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Caractéristiques du fonds|

Taille (€): 543m

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

Octobre 2018

Informations sur le Fonds Analyse des Performances

Rendement depuis le lancement 31.8%
Rendement Annualisé 5.6%
Volatilité Annualisée 10.1%

Oblig.: Rendement Min. a I'Echéance (brut) Distribution 2017 4.5%

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 12.5 pb). Le prix

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
BT o4 286 128 031 045 032 -029 149 -1.16 046 153 -069 620
BBl o0 444 188 104 111 192 152 -329 485 306 101  -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 -9.93

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, Algebris (UK) Limited, Morningstar

Commentaire

LLe mois d’octobre s'est montré difficile pour I'ensemble des classes d’actifs, avec une forte baisse des actifs risqués et des valeurs
refuges traditionnelles. Cette tendance qualifiée de «<marché baissier glissant» a touché des valeurs hautement performantes jusqu’ici
comme Amazon et Netflix (~-20% sur le mois). Le président de la Réserve fédérale américaine Jerome Powell a indiqué que les taux
d’intérét étaient encore «trés loin d’'un niveau neutre», laissant entrevoir la poursuite du relevement des taux et du resserrement des
conditions financiéres, ce qui a accéléré la correction aux Etats-Unis. En Europe, le rejet du budget italien par la Commission européenne
a alimenté les craintes entourant le programme budgétaire de I'ltalie, portant le spread des BTP par rapport aux Bunds allemands a 304
pb (+36 pb sur un mois) et entrainant des pertes considérables sur le marché italien. Le FTSE MIB a plongé de 7.1% principalement sous
I’effet des valeurs bancaires qui ont perdu 13.3%
Apres un rebond le mois dernier, les obligations AT1 ont souffert en octobre compte tenu de I'environnement défavorable. La Commission
européenne a rejeté la proposition de budget initiale de I'ltalie et demandé au gouvernement italien de revoir son objectif d’un déficit de
2.4%, jugeant trop optimistes les prévisions de croissance du PIB établies par Rome (2019 : +1.5%). Cette impression a du reste été
confirmée par les chiffres décevants du PIB au troisieme trimestre, lesquels ont fait état d’une croissance annuelle inférieure a 1% en
2018. Par ailleurs, S&P et Moody’s ont annoncé leur révision de la note de I'ltalie, les craintes d’une plus forte rétrogradation se révélant
infondées. Les spreads des emprunts d’Etat italiens se sont néanmoins légérement creusés sur le mois
Les résultats des «stress tests» de I'ABE publiés début novembre se sont montrés positifs, rendant compte d’une nouvelle consolidation
des fonds propres des banques et de leur solide capacité a encaisser des chocs, conformément a nos attentes. Ces tests portaient sur
48 bangues de 15 pays et se fondaient sur différents scénarios de récession prononcée sur une période de trois ans (2018-2020). Ces
hypothéses macroéconomiques, plus séveres que celles adoptées lors des tests menés en 2016, incluaient une baisse de 2.7% du PIB,
une hausse du taux de chémage a 9.7% et une baisse de 19% et 20% des prix de I'immobilier résidentiel et commercial, respectivement.
Les pertes sur crédits, amplifiées par 'application de la norme IFRS 9 qui oblige les banques a intégrer plus vite a leur bilan les pertes
probables sur créances, représentent le codt le plus important en termes de fonds propres a 358 Md € (dégradation de 4.3% du ratio
CET1). Pour autant, les ratios CET1 et de levier financier se révelent meilleurs que lors du test précédent, a 10.3% (contre 9.4%) et 4.4%
(contre 4.2%) respectivement. Aucune obligation subordonnée n’a subi de dépréciation dans le scénario adverse, ce qui conforte notre
argumentaire d’investissement. En outre, il convient de noter que les banques qui ont obtenu les plus mauvais résultats au test ont
considérablement réduit leur risque au cours des dix derniers mois, ce qui devrait limiter les pertes subies
e  Vers lafin du mois, I'indice des actions bancaires européennes s’est rapproché des plus bas niveaux affichés lors de la crise financiére
mondiale en mars 2009. Cela nous semble incompatible avec le fait que le secteur est (enfin) recapitalisé, que le cycle du credit est positif
et que les retours sur fonds propres tangibles sont a leurs plus hauts niveaux depuis la crise (et qu’ils sont en hausse). Le rendement
moyen du dividende est proche de 6 % alors que nous amorgons a peine un cycle de révision haussiéere des bénéfices et des dividendes.
Notre analyse montre que les banques de la zone euro sont susceptibles de bénéficier d’une hausse de 20 % de leurs bénéfices si la
BCE commence a relever ses taux par rapport au niveau actuel de -40 pb. En attendant, les volumes augmentent et les provisions
diminuent, ce qui signifie que les bénéfices grimpent indépendamment des hausses de taux... et qu’un grand nombre de banques
européennes affichant déja des retours de fonds propres tangibles supérieurs a 10%, et des taux de distribution prudents voient le cours
de leur titre souvent bien inférieur a la valeur comptable tangible.
e Ces derniers mois, nous avons souvent évoqué le potentiel de hausse de plus de 100 % des valeurs bénéficiant de cette reprise, mais
il est peut-étre utile de consacrer quelques lignes a un titre moins « flamboyant » que nous détenons actuellement : ING, une banque
néerlandaise qui a traversé une crise tres difficile. Nationalisation partielle, recapitalisation, réorganisation massive et aujourd’hui sortie
du tunnel. L’entreprise renoue avec la croissance de son bilan, elle a commencé a verser des dividendes, I'Etat s’est désengagé de son
capital et le retour sur fonds propres tangibles s’éleve a 11%, et ce dans un contexte ou les taux d’intérét se maintiennent a -40 pb et
ou le ratio de fonds propres (CET1) est de 14 %. Au terme du mois, on observe un potentiel de hausse de 60%, un ratio P/TBV de 0,75x
et un rendement du dividende proche de 7 % I'an prochain. Ces statistiques sont attrayantes selon nous, et le titre ING est loin d’étre
atypique si on le compare a un grand nombre d’actions de banques européennes gérées de maniére raisonnable a I’neure actuelle.
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Commentaire mensuel (suite)

