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Utvikling i april

Gjeldsproblemene i Hellas naermest eksploderte for fullt i andre halvdel av april
maned. Gjennom maneden ble det etterhvert stadig klarere at tilliten i kreditt-
markedet til gresk stat var tynnslitt og at de fort kunne f& problemer med & refi-
nansiere laneforfall hvis ikke hjelpetiltak ble iverksatt. Hjelpen kom i form av
tilgang pa kreditt frta EU og IMF, men med klare faringer pa til dels kraftige
innstrammingstiltak og endringer av velferdsordninger.

Aksjemarkedet i Hellas ble ganske hardt "straffet” i april, og markedet i Athen
endte ned omlag 10%, og er na ned nesten 15% i ar. Imidlertid var det i
gjeldsmarkedet vi fikk de starste bevegelsene med 10 ars gresk stat i Euro
som falt mer enn 10% i kurs fra apning torsdag den 28. til midt utpa dagen.
Ogsa andre deler av kredittmarkedet merket usikkerheten, og kredittmarginene
trakk ut den siste uken i april. Kredittmarkedet generelt har ikke gatt helt klar
av bevegelsene og uroen i Hellas, men bevegelsene har tross alt veert relativt
beskjedne. lkke overraskende er Eurpa mest pavirket, mens USA og skandi-
navia ble pavirket i mindre grad. Alt i alt endte europeiske kredittmarkeder med
noe hayere spreader gjiennom maneden, hvor blant annet enkelte europeiske
banker var i fokus pa grunn av eksponering mot Hellas.

Avkastningen i var portefglje i april ble god med en oppgang i indikativ kurs pa
1.0% til 11,03 (etter honorarer, kostnader og beregnet skatt).

Til tross for mye uro og usikkerhet, er utsiktene til fortsatt global realgkonomisk
oppgang pa plass. For Europa sin del er det den senere tiden apenbart kommet
flere usikkerhetsmomenter som kan legge en demper pa veksten fremover,
men det er samtidig viktig & huske at Hellas er et relativt lite land i gkonomiske
termer. Det er i fgrste rekke smitteeffekter via kredittmarkedet og gjennom and-
re land som kan komme i samme situasjon som Hellas, som kan veere en ut-
fordring for global vekst. @konomiske ngkkeltall og indikatorer peker fremdeles
mot grei vekst fremover, men utfallsrommet har nok blitt noe stgrre. Risikoen
rundt det realgkonomiske forlgpet er fremdeles i stor grad knyttet til om privat
konsum og private investeringer klarer a ta over stafettpinnen nar den ekspan-
sive finanspolitikken gradvis reverseres. At den far eller siden ma reverseres
har problemene i Hellas gitt oss en klar pAminnelse om.

First Credit Opportunity eksponering utgang april '10:

Topp 5 beholdninger : Topp 5 bransjer :

iShares iboxx H/Y Fund 8,9% Bank 24,4 %
KLP 5,25% 04/49 6,6% Olje 14,7 %
RCL 5,625% 1/14 6,1% Oljeservice 14,1 %
DOFSUB 07/12 5,4% Fond 8,9 %
Sv.Handelsb 03/49 4,3% Transport 8,9 %
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Informasjonssperrer

First Securities AS er organisert med informasjonssperrer (“Chinese Walls”) for & kontrollere informasjonsflyten fra en eller
flere avdelinger i First Securities AS til gvrige avdelinger eller enheter i First Securities AS. First Securities AS er organisert i
samsvar med relevant lovgivning og i trdd med retningslinjer utarbeidet av Norges Fondsmeglerforbund.

Ytterligere disclaimer

Dette dokumentet er utarbeidet utelukkende i informasjonsgyemed. Ingen del av dette dokumentet skal reproduseres eller
videreformidles pa noen mate, eller brukes pa annen mate enn forutsatt, uten skriftlig samtykke fra First Securities AS. Infor-
masjonen i dokumentet er innhentet fra kilder som vurderes som palitelige. First Securities AS sgker & benytte palitelig og
fullstendig informasjon, men garanterer ikke for at informasjonen er presis og/eller fullstendig og skal heller ikke forstas slik.
Dokumentet innebaerer ikke individuell investeringsradgivning og mottakere av dokumentet anbefales & sgke rad hos en fi-
nansiell rddgiver fer en investeringsbeslutning eller investeringsstrategi besluttes. First Securities AS fraskriver seg ansvar for
ethvert tap som fglge av at bruken av dette dokumentet eller dets innhold. Dokumentet skal ikke forstds som et tilbud om
kjgp, salg eller tegning av finansielle instrumenter. Enhver beslutning om kjgp, salg eller tegning av finansielle instrumenter
ma gjares utelukkende pa bakgrunn av informasjon i prospekt eller tilbudsdokument eller lignende som er utarbeidet i forbin-
delse med slikt tilbud. Adgangen til & distribuere dette dokumentet kan vaere begrenset ved lov i visse jurisdiksjoner. Enhver
person som mottar dette dokumentet er forpliktet til & undersgke hvorvidt det finnes slike begrensninger, samt & overholde
slike eventuelle begrensninger. Manglende overholdelse av slike begrensninger kan utgjegre lovbrudd i slike jurisdiksjoner.
First Securities AS fraskriver seg ethvert ansvar for slike lovbrudd.

HISTORISK AVKASTNING GIR INGEN GARANTI FOR FREMTIDIG AVKASTNING. FREMTIDIG AVKASTNING AV-
HENGER AV EN REKKE FAKTORER SLIK SOM EKSEMPELVIS MARKEDSSVINGNINGER, RISIKOPROFIL, KAPITAL-
FORVALTERS DYKTIGHET SAMT FORVALTNINGSHONORAR. VERDIEN AV SELSKAPETS INVESTERINGER SAMT
SELSKAPETS INNTEKTER FRA SLIKE INVESTERINGER KAN SYNKE | VERDI.





