
שווקים בעולם

של כלכליסט ומנורה מבטחים 

 

  מדד אקס בונד 

ב
שבוע האחרון נהנו שוקי החוב 

תוך  נאות,  בישראל מעליות 

שהם מתעלמים מהתערערות 

שוקי המניות ומתמקדים בהמשך סבי�

בת הריבית הנמוכה. התמתנות הצמי�

חה במדד המשולב בישראל, שעלה רק 

נתונים  גם  כמו  מאי,  בחודש  ב�0.1% 

והקמעונאות  הנדל"ן  במגזרי  חלשים 

לי� המניות  שוקי  את  הביאו  בארה"ב, 

רידות משמעותיות. 

סימני החולשה באו לידי ביטוי גם 

בנאומו של בן ברננקי, יו"ר הבנק הפ�

הודיע  ברננקי  ארה"ב.  של  (פד)  דרלי 

כי הוא מוריד את תחזית הצמיחה בשל 

התנאים הפיננסיים, ונוסף על כך הודיע 

הפד כי הריבית צפויה להישאר נמוכה 

באופן חריג לתקופה ממושכת כדי לת�

מוך בהמשך ההתאוששות הכלכלית.

ול� להערכתנו  חיזוק  קיבלנו  בכך 

נמוכה  תישאר  הריבית  סביבת  פיה 

מאוד בארץ ובעולם. ריבית כה נמוכה 

בשילוב צמיחה ממותנת תמשיך לספק 

רוח גבית לשוק האג"ח. נוסף על נתו�

ני המאקרו הללו, חזינו בשבוע האחרון 

השפעה  בעלי  נוספים  גורמים  בכמה 

חיובית על השוק הקונצרני.

ראשית, שוק ההנפקות ממשיך לה�

תאושש — בהמשך להנפקות האג"ח של 

חברות חזקות כגון דיסקונט, אגוד וד�

קסיה לפני כשבועיים, הצטרפו בשבוע 

האחרון חברות נוספות, המדורגות נמוך 

ברימאג  נדל"ן,  אלקטרה  ובהן  יותר, 

וקבוצת דורי. האווירה המשופרת בשוק 

ההנפקות מעלה את רמת הנזילות ומח�

זקת את כושר ההחזר של החברות. 

כמו כן, נראה שמגמת השיפור שע�

ליה אנחנו מצביעים כבר תקופה ארוכה 

הדירוג. הע� מתחילה לחלחל לחברות 

לאות הדירוג של ריט 1 ודרבן מצטר�

פות לדירוג הראשוני הנוח שניתן לחב�

רות אחרות, כגון הכשרה החזקות ביטוח 

ואלה בהחלט תומכות בשוק  וברימאג, 

הקונצרני, הן הראשוני והן המשני.

תשואה לפדיון נמוכה
במ� מתאפיינים  בונד  התל  מדדי 

תאם גבוה לאיגרות החוב הממשלתיות 

שהתקו� ראינו  כך  המדד.  צמודות 

לאפיק  מצוינת  שהיתה  האחרונה,  פה 

למדדי  גם  רבות  תרמה  הממשלתי, 

התל בונד, ובראשם תל בונד�20. מדד 

מתחי� כ�7.25%  של  תשואה  הניב  זה 

לת השנה לעומת תשואה של כ�6.5% 

באיגרות הממשלתיות המקבילות. 

האם ניתן להסיק מכך את התשואה 

כמובן  השנה?  בהמשך  במדד  הצפויה 

שלא. התשואה הפנימית  הגלומה במדד 

עומדת על כ�2.5% לשנה, ולהערכתנו 

תשואה זו, שנמוכה למדי, אינה מצדי�

קה את הסיכון ביצירת חשיפה למדד, 

במיוחד בהתחשב במח"מ הארוך יחסית 

לטווחי  השקעה  שנים.  כחמש   — שלו 

נכונה  היא  הקצרים�בינוניים  הזמן 

למדדי  מחוץ  הנסחרות  באג"ח  יותר, 

גבוהים. השקעה  בדירוגים  בונד,  התל 

כזו יכולה להניב תשואה שוטפת גבוהה 

הממשלתיות,  מהאלטרנטיבות  יותר 

בתנודתיות נמוכה יחסית. 

