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 ברוקראג'  –בנק הפועלים 

 ניירות ערך זרים 
 0202 נובמבר סקירה חודשית

 ליאור צימרמן

מנקודת האינפלציה  ;2222שצפויה בשנת הסודות שמאחורי העוצמה  –: אניגמה נקודת מבטו של ברוקר
  והאופן בו הוא מתרגם אותה מול השווקיםמבטו של הפד 

 שלום לכולם, 

החשש העולמי מהווריאנט עם מספר המוטציות הגדול ביותר שהתגלה עד כה. ארגון  נראו על רקע נפילות בבורסות
 מוגברת של הזן, שהתגלה לראשונה בדרום אפריקה הדבקהכי הראיות מצביעות על יכולת העולמי הודיע הבריאות 

אנו ממשיכים להאמין בשווקים  איננו רואים סימני כניעה, ו ,למרות הירידות ,מתפשט בכל מחוזות המדינה. בינתייםו
לגבש ת את המגמה הכוללת  ולראו , במטרהודשיים האחרוניםמהחאירועים זו ניתן ביטוי לסקירה . ב 2222לקראת שנת 

השוק לא בהם אחרי חודשיים של עליות  ,מהווים טריגר למימוש בריאכפי שנראה, ישנם גורמים ש. 2222דעה על 
למימוש  בחודש שלפני המימושים האחרונים על סימנים מקדימיםשלנו הצביע מודל ה .הצליח להתממש בחצי אחוז

לאפיקים הגנתיים ראשונה מזה תקופה ארוכה, מעבר , ל ב"בארה תדולוהמעבר למניות גבסוף השבוע, כגון שהתרחש 
שות שמחזקות את הח, ו1%..1שנים חזרו לרמות של אגרות חוב לעשר באירופה ומעבר למניות צמיחה. התשואות על 

 צפוי.הבהדרגתיות ובקצב איטי מלכך שהפד עשוי לפעול על הסיבות . נרחיב בסקירה שהיו לפד 

, למרות העלייה בציפיות האינפלציה, אותה 2222 שנת ממשיכים להאמין בעוצמתו של השוק לקראתאנחנו כאמור, 
. נמליץ על אזורים ומגזרים למשקל חסר ננסה לנתח בסקירה זו, לצד השפעותיה על השווקים והמוצרים השונים

, ההמלצותת מחזוריות מול הגנתיות. ולמשקל יתר, וכך גם לגבי מניות גדולות מול בינוניות, מניות צמיחה מול ערך ומניו
בחודשים במודל לו חמחקר שלנו, על המודל שפיתחנו ועל השינויים שהמבוססות על תומכי , 2222המתייחסות לשנת 

 האחרונים. 

, בשלל הפרמטרים מודל ב שאנחנו מבחינים בזמן אמת בשינויים הוא אחד הדברים המרתקים והחשובים במחקר שלנו 
ו, ובעקבות כך מנסים לקרוא את השוק ואת הסימנים בתחילת התהוותם. בסקירה ז, סלהדות ובתעו הכלולים בו

. כמו כן, למרות אנו ממשיכים לראות את החולשה של השווקים המתעורריםלמרות התחזקותם במודל,  ,לדוגמה
תעודות של מניות קטנות ,  high yieldקניות של תעודות ניכרות גםהקניות של תעודות סל החשופות לאינפלציה, 
ביחס לעוצמה  תקופה האחרונהמהנו י את הערכות תמחזקמגמה שבאירופה ותעודות של מניות בינוניות בארה"ב, 

 .על אף הירידות האחרונות הנמשכת בשווקים

 לא ,הגיעו לרמות נמוכות היסטורית( high yieldנמוכות )הריביות בח "מרווחי האג, כאשר בחודש אפריל נזכיר כי 
לציה לא בעלות דירוגים נמוכים. האינפ והמשכנו להמליץ על תעודות ,ראייה מערכתית, בנו למודל שלנומד נבהלנו ונצ

הלחץ על השווקים כי להאמין  םואנו ממשיכי , 1.11%וכך גם תשואות האג"ח לעשר שנים ברמה של  ,אותנו הרתיעה
. לדעתנו, גם ברמות אלו הבעיה העיקרית 2.21-2.12%רמה של יהיו בשנים  אג"ח לעשרהתשואות על הכאשר יגיע 

  .CDS-וה MBS-היקפי הבאלא גידול עבור השווקים לא תהיה 

בסקירה כולה, או בנושאים המעניינים אתכם במיוחד )קישורים בתוכן העניינים בעמוד הבא(,  מזמינים אתכם לעייןאנו 
 ויקים ביותר. קריאה מהנה!וליהנות מהמאמץ שהושקע כדי להביא אליכם את הקולות המד
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ומשלבת מודל ייחודי עם  ,ובמניות סקטורים-בתתי ,סקירה זו היא סקירה חודשית שמתמקדת באזורים, בסקטורים
 .CFRAת המחקר של וניתוח השווקים שלנו, אשר נתמך על ידי מחלק

 
 ממחישות את העוצמה הנמשכת של השוק  – והתעודות והמניות המומלצות בסקירה ז

ביצועים  תעודות סל
מתחילת 

 השנה

 מחיר נוכחי  מטבע שם  סימול 

 37.97 דולר ארה"ב EPI US WisdomTree India Earnings Fund 11% אזורים 

21% UKX FP HSBC FTSE 100 UCITS ETF  84.75 אירו 

11% DXJ US WisdomTree Japan Hedged Equity Fund 63.54 דולר ארה"ב 

22% IVEL LN iShares Edge MSCI Europe Value  7.11 אירו 

11.111% IQQT GY iShares MSCI Taiwan  אירו  

 62.35 אירו SXAPEX GY iShares STOXX Europe 600 Automobiles&Parts 12% אירופה  מגזרים 

 47.82 דולר ארה"ב FXO US First Trust Financial AlphaDEX 2%. ארה"ב 

 105.1 דולר ארה"ב FNX US  First Trust Mid Cap Core 21% בינוניות 

 53.62 ארה"בדולר   XSVM Invesco S&P SmallCap Value 22% (טנותערך )ק

    RPG Invesco S&P 500 Pure Growth 31% צמיחה

 
 המלצות: מגזרים בארה"ב 

 *תשואת יתר –פיננסי  תשואת שוק –טכנולוגיה 
 תשואת שוק –נדל"ן  *תשואת שוק –תעשייה 

 תשואת חסר –צריכה בסיסית  תשואת שוק –צריכה מחזורית 
 *שוקתשואת  –חומרים  תשואת חסר –תשתיות 
 תשואת שוק –אנרגיה  שוקתשואת  –תקשורת 

 

 מגזרים בארה"ב מאפייני ה

 הטבלאות מציגות את המאפיינים בהם כל מגזר הגיע לציון הגבוה ביותר או הנמוך ביותר. 

שקלול כלל הפרמטרים לציוני ב
מגזרים , ההמגזרים בארה"ב

בארה"ב שקיבלו את הציונים 
בסיס סיכום  הגבוהים ביותר על

נתוני הדוחות, המודל, השינויים 
שלושה -בחודשייםמודל ב 

והתנופה )ביצועים האחרונים 
, חומרי גלםהם  ומהירות(
  .טכנולוגיהו אנרגיה ,פיננסים

 

 מגזרים באירופה מאפייני ה

מגזרים באירופה שקיבלו את ה
הציונים הגבוהים ביותר על 
בסיס סיכום נתוני הדוחות, 

השינויים במודל ו המודל
שלושה האחרונהים -בחודשיים

הם רכב וחלקים, טכנולוגיה 
   .ומשאבים

 

 

 

  

  בלומברג, CFRAמקור: בנק הפועלים, 

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

 .העלאת המלצה *
 .המלצה הורדת *
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בהמשך הסקירה נראה כיצד הירידות מיום 
שישי האחרון משתקפות בהמלצות בנק 
הפועלים לגבי אזורים, ובשינויים במודל 

 בחודשיים האחרונים. 

בעשר השנים האחרונות אני עובד על 
להערכת תעודות סל  פיתוח מודל ייחודי

ומניות בזמן אמת, במטרה לזהות את 
התעודות והמניות המובילות נכון להיום ואת 

. 2222אלו שתמשכנה להוביל בשנת 
הנוסחה שעליה מבוסס המודל כוללת 
הסתכלות על כמאה פרמטרים על פני 

 מיליארד דולר.  12מניות בעלות שווי מעל  1,122-מיליון דולר, וכ 212תעודות סל, בעלות שווי נכסים מעל  1,122

הפרמטרים בנוסחה כוללים מומנטום, תנודתיות, הערכת שווי, מודלים של סיכון, עוצמה, ניתוח טכני ועלויות בתעודות 
הסל. כמו כן, אנו בוחנים פרמטרים שונים שמסייעים בזיהוי הסקטורים החזקים: רווחיות הסקטורים בתקופה של 

הסקטורים ולמניות המובילות בתוכם, מומנטום, מדד -( לתתיANRריבית וצמיחה נמוכים, המלצות אנליסטים )שיעורי 
RRGסיכון, הסתכלות תת-, מודלים של סיכוי-( סקטוריאלית, השוואה בין תעודות, שווי השוקlarge/mid/small cap ,)

עת צמיחה לעומת השקעת ערך (, השקcyclical/ defensiveהשקעה מחזורית לעומת השקעה הגנתית )
(growth/value.יצירות/פדיונות ומדדי איכות ,) 

זיהינו את עוצמתה של  2221....1-כדוגמה לעוצמת המודל, ולשיטתיות וליציבות שלו לאורך זמן, בסקירה שפרסמנו ב
כמו (, שמהווה בנצ'מרק לאירופה, דורגה במקום השני במודל. Vanguard FTSE Europe) VGK USאירופה. התעודה 

ניכרה . יציבות המודל ( דורגו במקומות האחרונים, ואכן נמצאים בתשואת חסרEEMכן, השווקים המתעוררים )
, שהייתה אז במקום החמישי, ואכן יפן DXJ, באמצעות המלצה על מעלהכלפי נו את יפן מקום אחד י בה העל ,בסקירה
 . , שעליו נרחיב בסקירהכיום במקום השלישי במודל נמצאת 

 

 :0202מהסקירה שפורסמה ביולי 

כפי שניכר בטבלה, השווקים המתעוררים ממוקמים 
, שמהווה EEM)באמצעות תעודת הסל  במקומות האחרונים

, בעוד שאירופה במקום גבוה. בנצ'מרק לשווקים אלה(
מתחילת השנה היינו אגרסיביים בהמלצתנו על שוקי 

 המניות בארה"ב. 

 

 

 : 0202מהסקירה שפורסמה באפריל 

 הסודות שמאחורי ניתוח התשואה לעשר שנים, ומדוע זה לא מה שישבור בינתיים את שוק המניות

ציפיות ניתחנו את הסיבות לכך שתשואות האג"ח לעשר שנים אינן מהוות סיכון לשוקי המניות. בסקירה זו ננתח את 
וסטיות התקן  Fed funds-חוזי ה ,שנה 12-, וכן את הריבית על משכנתאות לMBSהאינפלציה דרך סטיות תקן ומכשירי 

ה כרגע סיכון לשוקי המניות, אלא ברמות תשואה של כדי להבין מדוע האינפלציה אינה מהוו של אג"ח לעשר שנים,
 על האג"ח לעשר שנים.  2.1%-2.21%

, והשינויים שחלו בו ננסה להראות את הקשר בין המלצותינו ביחס למגזרים ולאזורים בארה"ב, באמצעות המודל שלנו
  .CFRAטים של סלבין הדוחות הכספיים של החברות, המלצות האנלי

 

 

  

המלצת בנק הפועלים נכון  אזורים
 להיום

 תשואת יתר ארה"ב

 תשואת יתר אירופה

 תשואת שוק בריטניה

 תשואת חסר שווקים מתעוררים

 תשואת שוק יפן

שינויים בולטים במודל 
 בחודשיים האחרונים

 אירופה התחזקות

 ארה"ב 

 יפן 

 אסיה  היחלשות

 שווקים מתעוררים 

 בריטניה 

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

  מקור: בנק הפועלים
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 תוכן עניינים וקישורים לחלקי הסקירה

 2.. ........................ פתח דבר ואודות המודל..............................................
 4 ................................................................................................ מניות

 4 ............................................................................... מניות מומלצות 

 ו 22.2.0202, 02.0.0202מהתאריכים  מניות מומלצות בארה"ב-
02.2.0202 ..................................................................................... 2 

  הפד צפוי לשנות את הטון לגבי העלאות ריבית, אך ישמור על קצב איטי
 4 .............................. נוספים כדי לפעול בהדרגתיותיחסית וימתין לנתונים 

 מדד ה-breakeven 2 .................................................. בנקודת התנגדות 

 2 ... הפד לא יתפתה לפעול באגרסיביות ;רמות שיאב מזומן במחזור בארה"ב 

  22צפי לאינפלציה גבוהה בטווח הקצר לעומת ירידת אינפלציה בטווח של 
 2 .............................. (02.22.02-שנה )התרשים נוצר לפני הירידות של ה

 מתאם גבוה בין עליית מחירי האנרגיה ועליית מדד ה-breakeven  ציפיות(
 2 ..................................... ציפיות האינפלציה צפויות לרדת –האינפלציה( 

  ,ארה"ב: התחלואה בקורונה במגמת ירידה; הנתונים בשוק העבודה התחזקו
 7 ............................................................................ אך עדיין מעורבים

 ירידת סטיות התקן של האופציות הפנימיות על ה-MBS  והמרחק מהסיכון
( ממשיכים להניע את שוק המניות ולשדר 0.2%-0.02%)תשואות של 

 7 .............................. לשחקנים שהאינפלציה עדיין לא מהווה סיכון ממשי

 מיליון הלוואות  2-היקף המשכנתאות החדשות זינק לרמה של קרוב ל– 
 7 .............................................. המספר הגבוה ביותר מאז המיתון הגדול

  לעומת אמצע/סוף שנת 0200הוויכוח על העלאת הריבית בסוף שנת ,
 2 ................. הקצב האיטי משחק לטובת השווקים –, תומך בשווקים 0202

  תאוצת האג"ח בתשואה נמוכה  – 0202מהסקירה שפורסמה באפריל
 2 ................................................................................. צפויה להמשיך

  המשך תזרימים גבוהים לאג"ח בתשואה גבוהה; נמשך זינוק האג"ח
 9 ............................................................................... בדירוגים גבוהים

 2.22.0202-תעודות האג"ח שהגיעו למקומות הראשונים נכון ל – 
investment grade ו-high yield ....................................................... 9 

 22 .............................................................................. אזורים גיאוגרפיים

 22 ..................................................................... המלצת בנק הפועלים 

 שלושה האחרונים: התחזקות באירופה, -שינויים בולטים במודל בחודשיים
 22 .........בארה"ב וביפן; היחלשות באסיה, בשווקים המתעוררים ובבריטניה

  22תשואת יתר –ארה"ב ממשיכה להוביל את השווקים למרות נתונים מעורבים 

 22 ..................................................... נתונים כלכליים מעורבים בארה"ב 

  22 ................................................................ בארה"ב 0200לשנת צפי 

  20תשואת חסר –בשווקים המתעוררים נמשכת למרות שיפור במודל החולשה 

  20 ..................................................................... בסין 0200צפי לשנת 

