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Algebris Financial Income Fund 

Factsheet Mensile: Marzo 2014 

 

Dettagli del Fondo       Sintesi di Performance  

Nota: dati basati sui rendimenti della classe B (Accumulo) EUR al netto di costi 
amministrativi, commissioni di gestione e di performance escludendo l’ADL 
(Anti-Dilution Levy – attualmente pari a 12.5bps).  Il prezzo effettivo a cui 
l’investitore sottoscrive o riscatta le azioni varia, in funzione dall’ADL applicata. 
Per ulteriori informazioni consultare il prospetto informativo.   
Data di inizio gestione: 13 Agosto 2013.   
Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments (UK) LLP 
 
 

Performance % – B EUR (Accumulo)2 

2 Si prega di far riferimento alla nota di cui sopra.  Classe B EUR (Accumulo): classe riservata ad investitori istituzionali 
Fonte: HSBC Securities Services (Ireland) Ltd, Algebris Investments (UK) LLP 
 

Commento Mensile 

Il fondo Algebris Financial Income ha generato un rendimento dell’1.32% in marzo ed ha per un 

rendimento corrente lordo del 5%.   

 

Marzo è stato un altro mese caratterizzato da forte volatilità sui mercati finanziari globali, sebbene questa 

turbolenza non sia direttamente riflessa nel lieve calo di 9 punti base dell’indice MSCI World.  Durante il 

mese, i mercati hanno assistito ad uno smontare piuttosto significativo di molte posizioni condivise e 

affollate, al punto che i tanto diffamati mercati emergenti hanno guadagnato quasi il 4% mentre gli amati 

ETF sui social media (SOCL) e sulle biotecnologie (IBB) hanno perso rispettivamente circa il 13% e l’11%.  

Trascurando per un momento il posizionamento affollato, Janet Yellen, nuovo presidente della Fed, ha dato 

uno scossone ai mercati con un commento che il primo rialzo dei tassi sui Fed Funds avrebbe avuto luogo 

circa sei mesi dopo la fine del Quantitative Easing.  Si tratta di una tempistica di gran lunga anteriore 

rispetto a quello che molti seguaci della Fed si attendevano e questo commento, unitamente al tirare in 

avanti le aspettative al rialzo dei tassi medi da parte dei vari governatori della Fed, hanno causato una 

severa correzzione dei prezzi sulla parte a breve della curva.  Mentre il mercato dei tassi resta più ‘buonista’ 

della stessa Fed, pare si sia arrivati ad un punto di svolta dove i rialzi dei tassi d’interesse a breve cominciano 

ad apparire sull’orizzonte investibile.  Questo scenario, a nostro parere, è estremamente positivo per le 

banche (e, meno significativamente, per altri finanziari), i cui margini sono stati ridotti all’osso per anni dai 

tassi bassi.  Il settore finanziario si trova in una posizione unica per trarre beneficio da questo cambimaento, 

mentre il resto del mercato dovrà fare i conti con la fine dell’era del denaro gratuito, che ha gonfiato i titoli 

azionari growth e momentum.  Pensiamo si possa essere vicino ad un punto di svolta nella performance 

relativa del settore.  Se i tassi sono una componente fondamentale della nostra tesi di investimento positiva 

per i finanziari (in termini relativi e assoluti), un altro importante cardine di tale tesi è la restituzione del 

capitale.  Dopo anni di aumenti di capitale, stress-test e pay-out irrisori, stiamo assistendo finalmente al 

ritorno, in tutto il settore, ad una gestione del capitale più significativa.  

No. di Azioni 56 

No. di Obbligazioni / No. di Emittenti 38 /27 

Duration (anni) Alloc. Obbligazionaria 5.2 

Rating Allocazione Obbligazionaria BB+ 

Obbligazioni: Rendimento (lordo) Minimo 6.1% 

Azionario: Rendimento (lordo) Dividendi 4.5% 

Fondo: Rendimento (lordo) Complessivo 5.0% 

Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments (UK) LLP 

Rendimento dal Lancio 13.9% 

Rendimento Annualizzato 23.0% 

Volatilità Annualizzata 5.7% 

Indice Sharpe  3.6 

 Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic Anno 

2013        -1.41 1.48 4.05 2.08 2.32 8.69 

2014 0.49 2.89 1.32          4.75 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
Patrimonio del Fondo ($): 
191m 

Domicilio: 
Irlanda 

Classi Azionarie 
R (Accumulo), Rd (Distribuzione) 

Liquidità: 
Giornaliera 

Commissione di Gestione1: 
1.80% 

Commissione di Performance: 
Nessuna 

Ticker Bloomberg: 
AFIIEUR ID 

ISIN (Classe R / Rd in Euro): 
IE00BCZQ7T48 / IE00BCZNX202 

1 Il distributore può addebitare una commissione di 
entrata fino ad un massimo del 3%. 
 
Dati al 31 marzo 2014 

 

 

 

 

 

