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  Инвестиционная политика   Обзор Фонда

Управляющая компания CBL Asset Management

Управляющие Эдгарс Лао, CFA

Артис Межис

Банк-держатель Citadele banka

Дата создания

Объем активов USD 32.2 млн.

  Инвестиционный процесс Комиссия за управление 1.00% в год

 Оценка облигаций методом Bottom-Up Комиссия за покупку 0%*

 Диверсификация по стране, индустрии и эмитенту Покупка/продажа долей Ежедневно

 Гибкость в оценке инвестиционных возможностей Дивиденды Кумулятивные

 Интеграция рисков устойчивости (ESG) в фундам. анализ Правовой статус UCITS IV, Латвия

  Рейтинги Class R Acc USD Class R Acc EUR (H)

Morningstar RatingTM ISIN LV0000400125 LV0000400174

(основной класс R Acc USD) Код Bloomberg PAREEUB LR PAREUBA LR

Базовая валюта USD EUR

Объём активов класа 2.4 млн. 27.5 млн.

  Показатели деятельности

  Совокупный доход по периодам

Class R Acc USD

Class R Acc EUR (hedged)

* С января 2012 года инвестиционная политика класса R Acc EUR (hedged), измене на предусматривающую инвестирование исключительно в облигации

  Крупнейшие вложения Вес   Статистика портфеля

Akropolis Group Средняя доходность (после хеджирования в USD)

Luminor Bank Средняя модифицированная дюрация

Bulgarian Energy Holding Средний кредитный рейтинг

Globalworth Количество ценных бумаг в фонде

InPost Средний вес бумаги

Romania

Eldorado Gold Corp   Статистика деятельности (за 3 года) R Acc USD R Acc EUR (H)

MHP Lux Волатильность (%)

Synthos Коэффициент Шарпа

Polski Koncern Naftowy ORLEN Коэффициент Сортино

Total Value-at-Risk (30d / 95%)
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Kупон Погашени
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Инвестиционная цель фонда - достижение долгосрочного 

прироста капитала, инвестируя средства в основном в 

эмитированные или гарантированные долговые ценные бумаги 

правительств, самоуправлений, кредитных учреждений и 

коммерческих обществ стран Восточной Европы.

Февраль 2024

12/03/2003

CBL Eastern European

Bond Fund

2.7%

SI* 20222023 2021

* CBL Asset Management не взимает никаких комиссионных за заключение сделки, но

лицо, продающее вам этот продукт, может взимать свои собственные комиссионные. В

случае покупки долей Фонда за пределами группы Citadele, пожалуйста, заранее

ознакомьтесь с прейскурантом.

1.3%12.1%

4.6%

2Y 3Y 5YYTD 1M 3M 6M 1Y

15.0%

2.9%

-7.8%

11.0%

10.6% 6.1%

-1.1%

10.2%

3.3% 0.8%

-21.3%

14.6%

2.7%

16.0%

2.3%

-8.4%

9.2% 8.9% 3.7%

-3.8%

6.9% 1.3% 0.0%

-23.8%

12.2% 2.5%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD

11

13

15

17

19

21

23

25

27

29

N
A

V

Return R Acc USD Return R Acc EUR (hedged) R Acc USD R Acc EUR (hedged) indexed



  Структура по странам   Структура по секторам

CBL Asset Management

Эдгарс Лао, CFA

Артис Межис

Citadele banka

  Структура по кредитным рейтингам   Cтруктура портфеля по срокам погашения

USD 32.2 млн.

1.00% в год

0%*

Ежедневно

Кумулятивные

UCITS IV, Латвия

  События месяца

  Позитивный и негативный вклад   Позиции портфеля

  Перспективы и стратегия

  Контакты   Оговорка об освобождении от обязательств

CBL Asset Management

площадь Републикас 2a

Рига LV-1010

Тел: (371) 67010810

asset@cbl.lv

http://www.cblam.lv/ru

Данный документ или какая либо его часть, ни при каких условиях, не может расцениваться или толковаться как предложение, подтверждение или обещание

установить какие-либо обязательства юридического характера. Данный документ носит исключительно информационный характер, и в том числе не является

маркетинговым/рекламным сообщением, публичным предложением, инвестиционной консультацией, а также предложением или рекомендацией купить, держать

или продать упомянутые в данном документе финансовые инструменты, а также осуществлять с ними какие-либо иные действия. Включённая в документ

информация не является инвестиционным анализом, инвестиционным исследованием или годовым/полугодовым финансовым отчётом, составление которого

установлено нормативными актами, а также в документ не включены все связанные с финансовыми инструментами риски. Включённая в документ информация ни

при каких условиях не составлялась таким образом, чтобы соответствовать индивидуальным инвестиционным требованиям, целям, толерантности к риску, знаниям и

опыту на финансовых рынках, а также каким-либо иным условиям и ограничениям, учитывающимися при принятии инвестором инвестиционного решения. Авторы

данного документа лично, а также IPAS CBL Asset Management, связанные с ним предприятия или представители не несут ответственность за последствия, возникшие

в результате использования размещённой здесь информации (в т.ч. её части), а также любой иной информации или включённых в неё утверждений, в том числе не

несут ответственность за прямые или косвенные убытки (включая недополученную прибыль), а также за штрафные санкции, в т.ч. в случаях, когда имеется

уведомление об их возможном применении. Включённая в данный документ информация и утверждения основываются на информации, которая доступна

составителям данного документа и которая получена из источников, которые считаются достоверными (Bloomberg, Reuters, иные масс-медиа, а также информация,

находящаяся на домашних страницах бирж, центральных банков и статистических бюро, а также иных компаний и т.д.) – однако, несмотря на это, IPAS CBL Asset

Management не может гарантировать и не гарантирует точность и полноту предоставляемой информации, и авторы документа не несут ответственность за

информирование пользователей, в случае если включённая информация оказалась неточной, вводящей в заблуждение или несоответствующей каким-либо иным

источникам.