  22 ....................................... מעקב –שיפור במודל בשווקים המתעוררים 

  21 ........................................ הממשלה לוחצת על דוושת הצמיחה –הודו 

  :התעודה במקום הגבוה ביותר במודלEPI WisdomTree India Earnings 
 22 ..................................................... מתחילת השנה 09%עלייה של  –

  21 ................................... 0202חודשי צמיחה רצופים מיולי  21 –טאיוואן 

 ( תעודות סל על טאיוואןIQQT iShares MSCI Taiwan 22%, עלייה של 
 22 ..מתחילת השנה( קיבלו את הציונים הגבוהים ביותר במודל על פי אזורים

  עדיין בדיסקאונט מול מדד  –בריטניהS&P – 24 ..................... תשואת שוק 

  מדדFTSE 100  לעומת מדד  22.2%נסחר בדיסקאונט שלS&P 500  '2)מס 
 22 ................. אבטלהבצפי לצמיחה חזקה, לעלייה בייצוא ולירידה  ;במודל(

  22 .............................................................. בבריטניה 0200צפי לשנת 

  :התעודה שקיבלה את הציון הגבוה ביותר במודל בבריטניהUKX FP (HSBC 
FTSE 100 UCITS ETF 22 ................. מתחילת השנה 02.27%(; עלייה של 

  21 ......... תשואת שוק –אין מומנטום של ממש  ;שיפור מסוים בנתונים –יפן 

  22 ..................................................................... ביפן 0200צפי לשנת 

  את הציון הגבוה ביותר במודל ביפן: התעודה שקיבלהDXJ (WisdomTree 
Japan Hedged 22 .............................. מתחילת השנה 22%(; עלייה של 

  21 ..........................תשואת יתר –השוק ממשיך לקבל רוח גבית  –אירופה 

 22 ............................................... גרמניה: הנתונים הכלכליים מתחזקים 

  27 ............................................................... בגרמניה 0200צפי לשנת 

  התעודה שקיבלה את הציון הגבוה ביותר במודל באירופה– IEVL LN 
(iShares Edge MSCI Europe עלייה של ;)27 ..... מתחילת השנה 02.27% 

 

 27 ............................................................................................ מגזרים

 27 ........................................................................................ אירופה 

  במקומות  –הציונים הגבוהים ביותר המגזרים באירופה שקיבלו את
 27 ........................... הראשונים הצריכה המחזורית, חומרי הגלם והבנקים

 פה: התחזקות מגזרים באירו –שלושה האחרונים -שינויים במודל בחודשיים
 22 ......................................................................... במגזרים ההגנתיים

  וצפויה לתמוך  0222האינפלציה באירופה ברמה הגבוהה ביותר מאז שנת
 22 .............................................................................. במגזר האנרגיה

  ,דוחות טובים באירופה במגזרי האנרגיה, חומרי הגלם, התעשייה
 22 .......................................... הטכנולוגיה, הצריכה המחזורית והבריאות

 29 ..................... מקום ראשון במודל –ענף חלקי החילוף והציוד לרכב -תת 

  התעודהSXAPEX GY –  מתחילת השנה: שינויים במודל  02%עלייה של
 29 ..................................................................... שמעידים על עוצמתה

  תעודות במגזרים שקיבלו את הציון הגבוה במודל בחודש האחרון ומשקפים
מניות קטנות, מניות מגזר  ,רכבים וחלקי החילוף –את עוצמתה של אירופה 
 02 ................................................................. הפיננסים ומניות בצרפת

 02 ........................................................................................ ארה"ב 

  02 ........................................................ מגזרים –המלצת בנק הפועלים 

 מגזרי הצמיחה מובילים לעומת  –מובילים בארה"ב על פי המודל  מגזרים
 02 ............................................................ מגזרי הערך לראשונה השנה

 ה-CDS 02 ..... של הבנקים בארה"ב עדיין ברמות ממוצעות בראיה היסטורית 

  רמת התשואות הנוכחית על האג"ח– "win-win02 ........... " עבור הבנקים 

 :התחזקות  שינויים במודל עבור המגזרים בארה"ב בחודשיים האחרונים
במגזרי חומרי הגלם, הטכנולוגיה, הבריאות, הצריכה הבסיסית והנדל"ן; 

 00 ................... היחלשות במגזרי הבנקים, האנרגיה, התקשורת והתעשייה

 מצאים בנקודה משמעותית, בעיקר בגלל התשואות לעשר שנים; הבנקים נ
 02 ............................................................................. המלצת "קנייה"

 המגזרים שקיבלו את הציונים הגבוהים ביותר בכל -תעודות הסל בתתי
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  מגזרים מובילים עד כה: אנרגיה, חומרי גלם,  –דוחות חזקים בארה"ב
 02 . פיננסים, צריכה מחזורית, טכנולוגיה, תקשורת, בריאות, תעשייה ונדל"ן
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 02 ........................................................... פיננסים, טכנולוגיה ותעשייה

 02 ............................................................................. מגזרים בתנופה 
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  מתאם יחסית גבוה בין ה –השוק עדיין רעב לסיכון-SPY  לבין אג"ח בדירוג
 02 ............................................................................................. נמוך

 01 ................................................................................. מגמות השקעה

 דולות מובילות, אך המעבר בין הגדולות לבין על פי המודל, המניות הג
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  מובילות בביצועים מתחילת השנה ) –יתרונות החברות הבינוניותFNX 
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 02 ....................................................... המניות הגדולות מובילות במודל 

  השינויים החיוביים במודל בולטים בעיקר במניות הבינוניות והקטנות– FNX 
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  קרב המניות הבינוניות התעודה המובילה במודל ב– FNX US ................ 02 

 Cyclical vs. Defensive )07 ............................ )מחזוריות לעומת הגנתיות 

  המניות המחזוריות ממשיכות לתת את הטון ולהיות הקטר של השוק מול
ההגנתיות, וממשיכות לשמור על הפער במודל; המניות ההגנתיות עדיין 

 07 ................. הבריאות במודליקרות, למרות התחזקות הצריכה הבסיסית ו

  משקל האחזקה במניות הגנתיות בתעודת הסלACWI (iShares MSCI 
ACWI ETF07 ........................... ( עלה במקצת לעומת המניות המחזוריות 

  מניות הערך מובילות, אך מגמת הסטת הכספים  –צמיחה לעומת ערך
ממניות הערך למניות הצמיחה ולהפך תימשך בתקופה הקרובה; בשנת 

 02 ...................................... היות חזקות יותרמניות הערך צפויות ל  0200

 02 .................... המרווחים בין מניות הצריכה למניות הערך: שינויים במודל 

  שתי התעודות בעלות הציונים הגבוהים ביותר במודל בתחום הערך– 
 XSVM .................................................................... 09במקום הראשון 
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 09 ................................................................. מתחילת השנה 29%של 

 12 .......................................................................................... סיכום
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 מניות

  מניות מומלצות

 02.1.0202-ו 21.4.0202, 04.0.0202"ב מהתאריכים מניות מומלצות בארה

 

 
  .ומאי לואר, אפרירפבמההמלצות תשואה זו משקפת שילוב בין זכור של חשוב  .21%צעת בתיק היא והתשואה הממ

 

נוספים כדי  נתוניםוימתין ל  קצב איטי יחסיתישמור על אך  ,הפד צפוי לשנות את הטון לגבי העלאות ריבית
  בהדרגתיותלפעול 

 בנקודת התנגדות , ציפיות האינפלציה, המצביע על breakeven-מדד ה

)כולל מחירי  ללא מחירי האנרגיה ,בחישוב שנתי 2%..-, ו2.1%הפתיעה בעלייה של האינפלציה בארה"ב באוקטובר 
עליית (. העלייה נבעה בעיקר מ1.1%שנה, לעומת צפי של  11, קרוב לשיא של 2.2%האנרגיה נרשמה עלייה של 

 האצה בסעיף הדיור שהתגלתה באוקטובר.ממחירי האנרגיה ו

ים של מוצרים ושירותים רבים, בשל מחסורים וצווארי בקבוק בשרשרת מחיריה גדולה ב הצרכנים מתמודדים עם עלי
מתחילת השנה, אם כי בחודש האחרון החלה  12%-האספקה. לדוגמה, מחירן של מכוניות מיד שנייה עלה כמעט ב

מגמת ירידה. המידה והתזמון של הנסיגה באינפלציה בחלק מהתחומים הללו תלויים בזמן שיידרש לפתרון האילוצים 
 בצד האספקה.

 .1.21%-ו 1.12%: מבחינה היסטוריתחצה שתי נקודות משמעותיות  breakevenמדד כפי שעולה מהתרשים הבא, 
וצפוי להקדים את העלאת  ,2221-ו 2222-בהעלאת ריביות  לגביישנה את הטון נגיד הפדרל ריזרב בארה"ב כנראה 

להיות מדויק בהתנהלותו כדי לא  , עם זאת, הפד ישאףמנותק מהשוק אינושהוא להראות לשדר אמינות ו כדיהריבית 
על מסוים בתשואות  overshooting-שינוי הטון יגרום ללהערכתי, נולוגיה. כובעיקר על מגזר הט ,להכביד על השווקים

יבחר לדעתי להעלות את פד  .בטווח הקצר והבינוניהשפעה זו תתמתן אך  ,breakeven-שנים ובמדד הלעשר  האג"ח
( עד שתושג התקדמות tapering) ובכל רגע נתון יכול לחזור בו מהאטת הרכישות ,יותר מהצפויאיטי בקצב הריבית 

 . וצמיחה משמעותית ברווח לעובד משמעותית לקראת תעסוקה מלאה

מיליארד דולר( וכן  12-דולר )היקף שצפוי לרדת ב מיליארד 12אג"ח ממשלתיות בהיקף  כל חודשב כיום הפד רוכש 
הפד לא ימהר מיליארד דולר(. אני מאמין כי  1מיליארד דולר )צפויה ירידה של  2.אג"ח מגובות משכנתאות בהיקף 

מספר שיפור ב הלמרות  ;מעורביםעדיין נתונים ה( 1, לאור מספר גורמים: )המדיניות להיות אגרסיבי מדי בשינוי
מיליון משרות,  1-עדיין חסרות בארה"ב כ נויות מאשר עובדים מובטלים.יש יותר משרות פ בשוק העבודה, משרותה

שינויים  שמאפשר( שכר העבודה עדיין לא צומח בקצב חד 2מיליון עובדים עזבו את מעגל העבודה. ) 1.1-ובנוסף כ
ות, מיליון הלווא .-, לרמה של קרוב ל2222( היקף המשכנתאות החדשות זינק ברבעון השלישי של 1. )מהותיים

. ליצור לחץ אשראי במשך השנים עלולהת לא נכונה של הפד והמספר הגבוה ביותר מאז המיתון הגדול, ולכן התנהל
מציין כי עיקר עליית האינפלציה מתחילת השנה נגזרת מעליית  ,כלכלן שווקים מקפיטל אקונומיסט ,( אוליבר אלן.)

לטווחים  swap-וריביות ה וס האנליסטיםזקונצנפי על  ,2222שנת ציפיות האינפלציה צפויות לרדת ב (1. )הנפטמחיר 

  בנק הפועלים, בלומברג מקור הנתונים:
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( למרות כמות הכסף הגבוהה בשוק, הפד יעלה את הריבית בצורה הדרגתית inflation swap rates( .)2ארוכים )
( וריאנט הקורונה החדש צפוי לגרום לפד להתנהל בצורה מדודה, כדי לא לגרום לקריסה בשווקים 7)ונמוכה מהצפי. 

 ה. ובכלכל 

הצרכנים מתמודדים עם עלייה גדולה במחירים של 
מוצרים ושירותים רבים, בשל מחסורים וצווארי 
בקבוק בשרשרת האספקה. מהתרשים הבא עולה כי 
בחמש השנים האחרונות לא הייתה צמיחה 

 1%..משמעותית ברווח לעובד. הצמיחה עומדת על 
 . 2211בשנת  1.1%כיום, לעומת 

והשפעותיה יכולות כמות הכסף הגבוהה בשוק 
, כפי שקרה בתחילת לירידות חדות ,בין היתר ,לגרום

, כפי שמוצג 2221, ובפרט בשנת 2222-שנות ה
הפד מבין שעליו להיות זהיר,  ,לכן .בתרשים הבא

בה המדיניות שלו וברטוריקה  בניהולמדויק והדרגתי 
 .הוא בוחר

 

רמות שיא, אבל  –מזומן במחזור בדולר ארה"ב 
 הפד לא יתפתה לפעול באגרסיביות

המזומן במחזור בתרשים משמאל מוצג 
(currency in circulation )–  כמות הכסף

הכוללת שהונפקה על ידי הרשות המוניטרית 
במדינה, בניכוי המזומנים שהוצאו מהמערכת. 
נתון זה הגיע לרמות שיא במשברים של השנים 

, ושוב כעת. לכן הפד יצטרך לפעול 2221-ו 2222
 בסופו של דבר, אך בצורה מדודה. 

-ך חמש שנים היה מתאם גבוה בין מדד הבמש :מהתרשים הבאההדרגתיות הצפויה בהתנהלות הפד עולה גם 
breakeven  כאשר 2222)ציפיות האינפלציה( לבין תשואות האג"ח לעשר שנים בארה"ב. המגמה השתנתה במרץ ,

לחצים מצד הנשיא טראמפ. הטלטלה מגפת הקורונה ו, בעקבות 1.21%-נגיד הפדרל ריזרב הוריד את הריבית ב
, בעוד הפד ממשיך במקביל ברכישות אגרסיביות כדי להשאיר את הריביות S&Pבמדד  22%בשווקים גררה ירידה של 

סף ועליית מחירי הסחורות כ מהלך שהשפיע על תשואות האג"ח לעשר שנים. מנגד, הגידול בכמות ה –נמוכות 
 השפיעו על עליית ציפיות האינפלציה. 

להערכתי, הפד רוצה להראות, מצד 
, מנותק מהשווקיםאינו הוא אחד, ש

ומצד שני שאינו נתון ללחצים כאלה 
ואחרים, אלא פועל בצורה עניינית 
והדרגתית. לכן אני מאמין כי קצב 
העלאת הריבית אולי ישתנה אך עשוי 
להמשיך להיות איטי והדרגתי, באופן 
שיביא להפחתת התנודתיות באג"ח 

 נמוכותלעשר שנים ולעליות מחירים 
 מהצפוי. 

 
-ירידות של ה)התרשים נוצר לפני השנה  12צפי לאינפלציה גבוהה בטווח הקצר לעומת ירידת אינפלציה בטווח של 

01.22.02) 

עוקב אחר חוזים נגזרים  Inflation Swap Monitorמדד 
שמשמשים להעברת סיכון אינפלציה מגורם אחד לאחר 

 אינפלציה בהחלףבאמצעות החלפת תזרימי מזומנים. 
( מתבצע zero coupon inflation swapקופון אפס )

, כאשר צד אחד משלם ןהפירעותשלום אחד בלבד בעת 
צד אחד מוכר כלומר,  –שיעור קבוע על סכום קרן רעיוני 

ריבית קבועה ומקבל ריבית משתנה שצמודה למדד 

 : בלומברגמקור

  ,CNBC, Board of Governors of the Federal Reserve System: מקור
retrieved from the Federal Reserve Bank of St. Louis 

 : בלומברגמקור

 בלומברג: מקור
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בתרשים, שנוצר כמה ימים לפני כפי שמוצג אינפלציה. קניית הריבית המשתנה נועדה לגידור כנגד האינפלציה. 
, מהעקום ניכרת אינפלציה גבוהה מאד בטווח הקצר, לעומת ירידה באינפלציה בטווח של הירידות של יום שישי האחרון

. בהתאם לכך, הפד יצטרך לפעול, אך הוא אינו צפוי להתעלם מהטווח הארוך, שנמצא ברמות 2.2%שנה, לרמה של  12
 נמוכות משמעותית. 

