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[12022 e stato un anno caratterizzato da tensioni crescenti e accentuate. Colli di bottiglia, crisi energetica e ti-
ghtening delle banche centrali, tutto nel giro di pochi mesi. Come sempre, le tensioni emergono dove maggiore &
lavulnerabilita. Il mercato obbligazionario e stato il punto di pressione del 2022, dopo dieci anni di politiche acco-
modanti che avevano eliminato il premio perilrischio. Linversione e stata rapida. Linflazione globale € passata dal
2% al10% nell'arco diunanno. Gliasset rischiosi sono crollati. | Treasury statunitensihanno persoil 15%, il peggior
rendimento annuale dell'ultimo secolo. | mercati obbligazionari hanno rapidamente virato da un estremo all‘altro.

[1 2023 sara probabilmente caratterizzato da un’inversione di questa tensione. A luglio avevamo evidenziato
I'eccessivo livello di timore che caratterizzava i prezzi del credito. Da allora, le tensioni sui mercati obbliga-

zionari si sono notevolmente attenuate. | colli di bottiglia sono diminuiti, determinando un calo del 20% sui
prezzialla produzione globale. L'Europa e riuscita a colmare gli stoccaggi di gas, normalizzando i prezzi delle
materie prime. Limpennata dei tassi sui mutui sta contribuendo a un calo dei prezzi delle case alivello globale.
L'andamento anomalo del mercato obbligazionario sembra destinato arisolversi con la stessarapidita con cui
e emerso. Nel frattempo, la politica monetaria e diventata piu restrittiva. L'allentamento di questa tensione
avraun costo: il rallentamento dell’'economia, ma non e un male per le obbligazioni.

Crediamo che l'inflazione abbia raggiunto il picco. Lindice dei prezzi al consumo e sceso del 2% rispetto ai
massimi degli Stati Uniti e hasmesso diaumentare in Europa. Gliindicatori anticipatori segnalano un ulteriore
ribasso. Il rallentamento della crescita macroeconomica e larigidita delle misure di politica monetaria conti-
nueranno a spingere al ribasso l'inflazione core. Prevediamo un’inflazione statunitense al 5% entro luglio (con
ildato core al 3%)2023. La Fed porteraitassi ufficialial 5% nel secondo trimestre del 2023, e la successiva di-
scussione sara dedicata ai tagli dei tassi. Lentita della disinflazione @ meno evidente, ma gli shock dell'offerta
svaniscono rapidamente. Durante la crisi del'OPEC (Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio) nel 1973-
74, ci volle un anno perché l'inflazione statunitense si dimezzasse dal
suo picco del12%. Il nostro modello per gli Stati Uniti fornisce all'incirca
la stessa previsione per la situazione attuale.

La crescita globale rallentera ma non crollera. | PMI (Purchasing Mana- 1 2023 sara

gers Index) europei indicano una contrazione, ma non profonda. Gli im- caratterizzato da

pianti di gas sono stati riforniti e i prezzi sono diminuiti. La ricchezza un’inversione della
delle famiglie statunitensi & in calo, ma rimane ben al di sopra della me- tensione. Avra un

dia. Nel 2022, i dati macro statunitensi ed europei sono risultati migliori costo: il rallentamento
di quanto previsto durante I'estate e le previsioni per il 2023 stanno toc- dell’economia, ma
cando il fondo. In assenza di shock negativi, 'anno prossimo la crescita non @ un male per

reale potrebbe aggirarsiintorno allo 0% negli Stati Uniti e in Europa. le obbligazioni.

LaCinaelaprincipale fonte di potenzialerialzo della crescita peril 2023.

La riapertura dell'economia, avviata in ottobre, sarairregolare, poiché
la crescita dei casi Covid comporta chiusure occasionali. Le restrizioni
sono state revocate a livello locale, favorendo una tendenza positiva. | dati commerciali e macroeconomici
risultano deboli, il che contribuisce ad avvalorare I'ipotesi di una riapertura. E probabile che questa raggiunga
livelli significativientrola prossima estate e che il contesto macroeconomico ne tragga beneficio nella secon-
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dameta del 2023. In questo scenario, la Cina potrebbe crescere del 5% nel 2023, mantenendo il divario con gli
Stati Uniti ai massimi livelli dal 2013.

