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SISSENER Canopus SISSENER Corporate Bond Fund
Avkastning oktober: -1,33% Avkastning oktober: +1,02%

To forskjellige fond med samme filosofi
— & skape god risikojustert avkastning for vare investorer
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T 237,35 1290,22 885,62 512,68 3550,88
Utvikling siste maned -1,33% -1,32% 1,72% 1,06 % 2,17 %

Endring hittil i &r: 6,55 % 6,68 % 14,26 % 21,59% 23,16 %

Utvikling siste 12 maneder 1,87% 1,71% 2,99 % 13,87 % 14,32 %

Utvikling siden fondets oppstart 137,35% 29,02% 120,01 % 99,27 % 154,01 %

Fondets oppstart 30.04.2012 14.07.2016 * Oslo Bgrs Mutual Fund Index (OSEFX), som er en vekstjustert versjon av
Retail-Klasse Retail-Large Klasse Oslo Bgrs’ indeks OSEBX. Reglene for vekstjustering foretas i henhold til

UCITS reglene. OSEFX-indeksen er justert for utbytte.

Sissener Canopus falt 1,33% i oktober. Oktober ble en volatil maned for bade fondet og
31.10.2019 markedet som fglge av resultatsesongen for tredje kvartal. I Norden har selskapsresultatene
sa langt overrasket positivt bade pa topplinje og driftsresultat. For majoriteten av selskaper
som har overrasket pa oppsiden av forventningene har aksjekursen utviklet seg bedre enn

Vare 5 stgrste aksjeposisjoner pr.

Storebrand ASA 9,01 % markedet pé selve resultatdagen. Dette reaksjonsmgnsteret har vaert markant bedre enn
Royal Dutch Shell 6.15 % historisk gjennomsnitt og tyder pa lave forventninger i forkant. Signifikante utslag pa
! enkeltaksjer pa resultatdagen pavirket ogsa Sissener Canopus, bade positivt og negativt, og
Prudential Plc 5,60 % fondet fikk to «hooker» rett inn fra hgyre helt i slutten av mdneden som dessverre gdela en
ellers god avkastning i oktober. Med unntak av et par karameller som beskrives under
Yara International ASA 5,36 % negative bidragsytere har investeringsstrategien fungert godt gjennom oktober. Etter bunnen
av markedskorreksjonen i midten av august har fondets aksjeandel blitt vektet opp med en
Carlsberg AS-B 4,56 % betydelig posisjon mot sykliske verdiaksjer (investorer er generelt undervektet verdiaksjer).

Basert pa siste tids makroindikatorer er det grunn til  anta at den globale konjunkturen har funnet en bunnformasjon, og at industriproduksjon
pa global basis er i bedring. Konsumenten holder stand, men inflasjonen er fortsatt lav og gir sentralbankene fortsatt stgtte til pengepolitiske
stimulanser. | tillegg kan det se ut som at handelskonflikten flater ut noe, mens selskapene har levert noe bedre enn ventet. Dette er et marked
hvor vi mener den pabegynte rotasjonen fra dyre defensive kvalitetsaksjer til billigere sykliske verdiaksjer kan fortsette, og slik er fondet
posisjonert. Fondets gjennomsnittlige nettoeksponering i oktober var 80,44%.

Positive bidragsytere: Fondets beste bidragsytere i oktober var Storebrand som steg 13,6% i I¢pet av maneden. Storebrand leverte gode
resultater for tredje kvartal med spesielt solide resultater innen sparing og forvaltning, og investoruroen rundt Storebrands utbyttekapasitet ble
raskt dempet. Aksjekursen til Storebrand har hentet seg godt inn igjen etter korreksjonen i august, stgttet av rentebevegelser og forbedrede
finansmarkeder. Resultatet for tredje kvartal styrker det underliggende investeringscaset i Storebrand, slik vi bedgmmer det. Vi er dermed
forngyde med Storebrand som var stgrste posisjon. Fondets nest beste bidragsyter var gruveselskapet Anglo American som steg 5,9% i oktober.
Anglo American er en del av fondets portefglje av sykliske verdiaksjer. Aksjen har styrket seg sammen med det generelle Igftet av sykliske aksjer i
den pagaende rotasjonen fra defensiv vekst. | tillegg rapporterte Anglo American om solid produksjon innen alle sine ravaredivisjoner i oktober. Vi
vurderer fortsatt selskapet som undervurdert basert pa forventet fri kontantstrgm i arene fremover.