הנו� התשואה  במרווחי  כי  נראה 

במדדי  לשינוי  העיקרי  המניע  כחיים 

התל בונד השונים הוא השינוי במחיר 

האיגרות הממשלתיות המקבילות. אם 

כך, אנו סבורים שעדיף להשקיע ישי�

בטווחים  הממשלתיות  באיגרות  רות 

אלו של חמש שנים, ולחסוך את סיכון 

המנפיק שקיים בחשיפה לאיגרות קו�

נצרניות. 

אפיקי החוב מתחזקים
מדד אקס בונד, בניגוד לתל בונדים, 

מגלם תשואה לפדיון  גבוהה יחסית של 

מהווה  הוא  ולכן  למדד,  צמוד  כ�5%, 

סי� ביחס  יותר  ראויה  חלופת השקעה 

כוי�סיכון, במיוחד לנוכח המח"מ הקצר 

יחסית של כ�2.2 שנים המאפיין אותו.

האקס  מדד  הציג  האחרון  בשבוע 

בונד ביצועים עודפים, כשעלה ב�0.7% 

תל  במדד   0.6% של  עלייה  לעומת 

בונד�60. גם במבחן הזמן מפגין האקס 

בונד ביצועים טובים כשעלה מתחילת 

השנה ב�8.4% לעומת עלייה של 6.7% 

בתל בונד�60. 

בשבוע האחרון קיבלנו חדשות מע�

במדד  חברות  מכמה  ומהותיות  ניינות 

האקס בונד:

ביוכימיה  גדות  התעשייה  חברת   b
קבלת  על  האחרונים  בימים  הודיעה 

מקבוצת  דולר  מיליון   15 של  הלוואה 

בריבית  שנים   7 של  לתקופה  הראל 

לה� ישמש  המימון   .8.9% של  קבועה 

שותף  של  חלקו  של  הרכישה  שלמת 

יתרות  ולהגדלת  בסין  החברה במפעל 

ההל� הגבוה,  מחירה  למרות  הנזילות. 

וואה מחזקת את יכולותיה של החברה 

החוב,  לבעלי  בהתחייבויותיה  לעמוד 

הזכות  עדיין  עומדת  לגדות  כאשר 

העיק� מניותיה  מבעלי  הלוואה  לקבל 

ריים, קבוצת דלק ובזן. 

הודי� המרמן  צמח  הנדל"ן  חברת   c
עה  על הכנסת שותף איכותי במיוחד 

מנור,  משפחת   — השליטה  לגרעין 

אי.די.בי. בקבוצת  השליטה  מבעלות 

צמח המרמן תנפיק כ�27% מהונה תמו�

ולפי  שקל  מיליון   30 של  הזרמה  רת 

שווי של 80 מיליון שקל לפני הכסף.

של  מאזנה  את  מאוד  מחזקת  העסקה 

החברה — מיחס של 10% הון למאזן ל�

שבהשקעה  הסיכון  את  מפחיתה   ,17%

עשויה  אף  ולהערכתנו  החברה,  בחוב 

דירוג  של  אפשרית  בעלייה  לתמוך 

החוב, שכעת עומד על Baa2. כמו כן, 

2010 צפויה להיות טובה עבור החברה, 

אשר צפויה להכיר ברווחי פרויקטים. 

במהלך השבוע הקרוב יסתיים הרב�

עון השני, ובטור של השבוע הבא נעדכן 

את מרכיבי מדד האקס בונד.

בשוק  הקרוב  בשבוע  צפוי  ומה 

אינה  הבסיסית  הערכתנו  האג"ח? 

והריבית  הממותנת  הצמיחה  משתנה. 

הריאלית השלילית ממשיכות לחזק את 

אפיקי החוב השונים, ומדד אקס בונד, 

על  משמעותית  העדיף  המרווח  בעל 

מדדי התל בונד, ימשיך להפגין ביצו�

עים עודפים תוך תנודתיות נמוכה מזו 

הצפויה במדדי היחס.

הכותב הוא דרור גילאון, סמנכ"ל 
ההשקעות במנורה מבטחים 

קרנות נאמנות

השוק הקונצרני פורח, אך אין 
סיבה לקפוץ על התל בונד

קשה להניח שמדדי התל בונד ימשיכו לרוץ באותו הקצב של מחצית השנה הראשונה.
ברף התשואה הנוכחי עדיף להשקיע באג"ח קונצרניות לטווח קצר 

יום שני, ט"ז בתמוז תש"ע, 28.6.2010כלכליסט  

13 השוק

רחלי בינדמן

ה
באג"ח  להשקעה  חוזר  ציבור 

מנתוני  ובגדול.  קונצרניות 

הגיוסים של קרנות הנאמנות 

שמפרסם בית ההשקעות מיטב עולה כי 

לאחר הפסקה בת שלושה חודשים חזרו 

הכללי  והאג"ח  הקונצרניות  הקרנות 

לראש טבלת המגייסות השבועית. 