En Amérique du Nord, nous avons profité de la faiblesse observée au cours du mois (-9% pour les banques régionales) pour renforcer notre position limitée en valeurs financieres
américaines. Nous avons surtout déployé nos liquidités dans des banques de grande et moyenne capitalisation de qualité, comme nous I'avions indiqué dans le commentaire
du mois dernier. Toutefois, nous avons également commencé a nous exposer au secteur tres décrié de la gestion d’actifs, dont les encours et les marges sont sous pression
vu la poussée de la gestion passive. Mais ces sociétés restent extrémement rentables et génerent des flux de trésorerie considérables, avec des rendements de flux de liquidités
disponibles qui approchent souvent les 20%. Fait intéressant dans le rachat d’Oppenheimer par Invesco le mois dernier : malgré un prix qui nous semble tres élevé a 5,7 Md
USD, soit ~14x les bénéfices et 2,56% des encours, Invesco vise une hausse des bénéfices de 27% d’ici a 2020. Ceci laisse entendre que la valorisation de ces sociétés sur le
marché privé dépasse largement leur valeur marchande sur le marché public, de 4 a 7 fois leurs bénéfices en trésorerie. Nous pensons que le mouvement de fusions/acquisitions
va s’accélérer dans ce secteur I'an prochain et commengons a nous positionner en conséquence. On observe par ailleurs que les équipes de direction commencent a utiliser
leurs excédents de capitaux de maniéere agressive pour mener des opérations de rachat d’actions. Dans certains cas, un quart du nombre d’actions existantes sera probablement
retiré dans un avenir relativement proche. Selon nous, cette situation caractérise le type d’occasions que nous recherchons : valeur élevée, facteurs catalyseurs potentiels a
I’horizon et, dans I'attente, solides rendements du dividende et des opérations de rachat d’actions.

5 Principales Positions (Actions) 5 Principales Positions (Oblig ) Composition du Portefeuille
B I . . i B

Commerzbank Santander Actions 63%
2 Santander 2 Unicredit Obligations 50.4%
3 Banco de Sabadell 3 Intesa Sanpaolo Couverture (delta) -15%
4 ING 4 CaixaBank Exposition calculée sur une base delta-ajustée pour les options et
. . . sur la base notionelle pour tout autre instrument. Les contrats a
5 Prudential Financial 5 Barclays terme sur obligations utilisés pour la couverture de duration sont
exclus.
Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited Source: Algebris (UK) Limited
Obllgatlons Exposition par Pays Actions — Exposition Régionale
B Royaume-Uni 11% B Europe ex RU 36%
B Espagne 9% B Amérique du Nord 23%
[talie 9% Asie-Pacifique ex Japon 3%
Etats-Unis 7% Japon 2%
France 5%
Suisse 4%
Autres 5%
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 21 professionnels de I'investissement et gere des encours totaux de 11.2 Md, capital engagé et capital-conseil inclus (données au 31.10.2018).

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: algebrislR@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



