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Sissener Corporate Bond Fund investerer i kredittobligasjoner med mdlsetning om @ generere attraktiv avkastning. Fondet investerer primeert i likvide nordiske high yield
obligasjoner, med dGpning for d 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 125.08 Durasjon 0.8
Avkastning siste maned -0.16 % Ar til forfall 2.5
Avkastning hittil i ar 1.06 % Yield til forfall (effektiv rente) 7.7%
Avkastning siste 12 maneder 4.45%

Avkastning siden oppstart 25.08 %

Annualisert avkastning siden oppstart 7.19%

Manedskommentar

Mai ble en utfordrende maned i det nordiske hgyrentemarkedet. Til tross for en god sluttspurt endte Sissener Corporate Bond Fund NOK R maneden ned 0,2% og er
dermed opp 1,1% hittil i ar. Det var et generelt press i markedet som gjorde at prisene pa obligasjonene falt og man kan til dels legge skylden pa en kraftig korreksjon
for obligasjonsprisene i det svenske hgyrentemarkedet.

Som vi tidligere har kommunisert utgjgr den svenske eiendomssektoren en systematisk risiko for det generelle nordiske hgyrentemarkedet ettersom eiendomssektoren
utgjgr rundt en fjerdedel av det totale markedet. Til tross for at Sissener Corporate Bond Fund ikke har noen direkteeksponering mot denne sektoren vil allikevel et
bredt fall i markedet for svenske eiendomsobligasjoner pavirke den relative prisingen til resten av markedet. Vi lar oss ikke friste til a plukke opp denne sektoren selv
om kursene pa mange av obligasjonene har falt inntil tretti prosent. Med stigende renter kommer disse hgyt belante selskapene til & ha problemer med a betjene
gjelden sin samtidig som de vil se fallende verdier pa grunn av stigende avkastningskrav (yield) for egenkapitalen for eiendom.

De stgrste enkeltposisjonene som bidro til det negative resultatet i mai var obligasjoner der vi ser tydelig krysseierskap mellom var portefglje og de fondene som er
eksponert mot svensk eiendom. Dette er primaert navn innenfor handel, teknologi og industri som Cegal, FNG Nordic (Ellos) og Viacon AB.

Av positive bidragsytere finner vi derimot en del navn uten nevneverdig krysseierskap mot svenskene. Dette er primaert obligasjoner utstedt av selskaper innenfor
shipping- og offshoresektorene som Ocean Yield, Odfjell Technology, Bluewater, BW Offshore og Navigator. Bade vedvarende hgy oljepris og et sterkt underliggende
marked for transport pa sjgen bidrar til at disse selskapene gjgr det veldig sterkt om dagen og at fremtidsutsiktene ogsa er solide.

Gjennom maneden har vi gkt var eksponering mot energisektoren. Dette er gjort blant annet gjennom oljeselskapet Tullow og underleverandgrer til oljeprodusentene,
som f.eks. BWO og Shelf Drilling. Dette er selskaper som er godt posisjonert for gkte investeringer innenfor oljesektoren som igjen bidrar til en vestlig
energiuavhengighet fra Russland.

For a finansiere kjgpene har vi solgt korte obligasjoner der mye potensiale er tatt ut, som for eksempel campingplasselskapet United Camping og logistikkselskapet
DFDS i tillegg til et forfall i Bonheur i mai.

Markedet for kjemikalietank er ogsa i godt driv og var nest stgrste posisjon over lang tid, Stolt-Nielsen, nyter godt av dette. Dessverre for oss gjgr selskapet det sa godt
at det virker som om de gnsker & tilbakebetale obligasjonslanene sine etter hvert som de forfaller fremfor & refinansiere dem i markedet. Isolert sett for fondet er det
bra, men dette er definitivt en eksponering vi gnsker fremover. Vi har derfor Igftet blikket til siden og fikk i I#pet av mai muligheten til a kjgpe obligasjoner i
konkurrenten Odfjell Shipping til en veldig attraktiv pris. Vi har spredt investeringen i ulike Igpetider og fikk kjgpt obligasjoner pa henholdsvis 6% og 7% effektiv rente i
henholdsvis ett og to ar. Odfjell Shipping utgj@r i overkant av 3% av portefgljen ved utlgpet av mai. Vi passer samtidig pa at totaleksponeringen mot sektoren ikke blir
for hgy.

Yielden (effektiv rente) i portefgljen er noe hgyere ved utlgpet av maneden enn ved begynnelsen som fglge av at de gjennomsnittlige obligasjonskursene har falt noe.
Med en fortsatt stor andel obligasjoner med flytende rente er vi godt posisjonert for at den effektive renten kan stige ytterligere fremover etter hvert som
sentralbankene gker rentene. Dagens rentebane viser at NIBOR ligger an til & stige med rundt ett prosentpoeng det neste aret og dette vil komme yielden i portefgljen
var til gode.
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Sissener Corporate Bond Fund - manedlig avkastning siden oppstart

Ar Jan Feb Mar Apr Mai
2019 0.1% 1.0% 0.1%
2020 0.7 % 0.1% 1117 % 6.1% 2.4%
2021 1.9% 0.5% 0.7 % 0.6% 0.6%
2022 0.5% -1.1% 0.8% 1.0% 0.2%
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Topp 10 posisjoner
Ocean Yield
Stolt-Nielsen Ltd
Kistefos AS

FNG NORDIC AB
Navigator Holdings Ltd
Aker ASA

Golar LNG Ltd
Cidron Romanov Ltd
Chip Bidco AS
Tullow QOil Plc

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 naeermere beskrivelse i fondets ngkkelinformasjon
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Jul Aug Sep Okt Nov Des YTD
13% 0.5% 0.8% 11% 0.1% 0.7% 6.3%
12% 19% 0.1% 0.3% 20% 11% 8.0%
0.5% 0.6 % 0.4% 0.6 % 0.3% 0.4% 7.8%
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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,
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