Obiettivo del Fondo 

Il fondo Algebris Financial Income 

Fund può investire a livello globale 

nella struttura di capitale di società 

finanziarie, sia in azioni che in 

obbligazioni. Il fondo mira a 

massimizzare il reddito e a generare, 

su un ciclo d'investimento, 

rendimenti attraenti rispetto al livello 

di rischio attraverso investimenti in 

titoli azionari con dividend yield 

elevato e in titoli obbligazionari.  La 

società di gestione punta inoltre ad 

identificare opportunità prezzate dal 

mercato non correttamente al fine di 

generare una rivalutazione del 

capitale del fondo mediante analisi 

fondamentale dal basso verso l'alto 

del valore intrinseco di una società. Il 

fondo investe su scala mondiale in 

titoli azionari e in strumenti di 

capitale di debito subordinato di 

società finanziarie, inclusi strumenti 

di capitale ibrido, azioni privilegiate e 

obbligazioni contingent convertible 

(CoCo), con interessi a tasso fisso e 

variabile e con un rating Investment 

Grade o Sub-Investment Grade.   

Il fondo è adatto ad investitori con un 

orizzonte temporale di medio e lungo 

termine. 

http://www.algebris.com/
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Negli Stati Uniti, per esempio, acquisti di azioni proprie e dividendi sono ancora del 35% inferiori ai livelli pre-crisi, mentre in tutti gli altri settori 

sono stati registrati nuovi massimi.  I risultati del CCAR (stress-test negli USA) effettuato questo mese sono stati decisamente incoraggianti in 

quanto i livelli di pay-out nel settore bancario continuano a crescere attraverso tutto il settore bancario.  La nostra posizione più grande in US, JP 

Morgan, ha sorpreso positivamente e crediamo che sia sulla buona strada per restituzioni di capitale più elevate negli anni a venire.  Ancora, in 

Europa BNP si è posta come obiettivo un dividend pay-out del 45% quest’anno (rendimento pari a circa il 4%) mentre Axa, uno dei player che 

trarrebbe maggiore beneficio da tassi più alti, già tratta con un dividend yield superiore al 4%. 

In tema di capitale bancario, l’aspetto cardinale è stato il forte mercato primario, dove gli emittenti hanno differenziato le proposte per valute e 

per scadenze, con prime date di richiamo tra i 5 e i 15 anni.  Marzo è iniziato con le nuove emissioni di Nationwide, Danske Bank, Santander, KBC 

e l’offerta di scambio delle ECN di Lloyds con i nuovi AT1.  Dopo una rincorsa al rialzo in qualche modo sorprendente durante l’offerta, i prezzi 

hanno avuto poi contrazioni generalizzate e gli strumenti emessi da Danske, Santander e KBC hanno successivamente scambiato tutti sotto la pari. 

Il mercato è stato comunque in grado di stabilizzarsi su valori più ampi e alla fine del mese di marzo ha visto le nuove emissioni da parte di UniCredit, 

Société Générale e Crédit Agricole.  Sia Société Générale che Crédit Agricole hanno concluso tre nuove emissioni ciascuno e sono in procinto di 

raggiungere il rispettivo 1.5% comparto di capitale da coprirsi con strumenti AT1.  Altre due mega-banche giapponesi, Mizuho e Sumitomo Mitsui 

Financial Group, hanno operato sul mercato a marzo effettuando la prima emissione di strumenti Tier 2 conformi alla normativa di Basilea 3.  Gli 

AT1 di UniCredit sono stati i primi ad essere emessi da una banca italiana, a conferma del fatto che un altro importante mercato europeo è pronto 

ad emergere.  Questi strumenti, denominati in USD e con coupon all’8%, sono stati emessi con un trigger fissato al 5.125% del CET1 di transizione, 

allo scattare del quale gli strumenti in questione assorbono le perdite della banca attraverso un meccanismo di stralcio della quota capitale.  Gli 

ultimi dettagli sul trattamento fiscale degli AT1 in Germania, infine, dovrebbero aprire la strada a nuove emissioni da parte di Deutsche Bank.  

I miglioramenti nella viabilità del sistema finanziario dell’euro ha mostrato progressi continui, seppure lenti.  Lo sviluppo chiave sul fronte politico 

e su quello regolamentare è stato l’accordo sulla bozza del Meccanismo Unico di Risoluzione (‘Single Resolution Mechanism’), che verrà votata 

prima della fine del mandato dell’attuale Parlamento Europeo. Sebbene non ci aspettiamo che il Fondo di Risoluzione sia necessario nel medio 

periodo, questa intesa ha segnato un importante passo avanti sul fronte politico, nel processo di comunione delle risorse nazionali a livello europeo. 

Il Meccanismo Unico di Risoluzione entrerà in vigore nel gennaio del 2015 a seguito della nomina, attesa nei i prossimi mesi di quest’anno, della 

Banca Centrale Europea quale Supervisore Unico. 