 450 על  עמד  השבועי  הגיוס  קצב 

מיליון שקל וכולו הופנה לקרנות המ�

אף  הכספיות  הקרנות  בעוד  סורתיות, 

מיליון   35 רשמו פדיון שבועי קל של 

שקל, לראשונה מאז סוף מרץ. הקרנות 

שקל,  מיליון   485 גייסו  המסורתיות 

המשקפים קצב גיוס יומי של 95 מיליון 

שקל ביום, הגבוה ביותר ב�13 השבועות 

האחרונים. 

באפיק  הפכפך  מסחר  שבוע  למרות 

המנייתי, שאופיין בעליות נאות ביומיים 

רווחים  למימושי  הראשונים, שהתחלפו 

וירידות שערים חדות בסופו, רשמו הק�

רנות המנייתיות גיוסים של כ�80 מיליון 

שקל, בדומה לשבוע שקדם לו. 

רשמו  וכללי  חברות  אג"ח  קרנות 

החולף  בשבוע  חשובים  הישגים  שני 

— גם הגיוס השבועי הגבוה ביותר בש�

לושת החודשים האחרונים וגם הצליחו 

המגייסות  טבלת  את  ולהוביל  לחזור 

השבועית. בסיכום שבועי רשמו קרנות 

האג"ח והכללי גיוסים של 310 מיליון 

בשבוע  מאשר  שניים  מפי  יותר  שקל, 

מי� כחצי  של  גיוס  הכל  ובסך  הקודם, 

ליארד שקל מתחילת החודש. 

המשך  רקע  על  גם  באו  הגיוסים 

עליות חדות באג"ח הקונצרניות, כשמ�

דד אג"ח כללי טיפס בכחצי אחוז ומדד 

אג"ח קונצרני כללי זינק ב�0.7%. 

גם באפיק הממשלתי נרשמו בשבוע 

המשך  בתמיכת  נאות  עליות  החולף 

ממשלת  אג"ח  של  התשואות  ירידת 

רשמו  הארוכות  החוב  איגרות  ארה"ב. 

חודש  לכל  בדומה  גבוהות  תשואות 

וצמודות  מדינה  האג"ח  קרנות  מאי. 

מיליון   290 עם  לגייס  המשיכו  מדד 

שקל השבוע, ומצד שני רשמו הקרנות 

השקליות פדיונות של 240 מיליון שקל 

בהתאם  ברציפות,  התשיעי  השבוע  זה 

למגמה בשוק. 

הקרנות הכספיות רשמו פדיונות קלים 

גיוסים  של  רצופים  שבועות   11 לאחר 

בתמורה להסטת חלק מהכספים לקרנות 

בעלות מאפיין סיכון גבוה יותר. 

תע� נכסי  צמחו  החודש  מתחילת 

שקל,  מיליארד  בכ�2.9  הקרנות  שיית 

מי�  1.75 של  נטו  לגיוסים  המיוחסים 

ליארד שקל ולעליית ערך נכסי הקר�

נות בכ�1.15 מיליארד שקל. 

תעשיית הקרנות מנהלת, נכון ל�24 

ביוני, 142.4 מיליארד שקל.

raheli.bindman@calcalist.co.il

חובבי סיכון: קרנות האג"ח הקונצרניות חוזרות 
לככב בראש טבלת הגיוסים השבועית 

הקרנות הכספיות מאבדות גובה בעקבות 
התיאבון הגובר לסיכון והן רושמות פדיונות קלים 

לאחר 11 שבועות רצופים של גיוסים

עומרי כהן

ה
חברת  של  חלטתה 

את  להעביר   MSCI

מקטגוריית  ישראל 

המתפתחות  המדינות 

המדינות  לקטגוריית 

ההערכות,  רוב  לפי  אמורה,  המפותחות 

לגל  אביב  תל  של  הבורסה  את  לפתוח 

ולהעצים בע� זרים  חדש של משקיעים 

תיד את היקף ההשקעות הזרות בה. אבל 

עד שזה יקרה, עולים לרגל לתל אביב 

גם נציגי גופי השקעות זרים, המבקשים 

לחדד אצל הגופים המוסדיים המקומיים 

את חשיבות הקצאת חלק מההשקעות גם 

למדינות מעבר לים.

