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Commento Mensile

Il fondo Algebris Financial Income ha registrato in marzo un rendimento netto dell’1.91% e del 7.35% da inizio anno.

Stando all’indice MSCI World Financials, l’azionario finanziario ha avuto un rendimento negativo sul mese pari al -0.4% e

positivo dell’1% da inizio anno mentre, a livello più generale, il mercato azionario globale (indice MSCI World) è sceso

dell’1.5% in marzo ed è su del 2.5% da inizio anno. Le banche in Europa hanno registrato un aumento del 4.9% sul

mese, portando il rendimento da inizio anno al 15%, mentre il settore assicurativo ha riconfermato il trend positivo del

mese precedente, aggiungendo un ulteriore 5.5% all’andamento, che ha così raggiunto il 17.9% da inizio anno. Nel

corso di marzo, il decennale americano è leggermente risalito, con un rendimento a fine marzo dell’1.92% rispetto al 2%

di inizio mese.

Rimangono invariate molte delle tematiche macroeconomiche che hanno interessato gli ultimi mesi. La Grecia resta in

una posizione precaria – la sua proposta per una revisione del piano di salvataggio mancava di dettagli e sta venendo

rielaborata nel mezzo di circostanze delicate in termini di scadenze di titoli di debito. Si riconfermano deboli i rendimenti

a livello globale; il dollaro continua a rafforzarsi rispetto all’Euro, chiudendo il mese a ~1.07 contro ~1.12 a inizio marzo.

Questo nonostante i dati macroeconomici per l’Europa siano migliori di quanto ci si aspettasse a inizio anno, mentre

quelli dagli Stati Uniti siano stati in generale più deludenti. In un commento pubblico rilasciato questo mese, la

presidentessa della Federal Reserve (‘FED’), Jane Yellen, è stata tutto sommato cauta sulla questione, senza però

escludere la possibilità di un rialzo dei tassi qualora i dati lo supportassero. A tal proposito, sembra che i mercati si

aspettino tassi inferiori più a lungo, mentre pare che il mercato dei cambi stia prezzando con un approccio più aggressivo

riguardo eventuali rialzi. Il mercato azionario si colloca più o meno nel mezzo di questi due approcci.

Passando brevemente alla performance del fondo, le posizioni azionarie che più hanno contribuito all’andamento

positivo del trimestre sono state in Finecobank, Gruppo KBC e Unipol Gruppo Finanziario, mentre tra le posizioni

obbligazionarie spiccano quelle in Barclays e Lloyds. A livello geografico, l’Europa continua a contribuire in modo

preponderante all’andamento positivo sul mese, seguita dall’America del Nord. Le posizioni di copertura macro sono

state un lieve detrattore alla performance.

L’andamento positivo delle posizioni europee è stato determinato da dati macroeconomici migliori rispetto alle

aspettative. Il triplo shock del deprezzamento dell’Euro, crollo dei prezzi del petrolio e ricapitalizzazione delle banche si

sta dimostrando un potente motore di ripristino per la crescita e le aspettative inflazionistiche. I dati relativi all’indice

composito Purchasing Managers (‘PMI’) sono ora coerenti con le prospettiva di crescita del PIL di ~2% per l’Eurozona,

mentre i consumi domestici stanno accelerando al ritmo più alto dal 2011. Le aspettative dell’inflazione a 10 anni sono

aumentate in Francia e Germania, da un minimo del 0.6% all’1.4%, elemento di cruciale importanza visti i timori di

deflazione di lungo termine nella regione.

Con riguardo al mercato obbligazionario, Marzo ha visto nuove emissioni di HSBC e un’operazione inaugurale da parte

di Standard Chartered. In entrambi i casi si sono notati ordini sostanziali, essendo le emissioni di HSBC prezzate con un

premio attraente rispetto a quelle già esistenti ed avendo anche Standard Chartered offerto una cedola interessante, del

6.5%, con scadenza a 5 anni. Inoltre, benché per Standard Chartered sarà necessario riposizionarsi sotto la guida di una

nuova leadership, il credito dovrebbe rimanerne ben supportato. È probabile che qualunque risanamento dei bilanci

venga accompagnato da aumenti del capitale azionario che metterebbero la bancha in condizione di poter crescere

ancora. Entrambe le emissioni contemplano la conversione in azionario.

Condizioni del Fondo

Patrimonio (€): 261m

Domicilio:   Irlanda

Classi Azionarie:

R (Accumulo), 

Rd (Distribuzione)

Liquidità:  Giornaliera

Commissione di Gestione1: 

1.80%

Commissione di 

Performance: Nessuna

Bloomberg Ticker:

AFIREUR ID / AFCIRDE ID

ISIN (Classe R / Rd in Euro): 

IE00BCZQ7T48 /  

IE00BCZNX202

1 Il distributore può addebitare una 

commissione di entrata fino ad un 

massimo del 3%. Si prega di notare 

che l’aggiornamento annuale del 

modulo ADV di Algebris e’ stato 

sottoposto alla SEC ed e’ ora 

disponibile sul suo sito.  Non vi sono 

stati cambiamenti significativi.

