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Datos Generales

Patrimonio (€): 277m

Lanzamiento del Fondo:

13 de agosto de 2013
Domicilio del Irlanda
Fondo:

Divisa Base del Fondo:
EUR

Frecuencia de Negociacion:
Diaria

ISIN:

IEOOBCZNWTO08

Comisién de
Gestion:

0.9%

Comisién de 0%
Resultado:

Objetivo del Fondo

El  Fondo Algebris Financial
Income Fund puede invertir
globalmente a lo largo de toda la
estructura  de  capital de
companias financieras, incluyendo
acciones y deuda. El objetivo del
Fondo es maximizar los ingresos a
través de cupones y dividendos y
optimizar la rentabilidad ajustada
al riesgo a lo largo del ciclo de
inversion.  El fondo  invierte
globalmente en acciones y deuda
subordinada de instituciones
financieras, incluyendo acciones
preferentes e instrumentos de
capital hibrido (como instrumentos
Additional Tier 1), con calificacion
crediticia «investment grade» o
inferior. El fondo podria ser
apropiado para inversores con un
horizonte temporal de medio a
largo plazo.

Perfil de Riesgo

Menor Riesgo Mayor Riesgo

Rentabilidades  Rentabilidades

generamente  generalmente

mas bajas mas altas

< >
1 2 38 4 6 7
Nota: El indicador de riesgo vy

remuneracion  sintético (SRRI, por
sus siglas en inglés) se basa en datos
histéricos y podria no constituir una
indicacion fiable sobre el futuro. Se
calcula a partir de la volatilidad de las
rentabilidades semanales del fondo
durante un periodo de cinco afios.
Una categoria de 5 significa que la
volatilidad histérica del Fondo se
encuentra entre el 10% y el 15%.

Contacto

Teléfono: +44 (0) 203 196 2450
Email: algebrislIR@algebris.com
Pagina Web: www.algebris.com
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Caracteristicas del Fondo Andlisis de Rentabilidad

Num. de Bonos / Num. de Emisores 49/26 Rentabilidad desde Lanzamiento 20.6%
Duracién Efectiva de la Cartera de Renta 5.1 afios Volatilidad Anualizada 13.0%
Fija '
: : " Ratio de Sharpe 0.3
Rating Medio de la Cartera de Renta Fija BBB-
Yield to Worst (Bruto) de la Cartera de Renta o stribucion Anual 2019 5.3%
. . 0

IFE — — Nota: Las cifras estan basadas en las rentabilidades de la clase | EUR
Rentabilidad por Dividendo de la Cartera de 4.5% (Acumulacién), netas de comisiones de gestién y gastos operativos, pero
Acciones D70 excluyendo el ADL (Recargo o Descuento Anti-Dilucion, hasta 50 puntos basicos).

= El precio final al que el inversor suscribe o vende sus acciones depende del ADL
Rendimiento del Fondo (Bruto) 5.4% aplicado el dia correspondiente. Se puede encontrar més informacion al respecto

en el Folleto del fondo. Las rentabilidades pasadas no son garantia de

Nota: El rendimiento bruto del Fondo refleja el Yield to Worst de la cartera de renta fentabilidades futuras. La distribucion anual se refiere a la clase Id EUR. Fecha de
fija y la rentabilidad por dividendo de las acciones en cartera. El rating medio se lanzamiento de la clase: 9 de octubre de 2013

calcula con un modelo interno e incluye todos los bonos con rating y la liquidez. Fuente: Bloomberg LP, Algebris (UK) Limited, Morningstar

Fuente: Bloomberg LP, Algebris (UK) Limited

Rentabilidad Histérica (Neta de Comisiones)

| EUR (Acumulacién) 2015 — Hoy
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0.80 4.44 1.88 1.04 1.11 -1.92 1.62 -3.29 -4.35 3.06 1.01 -2.43 2.51

