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INVESTMENTS

Obiettivo del Fondo

Il fondo Algebris Financial Credit Fund
mira ad ottenere rendimenti elevati
ed una moderata rivalutazione del
capitale investendo in obbligazioni
senior o subordinate del settore
finanziario globale, compresi
strumenti ibridi di capitale, azioni
privilegiate e “contingent convertible
bonds” (obbligazioni CoCo), con
interessi a tasso fisso o variabile e di
rating Investment Grade o Sub-
Investment Grade. Le esposizioni
valutarie sono coperte in maniera
sistematica.

Il fondo e adatto ad investirori con
orizzonte temporale di medio e lungo

Patrimonio del Fondo ($):
419m

Domicilio:
Irlanda

Classi Azionaire:
R (Accumulo), Rd (Distribuzione)

Liquidita:
Giornaliera

Commissione di Gestione':
1.20%

Commissione di Performance:
10%

Bloomberg Ticker:
AFCRREU ID

ISIN (Classe R / Rd):
IEO0B8J38129 / IEOOB8XCT900

"Il distributore pud addebitare una commissione di
entrata fino ad un massimo del 3%
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Algebris Financial Credit Fund
Factsheet Mensile: Maggio 2014

Dettagli del Fondo Sintesi di Performance

N.di Obbligazioni / N. di Emittenti 78/ 36 Rendimento dal Lancio 24.5%
Duration Effettiva (anni) 43 Rendimento Annualizzato 13.3%
Rating Medio (BLP Rating) BB+ Volatilita Annualizzata 2.7%
Rendimento Cedolare (%) 6.0% Indice Sharpe 4.6

. . Nota: dati basati sui rendimenti della classe B (Accumulo) EUR al netto di costi
Rendimento Minimio —YTW* (%) 4.7% amministrativi, commissioni di gestione e di performance escludendo I'’ADL

) (Anti-Dilution Levy — attualmente pari a 12.5bps). |l prezzo effettivo a cui
Rendimento a Scadenza — YTM (%) 5.3% I'investitore sottoscrive o riscatta le azioni varia, in funzione dall’ADL applicata.

Per ulteriori informazioni consultare il prospetto informativo.
Data di lancio: 13 Agosto 2013.
Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments (UK) LLP

*Yield to Worst
Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments (UK) LLP

Performance % — | EUR (Accumulo)?

| cen | reb | mar | for | Mag | G | tug | Ago | set | Ot | Nov | Dic o

2012 165 227 168 184 765
2013 034 051 046 245 002 -217 115 -014 096 267 088 0.99 833

2014 125 2.07 061 146 1.20 6.77

Si prega di fare riferimento alla nota di cui sopra. | dati sono disponibili giornalmente su Bloomberg.
Fonte: HSBC Securities Services (Ireland) Ltd, Algebris Investments (UK) LLP

Commento Mensile

Nel mese di maggio il fondo Algebris Financial Credit ha generato un rendimento dell’1.20%, portando a
circa 6.8% il rendimento da inizio anno. Le posizioni in Lloyds, Banco Santander e Credit Suisse sono state
tra i principali contributori alla performance mensile.

La forte performance dei mercati obbligazionari si e verificata a dispetto di un po di volatilita
intramensile. L'obbligazionario europeo, guidato titoli di stato periferici, ha perso molto intorno a meta
mese durante settimana che sfociava nelle elezioni del Parlamento europeo. La debolezza dei dati sulla
crescita del Pil in Francia, Italia e Portogallo ha contribuito ad una vendita che potrebbe essere cominciata
sui timori che la Grecia avrebbe dovuto imporre una tassa retroattiva agli investitori in obbligazioni. La
fragilita era molto probabilmente dovuta al posizionamento e, dopo qualche giorno di vendite, i mercati
obbligazionari hanno guadagnato tutto il terreno perso e successivamente il focus si € spostato sul
meeting di inizio giugno della BCE. In maggio, sia il mercato dei tassi che quello del credito hanno segnato
dei nuovi minimi sull’anno; una combinazione potente per i rendimenti del mercato obbligazionario.

La tanto attesa operazione di Additional Tier 1 (AT1) di Deutsche Bank si & finalmente concretizzata nel
mese di maggio. Dopo molti ritardi, I'ultimo dei quali & stato risolto con I"'annuncio di un aumento di
capitale di €8 miliardi, Deutsche Bank ha dato vita ad un AT1 fatto di tre parti. La dimensione complessiva
del book e stata di €25 miliardi con circa 1,400 ordini sulle tre tranche. Come previsto, Deutsche Bank &
stata piuttosto aggressiva nel pricing ma la forza complessiva del mercato obbligazionario ha portato ad
una performance relativamente forte della nuova emissione.

BNP Paribas (BNP) & stata oggetto di attenzione in quanto la banca ¢ in trattative per chiudere le accuse
con le agenzie americane che la banca abbia consapevolmente processato transazioni con paesi oggetto
disanzioni. BNP ha recentemente rivelato che aveva messo da parte €1.1 miliardi di riserve per I'accordo,
sicché quando la stampa finanziaria ha riportato racconti di multe nell’ordine di grandezza di €10 miliardi,
il mercato e stato preso alla sprovvista. Come conseguenza di questa possibile multa, le istituzioni
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regolamentari europee hanno guardato megllo al rlschlo legale e all’ esposmone potenziale aIIa luce di una valuta2|one completa

Pensiamo che I'Asset Quality Review (AQR) e lo stress test saranno dei processi rigorosi e abbiamo gia visto importanti aumenti di capitale quale
conseguenza di essi. Con la BCE non intenzionata a farsi cogliere di sorpresa da una banca che ha riportato coefficienti di capitale adeguati ma che
ha un rischio legale senza riserve, € possibile che assisteremo ad un aumento delle emissioni di capitale e di AT1 da parte di banche con grossi
franchise di mercati dei capitali. Mentre gli ammontari oggetto di discussione con BNP si fanno sempre pil grandi, ci si deve chiedere se le possibili
multe sulla manipolazione dei mercati del LIBOR e dei cambi possano risultare molto piu alte di quanto siano le aspettative di mercato
correnti. Nella nostra analisi teniamo conto di questo maggiore rischio legale.

Top 10 Posizioni per Emittente Allocazione Geografica
I S T
Lloyds 9% 17%
2 Banco Santander 8% Spagna 15%
3 Credit Suisse 6% USA 14%
4 Deutsche Bank 6% Svizzera 10%
5 BBVA 5% Germania 10%
6 Barclays 4% Francia 5%
7 Unicredit 4% Italian 5%
8 Bank of Ireland 3% Irlanda 3%
9 Credit Agricole 3% Olanda 3%
10 JPMorgan 3% Cash 17%
Fonte: Algebris Investments (UK) LLP L'allocazione potrebbe non totalizzare 100% a causa di arrontondamenti.

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP

Allocazione per Struttura del Capitale

Lower Tier 2 10%
Upper Tier 2 1%
Tier 1 26%
CoCo 45%
Senior/Cash 17%

Fonte: Algebris Investments (UK) LLP
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