 

 Top 5 Posizioni Obbligazionarie                                Top 5 Posizioni Azionarie 

 
 
 

Composizione del Portafoglio (Asset Allocation) 

 

 

Rank Nome 

1 Credit Suisse 

2 BBVA 

3 Santander 

4 Lloyds 

5 Barclays 
Fonte: Algebris Investments (UK) LLP 

Rank Nome  

1 Zurich  

2 Banque Cantonale Vaudoise 

3 AXA 

4 Quindell 

5 Banco Santander Brasil 
Fonte: Algebris Investments (UK) LLP   

 % Allocazione 

Azionario 54% 

Obbligazionario 42% 

Hedges (Delta) -14% 

Cash 4% 
Fonte: Algebris Investments (UK) LLP 
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Espozione Geografica 

Obbligazioni (38% Allocazione)                               Azioni (54% Allocazione) 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
PRIMA DELL’ADESIONE LEGGERE ATTENTAMENTE IL PROSPETTO. 

Paese % Allocazione 

Stati Uniti 9% 

Spagna 9% 

Regno Unito 8% 

Svizzera 7% 

Irlanda 3% 

Franca 2% 

Italia 2% 

Paesi Bassi 1% 

Germania 1% 
L’allocazione potrebbe non totalizzare 100% a causa di arrontondamenti. 
Fonte: Algebris Investments (UK) LLP 

Regione % Allocazione 

Stati Uniti 22% 

Europa ex Regno Unito 22% 

Regno Unito 4% 

Giappone 3% 

America Latina  2% 
L’allocazione potrebbe non totalizzare 100% a causa di arrontondamenti. 
Fonte: Algebris Investments (UK) LLP 

Il presente documento è stato predisposto ed è fornito da Algebris Investments (UK) LLP, con sede in 7, Clifford Street, W1S 2FT Londra, società autorizzata e 
regolamentata dalla Financial Services Authority del Regno Unito. Algebris Investments (UK) LLP è il gestore degli investimenti di Algebris Financial Income Fund (il 
“Fondo”). 
Il contenuto di questa pubblicazione è di esclusiva proprietà di Algebris Investments (UK) LLP e tutti i diritti sono riservati. Non è consentita alcuna riproduzione, 
distribuzione, pubblicazione o altro utilizzo, in tutto o in parte, del presente documento senza la preventiva autorizzazione scritta da parte di Algebris Investments 
(UK) LLP o altro accordo specifico fra le parti. Nonostante ciò, ciascun investitore (e ogni suo collaboratore, rappresentante o agente) potrà rivelare a qualsiasi 
soggetto, senza limitazioni di alcun tipo, la struttura ed il trattamento fiscali di Algebris Investments (UK) LLP e di ciascuna delle sue operazioni, nonché qualsiasi altro 
materiale (compresi pareri o altre analisi fiscali) che siano forniti all'investitore in materia di trattamento e struttura fiscali. 
Il presente documento non costituisce alcuna forma di consulenza finanziaria o offerta di acquisto, vendita o sottoscrizione di strumenti, ivi incluse le azioni del 
Fondo, o servizi finanziari. Nessuna dichiarazione è rilasciata in merito all'accuratezza e alla completezza di questa pubblicazione da parte di Algebris Investments 
(UK) LLP, dei suoi partner o collaboratori, e nessuna responsabilità è imputabile a detti soggetti per la completezza od accuratezza delle informazioni o opinioni in 
essa contenute.  
La descrizione sintetica di Algebris Investments (UK) LLP inclusa nel presente documento ed ogni altro materiale fornito hanno il solo scopo di discussione. Queste 
informazioni non sono destinate e non dovrebbero essere utilizzate ai fini della consulenza contabile, legale o fiscale. Si consiglia all’investitore di rivolgersi al proprio 
consulente  fiscale, legale, contabile o altro tipo di consulente in merito ai temi esposti nel presente documento. Ad ogni potenziale investitore che esprima un 
interesse ad investire nel Fondo saranno forniti i documenti d’offerta del Fondo e la modulistica di sottoscrizione e sarà data l'opportunità di analizzare la 
documentazione relativa all'investimento. 
Tutti i dati, ove non diversamente specificato, sono riferiti all’ultimo giorno lavorativo del mese di riferimento. I dati relativi ai rendimenti sono rappresentati al lordo 
degli oneri fiscali e non tengono conto delle commissioni e delle spese addebitate al momento della sottoscrizione o del rimborso delle azioni del Fondo. I rendimenti 
passati non sono indicativi di quelli futuri. Il valore dei titoli o degli strumenti finanziari menzionati  e il reddito che ne deriva possono tanto diminuire quanto 
aumentare ed è possibile che gli investitori non ottengano in restituzione la totalità dell'importo originariamente investito. Maggiori informazioni in merito al Fondo, 
ivi inclusi i fattori di rischio connessi all’investimento, sono fornite nel Prospetto e nel documento contenente le informazioni chiave per gli investitori (“KIID”), 
entrambi disponibili in lingua italiana e pubblicati presso la Consob. Le versioni più aggiornate del Prospetto, dei documenti in esso menzionati (KIID, Statuto, Relazioni 
annuali e semestrali) e dell’elenco dei collocatori sono gratuitamente disponibili sul sito internet www.algebris.com, nonché presso i collocatori e gli uffici dei 
promotori finanziari autorizzati.  
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