 
ציפיות האינפלציה צפויות  – )ציפיות האינפלציה( breakeven-בוה בין עליית מחירי האנרגיה ועליית מדד המתאם ג 

 לרדת

מתחילת השנה כפי שעולה מהתרשים, 
נרשם מתאם גבוה בין מחירי האנרגיה לבין 

ישנה  ., שצפויות לרדתציפיות האינפלציה
נקודת התנגדות משמעותית מאד ברמות 

-, אותן מדד ה2.21%-ו 2.12%של 
breakeven  .מתקשה לחצות  

 

T 1.21 1/15/31 minus CTII10 (Current 
Inflation Indexed United States 10 
Year Government Bond) = 2..1% 
(Breakeven 10YR) 

 
העלייה הפתאומית באינפלציה 
שנרשמת מתחילת השנה אינה 

על פי הטבלה . יציבה לאורך זמן
 CPI-הבאה, מכלל רכיבי מדד ה

עד יולי  2221בארה"ב, מחודש יוני 
השינוי התרחש בעיקר  2221

עד  2222זהים. מגמה דומה התקיימה מחודש ספטמבר יחסית במחירי האנרגיה, בעוד ששאר המרכיבים נשארו 
 .2221ריל אפ

קרנות הגידור והבנקים מזהים את מגמת הדיבורים האינסופיים על האינפלציה, וממשיכים "לרכוב" על השוק. בראיה 
היסטורית של עשרים שנה, נתוני צמיחה טובים, דוחות טובים של החברות ועוצמה של המגזר הבנקאי האפילו על 

 נתוני האינפלציה.

 
נפלציה אי פיות היצ

צפויות לרדת בשנת 
2222: 

 

. כפי שמוצג בטבלה, בחמש השנים אך עדיין נמוכות היסטוריתעלו, שנים  אגרות החוב לעשרסטיות תקן של 
יום  12-ימים, אך הן נותרו נמוכות. סטיות התקן ל 122-ו 12, 12, 12האחרונות נרשמת עלייה בסטיות התקן על בסיס 

הריבית אולי יהיה  עלייתקצב היום. סטיות התקן הנמוכות מצביעות על כך ש 1., לעומת 2212בדצמבר  11עמדו על 
 במידהאך לא  ,מהצפוימעט גבוה 

מבשרות לשווקים כי , ומשמעותית
לא השתנתה  ןהמגמה בשוק המניות עדיי

 . באופן מהותי

 

  

 20.0221 21.22.0202 סטיות תקן

 22 27.11 ימים )קו לבן(  12

 .. 1..1. ימים )קו כתום(  12

 11 .1.1. ימים )קו ירוק(  12

 1. 1.11. ימים )קו ורוד(  122

 : בלומברגמקור

 בלומברג מקור הנתונים:

 : בלומברגמקור

 : בלומברגמקור

1.1.21-26.11.21 2.55% 

$68 
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  הנתונים בשוק העבודה התחזקו, אך עדיין מעורבים ;התחלואה בקורונה במגמת ירידהארה"ב: 

באוגוסט. הירידה בהיקף התחלואה  1-לעומת רמת השיא של ה 11.2%-, וירדה בבקורונה בארה"ב התמתנההתחלואה 
 מזרח ארה"ב. -במדינות הדרום מקזזת את העלייה העקבית באזורי המערב התיכון וצפון

ממשיכות ליהנות מחוסר הוודאות, לצד סימנים לאינפלציה ומגמה נמשכת של נתונים מעורבים בשוק  הגידורקרנות 
, .222והן בשנת  2221קונצנזוס האנליסטים הנוכחית מצביעה על שלוש עליות ריבית הן בשנת  העבודה. תחזית

 . 1.71%שיביאו את הריבית בתום תקופת התחזית לרמה של 

אותת הפדרל ריזרב בארה"ב על השהיית עליות הריבית עד לשיפור במצב שוק העבודה, לאחר  בשבועיים האחרונים
חקלאיות -, מספר המשרות הלא1.11.21-כסים, בהתאם לצפוי. על פי נתונים מההודעתו על הפחתה ברכישות נ

ועמד על  1.12.21-אלף. כמו כן, הנתון הקודם שפורסם ב 12.אלף, לעומת צפי של  111החדשות בארה"ב עמד על 
ורסמו . מספרים אלה גבוהים מהנתונים שפ2%..-אלף משרות חדשות. שיעור האבטלה ירד ל 112-אלף עודכן ל .11

, 1%..-אלף, וירידה בשיעור האבטלה ל 122אלף משרות חדשות, לעומת צפי של  .11, אז נרשמו כאמור 1.12.2221-ב
. למרות ההתחזקות, הנתונים עדיין מעורבים, כי הם 1.2%-ולאחר מכן עודכן ל 1.1%בהשוואה לצפי שעמד על 

בדים מובטלים בשוק העבודה כיום. נכון לחודש יולי מתווספים לפרסום הקודם לפיו יש יותר משרות פנויות מאשר עו
מיליון עובדים מובטלים. נראה כי גל וריאנט הדלתא גרם  1.7-מיליון משרות פנויות, בהשוואה ל 12.1, היו 2221

לעובדים להרגיש פחות בנוח עם החזרה לעבודה. עם זאת, דו"ח התעסוקה לחודש אוגוסט היווה אכזבה גדולה. 
 חקלאיות, הרבה פחות מכפי שצפו בשוק. -אלף משרות לא 211התווספו רק 

עם עליית מחירים גדולה של מוצרים ושירותים רבים, בשל מחסורים וצווארי בקבוק בשרשרת  מתמודדיםהצרכנים 
מתחילת השנה, אם כי בחודש האחרון החלה  12%-האספקה. לדוגמה, מחירן של מכוניות מיד שנייה עלה כמעט ב

מידה והתזמון של הנסיגה באינפלציה בחלק מהתחומים הללו תלויים בזמן שיידרש לפתרון האילוצים מגמת ירידה. ה
 בצד האספקה. 

 
 ים( ממשיכ0.1%-0.01%והמרחק מהסיכון )תשואות של  MBS-ירידת סטיות התקן של האופציות הפנימיות על ה

 ממשילהניע את שוק המניות ולשדר לשחקנים שהאינפלציה עדיין לא מהווה סיכון 

 ,ביותר לשווקים הגדולהסיכון . "שוויוןעלייה באג"ח מגובות במשכנתאות, אך עדיין לא לרמות של "שובר ניכרת 
סיבות לכך היא אחת ה. פירטנו בסקירות הקודמות, כפי ששקיימות בשווקים MBS-הו CLO-א כמויות הוה ,להערכתי

החששות שהתשואות יגיעו לנקודת מפנה ויגרמו להאצת המכירות של אגרות החוב הממשלתיות, ובכך לקפיצה 
 מהאג"ח המגובות במשכנתאות(.  22%-טריליון דולר )הפד מחזיק ב 1נוספת לתשואות. סיכון זה מתייחס לסכום של 

נקודות בסיס  12נקודות בסיס, לצד עלייה של  2.-מתחילת השנה עלו הריביות על המשכנתאות בסך הכולל בכ
בתשואת אג"ח ממשלת ארה"ב לעשר שנים. להערכתנו, באופן היסטורי ובהיבט הטכני, כאשר תשואת הריבית על 

(, כך שהתשואה לעשר שנים %.1.2)התשואה כיום היא  21%..המשכנתאות לשלושים שנה מגיעה לרמה של 
 ( הופך יקר מאד ומפעיל לחץ על השוק. convexity hedgingות ), גידור הקמיר2.21-2.1%-מגיעה ל

מיליארד בלבד, במונחי  22, שווי צורכי גידור הקמירות עומד על מתחילת השנה קונצנזוס האנליסטיםעל פי הערכת 
המכשירים המקבילים לאג"ח לעשר שנים, כאשר הרוב מגיע מצד מלווי המשכנתאות הזקוקים לגידור עבור צנרת 

  ההלוואות שלהם.

 
 המספר הגבוה ביותר מאז המיתון הגדול  –מיליון הלוואות  4-היקף המשכנתאות החדשות זינק לרמה של קרוב ל

 MMDI (Milliman Mortgage Default. על פי מדד 2211ברבעון הרביעי בשנת  1%שיעורי הפיגורים עמדו על 
Indexהמספק אומדן לשיעורי הכשל לאורך חיי ההלוואה, מחושבים ברמת ההלוואה עבור תיק משכנתאות חד ,)-

היקף המשכנתאות החדשות זינק ברבעון  או יותר.יום  112משפחתיות, כשל מוגדר כהלוואה שנקלעת לפיגור של 
המיתון הגדול, ולכן התנהלות לא מיליון הלוואות, המספר הגבוה ביותר מאז  .-, לרמה של קרוב ל2222השלישי של 

נכונה של הפד עלולה ליצור לחץ אשראי במשך 
 .השנים

התרשים הבא מציג את הריבית על משכנתאות 
לשלושים שנה, לעומת תשואת אגרות החוב 
הממשלתיות לעשר שנים. הגרף מראה שתי 

-ו 21.1.11נקודות משמעותיות, בתאריכים 
ואות על )מסומנים באדום(, בהן התש 21.12.17

הריבית למשכנתאות ותשואות האג"ח לעשר שנים 
-2.21עלו, ויצרו רמות טכניות משמעותיות של 

עבור  12%..-עבור האג"ח לעשר שנים ו 2.1%
 : בלומברגמקור  הריבית על המשכנתאות.
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הקצב האיטי משחק  –, תומך בשווקים 0201, לעומת אמצע/סוף שנת 0200הוויכוח על העלאת הריבית בסוף שנת 
 ; החוזים צפויים לרדת(01.22.02-)התרשים נוצר לפני הלטובת השווקים 

אינן משדרות  Fed funds-ריביות ה
. לחץ להעלאת ריבית בשנה הקרובה

 סיכוי שלקיים  ,טבלה הבאהעל פי ה
-ב הריבית תלהעלא בלבד 2%

, לעומת 12%סיכוי של ו ,22.1.22
להעלאה עד  לפני שבוע, 1%.
על סמך החוזים על  ,2222מבר ספט

הקצב של החוזים עדיין  פד.ה ריביות
 .והסטיות עדיין נמוכות ,איטי

 

 

 

 2222 באפריל שפורסמהמהסקירה 

משדר לקרנות הגידור כי בטווח הקצר המגמה  ,התשואות צריכות לעלות קצת ,השיח על כך שלאור הנתונים האחרונים
 לא השתנתה, והן יכולות להמשיך "לרכוב" על פוזיציות לונג. 

 

 2222ביולי  שפורסמהמהסקירה 

העיסוק האובססיבי באינפלציה תורם לשוק המניות בארה"ב; ההמלצה על אירופה, שם צרפת מובילה, עולה לתשואת 
   .יתר

 

 תאוצת האג"ח בתשואה נמוכה צפויה להמשיך  – 2222מהסקירה שפורסמה באפריל 

 HYLS (First Trust Tactical High Yield) –( high yieldחוב בדירוג השקעה נמוך )

 1%-שיעור הכשל בחוב בתשואה גבוהה צפוי להיות נמוך מ

: שיעור הכשל בתשואות גבוהות בארה"ב צפוי להגיע 1%-שיעור הכשל בחודש מרץ יהיה נמוך מ, BofAעל פי הערכות 
 12-. שיעור הכשל ב2222לראשונה מאז חודש מאי  1%, ירידה מתחת לרף של 1%..בסוף החודש לרמה של 

החודשים האחרונים הגיע לשיא של 
בשנה שעברה, ואז ירד  1.1%

בהדרגה, עד הרמה הנוכחית של 
. מתחילת השנה היו רק שני 1.1%
 Ferrellgasכשל, בחברות  יאירוע

Partners LP ו-Peabody Energy 
Corp . 

שיעור הכשל בחודש מאי צפוי להיות 
, Fitch Ratings: על פי 1%-נמוך מ

פעילות מחזור נכונות השוק לקבל את 
מהתקופה האחרונה תמשך,  החוב

-ותוביל כנראה לשיעור סופי נמוך מ
 . 2221לשנת  1%

ההיקפים צפויים לרדת, אך להישאר ברמה בריאה. על פי קונצנזוס האנליסטים בוול סטריט, האסטרטגים צופים היצע 
, עם 2222, ירידה לעומת סוף שנת 2221מיליארד דולר של אג"ח בתשואה גבוהה בשנת  122-171הנפקות בהיקף 

מיליארד דולר  21.-)כ 2222ת רמת השיא של שנת מיליארד דולר עבור הלוואות ממונפות, לעומ 271-112צפי של 
. למרות הסיכונים הכרוכים בתשואה הגבוהה והמרווחים הנמוכים, אנו מעדיפים השקעה )2222בשנת הכספים 

 בתעודות סל נזילות בעלות שווי שוק גבוה על פני השקעה באג"ח בודדות, על מנת למזער סיכונים. 

 

  

 S&P Global Market :מקור
Intelligence 

 : בלומברגמקור
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 ואה גבוהה; נמשך זינוק האג"ח בדירוגים גבוהיםהמשך תזרימים גבוהים לאג"ח בתש

למרות עוצמת האג"ח בעלות 
דירוגים נמוכים, ניכרת עלייה 
באג"ח לשנה וירידה בתזרימים 
)ההפרש בין היצירות לפדיונות( 

ת עם חשיפה לכיוון התעודו
 לדירוג נמוך. 

על אף הירידה בתזרימים 
בתקופה האחרונה, הרמות 
גבוהות מאז חודש אפריל. 
התזרימים לאג"ח בתשואה 

בתחילת החודש גבוהה זינקו 
מיליארד דולר בשבוע  1.22-מיליארד דולר, התזרים השבועי הגבוה ביותר מאז אפריל, בהשוואה ל 2.11לרמה של 

מיליארד  2..2-מיליארד דולר, בהשוואה ל .2.1-אשר הוכפל, והגיע להקודם. כך גם התזרים לכיוון ההלוואות, שיותר מ
מיליארד דולר; והתזרים לאג"ח של רשויות מקומיות,  .2.2-מיליארד דולר, מ 11.22-דולר; התזרים למניות, שהואץ ל

 מיליארד דולר.  2.12-מיליארד דולר מ 2.11-שעלה ל

 11.2מיליארד דולר, לעומת התמחור של  11.7( זינקו לרמה של Investment Gradeהנפקות אג"ח בדירוגים גבוהים )
מיליארד דולר, תעשייה באיכות גבוהה  11.2מיליארד דולר בשבוע הקודם. הרכיבים בשבוע זה היו פיננסים בהיקף 

לר, מיליארד דו 2..בהיקף  פדיונותמיליארד דולר. לאור  11.1בהיקף  BBBמיליארד דולר ותעשייה בדירוג  1.2בהיקף 
 פקות החדשות נותרו חזקים. מיליארד דולר. למרות ההיקפים הגבוהים, ביצועי ההנ 7.2.ההיצע נטו עמד בשבוע זה על 

 

 high yield-ו investment grade – 2.22.0202-תעודות האג"ח שהגיעו למקומות הראשונים נכון ל

צרניות, הן בדירוג גבוה והן בדירוג נמוך, תוצאה שמעידה נבמקומות הראשונים הן הקועל פי המודל שלנו, תעודות הסל 
על עוצמת השוק. מתחילת השנה ועד לפני חודש המקומות הראשונים במודל נתפסו על ידי תעודות סל על 

 ריעצפויה להצכי האינפלציה העריכו עד לפני שבוע האינפלציה. מכאן שקרנות הגידור, הבנקים והגופים המוסדיים 
, וכי 2222בשנת 

קצב העלאות 
הריבית יהיה נמוך 

 מהצפוי. 