Il calo dell'inflazione e il rallentamento della crescitaindicano l'avvicinarsi della fine del rialzo dei tassi. Nel 2023,
le banche centralimanterrannoirialzi che avevano promesso ai mercati, ma senza ulteriori cambiamenti. Paesi
che hanno iniziato primai rialzi(in America Latina e in Europa orientale) potrebbero tagliare. Dal momento in cui
I'inflazione continueraascendere e i tassipiu alticominceranno a pesare, il dibattito si spostera dairialzi ai tagli,
probabilmente nella seconda meta del 2023. Gli Stati Uniti faranno da apripista, in quanto la Federal Reserve ha
effettuatoirialzi piu rapidi e piti consistenti, e I'inflazione risulta essere meno trainata dall'energia.

Tale contesto macroeconomico favorisce naturalmente il settore del credito. Gli spread si sono ristretti da otto-
bre, mailivellirestano interessanti. Gli spread del settore High Yield implicano un tasso di default annuale del 7%,
unlivello che sie concretizzato solo nel 2009. Gliindici distressed stanno prezzando una profonda recessione piut-
tosto che un lieve rallentamento. Aggiungendo questo dato al calo dell'inflazione, i rendimenti totali previsti sem-
brano interessanti. Storicamente, gli attualilivelli di spread indicano tendenzialmente forti rendimenti a 12 mesi.

Nell'universo obbligazionario, puntiamo sulla qualita. | rendimenti sono stati elevatiin tuttii settori e il credito
con rating elevato tende ad attrarre i primi afflussi quando la tendenza si inverte. Con il rallentamento della
crescita e la stabilizzazione dei tassi, i comparti specializzati in Investment Grade e difensivi sovraperforme-
ranno. | titoli finanziari sono destinati a beneficiarne, poiché sono ben rappresentati negli indici IG e i fonda-
mentali sono solidi. Il debito dei mercati emergenti & di nuovo interessante (su base selettiva), poiché il posi-
zionamento e ridotto e beneficia della stabilita deitassi. LariaperturadellaCinaeil posizionamento ribassista
in Europafanno siche gli asset non statunitensi possano ottenere risultati migliori.

INFLAZIONE
Puntare verso sud

Nel 2022 I'inflazione globale e passata dal 2% al 10%. Il salto e stato determinato da una combinazione di poli-
tiche accomodanti e dishock dell'offerta. Negli ultimi sei mesi, entrambi i fattori sisono rapidamente invertiti,
aprendo la strada alla disinflazione nel 2023.

Negli Stati Uniti, le pressioni sull'offerta si sono attenuate, in quanto la politica cinese Zero-Covid ha cessato
diconcentrarsisulla produzione. [l PPI(Indice dei prezzi alla produzione) statunitense & sceso da quasiil20% a
giugno a poco pit del 10% a ottobre. Anche i prezzi delle materie prime si sono attenuati, dalmomento in cuile
catene globali sisonoriorganizzate per ottenere I'indipendenza dalla Russia. | prezzi delle materie prime sono
diminuiti del 20% rispetto ai picchi estivi, con il petrolio piu basso del 40%. Anche la politica piu restrittiva
svolge unruoloimportante. A settembre, i tassireali hanno superato 1%, il livello pit alto dal 2006. La crescita
monetaria degli Stati Uniti e stata dell'1% nel 2022, in calo rispetto al 25% nel 2021 e la pit bassa dal 1994.

La politica restrittiva inizia finalmente ad avere un impatto sui prezzi delle abitazioni(grafico 2).

Nelcomplesso, i primi segnaliindicano che I'inflazione globale abbiaraggiuntoiil picco. Le principalieconomie
hanno registrato un calo dell’inflazione trimestrale ailivelli di gennaio, indicando un’inversione di tendenza gia
in atto da settembre (grafico 1). Negli Stati Uniti, sia I'inflazione complessiva che quella core sono diminuite
bruscamente anovembre. In Europa, lariduzione & stata frenata dagliaumenti dei prezzi energetici, mail calo
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Grafico 1| Picco dell’inflazione globale

Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22  Aug-22 Sep-22 Oct-22

Australia 0.8 0.8 1.0 18 1.8 1.8 1.8
Japan 0.3 0.3 0.3 5 0.8 0.7 0.8
France 0.7 07 0.8 |

