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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 21.1 млн.

Комиссия за управление 1.00% в год

  Инвестиционный процесс Комиссия за покупку

 Оценка облигаций методом Bottom-Up Покупка/продажа долей Ежедневно

 Диверсификация по стране, индустрии и эмитенту Дивиденды Кумулятивные
 Интеграция рисков устойчивости (ESG) в фундам. анализ. Правовой статус UCITS IV, Латвия

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

ISIN LV0000400968 LV0000400828

Код Bloomberg CBLGRAU LR CITGEMB LR

Базовая валюта USD EUR

Объём активов класа 1.6 млн. 18.0 млн.

  Показатели деятельности

  Совокупный доход по периодам

Class R Acc USD

Class R Acc EUR (hedged)

  Крупнейшие вложения Вес   Статистика портфеля

Indonesia Средняя доходность (после хеджирования в USD)

Polski Koncern Naftowy ORLEN Средняя модифицированная дюрация

Perusahaan Listrik Negara Средний кредитный рейтинг

Colombia Количество ценных бумаг в фонде

Nova Ljubljanska Banka Средний вес бумаги

CSN Resources

Sappi   Статистика деятельности (за 3 года) R Acc USD R Acc EUR (H)

Nemak Волатильность (%)

Telecomunicaciones Digitales Коэффициент Шарпа

Frigorifico Concepcion Коэффициент Сортино

Total Value-at-Risk (30d / 95%)
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Bond Fund

0.2%9.7% -14.6%0.5% -1.9% 0.9% 1.0%

Целью инвестиционного фонда является достижение долгосрочного 

прироста капитала, вкладывая средства преимущественно в 

долговые ценные бумаги, которые эмитированы или гарантированы 

правительствами, самоуправлениями, центральными банками, 

кредитными учреждениями и коммерческими организациями 

развивающихся стран мира.

1.2% 0.8% 4.1% 5.5%

Morningstar RatingTM

 Политика Фонда способствует инвестициям с благоприятным 

воздействием на экологические и социальные характеристики   (в 

соответствии со статьей 8 SFDR)

Центральная и Восточная Европа
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  Структура по регионам   Структура по секторам

CBL Asset Management

Эдгарс Лао, CFA

  Структура по кредитным рейтингам   Cтруктура портфеля по срокам погашения

Citadele banka

USD 21.1 млн.

1.00% в год

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

• Еврооблигации развивающихся рынков продемонстрировали в целом хорошие результаты: суверенные облигации отыграли большую часть январских потерь и выросли на 1%, а 

корпоративные облигации сохранили темп и выросли еще на 0.7%. Наш фонд показал схожий результат с более широким рынком, прибавив 0.8% в феврале;

• 2024 год ознаменован важными политическими событиями по всему миру: более 40 % населения планеты примет участие в выборах. Февраль не стал исключением, вызвав шквал 

новостей, связанных с политикой. Среди наиболее заметных - в Сенегале парламент сначала проголосовал за перенос президентских выборов на декабрь, но после последовавшего 

хаоса решение было в итоге отменено. На фоне этой турбулентности мы воспользовались возможностью и во время отскока продали акции Senegal’37, так как все еще ощущаем 

потенциальную политическую неопределенность; кроме того, запланированная добыча нефти и газа не материализовалась, как ожидалось, что усугубляет перспективы для 

экономики;

• В Индонезии избиратели пришли на избирательные участки, чтобы выбрать президента, национальное собрание и другие законодательные органы. По неофициальным подсчетам, 

Прабово Субианто одержал победу в первом туре президентской гонки, что позволило избежать необходимости проведения второго тура выборов в июне. Видя признаки 

преемственности прогрессивной политики предыдущей администрации, которая способствовала высоким темпам роста ВВП страны, мы считаем, что этот результат благоприятен для 

местных активов, по крайней мере, в краткосрочной перспективе;

• Годовой рост ВВП ускорился в 4Q23 в подавляющем большинстве стран EM, но в основном не оправдал ожиданий из-за более слабых результатов в квартальном исчислении. 

Наибольший негативный сюрприз преподнесла Мексика, где рост ВВП в четвертом квартале впервые за два года опустился ниже отметки 3 %. В Турции годовой рост ВВП также 

замедлился, но в квартальном исчислении оставался стабильным. За другими редкими исключениями, такими как Бразилия и Румыния, большинство стран Восточной Европы и 

Латинской Америки в 2023 году находились в состоянии стагнации. Между тем, в 2024 году ожидается ускорение и более равномерный рост в обоих регионах, при этом в крупнейших 

странах Латинской Америки прогнозируется рост в среднем на 1.5-2.0%, а в странах Восточной Европы - на 2.0-3.0%. Темпы роста азиатских экономик ожидают вдвое выше - от 4 до 6%;

• 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%.

В феврале средний спрэд на рынке облигаций стран EM сократился примерно на 30 б. п., оставаясь 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 EM в среднем остается выше уровня, на котором она закончила 2023 год и по-прежнему привлекательна для долгосрочных инвесторов – на уровне 7.4%. 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.

- В суверенном сегменте относительные показатели Фонда отставали из-за отсутствия 

экспозиции на Египет, поскольку еврооблигации страны выросли в среднем более чем 

на 20% после объявления МВФ, что Фонд и государство приблизились к заключению 

сделки по кредиту;

- Мы также пропустили ралли нескольких высоко спекулятивных эмитентов Латинской 

Америки (например, Эквадора и Аргентины);

+ С другой стороны, относительные показатели Фонда улучшились благодаря 

корпоративным эмитентам из Латинской Америки (лучший выбор в Мексике и 

Колумбии) и Европы (больший вес в Молдове, а также наш выбор облигаций в странах 

Балтии).

• В течение месяца мы были достаточно активны и совершили несколько сделок в 

рамках портфеля. Мы продали еврооблигации Сенегала'37 на фоне возросшей 

политической напряженности. Мы также сократили долю JSW Steel'32, так как эта 

позиция превысила наши внутренние лимиты;

• С другой стороны, мы увеличили долю Фонда в еврооблигациях Nova Ljubljanska 

Banka'27 на фоне привлекательных оценок;

• Мы также совершили несколько замен в рамках портфеля, в частности, заменили 

еврооблигации Romania'42 на еврооблигации Silknet'27. Кроме того, мы продали 

Ulker'25 и заменили его на TAV Airports'28, международного оператора аэропортов, 

базирующегося в Турции.

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.
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