 

 

 

תעודות סל  – 22.22.0202-בתעודות האג"ח שהגיעו למקומות הראשונים לאחר פרסום נתוני מדד המחירים לצרכן 
 high yield-צמודות אינפלציה ו

, 2.72%של האג"ח לעשר שנים לרמה של  breakevenועליית מדד  12.11.2221-לאחר פרסום נתוני האינפלציה ב
ניכר מעבר לתעודות סל צמודות אינפלציה. עם זאת, במקומות הראשונים עדיין ניצבות תעודות סל שמשקיעות 

בריביות נמוכות. נראה 
כי למרות העלייה 
בציפיות האינפלציה, 

ממשיכים המשקיעים 
בעוצמתו של  להאמין

 שוק המניות. 

 

 

  

 BofA: מקור

 בלומברגבנק הפועלים, : מקור

 בלומברגבנק הפועלים, : מקור
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 אזורים גיאוגרפיים
 

, בה זיהינו את העוצמה הנמשכת של אירופה וארה"ב )תשואת 2221ההמלצות הן מתוך הסקירה שפורסמה ביולי 
, לעומת 11%המלצנו על הקצאה של  –יתר( ואת החולשה המשמעותית של השווקים המתעוררים )תשואת חסר( 

 .MSCIעל פי מדד  11%
 

 : 0202ביולי  המלצת בנק הפועלים

 

 תשואת יתר  –ארה"ב 
 תשואת יתר  –אירופה 

 תשואת חסר  -שווקים מתעוררים 
 תשואת שוק  –יפן 

 

 תשואת יתר  –ארה"ב  המלצת בנק הפועלים נכון להיום:
 תשואת יתר  –אירופה 
 תשואת שוק  –אנגליה 

 תשואת חסר  -שווקים מתעוררים 
תשואת שוק –יפן   

 
 המלצת בנק הפועלים  (iShares MSCI ACWI ETF)אזורים  – המדד העולמי נכון להיום

  
 מקור: בנק הפועלים  מקור: בלומברג

 

היחלשות באסיה, ; באירופה, בארה"ב וביפן: התחזקות האחרונים שלושה-בחודשייםשינויים בולטים במודל 
   בשווקים המתעוררים ובבריטניה

בטבלה מוצגים נתוני המודל 
כל עבור החודשיים האחרונים. 

בטבלה מציגה את השינוי שורה 
של בתקופה בכל האזורים 

 .שלושה שבועות

במודל  11%ארה"ב: עלייה של 
 – 11.11-עד ה 22.12-מה

מבוסס על דגימה לאורך תקופה 
 שבועות.  1בת 

 

יום משהירידות  היא השינויים הבולטים במודל בחודשיים האחרונים המציגה אתטבלה נקודה מעניינת שעולה מה
הגבוהה ב, אירופה ויפן גילו את העמידות ". ארהבמגמה במודל מהחודשיים האחרוניםמשתקפות גם האחרון שישי 
 .החזקות בשווקים המתעוררים באסיה לעומת הירידות ביותר,

 

  

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג
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  מקור: בלומברג

 תשואת יתר  – למרות נתונים מעורביםארה"ב ממשיכה להוביל את השווקים 

בעיקר בתקופות של עליות  ,תקופות בה המגזרים משחקים תפקיד מרכזי מתקיימת מחזוריות ביןלאורך ההיסטוריה 
ה להעמיק את י ישנה נטי ,שמתבטא היום בסין(חוסר ודאות וחולשה באחד האזורים )כפי  ניכריםאשר כ .חזקות

 .גישה דפנסיביתכביטוי ל  בארה"בהאחזקות 

תעודות סל מובילות שמהוות ששת בטבלה הבאה מוצגת בחינה של אזורים גיאוגרפיים שונים באמצעות השוואה בין 
מעין בנצ'מרק לכל אזור. 

 1-התעודות מדורגות בסולם מ
. במקום הראשון נמצאת 1עד 
SPY (SPDR S&P 500 ETF 

Trust).  יפן עוברת למקום
 השלישי.

 
 

 EWU iShares MSCI Unitedהתעודה 
Kingdom  )הגיעה )מקום רביעי במודל

למקום הראשון בכל המדדים )למעט 
מדד סורטינו, בו היא במקום השני(, 

ובהשוואה בהשוואה לאזורים אחרים 
 היסטורית לאזור שלה. 

 (Sortino 1M Dailyמדד סורטינו )
מתייחס לתשואה ביחס למדד שארפ. 

( הוא Treynor 1M Dailyמדד טריינור )
בהשקעה יחס המודד את רמת הסיכון 

ההשקעה נחשבת למוצלחת  ,בטא. ככל שהיחס גבוה יותרלבין המסוימת באמצעות השוואה בין התשואה שהושגה 
 . יותר

 S&P Developed ex-US. במדד S&P 500-ברווח למניה של חברות ה 1.1%צפויה צמיחה בשיעור של  2222בשנת 
 S&P, ובמדד 2222בשנת  7.1%-ו 2221בשנת  11.1%ת עליות ברווח למניה בשיעור של המדינות המפותחות צפויו

Emerging Index  בשנה  1.2%-בשנה הנוכחית ו 1.7%.של השווקים המתעוררים צפויות עליות ברווח למניה בשיעור
, 21.1החודשים הקרובים עומד כעת על  12-בהתבסס על הרווח למניה ב S&P 500-הבאה. מכפיל הרווח של ה

 (CFRAשנה. ) 22לעומת הממוצע לאורך  27.1%ומשקף פרמיה של 
 

 נתונים כלכליים מעורבים בארה"ב

בששת החודשים האחרונים נרשמה עלייה 
בצריכה הפרטית ובמכירות של דירות מיד 
שנייה, לצד ירידה בייבוא ובייצוא ועלייה בשיעור 

 האבטלה. 

 

 

 

 

 בארה"ב  0200צפי לשנת 

צריכה הפרטית, בבצמיחה וצפויה ירידה 
יצור יבהשקעות הפרטיות, בייבוא וב

 ,מחירים לצרכןהרידה במדד כן י ו ,התעשייתי
בייצוא  ,לצד עלייה בהשקעות הממשלתיות

 חדשים.בתים של ובמכירות 

 

iShares MSCI 
United Kingdom 

 

 הפרמטרים בהם התעודה נמצאת במקום הראשון
 

   בחודש האחרון ביצועים  מדדי מומנטום 

  חודשים אחרונים  2

  מתחילת השנה 

  שנה אחרונה 

  ימים  222ממוצע נע  מדדים טכניים 

   מכירותמכפיל  נתוני יסוד 

  יום  12תנודתיות  מדדי סיכון

  טריינור 

  סורטינו 

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

  מקור: בלומברג

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג
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יצירות ופדיונות: 
זרימה חזקה לכיוון 

ארה"ב דרך 
 SPYדת הסל ותע

 מתחילת השנה

 

 

  תשואת חסר  –במודל למרות שיפור נמשכת  בשווקים המתעורריםהחולשה 

הפרמיה עבור מניות אמריקאיות החשופות לסין נמוכה מדי. המשקיעים המוסדיים הקטינו את חשיפתם לחברות 
למשקל חסר  2217בארה"ב בעשירון העליון מבחינת רמת החשיפה לסין; קרנות הנאמנות עברו ממשקל שווה בשנת 

 היום. 

מי הביקוש המקומי. להערכתנו, מגמה זו האטה בצמיחה בסין בתקופה האחרונה מתבטאת באופן רוחבי בכל תחוה
( בקרת אשראי הדוקה על השקעות בנדל"ן ובתשתיות 2( התפרצויות וריאנט הדלתא של נגיף הקורונה, )1נובעת מ: )

קיצוץ בהפקת סחורות. אף שקשה להעריך אם גלים נוספים של פחמן שמובילה לצמצום התלות ב מדיניות של  (1)-ו
ו להעיב על הצמיחה בפעילות בתחום השירותים, בשל העדר הקלה אפקטיבית במדיניות עד כה כהקורונה ימשי מגפת

 . 2221קיים סיכון להאטה ממושכת בצמיחה שתמשך גם ברבעון הרביעי של 

אמנם צפינו האטה בצמיחה והקלה במדיניות בתחילת הקיץ, אך בפועל ננקטו צעדים מעטים ברמת המדיניות לשחרור 
 CFRAתחזיות הדוקה במגזר הנדל"ן או להפחתת ייצור הסחורות לאור ההאטה החדה באופן חריג. בקרת האשראי ה

לעומת השנה הקודמת, מהתחזיות הקודמות שעמדו על  1.1%-ו 1.1%, 1.2%-עבור צמיחת התמ"ג הריאלי יורדות ל
ד המחירים לצרכן יורדת תחזית עבור אינפלציה לפי מד הבהתאמה.  2221-ו 2222, 2221לשנים  2.2%-ו 2.2%, 1.1%

בחשבון גם  הובא, 2221מיחה במחצית השנייה של עבור אותן שנים. בנוסף לירידה בצפי לצ 2.2%-ו 1.1%, 2.1%-ל
 פרק זמן ארוך יותר עד לכניסה לתוקף של הקלה אפקטיבית במדיניות. 

להפחית תפוקה כדי לצמצם  בחודש אוגוסט, כאשר הרשויות חייבו את היצרניות %..12-ייצור הפלדה בסין ירד ב
 לעומת השנה הנוכחית בייצור פלדה גולמית.  1.1%פליטות. בשנה הבאה צפויה ירידה של 

 
הנתונים הכלכליים בסין בששת 
החודשים האחרונים מצביעים על 
חולשה נמשכת: ירידה בצמיחה 
ובהשקעות, ועלייה בשיעור 
האבטלה. עם זאת, ברמה 
הרבעונית נרשמה עלייה בצמיחה 

 ובמדד המחירים לצרכן. 

 

 בסין  0200צפי לשנת 

צפויה ירידה בצמיחה, בהשקעות 
בנכסים קבועים, בייצור התעשייתי, 

 בייצואבמכירות הקמעונאיות, 
ובייבוא, לצד עלייה במדד המחירים 

 לצרכן וירידה בשיעור האבטלה. 

 

 

KBA US –  נייר הערך שקיבל את
הציון הגבוה ביותר במודל במטבע 

 KraneShares Bosera MSCIדולרי. 
China A  היא תעודת סל המאוגדת

בארה"ב ושואפת לעקוב אחר ביצועי 
 . MSCI China Aמדד 

 

  מקור: בלומברג

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג
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 קב עמ –שיפור במודל בשווקים המתעוררים 

בתרשים הבא מוצג המודל 
)בכחול( מול נייר הערך 

 EEM)בכתום( בתעודת הסל 
US (iShares MSCI 

Emerging Markets EFT .)
הקו הכחול חוצה את הקו 

, 22.7.2221הכתום בתאריך 
המומנטום מתחיל להשתנות ונראה חיובי  21.1.2221ומסמן מכירה, וכך גם הייתה המלצתנו מתחילת השנה. בתאריך 

 יותר, כאשר הקו הכתום חוצה את הקו הכחול. 

ניכר מומנטום, תוך עליות בתעודה, אך התנודתיות גברה. נרשמה עלייה בנתוני  2.11.2221-ה עד 11.1.2221-מה
המדדים הטכניים נחלשו, הסיכון בתעודה גבר ומדדי העוצמה עלו, בעיקר בעקבות הגדלת ההשקעה של גופים  היסוד,

, אנו שומרים על המלצת תשואת למרות זאתמוסדיים, ירידה בכמות ה"שורטים" בשוק ותיקון התעודה מרמות נמוכות. 
חסר עבור השווקים 
המתעוררים, עד לשיפור 

 במדדי היסוד. 
 

 

 

 

 הממשלה לוחצת על דוושת הצמיחה  – הודו

(, לאחר האנליסטיםעל פי תחזית  1%) 2222לשנת הכספים  2.1%בעקבות גרעון פיסקלי גבוה מהצפוי, ברמה של 
(, הממשלה לוחצת בנחרצות על דוושת הצמיחה. ההתמקדות 7.2%תחזית עמדה על ה) 2221בשנת הכספים  1.2%

לעומת השנה הקודמת(,  2221בשנת הכספים  17%היא במיוחד על האצת ההוצאות ההוניות )צפי לעלייה של 
 לגבי ההוצאות ההוניות הצפויות במגזרי התעשייה והחומרים.  ההערכותהתקציב מחזק את  .להערכותבהתאם 

בהכנסות ממסים, בהתאם לצמיחת  11%צמיחה בשיעור  מצביע על 2222יות בשנת הכספים הצפי להכנסות תקציב
. קיימים פרוייקטים 2221לאור בסיס ההשוואה הנמוך משנת  ,הסיכון מוגבל .(2222בשנת  1.1%התמ"ג הנומינלית )

חרור של הבלעדיות בצנרת הכוללים כבישים, מסילות רכבת, שדות תעופה, צינורות גז, תמסורת ועוד, ומתוכנן ש
 הממשלתית כדי למשוך הון פרטי לתחומי הפצת החשמל ותפעול הנמלים. 

בין מהלכים חיוניים נוספים, התקציב מגביר את המיקוד בתשתיות בריאות. צפוי גידול בהשקעות זרות ישירות במגזר 
וקפדת יותר, עם תוכניות (. המדיניות לטיפול בזיהום סביבתי הופכת מ1%.-)בהשוואה ל 21%הביטוח, לרמה של 

 רכבי הנוסעים והרכבים המסחריים. להפסקת השימוש ברכבים ישנים בתחום

 

התעודה במקום הגבוה 
 EPI :ביותר במודל

WisdomTree India 
Earnings –  02%עלייה של 

 מתחילת השנה

 

  0202חודשי צמיחה רצופים מיולי  21 –טאיוואן 

חודשים רצופים מאז חודש  12תעודה על טאיוואן נמצאת בין המקומות הראשונים במודל. הייצוא מטאיוואן צמח במשך 
, ורשם שיא חדש באוקטובר. הייצוא הטכנולוגי ממשיך להיתמך על ידי ביקוש עולמי גבוה. בחודש אוקטובר 2222יולי 

-לעומת התקופה המקבילה בשנה הקודמת )בהשוואה ל 27%נמשך הגידול בייצוא בטאיוואן, עם עלייה נאה בשיעור 
. צמיחת הייבוא נותרה חזקה, ברמה 21.2%בחודש ספטמבר(, בהתאם להערכת הקונצנזוס בשוק שעמדה על  21.2%

 בספטמבר(.  %..2.-לעומת התקופה המקבילה בשנה הקודמת )בהשוואה ל 17.2%של 

באוקטובר לעומת התקופה המקבילה בשנה הקודמת  17%-הייצוא ללא טכנולוגיה המשיך להיות איתן, וצמח ב
לעומת התקופה  1%.בספטמבר(. בצמיחת ייצוא מתכות בסיס נרשמה האצה נוספת, לרמה של  11%-)בהשוואה ל

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בלומברג

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 



 

  
 

1. 

