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Caractéristiques du fonds|

Taille (€): 472m

Date de lancement du fonds:
13 Aout 2013

Domicile du fonds: Irlande

Devise de base du fonds:
EUR

Fréquence de Valorisation:
Quotidienne

ISIN:

IEOOBCZNWTO08

Frais de Gestion:  0.9%

Frais de 0%
Performance:

Objectif du Fonds

Le Fonds Algebris Financial

Income investit au niveau global
dans la structure du capital
d’institutions financieres. L’ objectif
du fonds est de maximiser les
revenus et de générer des
rendements attractifs ajustés en
fonction des risques sur un cycle
complet  d’investissement, en
investissant tant sur les actions
offrant un dividende élevé que sur
les obligations. Le fonds investit
dans les actions et les titres de
dettes subordonnées financieres,
comme les titres hybrides, les
titres privilégiés, les obligations
convertibles contingentes (Coco) a
taux fixe ou a taux variable,
assortis d’une notation
«investment grade» ou inférieure.
Le Fonds convient aux
investisseurs préts a se
positionner sur le moyen ou le long
terme.

Profile de Risque

Risque faible  Risque élevé
Rendements Rendements
généralement  généralement
plus faibles plus élevés

< >

123467

Note : I'indicateur synthétique de
risque et de performance est
calculé en fonction des données
historiqgues et ne présage pas
nécessairement des
performances futures. Il est calculé
en fonction de la volatiité des
performances hebdomadaires du
Fonds sur une période de cing
ans. Une note de « 5 » signifie que
la volatilité historique du Fonds
oscille entre 10% et 15%.

Contact

Tél.: +44 (0) 203 196 2450
E-mail: algebrisIR@algebris.com
Site internet: www.algebris.com

Décembre 2018

Analyse des Performances

Informations sur le Fonds

Rendement depuis le lancement 20.6%
Rendement Annualisé 3.6%
Volatilité Annualisée 10.2%

Oblig.: Rendement Min. a I'Echéance (brut) Distribution 2018 4.1%

Actions: Rendement des Dividendes (brut) Note: Données correspondant aux rendements nets de la part | EUR

(Capitalisation), aprés déduction des frais de gestion, de performance et
administratifs et hors "ADL" (frais anti-dilution, actuellement de 25 pb). Le prix réel

Fonds: Rendement (brut)

: lancement : 9 Octobre 2013

Bloomberg LP, Algebris (UK) Limited Source : Bloomberg LP, Algebris (UK) Limited, Morningstar

Historique des Performances (nettes) % - | EUR (Capitalisation)

I T T I T T I R T T
[ 2013 | 389 205 229 845
Bl o4 286 128 031 045 032 029 149 116 046 153 069 620
BSE oso 444 18 104 141 192 152 829 -435 306 101 -243 251
BSTl 670 284 304 299 190 803 584 825 176 48 144 332 626
144 105 316 228 020 183 205 -146 348 075 008 117  16.68
B +71 226 808 157 501 127 400 410 107 541 281 637 -17.61

Note: Données correspondant aux rendements nets, apres déduction des frais de gestion, de performance et administratifs et hors "ADL" (frais anti-dilution,
actuellement de 25 pb). Le prix réel auguel un investisseur souscrit ou rachéte des parts varie en fonction de I'ADL appliqué le jour concerné. Veuillez consulter le
Prospectus pour plus d’informations. Chiffres consultables quotidiennement sur Bloomberg. Les performances passées ne garantissent en rien les résultats futurs.
Source : HSBC Securities Services (Ireland) DAC, Algebris (UK) Limited, Morningstar

