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Utvikling siste maned

Med politisk uro i Nord-Afrika i februar friskt i minne fikk vi et ekstra lag med
bekymringer i mars. Jordskjelv og Tsunami i Japan minnet oss igjen pa at naturkreftene
er det ingen som rar over. Sterke mediabilder preget oss sterkt og dette pavirket ogsa
markedene. Nar japanerne { tillegg opplevde overhengende fare for nedsmelting av
kjernekraftverk fikk szerlig deres hjemmemarked lide. Aksjemarkedet i Japan falt 16% i
lopet av to dager nar usikkerheten var som sterst. - men endte maneden ned "bare” 8%.
Frykt og uro fra Japan trakk ogsa i bade lange renter og kredittspreader. Imidlertid ble
ikke bevegelsene veldig store eller vedvarende.

Kredittmarkedet trakk noe ut internasjonalt da uroen i Japan var pa det verste, men
bevegelsen ble reversert mot slutten av maneden og i Europa endte markedet savidt
litt ned for heyrentepapirer; indeksen iBoxx EUR Liquid High Yield endte maneden ned
0,7%, og er opp 2,4% i ar. | det norske markedet var bevegelsene maneden sett under
ett sma, og kredittmarkedet her hjemme var igjen mer preget av stor aktivitet i
emisjonsmarkedet. Fremdeles handler mange norske utstedere 100-300 basispunkter
hayere enn det viser i sammenlignbare kreditter { Europa og USA.

Selskapets portefolije oppnadde totalt en indikativ avkastning pad 0,4% gjennom
maneden. Mars endte dermed med en indikativ kurs pad 9,89 (kursberegning etter
honorarer, kostnader, beregnet skatt og utbytte). Hittil i ar er indikativ avkastning 2,4%,
siste 12 maneder er indikativ avkastning 8,9%, og siden oppstart er indikativ
avkastning 18,9%.

Vart hoved-markedssyn fremover er i stor grad intakt; vi tror pa et godt marked for
kreditt ogsa gjennom 2011. Heller ikke katastrofen i Japan pavirket det norske
kredittmarkedet i nevneverdig grad - litt tillep til mer salgsinteresser var det en kort
periode, men bevegelsene var som sagt generelt sma. Utsiktene fremover er forbundet
med sterre vanskeligheter med @ mote ekstra heye avkastningsmal, og et
heyrentemarked narmere "normalnivaer” forventes. Den noe spesielle "Opportunity”
visa ved oppstart av fondet er klart mindre.

First Credit Opportunity A/S eksponering utgang mars 2011:

Topp 10 beholdninger verdipapirer :

iShares iboxx H/Y Fund 7,7% Eitzen Maritime 11/15 4,8%
RCL5,625% 1/14 7,0% Stena6,125% 02/17 43%
DOFSUB07/12 6,1% RyggeVaaler 119% 09/49 3.5%
SEB 9,25% 10/49 5,6% Danbnk 5.914% 12/49 3,4%

Swedbank 5,75% 03/49 53% Sevan 05/13 3,2%
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Informasjonssperrer

First Securities AS og First Asset Management 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 og First Asset Management 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 méte enn forutsatt, uten skriftlig samtykke fra First Asset Management
AS. Informasjonen i dokumentet er innhentet fra kilder som vurderes som pélitelige. First Asset Management AS sgker a
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
a sgke rdd hos en finansiell radgiver far en investeringsbeslutning eller investeringsstrategi besluttes. First Asset
Management AS fraskriver seg ansvar for ethvert tap som fglge av at bruken av dette dokumentet eller dets innhold.
Dokumentet skal ikke forstas som et tilbud om kjgp, salg eller tegning av finansielle instrumenter. Enhver beslutning om kjap,
salg eller tegning av finansielle instrumenter ma gjgres utelukkende pa bakgrunn av informasjon i prospekt eller
tilbudsdokument eller lignende som er utarbeidet i forbindelse med slikt tilbud. Adgangen til & distribuere dette dokumentet
kan veere 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 utgjare lovbrudd i slike jurisdiksjoner. First Asset Management AS fraskriver seg ethvert ansvar for slike
lovbrudd.

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