-6.79 -2.84 3.04 28 1.90 -8.08 5.84 3.25 -1.76 4.86 1.44 3.32 6.26
1.44 1.06 3.16 2.28 -0.20 1.83 2.05 -1.46 3.48 0.75 0.08 117 16.68
4.71 -2.26 -3.08 1.67 -5.01 -1.27 4.00 -4.10 1.07 -5.41 -2.31 -6.37 -17.61
6.65 3.27 =117 5.68 -5.15 3.94 0.46 =1l.771l 3.80 2.05 2.96 2.36 24.28
=1l,78) -1.57 -23.11 8.22 -19.51

Nota: Rentabilidades netas de comisiones de gestion y gastos operativos, pero excluyendo el ADL (Recargo o Descuento Anti-Dilucién, hasta 50 puntos basicos).
El precio final al que el inversor suscribe o vende sus acciones depende del ADL aplicado el dia correspondiente. Se puede encontrar mas informacién al respecto
en el Folleto del fondo. Los precios se publican diariamente en Bloomberg. Las rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras.

Fuente: HSBC Securities Services (Ireland) DAC, Algebris (UK) Limited, Morningstar

Comentario

Los mercados financieros continuaron mejorando en el mes de abril ante el flujo de titulares positivos relacionados con COVID-19
(aplanamiento de curvas, avances en test y vacunas, desescalada de confinamientos) y el esfuerzo continuado de los bancos centrales
para hacer «lo que sea necesario», que al final pesaron mas que las incertidumbres macroecondémicas. La Reserva Federal consiguid
en gran medida frenar la volatilidad de los tipos de interés, que fue en parte la causa de la disrupcion en tipos y en crédito que vimos en
marzo.

En EE. UU., a diferencia de Europa, las acciones de bancos y aseguradoras experimentaron una fuerte subida en abril. Tras el repunte
inicial, las acciones cayeron después de que JP Morgan (el primero en presentar resultados) comunicara que las dotaciones de reservas
podrian ser considerablemente més altas en el segundo trimestre. Esto dejé al mercado preguntandose cémo evaluar el posible impacto
en los beneficios. Sin embargo, a medida que otras entidades han ido publicando resultados, y se ha asumido que una gran parte de
la economia reabrird gradualmente en las préximas semanas, se ha confirmado nuestra tesis de que los bancos americanos que tenemos
en cartera no necesitan ampliar capital, y de que estos aumentos en la dotacion de reservas son asumibles, lo que pone un suelo a las
valoraciones y permite al mercado poner la vista en cual es su potencial de generacion de beneficios una vez la situacion se normalice.
Y por normalizacién no nos referimos a una vuelta a la rentabilidad que tenian antes del COVID; ya esperamos pérdidas derivadas del
crédito elevadas y un menor ROA antes de provisiones en el futuro préximo. Pero incluso con estimaciones conservadoras, nuestras
posiciones en EE. UU. cotizan hoy en torno a 4-5x, una cifra muy atractiva en nuestra opinion.