Germany 0.9 0.6 0.6

ltaly 0.7 19 2.4

Spain 1.3 22 3.2

UK 1.8 2.0 2.4

Canada 1.6 1.6 1.4

us 15 1.6 18

South Africa 1.4 1.4 1.5

China = 0.1 0.2 0.7

Indonesia 0.3 0.6 0.7

India 0.8 15 1.6

South Korea 0.7 0.9 1.1

Poland 2.1 2.4 2.6

Russia 21 25 25

Turkey 5.5 5.4 8.3

Brazil 3.0 3.0 2.6

Mexico 1.4 1.6 1.7

Datial 23 novembre 2022. Fonte: Algebris Investments, Haver, Bloomberg Finance L.P Nota: I'inflazione globale 3m/3m & calcolata dividendo
lamediadelle 3 precedentiletture dell'lPC globale precedenti per la media delle rispettive 3 letture dell'IPC globale precedenti. Nota: per
I'inflazione core annua, 'ombreggiatura si basa sul confronto dell'inflazione core annua nell’intero periodo di tempo per ciascun paese.
Ilrosso piu scuroindicail dato pit alto dell'indice core annuo el verde il dato piti basso, mentre il giallo € la via di mezzo.

dei prezzi del gas comporteraun calo dell'inflazione a partire da gennaio. | nostri modelli di previsione (grafico
3)stimano l'inflazione statunitense al 5% (con il dato core appena al di sopra del 3%), e I'inflazione europea al
7% (conil core appenasoprail 5%), entro luglio 2023.

TASSI
Tagli e rallentamenti

Linflazione sta rallentando, tuttavia la politica monetaria rimane restrittiva. | mercati emergenti hanno ini-
ziato ainasprirsi in modo significativo nel 2021 e i tassi reali appaiono ora eccessivi in diversi paesi. | mercati
sviluppatihannoaccumulato unritardo diunanno, mahanno registrato unaccelerazione significativa durante

Grafico 2 | Prezzi case in USA rallentano Grafico 3 | Ulteriori ribassi dell’inflazione nel 2023
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Datial 31ottobre 2022. Fonte: Algebris Investments, Datial 24 novembre 2022. Fonte: Algebris Investments, Bloomberg Finance L.P, BLS, Eurostat.
Bloomberg Finance L.P, Zillow, S&P. Nota: ognilineaela Nota: e previsioni sibasano suun approccio di tipo bottom-up che combinale previsioni di varie sottocom-
variazione annuale dell'indice dei prezzi abitazioni/affitti. ponentidell'lPC(es. energia, affitti) utilizzando molteplici variabili macroeconomiche e di mercato.
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I'estate. Escludendo il Giappone, le banche centralidel G10 hanno gia completato '80% dei propri cicli dirialzo.
La Bank of Canada harallentato il ritmo deirialzi e le altre banche centrali del Gruppo G10 faranno altrettanto a
dicembre. Secondo noi, la Fed e la BCE raggiungeranno un picco rispettivamente del 5% e del 3% nel secondo
trimestre. Linflazione si stabilizzera al di sopra dell'obiettivo delle banche centrali, pertanto i tagli nel 2023
risulterebbero prematuri: lo scenario piu probabile e quindi quello di un periodo di stabilita dei tassi. | tagliav-
verranno esclusivamente in alcuni mercati emergenti, soprattutto in America Latina. Osservando larelazione
tra tassireali e inflazione (grafico 4), gli Stati Uniti e il Canada risultano essere i paesi sviluppati che maggior-
mente si prestano a un cambio di

rotta, mentre Brasile, Colombia

e Cile si distinguono nei paesi Grafico 4 | Forti segnali di un cambio di direzione
emergenti. LEurozona e il Regno in USA, Canada e America Latina
Unito sono le regioni con il mag- 1400 | Segnali forti
. . L . . Brazil Hungary
gior rischio dirialzo dei tassi. o . . .
E 1000 Colombia
5 .
8 800 Poland
o
= . L ]
‘S BOD Mexico
- .
us
EL Canada
MACRO 5 S Africa @ bl
B |”diafkw§.8alan8korea * ) Furodres
3 o S 200 ; & Swiss ° o
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© -200
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Lipotesidirialzimarcatinel 2023 Inflazione attuale vs media 5 anni

appare debole anche a causa del Datial novembre 2022. Fonte: Algebris Investments, Bloomberg Finance L.P, Citi
rallentamento delle economie.

