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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% -19,9% -288% 206% 134% 80% -1,0% 114% -12% -43% 356% 111% 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% -319%
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% -17% -12% -38% 38% 12% -61% -42% -53% -11,84%
2022 67% 24% 06% 45% 60% 35% -42% 43% 02% -32% 19% -32%  19,96%
223 31% 33% -10% -31% -52% -11% 21% -33% -23% -28% 19% 23% -7,40 %
2024 -22% 04% -1,85%
,Ez::;zsnz:?:fte Februar Forrige Maned Sektorer***
Elkem ASA 13,94 % 13,21 % Materialer 27,62 %
Golden Ocean Group Ltd 13,73 % 12,90 % T 27,25 %
PGS ASA 13,42 % 13,33 % Industri 18,17 %
Daqgo New Energy Corp 10,42 % 7,28 % Energi 18,02 %
Link Mobility Group Holding ASA 9,56 % 10,16 % Helse 5,45 %
Yara International ASA 9,50 % 9,70 % Finans 2,11%
Crayon Group Holding ASA 7,27 % 8,24 % Defensivt konsum 0,81 %
Nykode Therapeutics AS 545 % 5,68 % Syklisk konsum 0,46 %
Norsk Hydro ASA 4,18 % 1,66 % Kontanter 0,11 %
Panoro Energy ASA 3,77% 2,79% 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 a 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 steg 0.5 % i februar, mens referanseindeksen
steg 0.1 %.

Golden Ocean og Dago samt fraveer av Equinor i
portefglien bidro mest p4 meravkastning.

Torrbulksratene er ekstremt sterke og
annenhandsverdiene er pa vei oppover. Vi har
benyttet kursoppgangen til a ta litt gevinst i Golden
Ocean.

Daqo overrasket positivt med 4. kvartalstall og
indikerer at de vil starte med nytt stort
tilbakekjopsprogram og mulig utbytte i tillegg.
Selskapet guider ogsa pa hgyere polysilisiumpriser
fremover. Selv med dagens rekordlave priser som
har medfgrt mye nedstenginger hos mindre
konkurrenter hadde Daqo en run rate P/E pa lave 6x
med null gjeld og med kontantbeholdning starre enn
selskapets barsverdi. Ny kapasitet kommer pa plass
senere i ar og vil forbedre lgnnsomheten betydelig.

Fondet har redusert posisjonen i Yara pa bakgrunn
av hgy urea produksjon i Kina. Hvis
eksportrestriksjonene opphgrer etter at kinesiske
bonder er ferdig med sesong i mai, kan dette
medfare press pa gjedselpriser i Europa pa kort sikt.

Men generelt ser aksjen veldig billig ut, den har
utviklet seg veldig svakt i forhold til sammenlignbare
selskaper og nitrogengjodselmarkedet ser stramt ut
fra 2025.

Global PMI for industrien er na den hgyeste pa
nesten 2 ar og indikerer bedre tider for mange av
bransjene fondet er investert i.

Fondet har tatt en posisjon i Norsk Hydro pa
bakgrunn av veldig svak kursutvikling absolutt og
relativt, samt signaler om bedre global ettersparsel
etter aluminium. Fondet har ogs4 tatt en posisjon i
Mowi siden markedsbalansen for laks ser veldig
spennende ut samt at aksjen handles til en lav P/E
pp 11-12x.

Fondet har en P/B pa 1.0x og P/E pa ca. 7x med
selskaper med bra balanser i portefgljen. Bottom-up
kursmal pa portefaljen er pa over 80 % pa 12
maneders sikt.

Alle casene vil selvfglgelig ikke sla til, men hvis
global industriproduksjon nd gar fra resesjon som det
har veert i over 1.5 &r til vekst igjen bar det kunne gi
portefglien betydelig medvind.

This document is 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
tailored 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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