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 תיקי ההשקעהנו ביפעולותעל שוקי ההון ון מבזקו

 החברהמאת משה מידן, מנכ"ל 

 

 ,יקרים וקוראים לקוחות

 

 עלהאחרון  במיוחד בחודשות לרעה ביתר שאת ת הטווח המשפיעיה באינפלציה ובריביות קצרות וארוכויעלעל רקע ה

 נו בתיקי ההשקעה.יתפעולוווקים ועל השלגבי דעתנו תמציתיות כם בלעדכן אתמבקשים המניות ואגרות החוב אנו וקי ש

כיצד מקטע, כשבהמשכו נציין להלן  –תבנו לכם בסוף חודש ינואר אנו מבקשים להזכיר לכם מה כלסקירתנו זו ברקע 

 פעלנו מאז.בהתייחס אליו 

 
 

. 2021בשנת שהיו לעליות חד  גמת תיקוןיומיים האחרונים במוע האחרון וביתר שאת בבשב שוקי המניות והאג"ח נמצאים"

 מעליית רמת האינפלציה בעיקרהנובעות  , ציפיותהעלאת ריביות ע"י הבנקים המרכזייםלצפי להתאמת מחירים זאת על רקע 

ות במניות הטכנולוגיה הנתפס יקרעבש יקון מורגהת .על ידי הבנק המרכזי האמריקאי אג"חמדיניות הפסקת רכישות מוכן 

 .תהירידו ותלא פוסח יםאחרסקטורים גם על , אך ותר לריביתכרגישות י

מניות באופן )לא פרטני( ההשקעה  בתיקיבחצי שנה האחרונה מימשנו , אליכםנשלחו סקירות הקודמות שב ודכנתםכפי שע

פה ין בחשיאנו עדי צמודי מדד.אג"ח חוב עם הטייה לת הגרומשך חיים ממוצע נמוך יחסית של א ן, תוך שמירה עלמדורג ומתו

 בעיקרלמגזר הטכנולוגיה היא נמוכה יחסית וניתן דגש בתיקי ההשקעה  החשיפה שלנו .(למניות )אם כי לא מלאה וכהמלא נ

ו פרוסים אנ ניות כללים בארץ ובחו"למדדי משקעה במעבר לה. טוחבנקים וחברות ביש"נהנים" מעליות ריבית כגון למגזרים 

 פרמצבטיקהקמעונאות, נדל"ן לסוגיו, בחברות תקשורת, בעיקר גם כללית ולא פרטנית( ) ,בנוסף לפיננסים ,בתיקי ההשקעה

 .פחות מהסיבות לתיקון בשווקים הנוכחי  וכד' אשר להערכתנו תושפענה

רות שיש לנו מקום לכך למ יות(ציפמניות )למעט היכן שנדרשות התאמות ספנענו מרכישת מנבירידות של הימים האחרונים 

עימות . גם אי הוודאות הקשורה בלא בהכרח קצרה, קע ההערכה שייתכן ואנו לפני תקופה מאד תנודתיתעל רזאת . בתיקים

קליות תוך הארכה מסויימת דות מדד ושירידות אגרות חוב צמושים כנגד הרוכ אנו אוקראינה לא מוסיפה שקט.הפוטנציאלי ב

מניות רכיב הפעילות אופורטוניסטית קצרת טווח בת תכן על רקע המשך הירידויתלא מן הנמנע ש ח.אג"של מח"מ תיק ה

 "תיקים.ב

 

 :למעט בהתאמות ספציפיות בתיקים הרלוונטיים() מאזאז כיצד פעלנו 

 

לא כן  . כמוגם במהלך הירידות האחרוןיות מנע מרכישת מניהמשכנו לממש באופן מתון מניות והמשכנו לה –א. מניות 

אנו כזה עומד על הפרק ו ךלהעלאת אחוז המניות. ברצוננו לציין כי מהלע ו לבצשתכננביצענו מהלך אופורטוניסטי גורף 

היקף המניות בקנה בכדי לבצע אותו. אנו שומרים מזומנים בתיקים בהיקף שיאפשר לנו העלאת נצורה עם תחמושת 

ות הסיב. בו עד כהמהשקעה ישירה מנו נמנענו כמעט לחלוטין גיה מכנולו, יתכן אף במגזר הטבכל תיק למכסימום המותר

לצד  ברצון לראות התייצבות וניצני שחיקה באינפלציה ותקשור כעת מהלך כזה צעים מבצענו ואיננו ביא לכך של

ו נא. ממנו נהנה, ואם נפספס תיקון חיובי בלתי צפוי אזי יש לנו מספיק חשיפה למניות שהתבהרות המצב באוקראינה

ת( )כלומר תיקון חד לירידות החדו V SHAPE  בתבנית  מניות לא יהיהתיקון בשוקי ה, ה2020 - סבורים שבניגוד ל

לסברה )ובניגוד אולי  כמו כן אנו סבורים. הצידה לפרק זמן מסויים "הליכה"ו מתון יותר אגב תנודתיות רבהאלא 

)אגב ניות את שוקי המואף תעודד תרגיע י האמריקאי המרכזהבנק י ע"עלאות ריבית הפעילות אגרסיבית של שהמקובלת( 

