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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
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Sissener Corporate Bond Fund var opp 0.1% i oktober, og er dermed opp 8.0% så langt i år. Det ble en turbulent måned i verdens finansmarkeder der rentene steg 
og dermed bidro til at både aksjer og obligasjoner med fastrente falt i verdi. Dette påvirket også resultatet for Corporate Bond Fund der løpende renter i stor grad 
ble spist opp av kursfall på det vi eier. Samtidig ser vi at disse prisene er i ferd med å stige igjen allerede første uken av november. 

Yielden (effektive renten) på amerikanske statsobligasjoner blir ofte brukt som et barometer på risikofri rente. Denne renten steg gjennom oktober fra 4.6% til en 
topp på 5% den 19. oktober før den endte måneden på 4.9%. Til tross for at vi har mye flytende rente i porteføljen har vi også noen fastrenteobligasjoner som gjør 
at gjennomsnittlig rentebinding (durasjon) ligger på rett i overkant av ett år. Dermed fikk enkelte av våre obligasjoner mindre kurstap som følge av att rentene steg 
i oktober. 

Vi fikk også mindre, selskapsspesifikke kursfall blant annet i obligasjonen utstedt av det svenske e-handelsselskapet Ellos. Denne falt fem prosentpoeng og handler 
nå rett over sytti prosent av pålydende. Med en vekting i porteføljen på i overkant av to prosentpoeng vi anser dette som fortsatt attraktiv i forhold til risikoen som 
lånet løper. Ellos ble startet i 1947 som et postordreselskap og er blant Nordens ledende nettbutikker innenfor klær og interiør. Selskapet har 600 ansatte, 
omsetter for 3.5 milliarder kroner årlig og har et driftsresultat på rundt 200 millioner. Etter svekket resultat i 2022 ser både marginene og lønnsomheten til å ha 
bedret seg for Ellos gjennom 2023. Utfordringen er at de store deler av overskuddet spises opp av rentene tilknyttet obligasjonslånet og leiekostnader tilknyttet 
hovedlageret i Borås. I våre øyne må selskapet oppkapitaliseres i forbindelse med refinansiering av dette obligasjonslånet i god tid før forfall i juli neste år. Vi 
mener samtidig at det ikke er noen tvil om at selskapet totalt sett er verdt mer enn sin netto gjeld på 1.5 milliarder kroner ettersom et potensielt gjeldfritt Ellos 
genererer solid kontantstrøm til sine eiere. De siste par årene har selskapet hatt en trøblete eierskapssituasjon som nå ser ut til å ha løst seg ved at Nordic Capital 
er tilbake på eiersiden. I den forbindelse sendte Nordic ut en pressemelding om at Ellos «med en stabil ägare i ryggen står väl positionerad på marknaden för att 
dra nytta av tillväxten och efterfrågan online, i både Norden och Europa.». Vi stiller oss positive til en konstruktiv løsning med aksjonærene og oppfordrer samtidig 
våre investorer til å handle julegavene sine på nettsidene Ellos, Jotex og Homeroom. 

Av positive hendelser kom det førtidig innfrielse av to obligasjonslån vi eier. I august meldte det Aker-kontrollerte rederiet AMSC at de hadde solgt det skipseiende 
selskapet og vi skrev da om at låneavtalen tilsa at vi følgelig hadde rett til å selge våre obligasjoner til selskapet på kurs 101%. Blant annet på grunn av noen 
garantier fra Aker ønsket selskapet å førtidig innfri disse obligasjonene til kurs 103.11% og vi fikk dermed enda et løft som bidro 0.10% positivt i oktober. Som vi 
skrev i forrige månedsrapport refinansierte Shelf Drilling sitt obligasjonslån på tampen av september. Prisingseffekten av dette pluss rabatten for å være med i det 
nye obligasjonslånet ble priset inn i begynnelsen av oktober og Shelf Drilling bidro dermed 0.07% den siste måneden. 

Fondet tilbyr ved utløpet av oktober fortsatt en yield på omtrent 10% med en gjennomsnittlig tid til forfall på 2.7 år. Vi er fortsatt positive til at våre posisjoner 
står seg bra i et stadig mer utfordrende verdensbilde. 
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Sissener Corporate Bond Fund - månedlig avkastning siden oppstart 11.03.2019

Sektorfordeling   Rentebinding (år)

Topp 10 posisjoner   Forfallsprofil

Bluewater Holding BV

International Petroleum Corp.

Enquest PLC

Infront ASA

Tidewater Inc

Danske Bank

Shelf Drill Hold Ltd

SPA Holdings 3

Navigator Holdings Ltd

Boliden AB

Informasjon om fondet

2022 0.5 % -1.1 % 0.8 % 0.6 % 2.9 %-0.2 % -2.7 % 0.8 % 1.9 %1.0 % 0.8 % 1.6 %
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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 nærmere beskrivelse i fondets nøkkelinformasjon
Forvalterteam: Philippe Sissener, Jan Petter Sissener, Mikael Gjerding, Peder Steen, Andrew Dobbing og Nicholas Salbu
Forvaltningsselskap: Sissener AS
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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.