Commentaire

En décembre, les marchés ont enregistré un recul considérable et adopté un point de vue fortement négatif sur les perspectives du
secteur financier. La liste des raisons est longue: aplatissement de la courbe de taux, craintes de récession croissantes, fin du
programme d’assouplissement quantitatif, impact de la hausse des taux décompté, dénouement de positions, etc. Cela a été I'un des
pires mois de I'histoire des banques américaines (-16 % pour les banques régionales). Le pire depuis 2006 apres la débéacle de janvier
2009 (-29%) et les -19% enregistrés en juin 2008. Le mois demier a facilement éclipsé les -13% de janvier 2016 marqué par le carmage
sur les marchés du pétrole et du haut rendement et le mois d’ao(t 2011 (-12%), quand les Etats-Unis ont vu leur cote de crédit abaissée.
Pour chacun de ces évenements, la performance moyenne qui a suivi était de +18% (sur 3 mois).
Pourtant, les fondamentaux sont indéniablement plus solides aujourd’hui et les valorisations sont inférieures ou égales aux niveaux
planchers précédents. La croissance des préts s’est accélérée (+9% en glissement annuel, contre +3% en septembre). La Fed a relevé
ses taux en décembre, ce qui a donné un coup de pouce aux bénéfices de 2019. Comme nous I'avons indiqué le mois dernier, la
croissance des bénéfices des banques se justifie, méme en I'absence de durcissement de la Fed, les rachats d’actions et les
programmes de réduction des couts ayant un effet positif qui surpasse largement I'effet négatif modeste engendré par une trajectoire
de hausses de taux plus lente. Pres de 75% de la croissance du BPA jusque fin 2020 des banques de notre portefeuille actions
proviennent uniqguement des rachats.

Et si une récession arrivait ? Le consensus table déja sur une hausse des provisions de plus de 75% en 2020 par rapport aux niveaux

actuels, mais si nous leur ajoutons 50% supplémentaires et que nous supposons que le produit net bancaire est stable par rapport a

2018 (un scénario strict a moins que la croissance du crédit devienne négative ou que la Fed baisse ses taux tres prochainement, deux

hypotheses trés improbables), I’action bancaire moyenne de notre portefeuille se négocierait a un multiple encore attrayant de 9.9x les

bénéfices, bien en dessous de leur multiple moyen apres-crise de 12x. La situation est la méme pour I'assurance vie : en supposant
une chute du marché des actions de 25%, une baisse des taux de 100 pb et une division par deux des rachats, le secteur se négocie

a des bénéfices a peine supérieurs a 8x, alors que leur PER annuel moyen sur 15 ans de 10x !

e Sil'on se penche sur les récessions précédentes, les actions bancaires américaines ont perdu 38% entre pic et creux en 1990 et -29%
en 2000, mais 32% en 2018. Les valorisations se situent a leur niveau plancher de la récession de 2001, alors que les taux de distribution
sont beaucoup plus élevés, a 11% aujourd’hui en moyenne pour les banques américaines.

e Quant aux banques d’Europe continentale, elles ont enregistré une baisse a deux chiffres et atteint les plus bas de mars 2009. Malgré
les recapitalisations, le retour a la hausse des volumes, la chute des provisions... et alors que le cycle de révision a la hausse des
bénéfices n’a recommencé que depuis deux ans (apres 10 années de baisses dues aux taux d’intérét nuls, aux besoins de capitaux,
aux provisions résultant de la crise financiere mondiale, etc.). La chute des provisions et la fin de la plupart des grands programmes
de restructurations constituent désormais des facteurs fortement positifs. Les augmentations de capital en 2018 ont été les plus faibles
des deux derniéres décennies a seulement 1,3 Md d’USD (2017 : ~40 Md d’USD). Les rendements du dividende se situent a 7 %, ce
qui correspond a leur niveau le plus élevé depuis 30 ans et dépasse largement leur niveau moyen de 4 % sur cette période.

e En Europe, la reprise de la croissance des préts ne date que de 2017, apres une décennie de désendettement, limitant les risques de
bulles de crédit dans les bilans des banques. Les données toujours positives relatives a I’emploi et au prix de I'immobilier ont commencé
d’alimenter la reprise au niveau de la qualité des bilans et de la dynamique des comptes de résultat. Méme les banques italiennes ont
réduit leurs préts douteux de 40 % ces deux derniéres années, dans un environnement que la plupart ont estimé difficile. Et les bénéfices
et les dividendes repartent a la hausse, non a la baisse. Les principaux freins du secteur (désendettement, colts de restructuration,
augmentations de capital, hausses des provisions, baisses des taux d’intérét) n’existent quasiment plus, ce qui devrait entrainer un
rebond des bénéfices donc des dividendes.

