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Caractéristiques du fonds|

Taille (€): 441m

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 émis par
des établissements financiers du
monde entier, y compris les titres
privilégiées et les instruments de
capital hybrides (par exemple, les
titres Additional Tier 1), assortis
d’'une notation « investment
grade » ou inférieure. Le Fonds
convient aux investisseurs préts a
se positionner sur le moyen ou le
long terme.
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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

Informations sur le Fonds

Janvier 2020

Analyse des Performances

61/31 Rendement depuis le lancement 47.3%
33 Rendement Annualisé 6.3%
5.2 ans Volatilité Annualisée 10.0%
BBB- Ratio de Sharpe 0.7
Oblig.: Rendement Min. a I'Echéance (brut) 4.2% Distribution 2019 5.3%
Actions: Rendement des Dividendes (brut) 4.6% Note: Données correspondant aux rendements nets de la part | EUR
4.4% Ecimairats B hors “ADL (1 ant-diion, aculament de 15.5 b0 Lo prx

réel auquel un investisseur souscrit ou rachéte des parts varie en fonction de I'ADL

Note: Le rendement du Fonds comprends le rendement min. a I'échéance des appliquée le jour concerné. Veuillez consulter le Prospectus pour plus
obligations ainsi que le rendement des dividendes des actions. La notation d’informations. Les performances passées ne garantissent en rien les résultats
moyenne est calculée sur la base d’'un modele interne incluant toute obligation futurs. La distribution annuelle correspond a celle de la part Id EUR. Date de

disposant d’une note de crédit et le cash.
Source: Bloomberg LP, Algebris (UK) Limited

Historique des

2017

lancement : 9 Octobre 2013
Source : HSBC Securities Services (Ireland) DAC, Morningstar

rformances (nettes) % - | EUR (Capitalisation) a partir de 2015
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0.80 4.44 1.88 1.04 A -1.92 1.52 -8.29 -4.35 3.06 1.01 -2.43 2.51

-6.79 -2.84 3.04 2.99 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 -1.75 5.68 -5.15 3.94 0.46 -1.71 3.80 2.05 2.96 2.36 24.28
-1.78 -1.73

Note: Données correspondant aux rendements nets, apres déduction des frais de gestion, de performance et administratifs et hors "ADL" (frais anti-dilution,
actuellement de 12.5 pb). Le prix réel auquel un investisseur souscrit ou rachete 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, Morningstar

Commentaire

Apres une performance solide au T4 2019, le Fonds a reculé en janvier. Ce recul est principalement di a la poche actions,
les valeurs financiéeres ayant cléturé le mois en baisse de 3.4 %. La baisse des taux obligataires, les craintes croissantes
d’un ralentissement économique importé de Chine et la forte sous-performance des valeurs sous-valorisées contre les
valeurs de croissance sont en grande partie responsables du contexte macro faible. Nous pensons toutefois que la
publication des résultats reconcentrera les esprits des investisseurs sur I'essentiel.

Au niveau microéconomique, la saison des résultats du T4 2019 s’est bien déroulée jusqu’a présent pour la plupart des
titres sur lesquels nous détenons des positions longues. De nombreuses valeurs américaines détenues en portefeuille ont
publié des résultats meilleurs que prévu. Nous continuons a nous focaliser sur des valeurs assez peu sensibles a la courbe
des taux, qui affichent une forte rentabilité, ont des catalyseurs identifiables et qui sont fortement sous-valorisées.

En Europe, la saison des résultats vient tout juste de commencer mais les premiers chiffres sont trés encourageants. 13 des
14 banques ayant déja publié leurs résultats affichent des ratios de fonds propres supérieurs aux prévisions des analystes
« sell-side », et parfois dans une large mesure. Santander, qui fait partie de nos expositions stratégiques depuis longtemps,
a publié des chiffres particulierement satisfaisants concernant ses fonds propres, démontrant ainsi sa capacité a faire face
aux obstacles réglementaires qui s’annoncent. De la méme maniére, Deutsche Bank a publié des résultats meilleurs que
prévu concernant ses fonds propres, notamment par rapport a son plan de réduction de ses risques pondérés, lequel a
provoqué une compression sur 'ensemble de sa structure de capital, en premier lieu au niveau de ses obligations
subordonnées.

Nous avons écrit récemment sur I'amélioration de I’environnement réglementaire pour les banques européennes. La raison
principale pour laquelle les banques européennes s’échangent en bourse avec un co(t implicite des fonds propres aussi
élevé, malgré des codlts de financement exceptionnellement bas, est la crainte de voir I'accumulation de capital qui a
commencé ily a dix ans se poursuivre indéfiniment au profit des créditeurs et au détriment des actionnaires. Ce cycle pervers
semble avoir pris fin et, dans bien des cas, la question est désormais de savoir comment utiliser les excédents des capitaux,
ce qui peut étre surprenant pour un groupe de valeurs se négociant a des niveaux a peine plus élevés que leurs points bas
historiques. ’

Le regain de prudence des investisseurs a profité aux obligations d'Etat, notamment dans les pays de la périphérie de
I'Europe, comme en atteste la hausse de 23 pb des BTP a 10 ans face aux Bunds, aprés la défaite de Matteo Salvini lors
des élections régionales d’Emilie-Romagne. Cette hausse a provoqué un rallye obligataire sur I'ensemble des marchés
développés, y compris sur le segment du crédit financier. Avec des spreads de 335 pb en fin de mois, les obligations AT1
affichent toujours le profil risque-rendement le plus attractif de I'univers financier dans un contexte de normalisation des taux
ou de taux durablement bas.