 21%-ו 21%ברמה של  הבספטמבר, בעוד שצמיחת הייצוא לארה"ב נותרה יציב 11%-המקבילה, בהשוואה ל
 לעומת התקופה המקבילה.  1%..1נג קונג הואטה לרמה של בהתאמה. צמיחת הייצוא לסין והו

 IQQT)תעודות סל על טאיוואן 
iShares MSCI Taiwan עלייה ,

קיבלו מתחילת השנה(  14%של 
את הציונים הגבוהים ביותר 

 במודל על פי אזורים 

 

 תשואת שוק  – S&Pעדיין בדיסקאונט מול מדד  – בריטניה

את הריבית ברמתה הנוכחית, ואותת לשווקים כי חשוב לו להמשיך לייצב את  11.2221..-הבנק המרכזי הותיר ב
 הכלכלה ולחזק את תנופת השוק בבריטניה. 

 

, צפי לצמיחה חזקה עם ,במודל( 2מס' ) S&P 500לעומת מדד  11.2%נסחר כעת בדיסקאונט של  FTSE 100מדד 
  בשיעור האבטלה לעלייה בייצוא ולירידה 

שלושה גורמים הניעו את השינוי: תמיכה פיסקלית גבוהה יותר וממושכת יותר, חיסונים מהירים ויעילים מהצפוי 
 והתמודדות טובה יותר של הכלכלה עם הסגרים המחודשים. 

 FTSE 250, בעוד שמדד המניות הבינוניות S&P 500לעומת מדד  11.1%נסחר כעת בדיסקאונט של  FTSE 100מדד 
. אלו שיעורי דיסקאונט גבוהים בראייה 22%בדיסקאונט של  Stoxx Europeומדד  1.2%נסחר בדיסקאונט של 

יקרים ביחס לתחזיות רווחי  FTSE 250-ו FTSE Small Capהיסטורית. במניות הקטנות והבינוניות, ניכר כי מדדי 
מניות ה. נציין כי 2222ה ברווחים בשנת , אך התמחור סביר יותר בהינתן התאוששות מלא2221החברות בשנת 

הן הזולות ביותר בבריטניה כיום. עדכונים כלפי מטה של תחזיות רווח בקרב החברות  FTSE 100במדד  הגדולות
יקר  FTSE 250-. להערכתנו, בשלב זה הFTSE 250-וה FTSE 100-הבינוניות הגדילו משמעותית את הפער בין מדדי ה

יקר יותר  FTSE 250מובהק. מבט על תשואות הדיווידנד מאשש את תמונת המצב של מדד  באופן FTSE 100-יותר מה
, FTSE 100-מתשואת הדיווידנד של ה 17%-כיום נמוכה ב FTSE 250-. תשואת הדיווידנד בFTSE 100-בהשוואה ל

 (CFRA)הדיסקאונט הגדול ביותר מזה עשרים שנה לפחות. 

כלכלי בחישוב שנתי, קיים צפי לשיפור 
. הכלכלה 2221של הרביעי משמעותי ברבעון 

ברבעון הרביעי  2%7.צפויה לצמוח בשיעור של 
ברבעון המקביל  -%7.1-בהשוואה ל ,2221של 

ברבעון הבא. גם במדד  1.1%-אשתקד, וב
 ,%..1המחירים לצרכן צפויה עלייה של 

לעומת  .. גם היצוא צפוי לצמוח1.1%עלייה בשיעור צפויה  2222של  הרביעי ברבעוןוברבעון הקודם,  2.2%-בהשוואה ל
. על פי 2222של הרביעי ברבעון  %...-ברבעון הקודם ו 1%.., לעומת 1.2%-זאת, רמת האבטלה צפויה לעלות ל

ה במחירי (. האינפלצי 1%)לעומת  2%.., לרמה של 2222תחזית הבנקים הזרים, צפויה האטה חדה בצמיחה בשנת 
 הסחורות תפגע באופן מתון בכוח הקנייה. 

 

 בבריטניה  0200צפי לשנת 

ירידה בהשקעות הממשלתיות  צפויה
ועלייה במדד  ,ובייצור התעשייתי

לצד עלייה בהוצאות  ,המחירים ליצרן
 .בייצוא ובייבוא, ביתיות, בהשקעות

 
  

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג
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(; עלייה של HSBC FTSE 100 UCITS ETF) UKX FPהתעודה שקיבלה את הציון הגבוה ביותר במודל בבריטניה: 
 מתחילת השנה  01.17%

רשמה עלייה של התעודה 
מתחילת השנה.  22%

HSBC FTSE 100 UCITS 
ETF  היא תעודת סל

לספק תשואה כוללת, בהתייחס להון ולהכנסות, שמשקפת את תשואת שוק המניות  והשואפתהמאוגדת באירלנד 
למניות מובילות  FTSE 100הבריטי. מנהלי ההשקעות משקיעים בדרך כלל בניירות ערך אשר משקפים את מדד 

 בבריטניה, עם משקלים דומים לאלה של מדד זה. 

 

 

 תשואת שוק  – של ממשמומנטום אין , אך בנתוניםמסוים שיפור  – יפן

יפן החלה לשוב לצמיחה כלכלית, אך הצפי להתאוששות איתנה יותר נראה עמום, כאשר המדינה מתמודדת עם 
 11-התפרצות הקורונה החריפה ביותר מתחילת המגפה. התחלואה ביפן נמצאת כיום ברמת שיא, ודווח על קרוב ל

 ברבעון השלישי.  1.1%-, בהשוואה ל2%..ל אלף מקרים חדשים ביום. תחזית התמ"ג לרבעון הרביעי עומדת ע

 :מתוך הסקירה של היחידה הכלכלית

במונחים שנתיים.  1.1%-, האומדן הקודם, ל1.1%-בחודש האחרון דווח כי שיעור צמיחת התמ"ג ברבעון השני עודכן מ
 בנק הפועלים( ,)המחלקה הכלכלית .העדכון נבע בעיקר מתיקון כלפי מעלה בצריכה הציבורית

מבחינה  S&P-הניקיי היה אחד המדדים המניבים ביותר בשנה שעברה, ואף השיג תשואות גבוהות יותר ממדד ה מדד
 שיפרו את איכותןהיסטורית. שוק המניות היפני היה רגיש מאוד לכלכלה העולמית. עם זאת, חברות יפניות רבות 

סיכויי הצמיחה מעבר לים. גורמים אלה, יחד עם )מינוף נמוך יותר, מאזנים חזקים יותר, שיפור הממשל התאגידי( ואת 
ן חלש יותר, הביאו לכך שהשוק היה עמיד למדי. כך, גם חברות יפניות יחשיפה טובה למגזר, תנאים פיננסיים רופפים ו

שמרו על תשלומי דיבידנד ביתר קלות במהלך משבר הקורונה. הקורבנות העיקריים של המגפה ביפן היו ארגונים 
ניים. עם זאת, הודות לתמיכת הנזילות הנדיבה מצד הממשלה, יש תקווה שהפגיעה בכלכלה תהיה קטנים ובינו

  מוגבלת.

בנתונים הכלכליים ביפן מששת החודשים האחרונים ניכר שיפור, תוך עלייה בצמיחה ובהתחלות הבנייה וירידה בייצור 
 התעשייתי. 

 

 

 
 

 

 ביפן  0200צפי לשנת 

צפויה עלייה בצמיחה, בצריכה 
בהשקעות הפרטיות  הפרטית,

ובמדד המחירים לצרכן, ושיפור 
בשיעור האבטלה, לצד ירידה 

בוא י צוא, בייבצריכה הציבורית, בי
 ובייצור התעשייתי. 

 

 

 
  

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג
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 22%של ; עלייה DXJ (WisdomTree Japan Hedged) :ביותר במודל ביפן התעודה שקיבלה את הציון הגבוה
 מתחילת השנה 

 

 

 

 

(, הינו נתון שמכמת את ההפסדים הפיננסיים האפשריים בחברה, תיק או פוזיציה value at risk) VaRערך בסיכון, או 
כלשהם בפרק זמן נקוב. מדד זה משמש בנקים להשקעות ובנקים מסחריים להערכת ההיקף והסיכויים של ההפסדים 

 הפוטנציאליים בתיקי ההשקעות המוסדיים שלהם. 

 

 DXJ (WisdomTree Japan Hedged)-( וiShares MSCI Japan) EWJעבור התעודות  VaRנתוני 

, 2.1עומד על  EWJבתעודת הסל  VaR. בשנה האחרונה, DXJבהשוואה לתעודה  EWJנמוך יותר בתעודה  VaR-ה
 . DXJבתעודת הסל  2.11לעומת 

 

 תשואת יתר  –השוק ממשיך לקבל רוח גבית  –אירופה 

אלף נדבקים  21-יותר מ . בגרמניה נרשמובאירופה, שנדרשות להחריף צעדיםהקורונה ממשיכה להשתולל במדינות 
סגר חלקי על  והוחלט על אלף נדבקים 22-יום נוסף עם יותר מ. בהולנד היה הגבלות על סרבני חיסונים והוטלוביממה, 

אשפוזים המקרי המוות, ישנה עלייה במספר רוב שאר מדינות אירופה בו , בצרפתספרד ב באיטליה, . כלל האוכלוסייה
עדיין נמוכים יחסית לאור שיעור ההתחסנות הגבוה, המדיניות המעודדת להתחסן  ההיקפים אך ,החולים המאומתיםו

על פי הדיווחים האחרונים, הווריאנט החדש הגיע לבריטניה, איטליה, גרמניה,  .וכן השימוש במסכות בחללים סגורים
 בלגיה וצ'כיה. 

ממליצה על משקל יתר עבור מניות מאירופה, וממשיכה לצפות ביצועי  CFRA. שלישי במודלה מקוםנמצאת ב  אירופה
)יחס פיננסי המשמש להשוואה בין מחיר  P/BVיתר של מניות מחזוריות ומניות ערך. התמחור נותר זול, על בסיס יחס 

כלכלית עשוי לצמצם את הפער השוק הנוכחי של החברה לבין שוויה בספרים(, בהשוואה לארה"ב, והשיפור בצמיחה ה
 בין האזורים. 

 2222לשנת  1.7%-נ"ב( ו 22)+ 2221לשנת  1%..עבור צמיחת התמ"ג בגוש האירו עולה לרמה של  CFRAתחזית 
. התמ"ג צפוי לשוב לרמתו מלפני מגפת הקורונה ברבעון 2221לשנת  1.1%נ"ב(, ונותרת ללא שינוי ברמה של  22)+

תחזיות נותרו נמוכות יותר ה. 2221את הפער לעומת המגמה טרום המשבר עד סוף שנת  , ולסגור2221הרביעי של 
לאור  .2%.., כאשר תחזית הקונצנזוס עומדת על 2222-2221עבור המתווה המצטבר לאחר פתיחת הכלכלה בשנים 

השפעה נמשכת על הרבעון השלישי והמשך ההקלות במגבלות )למשל, במגבלת התפוסה במסעדות(, עדיין צפויה 
  לעומת הרבעון הקודם. 2.2%-מעט ל, והתחזית עולה 2221של  הרביעיצמיחה רבעונית ברמת שיא ברבעון 

 

 גרמניה: הנתונים הכלכליים מתחזקים 

אחרונים נרשמה בששת החודשים ה
עלייה בצמיחה, בייצור התעשייתי, 

 בייצוא ובייבוא. 

 

 

 
  

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג
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 בגרמניה  0200צפי לשנת 

צפויה עלייה בצמיחה, בצריכה 
הפרטית ובהשקעות הפרטיות, לצד 
ירידה בהשקעות הממשלתיות, 

 בייצוא, בייבוא ובייצור התעשייתי. 

 

 

 

 

(; עלייה של iShares Edge MSCI Europe) IEVL LN –התעודה שקיבלה את הציון הגבוה ביותר במודל באירופה 
 מתחילת השנה  04.17%

iShares Edge MSCI Europe Value Factor UCITS ETF  לעקוב אחר  והשואפתהיא תעודת סל המאוגדת באירלנד
 MSCI Europeמדד 

Enhanced Value הרכיבים .
נבחרים לפי המידה בה מניות 
החברה מספקות ערך בצורה 

 טובה. 

 

 

  מגזרים

 אירופה 

חומרי הגלם במקומות הראשונים הצריכה המחזורית,  –הציונים הגבוהים ביותר  אתהמגזרים באירופה שקיבלו 
  והבנקים

משמשות כבנצ'מרק.  iSharesאת הציון הנמוך ביותר. תעודות  11מייצג את הציון הגבוה ביותר, והדירוג  1הדירוג 
התעודה הראשונה בטבלה היא והפיננסים.  הבנייה והחומרים הצריכה המחזורית, הם 1-1המגזרים שדורגו במקום 

   SXAPEX GY (iShares Europe 600 Auto & Parts.): החזקה ביותר

 
 

  

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 
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 : התחזקות במגזרים ההגנתיים מגזרים באירופה –האחרונים  שלושה-בחודשייםשינויים במודל 

, הצריכה התשתיות, הבריאות ,)מכוניות וחלקי חילוף( מחזוריתהצריכה , ההבנייה והחומריםהתחזקות במגזרי 
  ; היחלשות במגזרי הבנקים, התקשורת, המשאבים והאנרגיה הבסיסית והטכנולוגיה

של בתקופה  בכל האזוריםינוי בטבלה מציגה את השכל שורה בטבלה מוצגים נתוני המודל עבור החודשיים האחרונים. 
  .שלושה שבועות

 

היו עמידים בהשוואה למגזרים  –צריכה בסיסית ותשתיות  –, המגזרים ההגנתיים באירופה 22.11.21-ביום שישי ה
אחרים, ושיקפו את העוצמה שניכרת במגזרים אלה בחודשיים האחרונים, כפי שעולה מהטבלה. מנגד, מגזרי הבנקים 

במגזר המזון והאנרגיה היו החלשים ביותר במודל בחודשיים האחרונים, והדבר התבטא גם בירידות ביום שישי האחרון. 
, על בסיס דגימה לאורך תקופה בת תשעה 11.11-ו 2.11במודל בין התאריכים והמשקאות נרשמה עלייה חדה 

 שבועות.

 

 במגזר האנרגיה  וצפויה לתמוך 0222והה ביותר מאז שנת האינפלציה באירופה ברמה הגב

, נתון מפתיע נוסף 2221האינפלציה בגוש האירו האיצה באוקטובר יותר מהצפוי, לרמה הגבוהה ביותר מאז שנת 
, 1%..לגרום למשקיעים לתהות אם הזינוק במחירים הוא זמני. המחירים לצרכנים עלו בחודש אוקטובר בשיעור שעשוי 

, רמה שלא נראתה 2.1%-. בניכוי רכיבים תנודתיים כגון מזון ואנרגיה, המדד עלה ב1.7%לעומת התחזית שעמדה על 
 מזה קרוב לשני עשורים. 

