vi at trenden nevnt over med attraktive 
primærmarkeder for investorer vil vedvare. 

I sum opplever vi altså kredittmarkedet som konstruktivt for aktører som har evne og vilje til å ta risiko. Strategien til Sissener Corporate Bond Fund – å investere i 
selskaper med god ledelse, forretningsmodell og visibilitet på kontantstrømmen – ligger fast. Vi ser nå at vi fortsetter å få godt betalt for kreditter som passer vår 
profil. Yielden i porteføljen var ved utgangen av oktober på 11,1%. Dette er et nivå vi finner meget attraktivt og som måtte kunne sies å yte en anstendig 
realavkastning utover forventet inflasjon med moderat risiko.
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Sissener Corporate Bond Fund - månedlig avkastning siden oppstart 11.03.2019

Sektorfordeling   Rentebinding (år)

Topp 10 posisjoner   Forfallsprofil

Ocean Yield

Navigator Holdings Ltd

Kistefos AS

Odfjell Technology Ltd

Bluewater Holding BV

Enquest PLC

Chip Bidco AS

Ellos Group AB

Cidron Romanov Ltd

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.