e Enrésumé, la correction de décembre a été douloureuse et nous avons sous-estimé le moment et I'étendue de cette correction (toutes

importantes qu’elles étaient, nos couvertures n’ont pas suffi). Mais nous avons connu cette situation dans le passé. Gagner de I'argent

dans ce secteur a toujours consisté a comprendre le rapport risque/performance et a miser quand la situation nous est favorable. Nous
pensons que la situation actuelle représente une opportunité, peut-étre méme davantage que le début de I'année 2016 compte tenu
des niveaux de valorisation, d’un contexte économique et réglementaire plus favorable et d’un soutien massif du rendement du capital.
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Commentaire mensuel (suite)

e Coté crédit, les performances des marchés du crédit ont été globalement négatives. Les titres a haut rendement ont cldturé en baisse de 2.2% aux Etats-Unis et de 0.4% en
Europe. L’arrét rendu par la Cour européenne de justice début décembre dans lequel elle estime que I'Article 50 peut étre révoqué unilatéralement a profité aux titres
britanniques. Cet arrét réduit en effet considérablement la probabilité de voir le Royaume-Uni quitter I'Union européenne le 29 mars sans qu’un accord ne soit en place. Bien
qu’il n’apporte pas de solution a I'absence de consensus sur la forme du Brexit, cet avis accroit néanmoins la probabilité d’une extension dans I’hypothese d’un Brexit « dur ».
Plusieurs évolutions réglementaires favorables au secteur financier se sont concrétisées durant le mois. Le Conseil et le Parlement européen ont approuvé une version révisée
du paquet bancaire, parachevant un processus entamé en novembre 2016. La modification du traitement des fonds propres des banques qui procédent a la cession a grande
échelle de créances douteuses est particulierement positive pour les établissements bancaires italiens et devrait alléger la pression sur leurs ratios de capital CET1. Une
définition plus large de la notion de bénéfices distribuables (Available Distributable Items, ou ADI) a également été acceptée, ce qui devrait étre une bonne nouvelle pour le
paiement des coupons des obligations AT1 des banques allemandes et autrichiennes. Cette question concentre 'attention dans le cas des titres AT1 de Deutsche Bank
depuis leur émission initiale.

e Comme nous I'avons déja évoqué, les remboursements des anciennes obligations Tier 1 et de la premiere série de dette AT1 ont amélioré les conditions techniques
contrairement a ce que certains commentaires laissent penser. Environ 8,5 Md USD de titres ont été remboursés en décembre 2018 et quelque 4 Md USD de remboursements
supplémentaires devraient étre annoncés en janvier. Allié au versement de coupons pour un montant d’environ 11 Md USD en 2019, les investisseurs devraient finir par
prendre conscience du fait que le marché est mieux équilibré qu’ils ne I'imaginent, les remboursements et les coupons compensant les éventuelles nouvelles émissions. S'il
est vrai que 2018 a été une année difficile pour la dette hybride d’établissements financiers, nous sommes toutefois trés optimistes en ce début d’année. Le spread actuel du
portefeuille est prés de 2 fois le niveau de Décembre 2017, ce qui place le fonds en position d’enregistrer une solide performance en 2019.

5 Principales Positions (Actions) 5 Principales Positions (Oblig.) Composition du Portefeuille
s | tomoeremonor | Fag | Nomaoremerewr W | Aocwor ]

1 Banco de Sabadell 1 Unicredit Actions 62.7%
2 Blackstone 2 Santander Obligations 52.8%
3 Prudential Financial 3 Intesa Sanpaolo Couverture (delta) -5.4%
4 Assicurazioni Generali 4 CaixaBank Exposition calculée sur une base delta-ajustée pour les options et
. e sur la base notionelle pour tout autre instrument. Les contrats a
5 Comerica 5 Sociéte Générale terme sur obligations utilisés pour la couverture de duration sont
exclus.
Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited
Obligations — Exposition par Pays Actions - Exposition Régionale
B Royaume-Uni 12% B Europe ex RU 31%
B |talie 10% B Amérique du Nord 27%
Espagne 10% Asie-Pacifique ex Japon 3%
France 5% Japon 2%
Etats-Unis 5%
Suisse 4%
Pays-Bas 3%
B Autres 3%
Exposition incluant les positions longues du portefeuille obligataire. Exposition incluant les positions longues en actions.
Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited.

A propos d’Algebris

Algebris (UK) Limited est une société de gestion de fonds internationale avec un focus historique sur le secteur financier, investissant a tous niveaux de la structure du
capital. Fondé en 2006, Algebris a progressivement élargi son champs d'expertise sur les marchés obligataires puis sur les marchés de titres italiens. L’équipe Algebris
compte 26 professionnels de I'investissement et gere des encours totaux de 10.5 Md, capital engagé et capital-conseil inclus (données au 31.12.2018).