אחד מהם הוא ג'ון מקלפלין (אין קשר 

לגיטריסט הדגול), ראש תחום פתרונות 

ניהול  בחברת  נכסים  ומרובי  מובנים 

ההשקעות הבריטית שרודרס, שהתארח 

לאחרונה בוועידה להשקעה מוסדית של 

די.סי פייננס בתל אביב. 

לדעת מקלפלין, בכל הקשור לחיסכון 

ארוך טווח (קרנות פנסיה, ביטוחי מנה�

לים), על המשקיעים המוסדיים בישראל 

הקצאת  למדיניות  עצמם  את  להתאים 

הנכסים השלטת בעולם. 

המוס� "תיק ההשקעות הממוצע של 

דיים בישראל כולל חשיפה של 10% עד 

15% לנכסים בינלאומיים, לעומת קרנות 

פנסיה וחברות ביטוח בעולם, שלהן יש 

לא  בשווקים  השקעות   30% כמו  משהו 

מקומיים. ברור לגמרי שעבור המוסדיים 

המקומיים הדבר הנכון לעשות הוא לה�

יותר מחוץ לישראל", הוא אומר  שקיע 

בשיחה עם "כלכליסט".

של  בשווי  בלונדון  נסחרת  שרודרס 

סיימה   2009 את  ליש"ט.  מיליארד   3.5

מיליארד   1.04 של  הכנסות  מחזור  עם 

מיליון   95.4 של  נקי  רווח  ועם  ליש"ט 

ליש"ט. שרודרס מנהלת כ�170 מיליארד 

ותיקי הש� נאמנות  ליש"ט דרך קרנות 

עם  נמנים  הרחב  הציבור  מלבד  קעות. 

לקוחותיה גם בנקים, קרנות פנסיה, חב�

רות ביטוח, רשויות ציבוריות ומקומיות, 

ממשלות וכמובן עשירים בעולם.

"בקרוב: פעילות מחקר"
שרודרס החלה לפעול בישראל לפני 

ולדברי מקלפלין, מאז התפ� כשנתיים, 

תחו מאוד עסקיה כאן. "בהתחלה אנחנו 

הולכים למשקיעים המוסדיים עם הצעות 

לבצע דרכנו השקעות בינלאומיות, אבל 

באופן נורמלי, אחרי שנבנה פלטפורמה 

המוסדיים,  עם  קשרים  ונבסס  מקומית 

אנחנו מתכננים גם לייסד פעילות מחקר 

על השוק הישראלי.

"אנחנו גם משקיעים במניות של חב�

של  המעבר  ובעקבות  ישראליות,  רות 

ישראל משוק מתפתח לשוק מפותח, הח�

שיפה שלנו למניות ישראליות תגדל, כי 

יש לנו הרבה יותר לקוחות שמשקיעים 

בשווקים מפותחים".

הכנסת המניות הישראליות לקרנות 

שמשקיעות בשווקים מפותחים התב�

כמה  שיידרשו  או  מיידי,  באופן  צעה 

חודשים עד שזה יקרה?

"זה תהליך של כמה ימים בלבד. צריך 

הלקוחות  עבור  שלנו  שהמטרה  לזכור 

 MSCI WORLD היא להכות את מדד

ע"כ)  מפותחים,  לשווקים   MSCI (מדד 

כך שללא המניות הישראליות חסרה לנו 

החשיפה לחלק מהשוק".

אבל זהו חלק קטן מאוד מהמדד.

"נכון, אבל ישראל היא אחד השווקים 

התשואה  את  האחרונה  בשנה  שהשיגו 

כאלו  בשווקים  ודווקא  ביותר  הגבוהה 

המניות שיסייעו  יכול למצוא את  אתה 

לך להכות את המדד העולמי. כך שאני 

חושב שהמעבר הזה הוא חדשות טובות 

מאוד לישראל".

"עשור הזהב נגמר"
מקלפלין מאמין כי הבעיה העיקרית 

כולו)  (ובעולם  בישראל  המוסדיים  של 

המשי� וכעת  נגמר,  הזהב  שעשור  היא 

מה של ניהול השקעות קשה הרבה יותר. 

