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11. mars 2024 kunne obligasjonsfondet vårt feire femårsjubileum og resultatene vi har oppnådd gjennom disse fem årene reflekterer 

målsetningen: Å levere god risikojustert avkastning gjennom investeringer i det nordiske høyrentemarkedet 

Det nordiske høyrentemarkedet består 

av så mange forskjellige typer utstedere 

at det er vanskelig å sammenligne 

innholdet i, og strategien til, de ulike 

fondene. 

Det som allikevel er morsomt å se etter 

fem års historikk er at fondet har levert 

tredje høyeste avkastning i sin kategori 

på Morningstar og at vi har gjort dette 

med en risiko (her målt i standardavvik) 

som er blant de fire laveste. 

Grafen til høyre viser de femten 

fondene som utgjør kategorien «Rente, 

NOK Høyrenteobligasjoner» med daglig 

likviditet og beskriver dette på en fin 

måte

Høy avkastning med forholdsvis lav risiko

Kilde: Sissener AS, Morningstar.no, Bloomberg per 11.03.2024
Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning
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Man kan alltids forsøke å time høyrentemarkedet, men over tid vil det meste av avkastningen komme fra kupongelementet. Vi mener derfor at 

timing er av mindre betydning, og at en investor som venter på en korreksjon med pengene i banken risikerer å gå glipp av løpende avkastning. 

Grafen nedenfor viser avkastningen over løpende treårsperioder siden oppstart. Den har stort sett ligget over 20%, selv for de som investerte 

gjennom 2019 og ble påvirket av pandemien i 2020 
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Grafen viser løpende avkastning foregående tre år

Stabil avkastning over tid. Timing på investeringen mindre viktig

Kilde: Sissener AS, Bloomberg per 29.02.2024
Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning
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Det har vært fem ekstremt forskjellige og på hver sin måte utfordrende år der turbulente perioder er fremhevet i grått. Det er også i disse 

periodene fondet får positivt utslag for sin strategi. 

I 2019 kom vi først i gang 11. mars og gikk dermed glipp av rallyet gjennom årets første måneder. Vi styrte derimot unna misligholdene som 
materialiserte seg gjennom høsten og fondet leverte en avkastning på 6,3% de drøye ni månedene vi var operative.

2021 ble sterkt påvirket av en overflod av rente- og 
finansdrevet stimulanse, og dermed likviditet. Dette var 
nok mest tydelig i USA der myndighetene sendte sjekker 
hjem til folk i posten, men vi så utslag av denne 
likviditetstilførselen nær sagt overalt. Lavere forbruk som 
følge av naturlig bevegelsesrestriksjoner og ikke minst at 
folk opplevde nullrenter på sparekonto for første gang 
gjorde at mange valgte å debutere som investorer. Dette 
gjaldt i stor grad aksjemarkedet, men også i 
høyrentemarkedet opplevde man enorm etterspørsel på 
den tiden. Når det er mye likviditet tilgjengelig i 
markedet er det også enklere for selskapene å 
refinansiere sine obligasjonslån enn det ville ha vært i et 
såkalt normalt marked

I mars 2020 kom pandemien og hele verden stoppet opp. All likviditet forsvant fra de fleste markeder og da var det godt å ha en relativt konservativ 
portefølje med kvalitetsobligasjoner av begrenset varighet. Ikke bare falt fondet halvparten av markedet, men det kom også raskere tilbake. 
Allerede i juni var vi tilbake til all time high. Det tok for øvrig det generelle markedet resten av året å komme tilbake til der det startet fallet. 
 

Fem utfordrende år på hver sin måte

Kilde: Sissener AS, Bloomberg per 11.03.2024
Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning



2022 var et interessant år i form av at det kom hele tre korreksjoner. Først i forbindelse med Russlands invasjon av Ukraina i slutten av februar, 
deretter som følge av stigende renter og frykt for resesjon i juni og september. Også i dette markedet viste Sissener Corporate Bond Fund seg å 
være forholdsvis robust ettersom fondet har en helning mot flytende renter. Kort sagt er vi mer opptatt av kredittrisiko enn renterisiko. 
Allikevel henger dette sammen og til tross for at fondet primært besto av solide kreditter med god løpende gjeldsbetjeningsevne, er det ikke 
skånet mot store omveltninger i makro. Året som helhet ble helt greit fra et absoluttperspektiv med 3% avkastning, men også relativt til 
relevante børser som falt 10-20% og internasjonale obligasjoner som falt omtrent like mye (Global HY -13%, Global IG -13.2%) 