Negative bidragsytere: Fondets darligste bidragsyter i oktober var det finske tele- og teknologiselskapet Nokia. Nokia falt 29,17% i forbindelse
med fremleggelsen av resultatet for tredje kvartal. Det var ikke resultatet som utlgste fallet, men selskapets guiding for 2020 hvor forventningen
for inntjening per aksje ble redusert med rundt 30%. | tillegg annonserte Nokia at utbytte vil opphgre inntil selskapets netto kontantbeholdning er
tilbake pa 2 milliarder euro. Dette var en darlig nyhet, bade for oss og markedet for gvrig. Vi har redusert posisjonen noe, men ser sterk
verdistgtte pa dagens aksjekurs. Den nest darligste bidragsyteren var fondets shortposisjon i Tesla som steg 30% pa resultater for tredje kvartal,
samt kommentarer fra selskapets CEO Elon Musk. Vi har redusert shortposisjonen i Tesla noe i etterkant av tredjekvartalstallene som en stop-loss
mangver, men holder fortsatt en shortposisjon mot selskapet fordi vi ser den som overpriset og i gkende gradutsatt for konkurranse fra store
etablerte bilprodusenter.
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SISSENER Canopus R-Klasse - manedlig og akkumulert utvikl

2012 -5,17 % 4,57 % 3,32% 1,27% 0,33 % -0,84% -0,22% 3,44 % 7,00 %
2013 3,44 % -0,67 % 1,08 % 2,20% 3,33% 0,43 % 4,86 % 1,35% 2,77 % 4,20% 4,20% 184% 33,27%
2014 -1,80 % 1,90 % -1,67 % 0,76 % 4,02 % 2,20 % 0,12 % 0,87 % 0,87 % 1,60 % 1,96 % 2,05% 13,50 %
2015 0,72% 2,47% 0,81% 0,21% 1,83% 2,30 % 4,61% -4,78% -1,04% 5,05% 1,45% -2,36% 11,37%
2016 966% -1,88%  3,92% 1,95% 3,23%  2,40% 3,45% 2,52% 2,01% 1,82% 0,85% 3,52%  14,17%
2017 3,07% 1,76% -0,38% -0,44% -0,12% -1,67% 4,58% -0,65 % 3,14% 0,74 % 0,92% 2,87% 14,60%
2018 1,34% -0,97 % -1,40% 4,26% 2,74% -1,12% 1,59% 0,55% 1,42% -5,52% -0,69%  -7,26% -5,54 %
2019 5,03 % 3,14% 0,75% 3,41% -2,54% 1,07%  -0,19% 6,01% 3,55% -1,33% 6,55%

Akkumulert nettoavkastning til investor siden oppstart 30.04

2012 (Gjelder Retail-Klasse) 137,35%

Risikoparametere

| caops | OsERX STOXX 600 5P 500

Avkastning 137,35% 120,01 % 99,27 % 154,01 %
Gjennomsnitt manedlig 1,00 % 0,93 % 0,82 % 1,08 %
Standardavvik (siste 3 ar) 9,87 % 9,90 % 10,60 % 12,12 %
Sharpe Ratio (siste 3 ar) 0,56 1,04 0,77 1,12
Sortino Ratio (siste 3 ar) 0,75 1,58 1,15 1,59

Sektorfordeling etter delta risk Aktiva fordeling
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Historiske resultater er ingen garanti for fremtidig avkastning.