• В феврале рынок еврооблигаций Восточной Европы продемонстрировал умеренно положительную динамику на фоне уменьшения спрэдов, обеспечив 

доходность 1.1%. Наш Фонд показал в целом аналогичные рынку результаты, и его опережающая доходность за этот год осталась на уровне 1.7 п.п.; 

• В течение месяца на рынке еврооблигаций региона было привлечено средств на сумму 10 млрд евро. Львиная доля пришлась на суверенных эмитентов: 

Румыния заняла 2 млрд евро в 7-летнем и 2 млрд евро в 12-летнем транше, Турция выпустила 3 млрд долларов, а Литва 10-летние облигации в объеме 1,5 млрд 

евро. Интересно, что в этот раз Фонд благосостояния Турции успешно напечатал свои первые 5-летние еврооблигации на сумму 500 млн долларов, собрав заявки 

на сумму свыше 7 млрд долларов. Напомним, что более трех лет назад он был вынужден отложить аналогичные планы из-за неблагоприятных рыночных условий. 

В корпоративном сегменте турецкая компания WE Soda разместила свои вторые еврооблигации за четыре месяца, на этот раз на сумму USD 500 млн сроком на 7 

лет, а Turkiye Garanti Bankasi выпустил субординированные облигации в размере USD 500 млн со сроком погашения через 10 лет;

• Годовой рост ВВП в странах Восточной Европы ускорился в четвертом квартале, но в основном не оправдал ожиданий из-за более слабых результатов на 

квартальной основе. Исключением стала Турция, где годовой рост ВВП замедлился, но остался устойчивым в квартальном исчислении. С другой стороны, 

квартальный рост ВВП в Польше и Венгрии остановился, а в Румынии даже стал отрицательным в четвертом квартале. Ожидается, что в 2024 году рост ускорится и 

станет более равномерным по всему региону. Прогнозируется, что крупнейшие экономики в регионе вырастут на 2.0-3.0 %, в то время как Чехия по-прежнему 

будет отставать от соседей. Следует отметить, что в настоящее время Фонд не имеет позиций в Чехии;

• Одним из лидеров нашего фонда стала молдавская компания Trans-Oil, поскольку общий рост был обусловлен несколькими факторами: компания объявила о 

хороших операционных показателях, а позднее Fitch повысил кредитный рейтинг эмитента на одну ступень до B+ со стабильным прогнозом, что отражает, среди 

прочего, укрепление кредитного профиля, увеличение масштабов деятельности и более широкую географическую диверсификацию за пределами Молдовы. Хотя 

мы понимаем, что в настоящее время существуют повышенные региональные риски, и продолжаем следить за ними, на данный момент у нас нет планов по 

выходу из компании;

• В феврале большинство рисковых активов продолжили демонстрировать хорошие результаты, так как настроения на рынке были обусловлены оптимизмом по 

поводу "мягкой посадки", подкрепленным главным образом уверенным ростом ВВП США и сильной динамикой на рынке труда. В результате S&P500 вырос на 

5.3%. С другой стороны, ФРС отметила, что перед началом цикла снижения ставок необходимы дальнейшие доказательства замедления инфляции, что привело к 

росту доходности 10-летних гособлигаций США на 34 б.п., завершив месяц на отметке 4.25%.

+ Фонд относительно выиграл от отсутствия инвестиций в Венгрию, так как ее 

долгосрочные суверенные облигации были в красной зоне;

+ Среди отдельных позиций на показателях Фонда позитивно сказался роста 

суверенных облигаций Украины и молдавской Trans-Oil (см. комментарий 

выше);

- С другой стороны, долгосрочные суверенные облигации Румынии и квази-

суверенные облигации Казахстана снизились и внесли негативный вклад в 

общие показатели Фонда.

• В течение месяца мы заменили Orlen'28 на Orlen'30 на фоне более 

привлекательной оценки;

• Кроме того, мы продали облигации турецкой компании Arcelik и 

приобрели TAV Airports, облигации международного оператора 

аэропортов, базирующегося в Турции.

В феврале средний спрэд на региональном рынке облигаций сократился примерно на 40 б. п. В корпоративном сегменте средний спрэд уже ниже среднего 

долгосрочного уровня, что подтверждает, что соответствующие облигации не являются безоговорочно дешевыми. С другой стороны, хотя начало снижения ставок 

в марте уже не ожидается и передвинуто на более поздний период, доходность облигаций стран Восточной Европы находится на уровне конца 2023 года и по-

прежнему привлекательна для долгосрочных инвесторов – на уровне 8.5%. При этом мы следим за возможностями получения привлекательной доходности по 

более качественным эмитентам, если в какой-то момент эталонные ставки станут выше, что соответствует стратегии активного управления портфелем.
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