Dati al 31 marzo 2015

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 termine.

*Rendimento degli indici in

valuta costante: USD.

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.

Dati al 31 marzo 2015

Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments (UK) LLP

Performance % – B EUR (Accumulo)2

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 -0.28 0.48 0.35 -0.25 1.23 -1.13 0.50 1.58 -0.66 6.63

2015 0.82 4.48 1.91 7.35
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

Contattaci

Per domande relative al Fondo 

Algebris Financial Income:

Chiama:+44 (0)20 7851 1740

Email: algebrisIR@algebris.com

Visita: www.algebris.com

Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments (UK) LLP

Dettagli del Fondo

No. di Obbligazioni / No. di Emittenti 59/32

No. di Azioni 63

Duration Allocaz. Obbligazionaria (anni) 4.73 yrs

Rating Allocazione Obbligazionaria BB+

Obbligazioni: Rendimento (lordo) Minimo 5.98%

Azionario: Rendimento (lordo) Dividendi 4.57%

Fondo: Rendimento (lordo) Complessivo 5.19%

Sintesi di Performance 

Rendimento dal Lancio 24.5%

Rendimento Annualizzato 14.3%

Volatilità Annualizzata 6.3%

Indice Sharpe 2.1



Regno Unito
10%

Stati Uniti
7%

Spagna
7%

Svizzera
6%

Germania
3%

Francia
2%

Italia
1%

Altro
3%
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Il fondo ha anche partecipato ad una serie di offerte di azioni privilegiate di diverse banche americane, comprese Bank of America, Citigroup e Morgan

Stanley. Dopo le continue emissioni negli ultimi anni, queste banche stanno cominciando ad accumulare le riserve di capitale Tier 1 Addizionale, come

richiesto da Basilea III. Eventuali operazioni future saranno fortemente dipendenti dalla crescita dei bilanci e dal rifinanziamento delle emissioni in

essere, delineando uno scenario tecnico molto più positivo rispetto a quello degli ultimi anni.

Top 5 Posizioni Azionarie

Rank Nome

1 KBC Group

2 Carlyle Group 

3 Unipol Gruppo Finanziario SpA

4 ING Group

5 Mitsubishi UFJ

Top 5 Posizioni Obbligazionarie

Rank Nome

1 Lloyds

2 Barclays

3 BBVA 

4 Banco Santander

5 Credit Suisse

Composizione del Portafoglio

Allocazione

Azionario 60%

Obbligazionario 38%

Hedges (delta) -3%

Cash 5%

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP

L’allocazione potrebbe non sommare a 100% a causa di arrontondamenti.

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP

Nord America 
29%

Europa ex Regno 
Unito
25%

Giappone
3%

Regno Unito
2% Latam 1%

L’allocazione potrebbe non sommare 100% a causa di arrontondamenti.

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP

Obbligazioni - Esposizione per Paese Azioni – Esposizione per Area Geografica

Algebris

Privato & Confidenziale

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 Conduct
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.

PRIMA DELL’ADESIONE LEGGERE ATTENTAMENTE IL PROSPETTO.

Contatti

Milano

Algebris (Italy)

Via Fatebenefratelli 10

20121 Milano

Italy

Londra

Algebris Investments (UK)

7 Clifford Street

London  W1S 2FT

Tel: +44 (0)20 7851 1740

Email: algebrisIR@algebris.com

Sito:   www.algebris.com

Singapore

Algebris Investments (Asia) 

50 Raffles Place #38-07

Singapore Land Tower

Singapore 048623

Boston

Algebris Investments (US)

581 Boylston Street

Suite #321

Boston MA 02116

Algebris Investments (UK) LLP è una società di gestione specializzata nel settore finanziario globale. Algebris investe su tutta la struttura di capitale delle istituzioni finanziarie, sia

nell’obbligazionario che nell’azionario, per conto di strategie long e alternative. Algebris ha un team di 13 professionisti che si occupano d’investimenti e gestisce ~$2mld, ugualmente

ripartiti tra investimenti obbligazionari e azionari (dati al 31 marzo 2015). Con uffici a Londra, Singapore, Boston e Milano*, è registrata con la SEC, MAS e l’FCA e affiliata a The

Children’s Investment Fund Management (UK) LLP.

mailto:algebrisIR@algebris.com
http://www.algebris.com/