«Ansvarsbegrensning»

Informasjonen i manedsrapporten er ikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kjgp eller salg av verdipapirer. Sissener AS garanterer ikke at
informasjonen i manedsbrevet er presis eller fullstendig. Uttalelsene i brevet reflekterer Sissener AS’ oppfatning pa det tidspunktet analysen ble
utarbeidet. Det gjgres oppmerksom pa at informasjonen i manedsbrevet kan ha endret seg siden datering av brevet. Sissener AS patar seg intet ansvar for
verken direkte eller indirekte tap pafgrt mottaker pa bakgrunn av informasjon i manedsbrevet. Ytterligere informasjon finnes pa www.sissener.no.


http://www.sissener.no/

Gerporate Bond Fund
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-1,00%
: SISSENER Corporate Bond Fund Fem stgrste posisjoner pr. 31.10.2019
NAV: 105,42
Utvikling siste maned 1,02%
= Kistefos AS 7,12 %
Utvikling siden fondets oppstart 5,42 % Istetos ?
Volatility 1,01 % Euronav 5,62 %
. Stolt-Nielsen Ltd 5,45 %
Modified duration 1,0 Ar
o 0,
Time to maturity 3,0 Ar Norske Skog 5,19 %
Yield to maturity 6,3% Outotec Oyj 5,02 %

Oktober ble nok en god maned for Sissener Corporate Bond Fund. | Igpet av maneden steg fondet med 1,03% og er hittil opp 5,42% siden oppstart
for drgye syv maneder siden. Durasjonen (rentebindingen) og kredittlgpetiden (ar til forfall) er relativt uendret, der durasjonen endte maneden
rett i overkant av ett ar og kredittlgpetiden i overkant av tre ar.

En av de stgrre endringene i oktober maned er at vi har gkt var eksponering mot holdingselskapet Kistefos AS ved & vekte oss opp i deres lengste
obligasjonslan med forfall i 2023. Vi valgte a sta over da selskapet emitterte lanet i vinter og ogsa da de utvidet lanet tidligere i hgst fordi vi synes
at vi fikk relativt bedre betalt ved a eie lanet som forfaller i 2021. | oktober annonserte Kistefos salg av kosttilskuddsprodusenten Kappa Bioscience
og overrasket markedet ved @ oppna en pris langt hgyere enn det som analytikerne 1a inne med av verdi. Dette viser at det ligger betydelige
skjulte skatter pa kistebunnen i tillegg til de store engasjementene som inngar i var analyse. Med en beldningsgrad pa rundt 25-30% til
underliggende verdier og et risikopaslag rundt 500 basispunkter, synes vi dette er godt betalt i forhold til risiko. Var eksponering mot Kistefos er
na pa cirka 7% og er en kombinasjon av forfallene i 2021 og 2023.

Stgrste positive bidragsytere i maneden var obligasjonslanene vi eier i Euronav og Danske Bank. Euronav har vi tidligere omtalt i
manedsrapportene som verdens stgrste tankrederi med moderat belaning. Ettersom det gar opp for markedet at det underliggende markedet er
sterkt, sa fortsetter stadig obligasjonen a reprise seg og dermed bidro den isolert sett til 0,13% av avkastningen i oktober. | Danske Bank har vi
lenge hatt fondsobligasjoner med fgrste mulige innlgsningsdato i 2024. Disse har veert en fin bidragsyter gjennom aret og ikke minst i oktober da
denne posisjonen bidro med 0,12%. Riktignok fgler vi at mye av potensialet er tatt ut her og vi solgte oss dermed helt ut av dette lanet mot slutten
av maneden.

Det var ingen negative bidragsytere i oktober.
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Historiske resultater er ingen garanti for fremtidig avkastning.

«Ansvarsbegrensning»

Informasjonen i manedsrapporten er ikke ment som et tilbud eller en anbefaling om kjgp eller salg av verdipapirer. Sissener AS garanterer ikke at
informasjonen i manedsbrevet er presis eller fullstendig. Uttalelsene i brevet reflekterer Sissener AS’ oppfatning pa det tidspunktet analysen ble
utarbeidet. Det gjgres oppmerksom pd at informasjonen i manedsbrevet kan ha endret seg siden datering av brevet. Sissener AS patar seg intet ansvar for
verken direkte eller indirekte tap pafgrt mottaker pa bakgrunn av informasjon i manedsbrevet. Ytterligere informasjon finnes pa www.sissener.no.

SISSENER AS, Haakon VII's gt.1, P.O Box 1849 Vika N-0123 Oslo — telefon: 23 1152 60 www.sissener.no



http://www.sissener.no/