Algebris (UK) Limited est agréée et réglementée par la Financial Conduct Authority. Algebris Investments (US) Inc est enregistré en tant que conseiller financier a la SEC.
Algebris Investment (Asia) Pte Ltd est une société de gestion agréée aupres de la MAS.

Contact

Londres Singapour Boston Milan Luxembourg Tokyo

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

1 St James's Market 9 Straits View, #05-08 Boston MA 02116 Via Fatebenefratelli 10 40 Avenue Monterey ~ Otemachi, Chiyoda-ku
London SW1Y 4AH Marina One West Tower  United States of America 20121 Milano, ltaly L-2163 Luxembourg ~ Tokyo 100-0004 Japan

Singapore 018937

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

Sitio Web:  www.algebris.com
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Caractéristiques du Fonds

Classes d’actions |dentifiant
Part Investissement Minimum ISIN Identifiant BBG

EUR 500 000 € IEOOBCZNWTO08 AFIIEUR ID
GBP Equivalent GBP de 500 000 € IEOOBCZNWW37 AFCIIGB ID
usb Equivalent USD de 500 000 € IEOOBCZNWX44 AFCIIUS ID
CHF Equivalent CHF de 500 000 € IEOOBCZNWV20 ALGFIIC ID
SGD Equivalent SGD de 500 000 € IECOBYYJYN11 ALGFIIS ID
JPY Equivalent JPY de 500 000 € IEOOBD71WT90 ALGFIIJ ID
EUR 500 000 € IEOOBCZNWY50 AFIIDEU ID
GBP Equivalent GBP de 500 000 € |IEOOBCZNX087 AFCIDGBP ID
usb Equivalent USD de 500 000 € |IE00BCZQ7R24 AFCIDUS ID
CHF Equivalent CHF de 500 000 € IEOOBCZNWZ67 AFCIDCH ID
SGD Equivalent SGD de 500 000 € IECOBYYJYP35 ALGFIDS ID
JPY Equivalent JPY de 500 000 € IEOOBD71WV13 ALFIIDJ ID
EUR 10 000 € |[EOOBCZQ7T48 AFIREUR ID
GBP Equivalent GBP de 10 000 € |IEOOBCZNX194 AFCIRGB ID
usb Equivalent USD de 10 000 € IEOOBCZNXN11 AFIRUSD ID
CHF Equivalent CHF de 10 000 € |IE00BCZQ7S31 AFIRCHF ID
SGD Equivalent SGD de 10 000 € IECOBYYJYJ74 AFIRSGD ID
JPY Equivalent JPY de 10 000 € IEOOBD71WW20 ALGFIRJ ID
EUR 10 000 € |IEOOBCZNX202 AFCIRDE ID
GBP Equivalent GBP de 10 000 € |IEOOBCZNX319 AFCIRDG ID
usb Equivalent USD de 10 000 € IEOOBCZNX426 AFCRDUD ID
CHF Equivalent CHF de 10 000 € IEO0BD3D0O179 AFCRDCH ID
SGD Equivalent SGD de 10 000 € IECOBYYJYMO4 AFIRRDS ID
JPY Equivalent JPY de 10 000 € IEOOBD71WX37 ALFIRDJ ID