Le pragmatisme réglementaire du Mécanisme européen de Surveillance Unique, a la suite de la nomination de son président
Andrea Enria, a renforcé notre conviction sur les titres bancaires. Les mesures déja prises sont vastes, qu’il s’agisse de la
réduction des exigences du Pilier, de I'approbation des programmes de rachat d’actions (Unicredit, par exemple) ou des
mesures visant a rendre le processus de surveillance et d'évaluation prudentielle (SREP) plus transparent. Enfin, a la fin du
mois de janvier, le Conseil de Résolution Unique a annoncé que les obligations de droit britannique sans clause contractuelle
de renflouement en cas de faillite ne seraient plus prises en compte dans le calcul de fonds propres « MREL » ou « Minimum
Required Eligible Liabilities » en anglais. Cela supprime de fait tout risque de prorogation pour environ 20% des obligations
AT1 en circulation, comme nous nous y attendions, et pourrait obliger les acteurs concernés a réinvestir dans d’autres types
de titres bancaires.



genris

INVESTMENTS

Algebris Financial Income Fund (UCITS)

| EUR Capitalisation Janvier 2020

Commentaire mensuel (suite)

Le mois de janvier a été I'un des mois les plus dynamiques depuis longtemps en matiere d’émissions : 52 Md € d’obligations ont été émis, un montant supérieur
d’environ 40% au montant enregistré en janvier 2019. Un tiers de la différence provient des obligations subordonnées et le reste des obligations senior Tier 3.
Parmi les cing émissions d'obligations AT1, on notera en particulier celle de Santander, qui a ainsi pu racheter par anticipation les obligations dont elle avait
étendu la maturité il y a un an. Cette décision a concouru a réduire fortement les craintes liées au risque d’extension dans I'univers des obligations AT1 car cela
signifie qu’aucune obligation en circulation n’a fait I'objet d’une extension de maturité.

5 Principales Positions (Actions) 5 Principales Positions (Oblig ) Composition du Portefeuille
B I NS LI-

Santander Unicredit Obligations 55.1%

2 Société Générale 2 Santander Actions 39.6%

3 Unicredit 3 CaixaBank Couverture (delta) -4.1%
4 Barclays 4 Barclays Exposition calculée sur une base delta-ajustée pour les options et
BNP Pari | | sur la base notionelle pour tout autre instrument. Les contrats a
5 aribas 5 ntesa Sanpaolo terme sur obligations utilisés pour la couverture de duration sont

exclus.
Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited

|
N

Obllgatlons Exposition par Pays

Actions — Exposition Régionale

B Royaume-Uni 13% B Europe ex RU 19%
B Espagne 12% B Amérique du Nord 14%
[talie 12% Japon 4%
France 5% Royaume-Uni 2%
Suisse 4% Asie-Pacifique ex Japon 1%
Etats-Unis 3%
Autres 6%
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. Plus récemment,
Algebris a intégré une équipe quant qui a développé une stratégie d’arbitrage statistique appuyé sur un modele de retour a la moyenne. L'équipe Algebris compte 27
professionnels de I'investissement et gere des encours totaux de 11.9 Md, capital engagé et capital-conseil inclus (données au 31.01.2020).

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. Algebris Investments K.K. est agréée aupres de la Financial Services Agency.
Algebris Investments S.a r.l. est agréée et supervisée par la CSSF.

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: algebrislIR@algebris.com
Sitio Web: www.algebris.com
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|dentifiant

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 I'inexactitude 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. Ceci est un document de commercialisation. 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 'investissement. Les investisseurs potentiels doivent consulter les
Documents du Fonds, y compris les facteurs de risque, avant d’investir. lls doivent se fier uniquement 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 chague 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 (j)
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 matiére 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 auprés 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. Le Fonds peut également investir dans des obligations convertibles contingentes. Ces titres comportent des risques uniques, dus par exemple a des fonctions de
conversion en actions ou de réduction de principal adaptées a I'entité émettrice et a ses exigences réglementaires, ce qui signifie que la valeur marchande des titres peut fluctuer.
Des facteurs de risque supplémentaires liés aux titres convertibles contingents sont détaillés dans le prospectus du fonds. Le Fonds a été constitué en Irlande. En Suisse, le
Représentant est ACOLIN Fund Services AG, Leutschenbachstrasse 50, CH-8050 Zurich. L’Agent Payeur est Vontobel Ltd, Gotthardstrasse 43,CH-8022 Zurich. Le prospectus, les
feuilles d'information de base resp. les informations clés pour 'investisseur, le reglement ou les statuts, les rapports annuel et semestriel peuvent étre obtenus gratuitement aupres
du représentant. La performance historique ne représente pas un indicateur de performance actuelle ou future. Les données de performance ne tiennent pas compte des commissions
et frais percus lors de I'émission et du rachat des parts. 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.

© 2020 Algebris (UK) Limited. Tous droits réservés. 4th Floor, 1 St James’s Market, SW1Y 4AH