2023 startet fint, men markedet fikk en kalddusj i forbindelse med bankkonkursene i USA i mars, samt den påfølgende tvangssammenslåingen 
av Credit Suisse inn i UBS. Resten av året skred frem uten større korreksjoner, og mot slutten av 2023 og inn i inneværende år har markedet 
fått drahjelp fra fallende rentekurver og vi har observert at en del obligasjoner utstedt av rentesensitive, eksempelvis innenfor 
eiendomssektoren, har blitt kraftig repriset. Deler av denne oppgangen har vi ikke vært med på ettersom vi tror markedet overdriver de 
positive utsiktene, og at det til tross for mulige lavere renter fortsatt er et godt stykke igjen til selskapene klarer å vise til en positiv 
kontantstrøm etter investeringer, som står sentralt i vår forvaltningsfilosofi. 

Med all ydmykhet er vi fornøyde med resultatene vi har oppnådd de siste fem årene. Vi kjører en forholdsvis konservativ strategi der vi 
håndplukker obligasjoner utstedt av det vi betrakter som gode selskaper. Ettersom vi driver et fond med daglig likviditet er vi opptatt av at det 
vi eier også skal være så likvid som mulig. Helst skal vi ha fulgt selskapet over tid, vi skal kjenne ledelsen og eierstrukturen, og vi har en sterk 
preferanse for børsnoterte utstedere eller utstedere som tidligere har vært børsnotert. 

Selv om risikopåslagene med uforminsket styrke fortsetter å falle, ser vi ingen grunn til å endre vår konservative tilnærming. De siste fem år 
viser tydelig at vi får godt betalt for det både absolutt og relativt over tid, og spesielt i turbulente tider



Den siste grafen viser litt mer kortsiktig sammenheng mellom 

det vi rapporterer som yield (effektiv rente) hver måned og 

hva den faktiske avkastningen ble for tolvmånedersperioden 

som fulgte. Her ser vi også at langsiktighet har lønnet seg. 

Kun de som investerte i mars og april 2019 kunne se negativt 

fortegn på investeringen sin ett år senere, sterkt påvirket av 

pandemien. Rekylen ble dertil sterk for de som investerte på 

bunn av markedet i mars 2020 som tolv måneder senere 

kunne se tilbake på 25% avkastning. Disse ekstreme 

utslagene er det heldigvis lenge mellom hver gang vi ser. I 

mellomtiden skal det godt gjøres at vi taper penger med vår 

strategi og dagens rentenivå over en tolvmåneders periode. 

I skrivende stund har fondet en effektiv rente på i overkant av 

8% i det som er en forholdsvis konservativ og robust 

portefølje. Det synes vi er godt betalt i forhold til den risikoen 

fondet løper. 

Det er stadig plass til mer kapital og du kan tegne deg med 

Bank-ID både privat og for din bedrift på www.sissener.no

Få tilfeller med negativ avkastning over tolv måneder

Kilde: Sissener AS, Bloomberg per 29.02.2024
Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning
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Ansvarsbegrensning:

Dette dokumentet inneholder markedsføringskommunikasjon. 

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil bl.a. avhenge av 
markedsutviklingen, forvalterens dyktighet, fondets risikoprofil og forvaltningshonorar. 

Avkastningen kan bli negativ som følge av kurstap.

Før investering anbefales kunder å sette seg inn i fondets nøkkelinformasjon og prospekt som inneholder nærmere 
informasjon om fondets egenskaper og kostnader

Vennligst se fondenes prospektet og KIID før du fatter en endelig investeringsbeslutning.

Informasjonen i er ikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kjøp eller salg av verdipapirer.

Sissener AS garanterer ikke at informasjonen i presentasjonen er presis eller fullstendig.
Uttalelsene reflekterer Sissener AS’ oppfatning på det tidspunktet analysen ble utarbeidet.

Det gjøres oppmerksom på at informasjonen kan ha endret seg siden datering av presentasjonen.
Sissener AS påtar seg intet ansvar for verken direkte eller indirekte tap påført mottaker på bakgrunn av informasjon i 

presentasjonen. 

Ytterligere informasjon finnes på www.sissener.no

Sissener AS
Filipstad Brygge, 0161 Oslo

P.O. Box 1849 Vika, N-0123 Oslo

www.sissener.no

Ansvarsbegrensning

http://www.sissener.no/
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