 

 והבריאותהצריכה המחזורית  ,חומרי הגלם, התעשייה, הטכנולוגיה דוחות טובים באירופה במגזרי האנרגיה,

דוחות טובים . VGK US (Vanguard FTSE Europe) חברות בתעודה 111מתוך  112 דיווחו , נכון לשבוע שעבר,עד כה
מבחינת השוואת הדוחות  המגזרים המובילים. זה אזורבעל עוצמה  , ומעידיםבמגוון רחב של ענפים באירופהפורסמו 

במכירות(, חומרי גלם  11.12%-ברווח הנקי ו 1%..אנרגיה )צמיחה של הנוכחיים לדוחות הרבעון הקודם הם מגזר ה
 22.21%-ברווח הנקי ו 112.11%)

במכירות  11.27%במכירות(, תעשייה )
במכירות(, טכנולוגיה  17.71%-ו
 12.11%-ברווח הנקי ו 22.21%)

 21.11%מחזורית ) במכירות(, צריכה
ובמכירות(  7.12%-ברווח הנקי ו

 2.27%-ברווח הנקי ו 21.11%ובריאות )
 .(במכירות

  מקור: בלומברג

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג
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  במודל מקום ראשון –ענף חלקי החילוף והציוד לרכב -תת

החודשים הקרובים הוא חיובי, ומשקף ציפייה  12-ענף חלקי החילוף והציוד לרכב ל-תת עבור CFRAהבסיסי של הצפי 
ממכירות הרכב בעולם(  72%-בהיקף המכירות בסין, באירופה ובארה"ב )שתורמות יחד יותר מ להתאוששות חדה

, שהושפעו ממגפת הקורונה. עם זאת, הביקוש הכולל עדיין 2222לעומת הרמות הנמוכות של  2221-2222בשנים 
 אינו צפוי להגיע לרמות של טרום המגפה. 

בארה"ב  על פי דירוג היצרן( טח ומשאיות בעלות קיבולת עד טונה אחת)מכוניות מסחריות, רכבי ש מכירות רכבים קלים
יחידות  2...1, לעומת סך כולל של 2222מיליון יחידות, בשנת  12.1, לרמה של 12.2%-צפויות להתאושש ולעלות ב

מה בהשוואה לשנה הקודמת(. עם זאת, מכירות אלו צפויות להיות נמוכות מעט מהר  11.1%)ירידה של  2222בשנת 
. המכירות היו יכולות להיות חזקות יותר לולא רמות המלאי 2211מיליון יחידות טרום המגפה בשנת  12.11של 

 הנמוכות והמחסור בחלקים )במיוחד מוליכים למחצה( מהם סבל השוק במהלך רוב השנה. 

בצד החיובי, התאוששות בתמ"ג, תמריצים לצרכנים, ירידה בשיעור האבטלה וריביות נמוכות עשויים לתמוך בהיקפי 
מתנודות בשערי החליפין, אם  וייהנהמכירות. יתכן גם שחברות בעלות חשיפה משמעותית לייצור מחוץ לארה"ב 

ווח צפויים להיתמך על ידי שילוב של מחירים יימשך הפיחות בדולר ארה"ב לעומת יתר המטבעות המרכזיים. שולי הר
. כמו כן, עלייה בייצור עשויה לסייע בספיגת 2222גבוהים משמעותית, וקיצוצים מחמירים בעלויות שיושמו בשנת 

 העלויות הקבועות, אך מגמת העלייה בעלויות העבודה וחומרי הגלם מהווה גורם לדאגה גוברת. 

אוטונומי צפויות להמשיך להכביד על השורה התחתונה במרבית החברות. ההשקעות בתוכניות לרכב החשמלי וה
מגמה בולטת לאורך השנים האחרונות היא פופולריות גוברת של רכבים מסחריים קלים, לצד ירידה בפופולריות של 

, שנים 12.1, הגיל הממוצע של מכוניות על הכביש בארה"ב היה 2222רכבי נוסעים מהדגמים הקומפקטיים. בשנת 
 שיא עבור ענף זה, נתון שעשוי לתמוך בביקוש הקמעונאי ובביקוש לחלקי חילוף. 

, לעומת סך של 2222מיליון יחידות בשנת  11.1, לרמה של 11.2%-מכירות הרכבים הקלים בעולם צפויות להתאושש ב
מכירות איתנות  נרשמו 2222בהשוואה לשנה הקודמת(. בשנת  11.1%)ירידה של  2222מיליון יחידות בשנת  71.2

בלבד,  1.1%(, עם ירידה של 2222-מסך מכירות המכוניות בעולם ב 12.1%במיוחד בסין, הצרכנית הגדולה בעולם )
(, נרשמה צניחה, בשיעור 11.1%מהשוק העולמי( וארה"ב ) %..21בעוד שבשווקים השני והשלישי בגודלם, אירופה )

 (CFRA) התאוששות נרחבת במכירות העולמיות. צפויה 2221-2222בהתאמה. בשנים  11.1%-ו 22.2%
 

 גידול במכירות וברווח הנקי לשנה הנוכחית ולשנה הבאה של חמש האחזקות הגדולות בנייר של ענף הרכב באירופה
– iShares STOXX Europe 600 Automobiles & Parts (SXAPEX GY) 

 

 

 

 

 

עלייה  – SXAPEX GYהתעודה 
: מתחילת השנה 02%של 

על שינויים במודל שמעידים 
לכלל עוצמתה בהשוואה 

ובהשוואה היסטורית  המגזרים
 למגזר שלה 

 
 
 
 
 

 
 

 

 
  

iShares STOXX Europe 
600 Automobiles 

 

 הפרמטרים בהם התעודה נמצאת במקום הראשון
 

  ימים  1ביצועים  מדדי מומנטום 

  שינוי מתחילת השנה 

תזרימים )הפרש בין יצירות  מדדי עוצמה 
 לפדיונות( בשבוע האחרון 

 

גופים מוסדיים  החזקתהגדלת 
 בתעודה 

 

  מכפיל רווח  נתוני יסוד 

  מכפיל הון 

  מכפיל תזרימי 

  מכפיל תזרים המזומנים 

  סורטינו  מדדי סיכון

  טריינור 

  שארפ )חישוב שנתי( 

  מקור: בלומברג

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 
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בתרשים הבא מוצג המודל 
)בכחול( מול נייר הערך )בכתום( 

. הקו SXAPEX GYבתעודת הסל 
הכחול חוצה את הקו הכתום 

, ומסמן 21.1.2221בתאריך 
 קנייה. 

 

 –לפי קבוצות  המודלחלוקת 
, 2.11עד  11.1מתאריך 

הפרמטרים שהובילו את עיקר 
העליות במודל היו מדדי 

המומנטום )ביצועים(, מדדי 
 היסוד ומדדי העוצמה. 

 

 

תעודות  –ומשקפים את עוצמתה של אירופה בחודש האחרון הגבוה במודל  ןהציושקיבלו את  במגזריםתעודות 
המניות הקטנות, מניות מגזר הפיננסים ומניות  כמו גםבתחום הרכבים וחלקי החילוף הגיעו למקומות הראשונים, 

   בצרפת

: ראשוןהמקום ב 
SXEPEX GR 

(iShares STOXX 
Europe 600 Oil 

&Gas) 
 

 
 

 ארה"ב 
 

  מגזרים  – המלצת בנק הפועלים ACWI (iShares MSCI ACWI ETF) –מגזרים 

  

 מקור: בנק הפועלים  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

 
 

 *תשואת יתר –פיננסי  תשואת שוק –טכנולוגיה 
 תשואת שוק –נדל"ן  *תשואת שוק –תעשייה 

 תשואת חסר –צריכה בסיסית  תשואת שוק –צריכה מחזורית 
 *שוקתשואת  –חומרים  תשואת חסר –תשתיות 
 תשואת שוק –אנרגיה  שוקתשואת  –תקשורת 

 

 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בנק הפועלים, בלומברג

 .העלאת המלצה *
 .המלצה הורדת *

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 
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  מגזרי הצמיחה מובילים לעומת מגזרי הערך לראשונה השנה  –על פי המודל בארה"ב מגזרים מובילים 

כדי לבדוק מהם הסקטורים 
המובילים בארה"ב, ערכנו 

תעודות סל  11השוואה בין 
מובילות שמייצגות את 
הסקטורים ומהוות בנצ'מרק 
עבורם. הטבלה הבאה מציגה 
את תוצאות ההשוואה, כך 
שהתעודה בעלת הציון 
הגבוה ביותר במודל מתוך 

 האנרגיה הטכנולוגיה, הצריכה המחזורית, כלל המנפיקים מוצבת במקום הראשון. מנתוני ההשוואה עולה כי ענפי
בין הסיבות לכך ניתן  .(את הציונים הגבוהים ביותר )התעודה הראשונה בטבלה היא החזקה ביותרקיבלו  הפיננסיםו

(, מעבר לאפיקים הגנתיים ומימושים באפיקי ערך 1%..1למנות דוחות טובים, ירידת תשואות האג"ח לעשר שנים )
 תואר להלן. ובמניות האנרגיה. חלק מהגורמים הללו באים לידי ביטוי בשינויים במודל, כפי שמ

רק נדחתה ולא  הצמיחה CFRAעם זאת, להערכת מניות הבנקים דשדשו במהלך הקיץ, בשל צפי מצומצם לצמיחה. 
. מעבר לכך, האשראי ממשיך להיות מרוסן, 2222-2221בוטלה, כך שניתן לצפות לתוצאות תפעוליות חיוביות בשנים 
טריליון דולר( ומדיניות מוניטרית מאפשרת. בשורה  2-לאור המאזן הצרכני החזק )חסכונות עודפים בסך של כ

שנים נותרת בעינה, והמשקיעים -מה של מגמה חיובית רבתהתחתונה, ההערכה לפיה מניות הבנקים נמצאות בעיצו
צפויים לנצל כל חולשה במניות כדי להגביר את חשיפתם לקבוצה זו לפני תחילת מחזור העלאות ריבית מצד הפדרל 

המרווחים בין התייחסות בפרק " לגבי תוצאות מניות הערך בהשוואה למניות הצמיחה, ראו . 2221ריזרב, שצפוי בשנת 
 המשך." בהצריכה למניות הערך מניות

 
 ב עדיין ברמות ממוצעות בראיה היסטורית "של הבנקים בארה CDS-ה

Credit Default Swap (CDS הינו נגזר פיננסי או חוזה המאפשר למשקיע להחליף, או לקזז, את סיכון האשראי שלו )
עם סיכון האשראי של משקיע אחר. לדוגמה, משקיע שמודאג מהאפשרות שלווה ייקלע לכשל פירעון יכול להשתמש 

 CDSה קונה מכשיר כדי לקזז או להחליף את הסיכון לכך. על מנת להחליף את סיכון הפירעון, המלוו CDSבמכשיר 
מבוססים על תשלומי  CDS-ממשקיע אחר, שמסכים לפצות את הלווה במקרה של כשל פירעון מצד הלווה. רוב חוזי ה

מוצגת ירידה במחיר הביטוחים מפני חדלות פירעון, המהווה  . בתרשים שלהלןפרמיה שוטפים, בדומה לפרמיית ביטוח
 להשקעות. אינדיקציה חיובית לסקטור הפיננסי ולבנקים 

של ג'יי פי מורגן לחמש שנים עומד על  CDS-מחיר ה
-נקודות בסיס, כך שעלות הביטוח הכוללת היא כ 1.
אלף דולר לכל שנה עד הפדיון עבור הגנת הלקוח  1.

מיליון דולר,  12בקניית אג"ח של ג'יי פי מורגן בסך 
י . על פי נתונבמקרה של חדלות פירעון של החברה

-המחיר  חמש השנים האחרונות, המוצגים בתרשים,
CDS  .עדיין נמוך במונחים היסטוריים 

 
 
 
 

 " עבור הבנקיםwin-win" –רמת התשואות הנוכחית על האג"ח לעשר שנים 

התרשים הבא מציג את הריבית על משכנתאות לשלושים שנה, לעומת תשואת אגרות החוב הממשלתיות לעשר 
שנים. הגרף מראה שתי נקודות משמעותיות, 

)מסומנים באדום(,  21.12.17-ו 21.1.11בתאריכים 
בהן התשואות על הריבית למשכנתאות ותשואות 
האג"ח לעשר שנים עלו, ויצרו רמות טכניות 

-עבור האג"ח לעשר שנים ו 2.21%משמעותיות של 
הבנקים נהנים  עבור הריבית על המשכנתאות. 12%..

הכנסות ריבית נטו במגידול  ,ריבית הנוכחיותמרמות ה
עדיין הם מה היסטורית ר ב ,מנגד .אשראיהמרווחי מו

של תשואה לא חשופים לסיכוני אשראי שיגיעו ברמות 
  .MBS-והן בשוק ה CLO-הן בשוק ה ,2.1%-2.21%

  מקור: בלומברג

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בלומברג
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הבריאות, חומרי הגלם, הטכנולוגיה, מגזרי : התחזקות ב בחודשיים האחרונים שינויים במודל עבור המגזרים בארה"ב
  ; היחלשות במגזרי הבנקים, האנרגיה, התקשורת והתעשייהוהנדל"ן הבסיסיתהצריכה 

בכל האזורים ינוי בטבלה מציגה את השכל שורה האחרונים.  שלושה-בטבלה מוצגים נתוני המודל עבור החודשיים
 חומרי הגלם, הטכנולוגיה, התעשייה,כפי שניכר בטבלה, חלו שינויים חיוביים במגזרי  .של שלושה שבועותבתקופה 
הצריכה  הבריאות,

, לצד המחזורית והנדל"ן
היחלשות במגזרים 
הבנקים, האנרגיה, 

. התקשורת והתעשייה
בטבלה מוצגים נתוני 
המודל עבור החודשיים 

רה כל שוהאחרונים. 
מייצגת שינוי במודל 

של שלושה בתקופה 
, על בסיס שבועות

דגימה לאורך תקופה בת 
 שבועות.  12

 

 

 

 

 

הבריאות  ,חומרי הגלם, הטכנולוגיה. תקפות גם בשינויים במודל בחודשיים האחרוניםשמהאחרון יום שישי מהירידות 
. 22.11.21-וספגו את הירידות הקלות ביותר ב ,החזקים ביותר בחודשיים האחרונים המגזריםוהצריכה הבסיסית היו 

במודל בחודשיים לרעה הגדולים ביותר  , בהם נרשמו השינוייםהוהתעשיי התקשורת  ,הבנקים ,האנרגיה מנגד, מגזרי
 יום שישי. הירידות החדות ביותר בהמגזרים שבהם חלו  , הם גםהאחרונים

 
שלוש התעודות במגזר 

הפיננסי שקיבלו את 
הציונים הגבוהים 

; במקום ביותר במודל
 FXO (First –הראשון 

Trust Financial עם ,)
מתחילת  1%.עלייה של 

 השנה
 

הפרמטרים בהם התעודות 
הגיעו לציונים הגבוהים 
ביותר במודל, בהשוואה 

לתעודות מתחרות מאותו 
   מגזר 

 

 

 

 

 

 

  
  בלומברגם, בנק הפועלי מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברג מקור:

 במקום הראשוןהפרמטרים בהם התעודה נמצאת 
 

FXO US  KIE US  IAI US 

    ימים  1ביצועים  מדדי מומנטום 

    חודש 

חודשים  1     

    מתחילת השנה 

    שנה אחרונה  

תזרימים )הפרש בין יצירות לפדיונות(  מדדי עוצמה 
  במשך חודש

   

    גופים מוסדיים בתעודה  החזקתהגדלת 

    מכפיל רווח  נתוני יסוד 

    מכפיל הון 

    מכפיל תזרים המזומנים

    מכירות מכפיל 

יום  12תנודתיות  מדדי סיכון     

    סורטינו 

    טריינור 

    שארפ )חישוב שנתי( 

חודש  –ירידות      

    ימים  222ממוצע נע  מדדים טכניים 

    דמי ניהול  עלויות 
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 " קנייההבנקים נמצאים בנקודה משמעותית, בעיקר בגלל התשואות לעשר שנים; המלצת "

(, המאוגדת בארה"ב, שואפת לתוצאות השקעה FXO US) First Trust Financial AlphaDEX Fundתעודת הסל 
לפי גורמי  Russell 1000. מדד זה מדרג מניות פיננסיות ממדד StrataQuant Financial AlphaDEXהתואמות למדד 

חודשים, יחס המכירות למחיר וצמיחת המכירות בתקופה של  12-ו 2, 1צמיחה, ביניהם עליית המחיר בתקופות של 
 שנה, וכן בנפרד לפי גורמי ערך. 