Citigroup por ejemplo, es una posicién que hemos mantenido durante muchos afios en cartera, pero en la que empezamos a tomar
beneficios a finales del afio pasado. La accion ha caido casi un 45% este afo, por lo que hemos vuelto a reforzar nuestra posicion en
la entidad. Citigroup acaba de dotar sus mayores reservas en 10 afos y, aun asi, ha conseguido aumentar su TBV/accion en un 9%
respecto al afo pasado. Mientras que todo el mercado esta de acuerdo en que JPMorgan tiene un balance a prueba de balas, lo que
sorprende es que Citigroup, a pesar de tener una capitalizacion de mercado inferior a un tercio de la de JPM, tiene dotadas unas reservas
de un tamano similar, y casi la misma cantidad de capital ordinario tangible. Esto deja a Citigroup en una posicion muy sdlida de cara a
la crisis, y después de la dotacion del primer trimestre, el banco tiene ahora la ratio de reservas mas alta en el escenario de pérdidas
mas extremo establecido por la Fed de todos los grandes bancos americanos (un 48 %, seguido por JPM con un 38%). Para mayor
contexto, si asumimos el impacto del test de estrés en su totalidad, e ignoramos los incrementos de rentabilidad antes de provisiones,
esto implicaria un impacto en el capital ordinario tangible del 14%, dejando un TBV/accion superior a los $61, un 30 % por encima del
precio al que cotizan hoy las acciones de Citigroup. Por otro lado, Citi esté cotizando a solo 2x beneficios antes de provisiones. Si nuestro
andlisis es acertado, y las reservas, el PPNR vy la capitalizacion de Citi resisten la crisis, entonces el banco no necesitara ampliar capital
y el potencial de generacion de beneficios se mantendré intacto. ¢, Cuél es ese potencial? Citi obtuvo un RoTE del 12% en 2019, y antes
del virus tenfa como objetivo una rentabilidad del 12-13% para este afio y del 15% en el largo plazo. Pero suponiendo de manera
conservadora que con los tipos bajos el 11% sea una cifra mas conservadora, esto implicaria un potencial de generacion de beneficios
de $9 por accién. Si asumimos un modesto multiplo de 9x, nos ponemos en aproximadamente un $80, o en torno a un 80% de potencial
de subida respecto de los precios actuales sin tener en cuenta la rentabilidad por dividendo del 5%.

En Europa, el mercado esper6 para ver con qué tipo de paquetes adicionales responderia la Comision Europea. Y como suele pasar
cuando se pide a 27 paises que se pongan de acuerdo en algo, la respuesta esta tardando mas de lo debido. Sin embargo, la realidad
es que los paquetes ya anunciados por cada pais y la UE son tremendamente relevantes y a medida que entramos en mayo, los
confinamientos se estan reduciendo gradualmente. La temporada de publicacion de resultados acaba de comenzar en Europa, pero
podemos centrarnos en un peso pesado como BNP, como ejemplo. BNP estimé que los beneficios bajaran entre un 15% y un 20%
este afio (frente al consenso de mercado, que descontaba caidas del 34%), el banco esta generando un dividendo que a los precios
actuales implica una rentabilidad por dividendo del 9%, el capital CET1 se mantiene estable en 12%, y han aumentado las provisiones.
A pesar de lo anterior, el banco ha caido un 50% en lo que va de afio y cotiza a 0,39x P/TBV. Por eso creemos que tiene un potencial
alcista del 65% respecto a sus minimos de marzo de 2009.
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Comentario - Continuacion

En nuestra opinién, el sector financiero es uno de los pocos sectores en renta variable que esta descontando en precio el impacto de este bloqueo global. Si es cierto, como
parecen anticipar los precios que vemos en otros sectores, que la recuperacion econdémica se producird mas pronto que tarde, las posiciones que tenemos en cartera podrian
duplicar su valor en poco tiempo. En el caso de que no sea asf, creemos que nuestras acciones ya reflejan en gran medida lo que muchos bancos ya estan asumiendo en sus
reservas: una desaceleracion global que persistira hasta 2021. Quizés la respuesta esté en algiin punto intermedio, pero, en cualquier caso, creemos que el perfil de rentabilidad-
riesgo de nuestra cartera es muy atractivo. No siempre se tiene la oportunidad de poder comprar compafias de alta calidad con un potencial de 90-100 % al alza, y ahi es
exactamente donde nos encontramos a dia de hoy.

