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Fondets investeringsstrategi

1= FIRST FONDENE

Fondet er enfokusertportefalje av de 12 - 16 aksjene somforvalteren il enhver tid mener harbestrisikojustert
avkastningspotensial. Detfokuserte mandatetkan forventes a gi fondet hay relativ volatilitet til det norske aksjemarkedet
og til de fleste sammenlignbare norske aksjefond. Fondethar samtykke fra Finanstilsynettil & fravike
verdipapirfondlovens bestemmelse om atingen enkelt posisjonerkan utgjere merenn 10 % av portefeljen.
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Absolutt avkastning (etter kostnader)
Jan Feb Mar  Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt  Nov  Des Hia

2020 -10,6% -199% -288% 206% 134% 80% -1,0% 114% -12% -43% 356% 11,1%  1820%
2021 -31% 11,1% 80% 20% 08% 01% -22% 42% 17% -30% -57% -38% 9,30 %
2022 36% 40% 37% 29% 82% -66% 31% 29% -124% 34% 64% -51% 1287%
2023 61% 65% -41% -04% -72% -10% 52% -38% -02% -44% 49% 35% 3,80 %
2024 -37% 05% 78% 39% 98% -34% 06% -81% 6,36 %

Relativ avkastning (mot referanseindeks)

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Des Hia

2020 -89% -109% -134% 104% 100% 7,7% -49% 71% -12% 07% 205% 6,1% 10,86 %
2021 -20% 70% 28% 02% -1,7% -12% -38% 38% 12% -61% -42% -53% -1184%
2022 67% 24% 06% 45% 60% 35% -42% 43% 02% -32% 19% -32% 1996 %
223 31% 33% -10% -31% -52% -11% 21% -33% -23% -28% 19% 23% -7,40 %
2024 -22% 04% 33% 05% 46% -18% -25% -65% 571 %

,Ez::;zsnz:?:fte August Forrige Maned Sektorer***

Norsk Hydro ASA 1417 % 10,07 % Materialer 25,04 %

Crayon Group Holding ASA 13,36 % 10,01 % Energi 20,39 %

Golden Ocean Group Ltd 11,09 % 10,72 % T 18,91 %

Ping An Insurance Group 9,29 % 8,77 % Industri 14,25 %

BkemASA 8,84 % 9,32 % Finans 14,15 %

Aker BPASA 6,74 % 6,40 % Defensivt konsum 3,15%

TGS NOPEC Geophysical Co ASA 6,66 % 6,61 % Helse 2,54 %

Panoro Energy ASA 5,58 % 5,66 % Syklisk konsum 1,44 %

Commerzbank AG 4,86 % 4,65 % Kontanter 0,12 %

Link Mobility Group Holding ASA 3,29 % 4,00 % Kommunikasjonstjenester 0,00 %

*Suksess honoraret beregnes til 20 % av avkastning utover referanseindeksen fratrukket kostnader. **Dette produktarket ma ikke brukes som

basis for investeringsbeslutninger. Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig kursutvikling. 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. Avkastningen kan variere betydelig innenfor et ar, og realisert tap eller gevinst ved & investere i fondsandeler vil
derfor avhenge av de eksakte tidspunktene for kjgp og salg. Effektiv rente vil kunne endres fra dag til dag, og er derfor ingen garanti for
avkastningen i perioden den er beregnet for. Valutakursendringer vil pavirke verdien pa fondet, dersom underliggende investeringer er foretatt i
annen valuta enn det som fondet er notert i. Investor oppfordres til & lese fondets forenklede prospekt.



Portefoljekommentar

1= FIRST FONDENE

Fondet falt 8,1 % i august, mens referanseindeksen
falt 1,6 %.

Ping An bidro mest positivt, mens Nykode som
halverte seg og Elkem bidro mest negativt.