בתרשים הבא מוצג המודל 
)בכחול( מול נייר הערך 

. FXO)בכתום( בתעודת הסל 
הקו הכחול חוצה את הקו 

, 22.1.2221הכתום בתאריך 
בחודש עם זאת, ומסמן קנייה. 

-מ התשואות ירידת, עם האחרון
, הקו הכחול 1%..1-ל 1.17%

די לזהות סימנים נוספים במודל שיצביעו חצה שוב את הקו הכתום כלפי מטה. לכן נרצה לחכות, בתקופה הקרובה, כ
 . מעלים את המלצתנו ל"קנייה"על ההמשך. לעת עתה אנחנו 

 –לפי קבוצות  המודלחלוקת 
, 2.11עד  11.1מתאריך 

הפרמטרים שהובילו את 
עיקר העליות במודל היו מדדי 
המומנטום )ביצועים( ומדדי 

 העוצמה.

 

 

  FXO –בכל תחום; במגזר הפיננסי המגזרים שקיבלו את הציונים הגבוהים ביותר -תעודות הסל בתתי

במגזר האנרגיה, תעודת הסל מגזר. -השורות המודגשות מתייחסות לתעודות בעלות הציונים הגבוהים ביותר בכל תת
FXO  .צרניות האנרגיה, בשל המתאם הגבוה התעודות המובילות במגזר האנרגיה הן של יקיבלה את הציון הגבוה ביותר

 למחירי האנרגיה והרווח השולי הגבוה שלהן, לעומת חברות שירותי האנרגיה שמקבלות ציונים נמוכים יותר. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 



 

  
 

2. 

, מחזורית, טכנולוגיהפיננסים, צריכה אנרגיה, חומרי גלם, מגזרים מובילים עד כה:  –בארה"ב חזקים דוחות 
  תקשורת, בריאות, תעשייה ונדל"ן

מהחברות  22%-. למעלה מS&P 500החברות במדד  122 מתוך 22. פורסמו תוצאות עבור נכון לשבוע שעבר,
שפרסמו את דוחותיהן הציגו תוצאות טובות מהתחזיות, הן במכירות והן ברווח למניה. גם תחזיות הנהלת החברות 

הה ביותר מזה שלושה חודשים, למרות חששות לגבי עלויות. אחוז החברות שתוצאותיהן עלו על נמצאות ברמה הגבו
עבור הרווח למניה, המכירות ושניהם, בהתאמה, גבוה מהממוצע ההיסטורי,  22%-ו 72%, 71%-התחזיות הגיע ל

, 12%אלה לרמות של  , בהתאמה, אך נמוך מעט מאשר ברבעון הקודם, אז הגיעו שיעורים1%.ו 17%, 21%העומד על 
מגזרים נרשמו שולי רווח גבוהים מתחזית קונצנזוס האנליסטים )כל  11בהתאמה. בתשעה מתוך  72%-ו 12%
, נתון שבנוסף למודל מחזק את המלצתנו לתשואת חסר במגזר הצריכה זרים למעט אנרגיה וצריכה בסיסית(המג

 הבסיסית. 

המובילים מבחינת הצמיחה ברווח למניה ובמכירות ברבעון השני הם חומרי הגלם  המגזריםכפי שעולה מהתרשים, 
 %.11.1) טכנולוגיהה, (%.1..7מכירות ) אנרגיה(, ה17.12%-ו %.7..7) יהיתעש, הבהתאמה( 12.12%-ו 11.12%)
 ן"נדל( וה11.11%-ו 21.21%) בריאותה, (11.11%-ו 12.21%) פיננסיםה, (12.11%-ו 1.11%.) תקשורתה, (11.12%-ו
 (. 11.12%-ו 21.21%)

 

 

 

 

 

 

 המגזרים שממשיכים להציג צמיחה ברבעונים האחרונים: צריכה מחזורית, פיננסים, טכנולוגיה ותעשייה 

המגמה עד כה היא שהענפים בהם ניכרת תנופה חזקה בצמיחת הרווח הנקי והמכירות ברבעון הקודם וברבעון השני 
 )צריכה מחזורית, פיננסים, טכנולוגיה ותעשייה( הם אלו שהציגו ביצועים חזקים מבחינת רווחים ברבעון הקודם. 

 S&P Capital IQהערכת הקונצנזוס על פי 
צביעה על עלייה ה 12.12.2221-ון לנכ

בהשוואה לשנה הקודמת  %...2בשיעור 
 S&P 500ברווח למניה של החברות במדד 

 ברבעון השני. 11.1%ברבעון השלישי, לעומת 

  

 

 
  

 

 מקרא

הכוח  – RS-Ratio (Relative Strength)ציר אופקי: 
היחסי של נייר הערך בהשוואה למדדי הייחוס )ככל 

שנייר הערך חזק יותר באופן יחסי, המספר גבוה 
 יותר(. 

הכיוון וקצב השינוי  – RS-Momentumציר אנכי: 
 .RS-Ratio-של ה

 הרבעונים בתרשים: 

Improving –  ניירות ערך שלהםRS-Ratio  ,שלילי
 אך המומנטום מתגבר. 

Lagging – ות ערך שביצועיהם מתחת למדד נייר
 הייחוס וכן המומנטום שלהם שלילי. 

Leading –  ניירות ערך עםRS-Ratio  חיובי
 ומומנטום חיובי. 

Weakening –  ניירות ערך שביצועיהם מעל מדד
 הייחוס אך הם מאבדים מומנטום. 

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג
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 מגזרים בתנופה 

  אנרגיהנדל"ן, תעשייה,  מגזרים במגמת שיפור:

  , תקשורתחומרי גלם פיננסים,מגזרים מובילים: 

  , צריכה מחזורית טכנולוגיהמגזרים בהיחלשות:  

 צריכה בסיסית בריאות, תשתיות, מגזרים בפיגור: 

 

פדיונות:  מוליצירות 
זרימה חזקה לעבר 

 המגזר הפיננסי 
 

 

 

 לבין אג"ח בדירוג נמוך  SPY-מתאם יחסית גבוה בין ה – השוק עדיין רעב לסיכון

כפי שעולה מהטבלה, המתאם 
בין ריביות התשואה הגבוהה 

 HYGבאמצעות תעודת הסל 
(iShares iBoxx High Yield 

Corporate לבין התעודה )SPY 
 . 72%בשנה האחרונה עומד על 

 

 

 השקעה מגמות

הגדולות לבין הבינוניות והקטנות צפוי להמשיך  המניות הגדולות מובילות, אך המעבר ביןעל פי המודל, 
  0200לשדר עוצמה לקראת שנת 

בשנה  1.1%-ולצמוח ב 77.7%-צפוי לזנק השנה ב S&P MidCap 400הרווח למניה של החברות הבינוניות במדד 
ל ועלייה ש 2221בשנת  1%..12צפויה נסיקה בשיעור  S&P SmallCap 600הבאה. בקרב החברות הקטנות במדד 

 .2222בשנת  12.7%

 

 (FNX First Trust Mid Cap Core ,07%)מובילות בביצועים מתחילת השנה  –הבינוניות  החברותיתרונות 

ישנם משקיעים הרואים במניות הבינוניות דרך לגוון את הסיכון. במניות הקטנות טמון הפוטנציאל הגדול ביותר 
לצמיחה, אך נלווה לכך הסיכון הגבוה ביותר. המניות הגדולות מציעות יציבות, אך סיכויי הצמיחה שלהן נמוכים. 

 לבין יציבות. במניות הבינוניות ניתן למצוא שילוב המספק איזון בין צמיחה 

)והן עדיין נמוכות,  כדאי למשקיעים להביא בחשבון מספר יתרונות של החברות הבינוניות: כאשר הריביות נמוכות
וההון זול, צמיחת החברות יציבה בדרך כלל. לרוב החברות הבינוניות מצליחות להשיג את האשראי  מבחינה היסטורית(

 התרחבות של המחזור העסקי. הנחוץ להן כדי לצמוח, והן משגשגות בשלב ה

רמת הסיכון בחברות הבינוניות נמוכה יותר מאשר בחברות קטנות, כך שהן נוטות להיות במצב פיננסי טוב יחסית 
בתקופות של סערות כלכליות וחוסר ודאות. כמו כן, רבות מהחברות הבינוניות הן מוכרות מאד, ממוקדות בפעילות 

יצור לעצמן נישה בשוק היעד שלהן. ומכיוון שרמת הסיכון שלהן גבוהה מזו של עסקית אחת וצברו מספיק ותק כדי ל
החברות הגדולות, הן עשויות להניב תשואה גבוהה יותר, אטרקטיבית לשורה התחתונה עבור משקיע שאינו סולד 

 מסיכונים.

המניות הבינוניות עולה על מתחילת שנה, היצירות במניות הבינוניות עברו את המניות הגדולות והקטנות. רווחיות 
עבור המשקיעים, חברה בינונית עשויה להיות אטרקטיבית בשל הציפייה כי היא  רווחיות המניות הגדולות והקטנות.

 תצמח ותגדיל את רווחיה ואת נתח השוק והפריון שלה. 

  מקור: בלומברג

  מקור: בלומברג



 

  
 

22 

. אחת התעודות הפער ביניהן לבין המניות הקטנות ולהרחבתלאחרונה אנו עדים להתחזקות המניות הבינוניות 
 .מתחילת השנה 27%-, שעלתה בFNX (First Trust Mid Cap Core)המובילות במודל בתחום המניות הבינוניות היא 

(CFRA) 
 

 מובילות במודל  הגדולותהמניות 

, הבינוניות והקטנות, לותדומדד מייצג עבור המניות הגמשמשות כ IWM-ו SPY ,MDYהתעודות  ,בטבלה הבאה
ניכרת עצבנות מסוימת במעברים מהמניות הגדולות קיבלו את הציון הגבוה ביותר במודל.  הגדולות. המניות בהתאמה

תוצאה זו משדרת עוצמה פתחויות בתשואות האג"ח לעשר שנים, אך להערכתנו תלבינוניות ולהפך, גם כתוצאה מהה
 נמשכת

  .השוק של

 

 

 

נפתח לראשונה  22.11בתאריך 
מרווח לטובת המניות הגדולות 

 לעומת המניות הקטנות. 
 
 
 

בולטים השינויים החיוביים במודל 
 –בינוניות והקטנות הבעיקר במניות 

FNX US (First Trust Mid Cap 
Core AlphaDEX)  

הפער  הגדלתהטבלה מדגישה את 
, לראשונה, בחודשיים במודל 

בין המניות הגדולות לבין  האחרונים,
 ,הגדולותלטובת  ,המניות הקטנות

ואת התחזקות המניות הבינוניות מול 
להערכתנו, הסטת הכספים מהמניות הקטנות למניות הגדולות ולהפך תימשך. תופעה זו משדרת . המניות הקטנות

 עצבנות בטווח הקצר, אך מצביעה על עוצמה בטווח הארוך. 
 

 FNX US –התעודה המובילה במודל בקרב המניות הבינוניות 

 First Trustתעודת הסל 
Mid Cap Core AlphaDEX 

Fund ,המאוגדת בארה"ב ,
שואפת לתוצאות השקעה 

לפי גורמי צמיחה כגון  S&P MidCap 400, שמדרג את המניות ממדדDefined MidCap Coreדומות לאלו של מדד 
חודשים, יחס המכירות למחיר וצמיחת המכירות בתקופה של שנה, ובנפרד לפי  12-ו 2, 1עליית המחיר בתקופות של 

 כגון יחס השווי בספרים למחיר. גורמי ערך 
 

התפלגות התעודה 
FNX US – First 

Trust Mid Cap 
 
 

בהם הפרמטרים 
 FNXהתעודה 

(First Trust Mid 
Cap ) הגיעה

הגבוהים לציונים 
 ביותר במודל 

FNX US – First Trust Mid Cap 
 

 הפרמטרים בהם התעודה נמצאת במקום הראשון
 

  ביצועים מתחילת השנה מדדי מומנטום 

  יום  12 –התאוששות מהרמות הנמוכות  מדדי עוצמה 

  ימים  222ממוצע נע  מדדים טכניים 

  יום  12תנודתיות  מדדי סיכון

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  מקור: בלומברג
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Cyclical vs. Defensive  )מחזוריות לעומת הגנתיות( 

 לשמור עלהמניות המחזוריות ממשיכות לתת את הטון ולהיות הקטר של השוק מול המניות ההגנתיות, וממשיכות 
  , למרות התחזקות הצריכה הבסיסית והבריאות במודל המניות ההגנתיות עדיין יקרות; הפער במודל

המניות במהלך השנה האחרונה ביצועי המגזרים המחזוריים עלו על אלה של המגזרים ההגנתיים בפער רחב. 
המחזוריות ממשיכות להוביל. המניות ההגנתיות עדיין יקרות להערכתנו, וזכו לאחרונה לתנופה כתוצאה מירידת 

 לפני העליות האחרונות. , התשואות

הטבלה הבאה מציגה את 
ההתפלגות בין המניות 
המחזוריות לבין המניות 
ההגנתיות. על פי המודל, 
התעודות ששייכות למגזר 

 . המחזורי קיבלו ציון גבוה יותר
 

 

 

 

לשתי קבוצות:  המחזוריאנו מחלקים את המגזר 
מחזורי עמוק )אנרגיה וחומרים( ומחזורי רך )תעשייה 

 עולה כי , בטבלה לעיל,ופיננסים(. מנתוני המודל 
המניות בתחום המחזורי הרך והמחזורי העמוק 

קבוצת  ,ןהאחרו בחודשדומה. יחסית נמצאות במצב 
מגזרים ההגנתיים ה המחזורי הרך הייתה חזקה יותר.