זה ברצוננו לציין  קטעלסיום  סיבי למיגור האינפלציה.וזאת משום שתתפרש כמהלך אגראולי ירידות שערים בתחילה( 
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 אנו גם בהחלט נבחן החלפות !מתרבות כל הזמןוההזדמנויות לצידה האטרקטיביות למניות גדלה  ,ירת הנכאיםולצד אוש

 עת ההחלטה.שהם ב"מחירי מציאה" בנעריך ם עד כה ושנמנענו מהש מניותבתוך התיקים ל מניות

 

מהצד נראה שהדרמה בשווקים הפיננסיים הם במניות אך לא כך הדבר. דרמה שאינה פחותה למתבונן  – אגרות החובב. 

דכון קיטוע העבהמשך ל חזק יותר.ריבית המוניטרית הוא אף ו יהצאינפלשלהן לר שמתרחשת בשוקי אגרות החוב שם הק

פדיונות . זאת באמצעות רכיב אגרות החובמשך החיים הממוצע של להאריך את המשכנו אנו המוצג לעיל אליכם הקודם 

לה כאלא מעט של אגרות חוב שהומרו למזומן וכן מזומן שיועד לכך מלכתחילה. אנו מייעדים כל פדיון עתידי )ויהיו 

גם מטים במתינות את מרכז ע. אנו החיים הממוצ ( להארכת משךיחסית קצרבמח"מ לל עדיין וכי התיק הכלאורך הדרך 

בחשיפה אך ראוי לציין שהוא עדיין  ,)כולל אגרות חוב להמרה למניות( לכיוון האג"ח הנומינליות הלא צמודות הכובד

רים שאמנם גל האינפלציה לא אנו סבו .הבעת האחרוניותר לכיוון צמודי המדד שנפגעו פחות מהלא צמודים גבוהה 

מרווחי  כל שנה במשך מספר שנים שהיא גבוהה מדי.מגלם לטווחים הרחוקים אינפלציה אגרות החוב שוק ך ינו אמאחור

 קצר בינוני שלקר בטווח הבעיאבל תחו לאחרונה נפאמנם התשואה בטווחים הארוכים )בין אג"ח מדינה לאג"ח קונצרני( 

ה הארכת טווחים אגרסיבית )באם נחליט לבצע( תהיי, זמן הנוכחיתקודת הלאור זאת, בננים. ם אנו מכווגרות החוב ולשא

 פלוס לפחות. AAם קונצרניות בדרוגיבאגרות חוב מדינה או 

 

 -בעת מנוכ, כולל השקל. אנו מנתחים את התחזקותו האמריקאי מתחזק מול הרוב הגדול של המטבעותהדולר  – ג. מט"ח

ירידות הם בחו"ל במניות )ובאג"ח!( סופגות קעותיהמטבעי ע"י הגופים המוסדיים שהש טנת הגידורתוצאה של הק. 1

 אג"חקרנות . 3במטרה להגביר אותה(  )בנק ישראל יתערב ככל הנראהבעיות נזילות בשוק המט"ח . 2 לעיתים חדות.

נו יודעים כרגע מה )שאינ. עצירה 4. שקלים למט"חממירות ו הןשנכלל בישראלי אג"ח מדינה  ותשמוכרות גלובלי

 . שקעות זרות בחברות מקומיותבבורסות הזרות ובה ישראליותשל חברות ההנפקות  בהיקףעוצמתה( 

אך הכיוון הכללי שלו לאחר התייצבות השווקים הפיננסים יהיה מול הדולר בשקל אנו סבורים כי ייתכן המשך פיחות 

ברכיב המניות לפה ח. בנוסף תתכן הותלאורך מהלך ההתחזק ם לשקליםדולרי ממריםאנו . והמשך התחזקותלהערכתנו 

 מטבע. ילנוטרמלניירות  למט"ח יםחשופערך בין ניירות 

 

השקעה הידוע, הציין כי ההתייחסות לעיל היא כללית וכל תיק השקעות מטופל פרטנית עפ"י הסיכון המוגדר, טווח ראוי ל

שינויים בתפיסת ההשקעה עפ"י  וע הדברים יתכנכחית ומטב'. כמו כן המידע להלן נכון לעת הנוספציפיות וכד תמגבלות נוספו

 ב.הצורך והמצ

 

 יהיו עדכונים בהמשך עפ"י הצורך מידתכו ,ינים לכל שאלהזמ

 

 

 

 
 

שיווק השקעות ו/או ייעוץ מכל סוג השקעות ו/או  ץה לביצוע פעולות ו/או ייעואין לראות באמור לעיל משום המלצ***

אדם. ף לייעוץ המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל יה בלבד ואינו מהווה תחלע המוצג הינו לידיעשהוא. המיד

ו/או הכותבים  עושה זאת על דעתו בלבד ועל אחריותו הבלעדית. החברה -כל העושה במידע הנ"ל שימוש כלשהו 

 רים לעיל.ק או למכור בחסר ניירות הערך או מדדים המוזכעשויים להחזי ומחזיקים ו/א