"באופן גורף, עד 2007 התנודתיות היתה 

נמוכה, ולכל נכס בסיכון שקנית היתה 

נטייה טבעית לעלות. העשור הבא יהיה 

שונה לחלוטין, וכדאי להתרגל לזה. 

"היו ניסיונות רבים במדינות בעולם 

לשלוט במשבר הפיסקאלי, אבל למעשה 

כל השינויים שבוצעו עד כה היו מינו�

ריים בלבד. 

פתרון  רק  ויש  המרכזית,  הבעיה  "זו 

אחד למדינות כמו יוון, פורטוגל, ארה"ב 

ובריטניה. הן צריכות להדק את החגורה, 

והאזרחים שלהן צריכים להסכים לשכר 

נמוך יותר, למסים גבוהים יותר ולפחות 

משחקי נינטנדו לילדים. זה מאוד כואב 

זה  אז  הזה,  לרעיון  להתרגל  לאנשים 

לוקח הרבה זמן".

מה זה אומר על שוקי ההון? 

של  לסוג  נעים  ברור  באופן  "אנחנו 

התאוששות, אין ספק בכך: רווחי התא�

גידים משתפרים ואפשר לראות את זה 

בארה"ב ובסין, המגזר התעשייתי רוכש 

מכונות ייצור, כך שזו התאוששות מסו�

רתית וזה טוב לשוקי ההון וליצוא". 

סכנות הרגולציה
"הבעיה היא שזה לא כמו קיץ ישרא�

לי, שבו בכל יום זורחת השמש, אלא כמו 

להיות  יכולים  השמים  שבו  בריטי  קיץ 

כחולים בבוקר, אבל עשר דקות אחר כך 

היורו  יכול להתחיל גשם שוטף. משבר 

בין  והמתיחות  לכך,  אחת  דוגמה  הוא 

דוגמה  היא  לדרומית  הצפונית  קוריאה 

נוספת. רפורמה רגולטורית קשוחה מדי 

שצפוי  ההתאוששות,  מסלול  על  תעיב 

להיות קשה ולהימשך זמן רב.

"אם המגבלות שמונחתות עליך בידי 

בזריזות  לנוע  ממך  מונעות  הרגולטור 

בין שווקים גיאוגרפיים, זה מצב מסוכן 

להיות בו. בסופו של דבר, רוב הלקוחות 

רוצים חשיפה בינלאומית, אולי לא היום, 

כי השקל חזק ממטבעות אחרים בעולם 

ושוק המניות הישראלי חזק מאוד, אבל 

רוצה  ואתה  בקלות  להשתנות  יכול  זה 

שתהיה לך אפשרות להשקיע במדינות 

למטבעות  החשיפה  את  ולגדר  אחרות 

השונים. ואם אין לך את החופש לעשות 

זאת, המצב יכול להיות מכוער מאוד".

omri.cohen@calcalist.co.il

יום שני, ט"ז בתמוז תש"ע, 28.6.2010
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מכל מקום. בכל זמן.

calcalist.co.ilשרודרס
שנת הקמה: 1804 > מטה ראשי: לונדון > 
שווי שוק: 3.5 מיליארד ליש"ט > מכירות 

ב�2009: 1.04 מיליארד ליש"ט > רווח נקי ב�2009: 
95.4 מיליון ליש"ט > היקף נכסים מנוהלים: 186 

מיליארד ליש"ט > מספר עובדים: 2,600

?

בכיר בחברת ניהול ההשקעות הבריטית שרודרס:

"עשור הזהב בניהול השקעות 
נגמר וכדאי להתרגל לזה" 

ג'ון מקלפלין. 
"להכות את מדד 

השווקים המפותחים"

צילום: אוראל כהן

ג'ון מקלפלין, ראש תחום פתרונות מובנים ומרובי נכסים בשרודרס, מאמין שלגופים המוסדיים בארץ כדאי להתאים את עצמם 
למדיניות הקצאת הנכסים השולטת בעולם. "בסופו של דבר, רוב הלקוחות רוצים חשיפה בינלאומית"

יש רק פתרון אחד 
למדינות כמו יוון, 
פורטוגל, ארה"ב 

ובריטניה: הן צריכות 
להדק את החגורה"

 