En la parte de crédito, como consecuencia de las importantes medidas tomadas por los bancos centrales, los diferenciales de la deuda financiera se estrecharon en el mes de
abril. Los diferenciales de AT1s europeos se estrecharon hasta los 760 pbs, mientras que los de la deuda Tier 2 y senior cerraron alrededor de los 320 pbs y los 190 pbs
respectivamente. Estos niveles estan muy por encima de los que veiamos antes de la correccion, lo que para nosotros es una oportunidad de entrada en la clase de activo dado
el atractivo perfil rentabilidad-riesgo. Después de que los bancos americanos lideraran las emisiones de deuda hacia finales del mes anterior, abril fue el turno de los bancos
europeos. La emision se concentrd en la deuda senior, principalmente en formato unsecured (~85%) con solo un par de instituciones que se decantaron por las emisiones
preferentes.

La atencion deberia cambiar en mayo a la deuda subordinada ya que hay algunos bonos, incluidos los AT1, que se estan acercando a la primera fecha de amortizacion. Una
institucion, Rabobank, ya ha anunciado su intencion de llamar uno de sus AT1 y esperamos que otros bancos con exceso de capital también lo hagan. Si se confirma, seria
otra sefial de que las instituciones financieras se encuentran en una situacién muy diferente a la de las crisis anteriores.

5 Mayores Posiciones en Renta Variable 5 Mayores Posiciones en Renta Fija Composicién de la Cartera
rergo | tomoe W mewe | tomoe | Aocaon
1

Citigroup 1 Unicredit Renta Fija 49.9%
2 Prudential Financial 2 Caixabank Renta Variable 47%
8 Barclays 8 Intesa Sanpaolo Coberturas (delta) -5.6%
4 Credit Suisse 4 Lloyds Exposicion calculada en base a una delta ajustada para las opciones
- . y en base al valor nominal total para el resto de instrumentos. No se
5 Credit Agricole 5 Santander incluyen futuros de bonos utilizados para cubrir riesgo duracién y

opciones sobre indices.
Fuente: Algebris (UK) Limited

Renta Variable - Exposicién por Area Geografica

Fuente: Algebris (UK) Limited Fuente: Algebris (UK) Limited

Renta Fija - Exposicion por Pais

)

B Reino Unido 14% B Europa ex R.U. 23%
W [talia 1% B Norteamérica 18%
Espafa 8% Japon 3%
Suiza 6% Reino Unido 2%
Otros 10% Asia Pacffico ex Japdn 1%

La exposicion incluye las posiciones largas en Renta Fija
Fuente: Algebris (UK) Limited

La exposicion incluye las posiciones largas en Renta Variable
Fuente: Algebris (UK) Limited

Acerca de Algebris

Algebris (UK) Limited es una sociedad de gestion de inversiones global con un enfoque histérico en el sector financiero, donde invierte a lo largo de toda la estructura
de capital de entidades financieras. Fundada en 2006, Algebris ha ampliado gradualmente sus capacidades hacia los mercados globales de crédito y el mercado italiano
de renta variable. Algebris cuenta con un equipo de 24 profesionales de inversion y gestiona alrededor de 11.000 millones de euros en activos (incluido el capital
comprometido), repartidos entre inversiones en deuda corporativa e inversiones en renta variable (a fecha de 30.04.2020).

Algebris (UK) Limited esté autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority (Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido). Algebris Investments (US) Inc.
actlia como Asesor de Inversiones registrado en la SEC. Algebris Investments (Asia) Pte Ltd tiene la licencia de compafiia de gestion de fondos con las MAS. Algebris
Investments K.K. tiene licencia bajo la Financial Services Agency. Algebris Investments S.a r.I. esta autorizada y supervisada por la CSSF.

