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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. Vennligst noter at historisk avkastning ikke er noen garanti for fremtidig avkastning.

Nøkkeltall   Risikoparametre

NAV månedsslutt   Durasjon

Avkastning siste måned   År til forfall

Avkastning hittil i år   Yield til forfall (effektiv rente)

Avkastning siste 12 måneder

Avkastning siden oppstart

Annualisert avkastning siden oppstart

Månedskommentar

7.88 %

23.77 %

7.79 %

7.79 %

Sissener Corporate Bond Fund

0.3

2.3

5.1 %

Sissener Corporate Bond Fund

123.77

0.36 %

Sissener Corporate Bond Fund steg 0,4% i desember og endte 2021 opp totalt 7,8%. Dermed har obligasjonsfondet levert enda et år i den øvre enden av det 
intervallet vi sikter mot. 

Den ruglete avslutningen på november vedvarte inn i desember og satte en delvis stopper for nye emisjoner i perioden før jul. Allikevel ble 2021 et rekordår målt i 
utstedt volum med tilsvarende 200 milliarder norske kroner utstedt. I overkant av halve beløpet ble utstedt av allerede etablerte låntakere, og det resterende 
volumet av selskaper som benyttet seg av det nordiske høyrentemarkedet for første gang. Mer enn en fjerdedel av det totale beløpet ble utstedt av 
eiendomsselskaper. Her skiller vi oss ut ved at vi ikke har eksponering mot dette segmentet på nåværende tidspunkt.

Slik vi ser det er den svenske eiendomssektoren karakterisert av betydelig krysseierskap og kraftig belåning. I tillegg har de fleste selskapene et utfordrende forhold 
mellom levetiden på eiendelene og finansieringen av dem. Til tross for at enkelte av utstederne opplever en bedring i topplinjen med KPI-justerte leiekontrakter og 
ekstrem inflasjon, tror vi at mulige renteøkninger kan påføre enkeltutstedere problemer, noe som raskt kan forplante seg videre. På grunn av sektorens relativt 
store (og raskt voksende) andel av det nordiske høyrentemarkedet er vi oppmerksom på den systematiske risikoen dette påfører markedet. Sammen med generelt 
kjente faremomenter som vedvarende høy inflasjon, til dels kraftige renteøkninger og geopolitisk uro er vi spesielt oppmerksomme på denne risikoen i perioden 
fremover.

Vi har tidligere vært investert i et obligasjonslån utstedt av eiendomsselskapet Carucel Property. Selskapet har konsolidert store deler av handels- og 
restauranteiendommene i Oslobukta (området rundt Bjørvika), og de fleste leiekontraktene er omsetningsbaserte. Lånet ble lagt ut i april i fjor og vi investerte som 
del av en gjenåpningstrade. Vi var av den oppfatning at Carucel hadde til hensikt å konsolidere ytterligere i Oslobukta for deretter å selge eiendomsporteføljen 
videre.  Vi ble derfor overrasket da selskapet sent i fjor høst annonserte at de hadde kjøpt 20 bygårder på Grünerløkka i Oslo for 1,3 milliarder kroner. Dette endret 
risikoprofilen i våre øyne. Triggeren for at vi valgte å selge våre obligasjoner kom imidlertid ikke før myndighetene offentliggjorde skjenkestans og stengning av 
utelivsbransjen i begynnelsen av desember. Hensyntatt de omsetningsbaserte leieavtalene vil nedstengingen påvirke selskapets inntjening negativt og 
kombinasjonen av nevnte faktorer ledet til at vi solgte våre obligasjoner. 

Vi valgte heller å investere i et pantesikret obligasjonslån utstedt av Norske Skog. Etter konkursen i 2017 har selskapet fått orden på balansen sin og kommet 
tilbake som et børsnotert selskap. Vi var investert i obligasjonen som ble utstedt i 2019, men valgte å avstå da det lånet ble refinansiert i februar fjor. Vår 
usikkerhet gikk da på kostnadene og finansieringen av delvis konvertering fra papir- til bølgepapp-produksjon på to av selskapets fabrikker i Europa. I oktober 2021 
annonserte imidlertid selskapet at de hadde sikret EUR 265 millioner i finansiering for konverteringsprosjektene sine. Dette reduserte risikoen betraktelig. Vi tror at 
vedvarende endrede forbruksmønstre med en økende andel netthandel som respons til seiglivede effekter av den pågående pandemien vil øke etterspørselen 
etter emballasje. Norske Skog som en relativt bærekraftig produsent vil ved ferdigstillelse av sine konverteringsprosjekter kunne nyte godt av denne effekten. Vi 
tror også at selskapet i tilstrekkelig grad evner å velte prisøkningen i sin kostnadsbase over på sine kunder. Obligasjonslånet gir i underkant av 6% effektiv rente.

Yielden i fondet er noe redusert ettersom vi eier en god del korte forfall med lav risiko. En yield på i overkant av 5% med kort durasjon (rentebinding) er allikevel 
bra betalt for den risikoen vi har i porteføljen i dag. Fondet er godt posisjonert for stigende renter og lavere risikopåslag gjennom 2022. 
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Sissener Corporate Bond Fund - månedlig avkastning siden oppstart

Sektorfordeling   Rentebinding (år)

Topp 10 posisjoner   Forfallsprofil

Stolt-Nielsen Ltd

Ocean Yield

Kistefos AS

United Camping AB

FNG NORDIC AB

Chip Bidco AS

Aker ASA

Golar LNG Ltd

Navigator Holdings Ltd

Superoffice Group AS

Informasjon om fondet

3.6 %

5.7 %

5.4 %

4.4 %

4.3 %

4.2 %

Vekt

4.0 %

4.0 %

3.9 %

6.6 %

0.4 % 7.8 %0.5 % 0.6 % 0.4 % 0.6 % 0.3 %0.5 % 0.7 % 0.6 % 0.6 % 0.6 %

0.3 %0.7 % -0.1 % -11.7 % 6.1 % 2.4 %

Okt Nov

0.6 % 1.3 % 0.5 % 0.8 % 1.1 %

2.0 % 1.1 % 8.0 %

Des YTD

0.1 % 0.7 % 6.3 %

2021

Jan

1.9 %

Feb Mar

2020

År

2019

Apr

0.1 % 1.0 % 0.1 %

3.7 %

SepJul AugMai Jun

1.2 % 1.9 % 0.1 %

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: 0,41%
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

Ansvarsbegrensning
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 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
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