Privé et confidentiel

Ce document a été préparé et fourni par Algebris (UK) Limited, gérant du Fonds Algebris Financial Income Fund. Algebris (UK) Limited est agréée et réglementée par la Financial
Conduct Authority. Ce document s’adresse exclusivement aux investisseurs professionnels. Sauf indication contraire, tous les chiffres figurant dans ce document s’entendent
au dernier jour ouvrable du mois concerné mentionné ci-dessus. Certains chiffres indiqués dans les tableaux sont des estimations fournies par Algebris (UK) Limited. Ce
document ne constitue, ni en tout ni en partie, une invitation a émettre ou a vendre un investissement, pas plus qu'il ne constitue une invitation a en souscrire ou a en acheter.
Par conséquent, aucun contrat ne saurait étre conclu sur la foi de ce document ou au motif qu’il est distribué. Algebris (UK) Limited, ses directeurs et ses employés ne garantissent
en aucun cas, de maniere expresse ou implicite, I'exactitude ni I'exhaustivité des informations et opinions contenues dans ce document et déclinent toute responsabilité quant
a Iinexactitude et a la non-exhaustivité desdites informations et opinions. Les informations figurant dans ce document et dans les autres documents qui vous ont été fournis
ne le sont qu’a des fins de discussion. Ces informations ne doivent pas étre considérées comme des conseils comptables, juridiques ou fiscaux ni des recommandations
d’investissement et ne sauraient étre considérées comme telles. Il vous est conseillé de consulter vos conseillers fiscaux, juridiques, financiers ou autres quant aux sujets évoqués
dans ce document. Les investisseurs potentiels intéressés a I'idée d’investir dans la transaction recevront une notice d’offre et un contrat de souscription (conjointement appelés
« Documents du Fonds ») relatifs a I'investissement et pourront consulter la documentation afférente a I'investissement. Les investisseurs potentiels doivent consulter les
Documents du Fonds, y compris les facteurs de risque, avant d’investir. lls doivent se fier uniguement aux informations contenues dans les Documents du Fonds pour investir.
Le présent document est publié par Algebris (UK) Limited et doit étre distribué dans la sphére privée uniquement. Il est interdit de communiquer ces informations a des personnes
autres que celles a qui elles ont été communiquées en premier lieu ou que les conseillers de ladite personne. Il est également interdit de reproduire et/ou de divulguer, en tout
ou en partie, le contenu de ces documents sans I'accord préalable d’Algebris (UK) Limited. Nonobstant toute disposition contraire aux présentes, chaque actionnaire (et chaque
salarié, représentant ou chaque mandataire agissant pour le compte d’un actionnaire) peut divulguer a toute personne, sans restriction de quelque nature que ce soit, la structure
et le régime fiscaux (i) d’Algebris (UK) Limited et (i) de I'une quelconque de ses transactions, ainsi que tous les documents relatifs a la structure et au régime fiscaux d’Algebris
(UK) Limited, quels qu'ils soient, (y compris les opinions et les analyses fiscales) qui sont fournis a I'actionnaire. Ce document est fourni par Algebris (UK) Limited aux seules
personnes légalement autorisées a le recevoir en vertu du Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order de 2001, y compris les personnes autorisées
en vertu du Financial Services and Markets Act du Royaume-Uni adopté en 2000 (ci-apres la « Loi »), certaines personnes jouissant d’une expérience professionnelle en matiere
d’investissement, les « high net worth companies », les « high net worth unincorporated associations », les « high net worth unincorporated partnerships », les administrateurs
de « high value trusts » et les personnes pouvant prétendre au statut d’investisseurs avertis certifiés. Ce document n’est pas soumis a I’Article 21 de la Loi interdisant aux
personnes non autorisées par la Loi d’inviter ou d’inciter des tiers a réaliser des investissements au motif qu’il est diffusé exclusivement aupres de ces types de tiers. Tout
investissement sur les marchés financiers et dans des instruments financiers induit des risques. Les performances passées ne garantissent en rien les résultats futurs. Les
investisseurs peuvent subir des pertes a tout moment et courent le risque de perdre tout ou partie de leur investissement. La stratégie mise en ceuvre peut entrainer une forte
volatilité de la valeur liquidative. Elle convient donc exclusivement aux investisseurs professionnels. Ce fonds peut investir dans des obligations convertibles contingentes
(« Cocos »). Les Cocos présentent des risques particuliers, notamment en raison de leur possible conversion en actions ou dépréciation de la valeur nominale qui dépendent
de I'entité émettrice et de ses exigences réglementaires. La valeur de marché des Coco est donc susceptible de fluctuer. Les autres facteurs de risque liés aux Coco sont
détaillés dans le prospectus du fonds. Le Fonds a été constitué en Irlande. En Suisse, le Représentant est ACOLIN Fund Services AG, Affolternstrasse 56, CH-8050 Zurich.
L’Agent Payeur est Vontobel Ltd, Gotthardstrasse 43,CH-8022 Zurich. Les Documents de référence du Fonds comme le Prospectus, le Document d’informations clés pour
I'investisseur (DICI), les statuts et les rapports semestriels et annuels sont disponibles gratuitement au bureau du Représentant suisse. Ce document est fourni exclusivement
a titre informatif et ne saurait étre considéré comme une invitation a acheter et/ou a vendre des parts. Les performances indiquées n’incluent pas les commissions et frais
prélevés lors de la souscription ou du rachat d’actions par le Fonds. Les performances passées ne présagent pas des performances futures.

© 2018 Algebris (UK) Limited. Tous droits réservés. 4th Floor, 1 St James’s Market, SW1Y 4AH