Contacto

Londres Singapur Boston Milan Luxemburgo Tokio

Algebris (UK) Limited  Algebris Investments Algebris Investments (US) Inc. Algebris (UK) Limited - Algebris Investments  Algebris Investments K.K.
4th Floor, (Asia) Pte. Ltd 699 Boylston Street Milan Branch (Luxembourg) S.a.r.l.  JA Building 12F, 1-3-1

Boston MA 02116
Stati Uniti

Via Fatebenefratelli 10
20121 Milano, ltaly

1 St James's Market
London SW1Y 4AH

9 Straits View, #05-08
Marina One West Tower
Singapore 018937

Tel: +44 (0) 203 196 2450
Email: algebrislIR@algebris.com

Pagina Web: www.algebris.com

40 Avenue Monterey
L-2163 Luxembourg

Otemachi, Chiyoda-ku
Tokyo 100-0004 Japan
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Caracteristicas del Fondo

EUR €500,000 |IEOOBCZNWTO08 AFIIEUR ID
GBP GBP equivalente a €500,000 IEOOBCZNWW37 AFCIIGB ID
usD USD equivalente a €500,000 IEOOBCZNWX44 AFCIIUS ID
CHF CHF equivalente a €500,000 IEOOBCZNWV20 ALGFIIC ID
SGD SGD equivalente a €500,000 IEOOBYYJYN11 ALGFIIS ID
JRY JPY equivalente a €500,000 IEOOBD71WT90 ALGFIIJ ID
EUR €500,000 |IEOOBCZNWY50 AFIIDEU ID
GBP GBP equivalente a €500,000 IEOOBCZNX087 AFCIDGBP ID
usD USD equivalente a €500,000 IEOOBCZQ7R24 AFCIDUS ID
CHF CHF equivalente a €500,000 IEOOBCZNWZ67 AFCIDCH ID
SGD SGD equivalente a €500,000 IEOOBYYJYP35 ALGFIDS ID
JRY JPY equivalente a €500,000 IEOOBD71WV13 ALFIIDJ ID
EUR €10,000 IEOOBCZQ7T48 AFIREUR ID
GBP GBP equivalente a €10,000 IEOOBCZNX194 AFCIRGB ID
usD USD equivalente a €10,000 IEOOBCZNXN11 AFIRUSD ID
CHF CHF equivalente a €10,000 IEOOBCZQ7S31 AFIRCHF ID
SGD SGD equivalente a €10,000 IEOOBYYJYJ74 AFIRSGD ID
JRY JPY equivalente a €10,000 IEOOBD71WW20 ALGFIRJ ID
EUR €10,000 IEOOBCZNX202 AFCIRDE ID
GBP GBP equivalente a €10,000 IEOOBCZNX319 AFCIRDG ID
usD USD equivalente a €10,000 IEOOBCZNX426 AFCRDUD ID
CHF CHF equivalente a €10,000 IEOOBD3D0179 AFCRDCH ID
SGD SGD equivalente a €10,000 IEOOBYYJYMO4 AFIRRDS ID
JRY JPY equivalente a €10,000 IEOOBD71WX37 ALFIRDJ ID

Privado y confidencial

El presente documento ha sido elaborado y publicado por Algebris (UK) Limited (la «Firma»), sociedad gestora de inversiones del Algebris Financial Income Fund. La Firma esté autorizada
y regulada por la Financial Conduct Authority. El presente documento y la informacion incluida en el mismo tienen Unicamente fines informativos.

Este documento estéa destinado Unicamente a aquellas personas a las que pueda proporcionarse de forma licita segun lo dispuesto en la Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (ley en materia de los mercados y servicios financieros de 2000 [promocién financiera] orden 2005), que incluye las personas autorizadas segun lo dispuesto en la
Financial Services and Markets Act 2000 (ley de los mercados y servicios financieros de 2000) del Reino Unido (en lo sucesivo, la «Ley»), determinadas personas que cuenten con experiencia
profesional en materia de inversiones, las sociedades de elevado patrimonio, las asociaciones sin personalidad juridica de elevado patrimonio, los administradores de trusts con un valor

elevado y las personas que cumplan las condiciones para ser considerados inversores sofisticados certificados.