Infatti, il costo elevato della vita,

la politica restrittiva e la mancanza di stimoli da parte della Cina stanno spingendo le economie avanza-
te verso un rallentamento. Negli Stati Uniti, la ricchezza dei consumatori accumulata durante il periodo
di Covid ha favorito la crescita nel 2022, ma non sosterra la spesa nel 2023. Sia i dati PMI che le vendite al
dettaglio puntano in questa direzione. In Europa, gli aumenti dei prezzi energetici hanno avuto luogo nel
quarto trimestre del 2022 e avranno ripercussioni all'inizio del 2023. | PMl europei si aggirano intorno a 45,
segnalando una contrazione discreta ma non disastrosa. Per contro, i mercati prevedono una profonda re-
cessione, coni Treasury statunitensia 2 anni e a 10 anni che non hanno mai subito un’inversione di tendenza
cosiforte (-80 punti base). Prevediamo che il rallentamento sara contenuto, con un minimo raggiunto nella
prima meta del 2023 e la riapertura dell’Asia che aiutera nella seconda meta. Lanno prossimo la crescita
negli Stati Uniti e in Europa dovrebbe mantenersi vicina allo 0%.

MERCATI
Sblocco dell’lanomalia sui bond

Il rallentamento dell'economia e dell'inflazione si traduce in un rialzo dei mercati del reddito fisso. Sebbene
non sia raro assistere a flessioni dei mercati azionari come quest’anno, il 2022 & risultato significativamente
anomalo per le obbligazioni(grafico 5). | dati di flusso forniscono un quadro simile, in quanto il capitale ha ab-
bandonato le obbligazioni a un ritmo molto piu veloce di quanto non abbia fatto con le azioni, mantenendo un
posizionamento storicamente moderato. Nell’'ultimo mese si & registrato un forte recupero del mercato del
credito, ma riteniamo che il meglio debba ancora venire. Alcune aree, come il credito |G, il debito subordina-
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to finanziario e il debito dei mercati emergenti, rimangono a buon mercato e poco presidiati. Storicamente,

un‘economia in rallentamento e tassi statunitensi piu bassi fanno si che credito, Treasury, debito dei Paesi

emergenti e obbligazioni High Yield sovraperformino (tabella 1). Le azioni statunitensi, i titoli ciclici e il dollaro

tendonoaregistrare unaperformanceinferiorein questo contesto. Perchiarezza, nonriteniamo che imercati

stiano tornando al vecchio mondo deirendimentiazero. Il tasso d'inflazione si stabilizzera su livelli superioria

quelliprevalentisinoal 2021. Ciononostante, gli ultimi mesi hanno condotto il mercato obbligazionario su livelli

estremamente elevati e la stabilizzazione macroeconomica potrebbe determinare un significativo riprezza-

mento delle obbligazioni. Gliinvestitori dovrebbero approfittarne.

Tabella 1| Lunghi su IG e mercati emergenti

USGDP YoY Chg Accelerazione Accelerazione Rallentamento Accelerazione

US10YYIdYoY Inaumento
121
SPX 0.5
GloballG 7.0
GlobalHY -0.2
USTsy 311
Energy 1.3
DXY 16.0
REITS 10.3
EMEquity n.3
Commodities 8.8
EM-USD Debt
# of Years 7
% of Total 24%

In caduta

12.5
7.6
8.8
6.3
-13
-1.0
15.3
4.3
0.6
8.7

28%

In aumento

10.7
ol

14.3
-1.8
1.3
2.3

10.9
19.5
105
7.8

21%

In caduta

2.6
75
29
10.8
4.3
0.3
46
-6.4
-0.1
6.9

28%

29
100%

Fonte: Algebris Investments, Bloomberg Finance L.P. Dati al 02 dicembre 2022.
Nota: I'accelerazione/rallentamento & definita da un aumento/diminuzione del

tassodicrescitaannuale del PIL rispetto all'anno precedente. Il concetto di

“aumento/riduzione” & definito dalla differenzatrail tasso diinteresse dell'anno t
e quello dellanno t-1. Numero positivo =aumento, numero negativo = diminuzione

VALUTE
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12023 porterala debolezza del Dollaro americano. Alivello reale, il va-

lore del Dollaro & stato piu forte di quanto lo sia ora solamente a meta

degli anni ‘80 (grafico 6) e i tassi statunitensi erano decisamente piu

alti all'epoca. Il posizionamento risulta ancora affollato, sebbene mo-

desto sulle principali valute di finanziamento come EUR, JPY, CNH.