Nykode bidro klart negativt for fondet i kjglevannet av
at selskapet kansellerte en viktig klinisk kreftstudie
pa grunn av en konkurrerende behandling som ble
foretrukket pa sykehusene det skulle rekrutteres fra.
Barskursen falt til et niva som er kun litt over verdien
av pengene selskapet har i banken. Da far man
verdien av selve vaksineplattformen og de andre
studiene selskapet holder pa med nesten «gratis».
Fondet har derfor valgt & beholde en 2,5% posisjon i
aksjen.

Fondet har gkt posisjonen i Norsk Hydro.
Aluminiumsprisen har steget uten at aksjekursen har
fulgt etter. Aksjen handles na til 10 ars lav
EV/EBITDA pa dagens aluminiumspris pa USD
2500/t. Den er ogsa historisk billig sett i forhold til
prising av konkurrentene. | tillegg er det n& en skvis
pa den viktige innsatsfaktoren alumina som kan
presse opp aluminiumsprisen. Norsk Hydro er netto
long alumina, noe konkurrentene ikke er.

Fondet har ogsa ekt posisjonen i Golden Ocean.
Tarrbulkaksjene har veert svake i sommer, selv om

tarrbulkratene har gatt opp. Til neste ar kan en
forventet netto flategkning pa lave 2,8 % bli fordgyd
av forventet ca. 2 % negativ effekt av at en del av
flaten ma kjore saktere far & imegtega miljgkrav, samt
at ekstraordinaer dry-docking kan utgjere ca. 1 %. |
tillegg kan forventet lengre seilingsdistanser bidra
positivt. Aksjene er svake pa frykt for lavere
jernmalmimport inn til Kina. Men importen holder seg
oppe, fordi det er kinas egen produksjon av
lavkvalitet jernmalm som tar stoyten. Den siste uken
har kinesiske kjgpere kjopt gamle cape-size
tarrbulkskip til godt over prisindikasjonene.

Sterk kursutvikling for Crayon etter tallene trigget litt
gevinstsikring. Likevel er aksjen fortsatt billig,
selskapet tar markedsandeler pa store offentlige
kontrakter. Det har vaert mye inndekning av short-
interesse i aksjen fra London den siste tiden.

Fondet har tatt en posisjon i Frontline igjen ogsa etter
et kursfall de siste ukene. Na ser det ut som OPEC
gker produksjonen til hgsten likevel. Samtidig pleier
stortankratene & bunne ut rundt na og aksjen prises
relativt lavt pa pris/nav mot egen historikk.

Selskapene i portefaljen har stort sett solide balanser
og er sveert lavt priset. Pris/bok er pa ca. 1,1 og P/E
erca. 7,0.

intended for use only by those investors to whom it is made available by FIRST Fondene AS (“FF”) and no

part of this report may be reproduced in any manner, or used other than as intended, without the prior written permission

of FF. The information contained in this document has been taken from sources deemed to be reliable. FF makes every effort to use
reliable, comprehensive information but we do not represent that such information is accurate or complete and it. Any opinions expressed
herein reflect our judgment at this date and are subject to change. FF has no obligation to notice changes of judgments or opinions
expressed herein. The opinions contained herein are based on numerous assumptions as described in the document. Different assumptions
could result in materially different results. Furthermore, the assumptions may not be realized. This document does not provide individually t
ailored investment advice and all recipients of this document are advised to seek the advice of a financial advisor before deciding on an
investment or an investment strategy. FF accept no liability whatsoever for any direct, indirect or consequential loss rising from the use of
this document or its contents. This document does not constitute or form part of any offer for sale or subscription of or solicitation or
invitation of any offer to buy or subscribe for any securities nor shall it or any part of it form the basis of or be relied on in connection with
any contract or commitment whatsoever. The distribution of this document may be restricted by law in certain jurisdictions and person into
whose possession this document comes should inform themselves about, and observe, any such restriction. Any failure to comply with
these restrictions may constitute a violation of the laws of any such jurisdiction. FF shall not have any responsibility for any such violations.
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