Este documento se encuentra exento de la prohibicion dispuesta en el articulo 21 de la Ley en lo relativo a la comunicacion, por parte de personas no autorizada en virtud de dicha Ley,

de invitaciones o incentivos para participar en actividades de inversion, debido a que se proporciona Unicamente a este tipo de personas. La inversion en valores y en los mercados

financieros conlleva riesgos. Las rentabilidades pasadas no son garantia de resultados futuros. Es posible que ocasionalmente se produzcan pérdidas en las inversiones y que los inversores
pierdan parte o la totalidad de su inversion.

Esta informacion no esta destinada a prestar recomendaciones de inversion, ni asesoramiento sobre asuntos contables, legales o fiscales, ni debera utilizarse para este fin. Este documento
no constituye ni forma parte de una oferta de emision ni de venta, ni tampoco de una propuesta de oferta para suscribir o adquirir inversiones. Por consiguiente ni este documento ni su

distribucién serviran de base a ninguin contrato ni estaran vinculados al mismo. Este es un documento comercial. Le recomendamos que consulte con su asesor fiscal, legal, contable o

de otro tipo sobre los asuntos que se exponen en este documento. Los inversores potenciales que expresen interés en invertir en el fondo recibiran un folleto de la oferta y un contrato de
suscripcion (en lo sucesivo, en su conjunto, «Documentacion del Fondo») de la inversion y podran revisar la documentacion relativa a la inversion. Los futuros inversores deben revisar la

Documentacion del Fondo, incluidos los factores de riesgo, antes de tomar una decision de inversion y para ello deberfan basarse Unicamente en la informacién contenida en la

Documentacion del Fondo y consultar a un asesor cuando sea necesario.

No se aporta ni garantia ni compromiso, ya sea expresa o implicitamente, respecto a la exactitud o integridad de la informacion o las opiniones contenidas en este documento por parte

de Algebris (UK) Limited, ni de sus miembros de la junta directiva o sus empleados, que no asumiran responsabilidad alguna por dicha exactitud o integridad.

Se prohibe la distribucion de esta informacion a personas ajenas al destinatario original de la misma o a los asesores de las mismas, asf como la reproduccion de estos documentos, en

parte o en su totalidad, o la divulgacion de su contenido, sin el consentimiento previo de la Firma en cada uno de los casos.

Este documento esté destinado Unicamente a inversores profesionales. Todas las cifras, salvo que se indique lo contrario, se refieren al Ultimo dia habil del mes correspondiente que se

muestra anteriormente. Algunas de las cifras indicadas en las tablas son estimaciones facilitadas por la Firma. Las rentabilidades que se muestran no tienen en cuenta las comisiones ni

los costes incurridos al suscribirse o reembolsarse acciones. La rentabilidad histérica puede no ser un indicador fiable de las rentabilidades futuras.

La estrategia utilizada puede ocasionar que el valor liquidativo muestre un elevado nivel de volatilidad. El fondo puede invertir en instrumentos convertibles contingentes. Estos titulos

presentan riesgos especificos, debido sobre todo a la posibilidad de que se conviertan en acciones o sufran una quita, circunstancias que dependen de la entidad emisora y de sus requisitos
regulatorios, y que hacen que el valor de mercado de estos instrumentos pueda fluctuar. Otros posibles riesgos asociados a instrumentos convertibles contingentes estan recogidos en

el Folleto del Fondo.

El fondo esta constituido en Irlanda. En Suiza, el representante es ACOLIN Fund Services AG, Leutschenbachstrasse 50, CH-8050 Zurich, y el agente de pagos es Vontobel Ltd,

Gotthardstrasse43, CH-8022 Zirich. El prospecto, el documento con la informacién fundamental para inversores (KIID), la regulacion del fondo, los articulos de asociacion y las cuentas
anuales y semi-anuales, se pueden obtener de manera gratuita del representante. Las rentabilidades mostradas no tienen en cuenta las comisiones y los costes incurridos en la emision

o venta de unidades.

© 2020 Algebris (UK) Limited. Todos los derechos reservados. 4th Floor, 1 St James’s Market, SW1Y 4AH.