L'Euro continuera a beneficiare dei prezzi del gas piu bassi(grafico 7),

di una recessione “migliore del previsto” nell'Eurozona e di eventuali

sviluppi dei negoziati tra Russia e Ucraina. Lo Yen beneficera dei cam-

biamenti della Banca del Giappone, poiché il passaggio del nuovo go-

vernatore ad aprile comportera probabilita piu elevate di abbandono
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Grafico 5| 2022 - Anomalia obbligazionaria
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Datial 2 dicembre 2022. Fonte: Algebris Investments, FRED, Robert J. Shiller, NYU
Stern. Nota: Azioni USA - Indice S&P 500; Treasury USA - Treasury USAa 10 anni.

Grafico 6 | Dollaro USA ai massimi
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Grafico 7 | Gas in decompressione
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Fonte: Algebris Investments, Bloomberg Finance
CINA L.P.Datial21novembre 2022. Nota: Gas Futuro Natu-
rale TTF olandese utilizzato(TZT1Comdty).
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Grafico 8 | Cina - Riapertura al
In Cina, le autorita stanno gradualmente allentando le rigorose restri- cospetto della nuova ondata
zioni Covid in vigore dal 2020. In sequito alla Conferenza del Partito di 45000

40000

ottobre, sono state alleggerite le restrizioni sui controlli e sulle qua- w000

rantene. Di conseguenza, i casi di Covid sono nuovamente schizzati 30000
. . AP . -z 25000
alle stelle (grafico 8), superando i massimi di aprile. Il processo ha su- 3 2
bito unrallentamento, innescando ampie proteste e un ulteriore allen- = 15000
10000
tamento. Lariaperturaneiprossimi mesi sembracomunque inevitabi- 5000
le; la Cina e infatti I'unico Paese che mantiene rigide restrizioni da piu T T I T R s
. . . . R . . BEHSSSEERESNRREERAEEE
diunanno eiconsumirimangono bassi, come evidenziato dai recenti £25088888855888895¢
- . . . . SESB2NEREHSRTRRgIRECT
indicatori PMI ben al di sotto della media. La crescita delle esporta- L g o
zioni nel terzo trimestre del 2022 é stata la piu bassa mai registrata ——Nuovicasitotal

Fonte: Wind, Commissione nazionale per la salute, al

. . . . . . . L 28 novembre 2022. Nota: Totale dei nuovi casi positivi
sono mai staticosifortie, dopoil Congresso, il costo politico si e ridot- giornalieririportati dallaCommissione nazionale cinese

dal 2020. Dal punto di vista economico, gli stimoli alla riapertura non

to. Ciononostante, il processo sara difficoltoso. L'uscita dalla politica perlasalute, che corrisponde allasomma dei nuovi casi
. . . . . . . asintomaticigiornalieri e dei nuovi casi confermati.
zero-Covid comporta un maggior numero di ondate locali e di episodi

di stop and go. Il percorso di riaperturarisultera quindi intermittente e
non ci aspettiamo una riapertura completa prima dell’estate 2023. La
riaperturadellaCinaduranteil rallentamento degli Stati Uniti determinaunaumento del divario nella cresci-
tarelativa. Qualorala Cinariuscisse araggiungere una crescita del 5% nel 2023, il divario potrebbe sfiorare

i 500 punti base, il livello piu alto dal 2013.

UCRAINA
In stallo

L'Ucrainarimane la principale incognita peril 2023, ed anche il piu grande rischio. Siala guerra che i negoziati
sembrano trovarsiin una situazione di stallo, e le aspettative del mercato sono dunque basse. A fine novem-
bre, il territorioliberato dalle forze ucraine ¢ all'incirca parialla porzione di Ucraina orientale conquistata dal-
la Russia. Di conseguenza, nessuno dei due & prossimo a prevalere. | contatti tra Stati Uniti e Russia si sono
intensificati di recente, ma gli Stati Uniti non hanno fretta di raggiungere un accordo, soprattutto perché il

G7staintensificando le sanzioni attraverso i massimali del prezzo del petrolio. D'altra parte, Putin sidichiara

pubblicamente aperto aunaccordo, datala mancanza di soluzioni alternative. Anovembre, il Presidente Ze-

lensky haillustrato un programma di pace in 10 punti mala maggior parte dei punti € inaccettabile per la Rus-
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https://www.reuters.com/world/china/china-softens-tone-covid-severity-after-protests-2022-12-01/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-04/more-china-cities-ease-curbs-in-expansion-of-covid-policy-shift
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-04/more-china-cities-ease-curbs-in-expansion-of-covid-policy-shift
https://www.bbc.co.uk/news/world-63631100
https://commission.europa.eu/news/g7-agrees-oil-price-cap-reducing-russias-revenues-while-keeping-global-energy-markets-stable-2022-dec-03_en
https://news.sky.com/story/ukraine-war-vladimir-putin-says-deal-may-be-needed-to-end-conflict-as-he-admits-mistakes-were-made-over-mobilisation-12764819
https://www.straitstimes.com/world/europe/the-10-point-peace-plan-for-ukraine-proposed-by-zelensky

sia. L'Ucraina non ha finora mai accettato una soluzione non militare. La situazione rimane in stallo, sebbene
tutte le parti mostrino una maggiore propensione alla discussione. La posizione della Russia si indebolisce
coltempo, mentre la dipendenza energetica europea dalla Russia siriduce. La soluzione non & ancora dietro

I'angolo, tuttavia i segnali stanno emergendo e i mercati stanno prezzando una guerra prolungata.
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Fonte: Financial Times Datial24 novembre 2022
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DISCLAIMER

Questo documento & emesso da Algebris Investments. E destinato esclusivamente alla circolazione privata. Le informazioni
contenute in questo documento sono strettamente confidenziali e sono destinate esclusivamente all'uso della persona a cui
viene inviato. Le informazioni contenute nel presente documento non possono essere riprodotte, distribuite o pubblicate da
qualsiasi destinatario per qualsiasi scopo senzail previo consenso scritto di Algebris Investments.

Le informazioni e le opinioni contenute in questo documento sono solo a scopo informativo, non pretendono di essere com-
plete o esaustive e non costituiscono un consiglio diinvestimento. Algebris Investments non sta organizzando o accettando di
organizzare alcuna transazione in alcun tipo di investimento o altrimenti intraprendere alcuna attivita che richieda un‘autoriz-
zazione aisensidel Financial Servicesand Markets Act 2000. Il presente documento non costituisce o fa parte dialcuna offerta
di emis ione o vendita, o di alcuna sollecitazione di un'offerta di sottoscrizione o acquisto, di alcun investimento, né esso o il
fatto della suadistribuzione devono costituire la base di, 0 essere invocatiin relazione a, qualsiasi contratto in tal senso.

Non si puo fare affidamento per qualsiasi scopo sulle informazioni e le opinioni contenute in questo documento o sulla loro
accuratezza o completezza. Nessuna dichiarazione, garanzia o impegno, esplicito o implicito, viene fornito in merito all'accu-
ratezza o alla completezza delle informazioni o delle opinioni contenute nel presente documento da parte di Algebris Invest-
ments, dei suoi membri, dipendenti o affiliati e nessuna responsabilita viene accettata da tali persone per I'accuratezza o la
completezza ditaliinformazioni o opinioni.

Il presente documento viene comunicato da Algebris Investments solo a persone alle quali puo essere legittimamente rilasci-
ato aisensidel Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, comprese le persone autorizzate ai
sensi del Financial Services and Markets Act 2000 del Regno Unito (la “Legge”), alcune persone con esperienza professionale
inmateria diinvestimenti, societa ad alto valore netto, associazioni non costituite in societa e partnership ad alto valore netto,
fiduciari di trust di alto valore e persone che si qualificano come investitori sofisticati certificati. Questo documento & esente
dal divieto di cui all'articolo 21 della legge sulla comunicazione da parte di persone non autorizzate ai sensi della legge di inviti
oincentiviaimpegnarsiin attivita di investimento in quanto viene emesso solo a tali tipi di persone. Questo e un documento di
marketing.

La distribuzione di questo documento puo essere limitata in alcune giurisdizioni. Le informazioni di cui sopra sono solo di ori-
entamento generale, ed & responsabilita di qualsiasi persona o persone in possesso di questo documento di informarsi e oss-
ervare tutte le leggi e i regolamenti applicabili di qualsiasi giurisdizione pertinente. Questo documento & adatto solo per gli
investitori professionali. Il Gruppo Algebris comprende Algebris (UK) Limited, Algebris Investments (Ireland) Limited, Algebris
Investments (US) Inc. Algebris Investments (Asia) Limited, Algebris Investments K.K. e altre societa non regolamentate come
veicoliafini speciali, entita partner generali e societa holding.

© 2022 Algebris Investments. Algebris Investments e ilnome commerciale del Gruppo Algebris.
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