הגנתי עמוק )צריכה בסיסית  מחולקים באופן דומה:
ותשתיות( והגנתי רך )תקשורת 

מנתוני המודל  וקרנות נדל"ן(.
בחודשיים האחרונים עולה כי 

הייתה  העמוקקבוצת ההגנתי 
, הרך חזקה יותר מקבוצת ההגנתי 

וצמצמה קצת את הפער שנוצר 
 . מתחילת השנה

 

( עלה במקצת לעומת המניות iShares MSCI ACWI ETF) ACWIמשקל האחזקה במניות הגנתיות בתעודת הסל 
 המחזוריות

המרווחים בין המגזרים המחזורים וההגנתיים הצטמצמו, 
לטובת ההגנתיים, אך לא בצורה משמעותית. לדוגמה, 

 ACWIמשקל האחזקה במניות הגנתיות בתעודת הסל 
(iShares MSCI ACWI ETF עלה במקצת לעומת )

במניות  1%.-ל 2%.-המניות המחזוריות: חלה ירידה מ
-החשופות למגזרים מחזוריים בתעודה, לעומת עלייה מ

 במניות הגנתיות.  11%-ל 11%

 

 
  

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  CFRAמקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 
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, defensiveבדיקת היחס בין מניות הגנתיות )
בעלות בטא נמוכה( לבין מניות מחזוריות 

(cyclical במדד )בעלות בטא גבוהה ,USA 
MSCI  מספקת אינדיקציה לגבי העדפות

המשקיעים מבחינת בטא, כלומר מבחינת 
להקטין סיכון. הגרף מצביע על /הרצון להגדיל

מאד לכיוון  תמונה חיובית, עם מומנטום חזק
 .המניות המחזוריות ברמה של חמש שנים

תנופה זו משקפת את רצון המשקיעים להגדיל 
ואת העובדה שהמניות ההגנתיות עדיין  ,סיכון

 .  יקרות

 

 

 

מובילות, אך מגמת הסטת הכספים ממניות הערך למניות הצמיחה מניות הערך  – מיחה לעומת ערךצ
 מניות הערך צפויות להיות חזקות יותר  0200ולהפך תימשך בתקופה הקרובה; בשנת 

 

פער לעומת המניות מניות הצמיחה פותחות 
, לראשונה 22.11.21-הערך במודל ב

, ומאותתות על המימושים מתחילת השנה
אנחנו . 22.11.21-שנרשמו ביום שישי ה

של מעבר  מחכים למגמה משכנעת יותר
 בטווח הרחוק. למניות צמיחה 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 שינויים במודל :המרווחים בין מניות הצריכה למניות הערך

מניות הצמיחה מתחילות להיראות אטרקטיביות יותר. 
מפגינות תנופה חזקה, בזכות מניות  מניות אלו אף

; ראו במודל 2-ו 1)מס'  והצריכה המחזורית ההטכנולוגי 
, (" לעילמגזרים מובילים בארה"ב על פי המודלהפרק "

בהן ניכרת עדיין תשואות נמוכות בראיה היסטורית. 
ביצועים טובים  הפגינו עד כהמניות הערך לעומת זאת, 

 .חודשים, בממוצע 11מאלה של מניות הצמיחה מזה 
יחד עם התשואות על האג"ח לעשר שנים, שנמצאות 
עדיין ברמה נמוכה היסטורית, מצב זה גרם למניות 

-בדגימה מההצמיחה לעבור את מניות הערך 
  בנק הפועליםמקור: 

  בלומברג מקור:

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 
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, מוקדם עדיין של תשואות האג"ח לעשר שנים . עם זאת, להערכתי, לאור העלייה הקלה הצפויה בתנודתיות22.11.21
במודל, מגזרי האנרגיה והפיננסים להסיק מסקנות, ורווחי מניות הערך צפויים להיות גבוהים מאלה של מניות הצמיחה. 

 2222בין מניות הערך לצמיחה צפוי להימשך, אך לבסוף בשנת המעבר נמצאים בין ארבעת המקומות הראשונים. 
מניות הערך יהיו במקום טוב יותר ממניות הצמיחה. חשוב לדעתי לשלב, באמצעות התעודות בתחומי הערך והצמיחה 

 שהוזכרו בסקירה זו, ולהתמקד במגזרי הטכנולוגיה והפיננסים. 

 ,הודעה משותפת של ארה״ב, סין, יפן, הודו ודרום קוריאה על שחרור נפט ממאגרי החירום פורסמה 21.11.21-ב
מיליון חביות  12ב תשחרר "השפעה מהותית על העלייה באינפלציה. ארה, שהינו בעל במטרה להוריד את מחיר הנפט

ד הנפט עבר לעליות מהר מאו אך ,במחיר הנפט 2%-הייתה ירידה של כזו  להצהרה ית. התגובה הראשונהממאגרי 
אבל יותר מכך החשש שארגון  ,שההודעה הייתה צפויהלכך היא גם העובדה סיבה . ה2%-וסיים בעלייה של יותר מ

ויספק תנופה נוספת  מהלך שיגרום לעלייה במחירו ,למהלך על צמצום בהפקת הנפט בתגובהיודיע  "ק פלוס"אופ"
 .למניות הערך

 

של מניות הערך  ערך מול צמיחה: מגמת ההתנגדות
 2212-2221, מול מניות הצמיחה

 
 

 

 
 

 XSVMבמקום הראשון  – הערךהתעודות בעלות הציונים הגבוהים ביותר במודל בתחום  שתי

, המאוגדת Invesco S&P SmallCap Value with Momentum ETFתעודת הסל . XSVM US ראשון:המקום ב 
 S&P SmallCap-ניירות ערך מתוך ה 122, הכולל S&P 600 High Momentum Valueבארה"ב, עוקבת אחרי מדד 

בעלות ציוני הערך והמומנטום הגבוהים ביותר. לאחר מכן ניתן משקל לרכיבים על פי ציוני הערך שלהם. התעודה  600
המשקלים מעדכנת את 

 והרכיבים מדי חצי שנה. 

 

 

 

 מתחילת השנה  12%עלייה של  – XSVM US (Invesco S&P SmallCap Value)התפלגות התעודה 

 

הפרמטרים בהם תעודת 
 XSVM US (Invescoהסל 

S&P SmallCap Value )
היא החזקה ביותר במודל, 

ובהשוואה בהשוואה למגזר 
 היסטורית לנתוני התעודה

 

 
 
 

  

XSVM – Invesco S&P 
SmallCap Value 

 

 הפרמטרים בהם התעודה נמצאת במקום הראשון
 

  ימים  1ביצועים  מדדי מומנטום 

   חודשים  1

  מתחילת השנה  

  בשנה האחרונה  

  תזרימים )הפרש בין יצירות לפדיונות(  מדדי עוצמה 

  גופים מוסדיים בתעודה  החזקתהגדלת 

  ימים  222ממוצע נע   מדדים טכניים 

  טריינור מדדי סיכון

  ר: בלומברגמקו

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגבנק הפועלים, מקור: 

  בלומברגמקור: 
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(; עלייה של Invesco S&P 500 Pure) RPG –: במקום הראשון שתי התעודות המובילות במודל בתחום הצמיחה
 מתחילת השנה 10%

 
 
 
 
 

Invesco S&P 500 Pure Growth ETF  היא תעודת סל המאוגדת בארה"ב ועוקבת אחרת מדדS&P 500 Pure 
Growth מדד זה מחזיק בניירות ערך ממדד .S&P 500  שמפגינים מאפייני צמיחה חזקים. הצמיחה נמדדת על פי גורמי

 . הסיכון הבאים: צמיחת המכירות, יחס השינוי ברווחים למחיר ומומנטום. תעודה זה עוברת איזון מחדש מדי שנה
 

 
 

 סיכום 

, אך כנראה לא 2222בשנת  השוק צפוי להמשיך בתנופה ולהשיג תשואות טובותלמרות הירידות ביום שישי האחרון, 
בארה"ב, ניכר כי ציפיות האינפלציה האזורים שצפויים להיות אטרקטיביים הם ארה"ב ואירופה. . 2221בעוצמות של 

בטווח הבינוני )עד שנה וחצי(, כפי שטענו מתחילת השנה, נקודת  מתקרבות לרמות היסטוריות קריטיות, אך עם זאת,
( נמצאת ברמות US Generic Govt 10Yr"שובר השוויון" מבחינת סיכון אשראי משמעותי עבור האג"ח לעשר שנים )

, וכאשר יגיע ינבע בעיקר מסיכוני אשראי. 2221לכן התיקון בשוק אינו צפוי להגיע לפני אמצע שנת . 2.21-2.12%של 
 Fed funds-סטיות התקן באג"ח אלו עדיין נמוכות מבחינה היסטורית, ולמרות עלייה בשבוע האחרון, החוזים על ה

והדרגתי במדיניותו ובהתנהלות מול מוצרי  הפד צפוי להיות זהירעדיין אינם מבשרים על שינויים מוניטריים מהותיים. 
הפד גם אינו צפוי להתעלם מהצב, עד שתושג התקדמות , כדי לא לגרום לזעזועים בשווקים. MBSאשראי כגון 

משמעותית לקראת תעסוקה מלאה וצמיחה משמעותית ברווח לעובד. החששות לגבי השפעת וריאנט הקורונה החדש 
שההתנהלות המוניטרית של הפד עשויה מצב העדין בו היא עדיין שרויה, ולכך על הכלכלה מעניקים תוקף נוסף ל 

 להיות איטית מהצפוי. 

, דבר שמצביע גם על בחודש האחרון מעניין לראות שתשואה בריבית נמוכה עדיין מגיעה למקומות גבוהים במודל
הדוחות  .2222שנת לתוך  תימשך וז המגמהבנקים שומרים על עוצמתם, ולהערכתנו . 2222עוצמת השוק לשנת 

ברובם במשק. ובנתונים החיוביים  לותושוק בכלה תעוצמרוב המגזרים האחרים תומכים בשל הבנקים ושל  הכספיים
)ברבעון הנוכחי וברבעונים  המגזרים בארה"ב שבלטו במודל, בשינויים חיוביים בחודשיים האחרונים, בדוחות הכספיים

. והאנרגיההטכנולוגיה, חומרי הגלם הפיננסים,  ובתנופה, עם העלייה החזקה ומהירה ביותר, הם האחרונים(
)אך מניות הערך יובילו לבסוף בשנת  מניות הצמיחהל מניות הערך תימשך החלפת המקומות לסירוגין בין להערכתנו, 

המניות  עוצמת דווקא. ”risk on / risk off“ מגמתכחלק מ ,והבינוניות תמניות הקטנול המניות הגדולות בין ו(, 2222
בשבועות האחרונים ניכר שיפור במודל . 2222-לשווקים בשצפויה דחיפה נוספת מהווה סימן ל  הבינוניותהקטנות ו

הבסיסית, דבר שהשתקף גם בעמידות מגזרים אלה לירידות  והצריכהעבור המניות ההגנתיות, בעיקר במגזרי הבריאות 
 האחרונות. 

באירופה, המגזרים שצפויים להיות חזקים, ושהשיגו את השינויים החיוביים החזקים ביותר בחודשים האחרונים והציגו 
דוחות מובילים, הם הטכנולוגיה, המשאבים והמכוניות וחלקי החילוף. באירופה ניתן לראות בחודשיים האחרונים את 

קטנות, המניות בענף הבנקים והמניות בצרפת. עם זאת, העוצמה דרך התעודות המובילות במודל, בתחומי המניות ה
בחודשיים האחרונים ניכרת התחזקות במודל עבור המגזרים ההגנתיים באירופה, כדוגמת הצריכה הבסיסית 

 (. 22.11והבריאות, באופן שבא לידי ביטוי גם בעמידות לירידות ביום שישי האחרון )

תוך עליות החל שינוי במומנטום, שנראה חיובי יותר,  21.1.2221אריך בת. בשווקים המתעוררים הקריאה אינה פשוטה
, אך התנודתיות גברה. נרשמה עלייה בנתוני היסוד, המדדים הטכניים נחלשו, הסיכון בתעודה גבר ומדדי EEMבתעודה 

התעודה העוצמה עלו, בעיקר בעקבות הגדלת ההשקעה של גופים מוסדיים, ירידה בכמות ה"שורטים" בשוק ותיקון 
ותי בנתונים עשיפור משמ להופעתתשואת חסר עד ברמת אנו מותירים את המלצתנו  ,מרמות נמוכות. למרות זאת
, 2222הסנטימנט השלילי יימשך לתוך שנת  , למרות שיפור מסוים במודל,להערכתי . הכלכליים ובדוחות החברות

 הודו. טאיוואן וים אלה יהיו בעיקר ההשקעות האטרקטיביות הבולטות באזורבהשוואה לחלופות הקיימות. 
 

  

  מקור: בלומברג
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 ליאור צימרמן

 מחלקת ברוקראג'

 דסק מניות 

03-567-3070 

054-657-5046 

lior.zimmerman@poalim.co.il 

 7111מס' רישיון יועץ: 

 סוחר ניע"ז, בית השקעות ג'וזפטל 2222-2221

 טרייד-סוחר ניע"ז, בנק יורו 2221-2221

 סוחר ניע"ז, פועלים סהר 2221-2212

 מנהל דסק ניע"ז, פועלים סהר  2212-2222

MA האוניברסיטה העברית , 

BA אוניברסיטת פלורידה אטלנטיק, בוקה רטון, פלורידה , 

 שחקן נבחרת ישראל בטניס

 
 סייע בהכנת המודל: אודי מזרחי 

 
 
 

ו/או ע"י אחת מהחברות הקשורות אליה. העבודה לא נערכה  CFRAהעבודה המצורפת )"העבודה"( נתמכה ע"י מחלקת המחקר של 
בהתאם להוראות הדין הישראלי, ובכלל זה לא נערכה בהתאם לחוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי 

בהתאם להוראה לבעלי רישיון בקשר לחובות גילוי בנוגע לעבודות אנליזה )נוסח חדש  )"חוק הייעוץ"( או 1111-השקעות, התשנ"ה
 ( )"הוראת האנליזה"(.   2211

העבודה מיועדת לעיונם של לקוחות בנק הפועלים בישראל הנמנים בתוספת הראשונה לחוק הייעוץ )לקוחות כשירים(, הנמענים להודעה 
 מבלי שנתקבל אישורו של בנק הפועלים לכך מראש ובכתב.זו, בלבד, ואין להעבירה לכל גורם אחר 

 

 הערות, אזהרות וגילוי נאות בנוגע לעבודת האנליזה

בנק הפועלים פטור  )2211) )בהתאם להוראת רשות ניירות ערך לבעלי רישיון בקשר לחובות גילוי בנוגע לעבודות אנליזה )נוסח חדש
קבוצת התאגיד הנסקר בעבודה זה ואודות ניגוד עניינים שמקורו בהחזקות בחשבונות מגילוי אודות ניגוד עניינים שמקורו בחוב של 

הנוסטרו שלו או של תאגיד קשור והחשבונות המנוהלים על ידו, ואשר איננו עולה ממידע אותו הוא נדרש לגלות לציבור לפי חוק ניירות 
כוח הוראת ניהול בנקאי תקין של המפקח על הבנקים בעניין . פטור זה ניתן לבנק הפועלים משום היותו מחויב מ1121-ערך, התשכ"ח

פעילות מערכת הבנקאות בשוק ההון בהפרדה מבנית )"חומות סיניות"( בין ייעוץ ההשקעות בניירות ערך לבין יתר עסקיו. ההפרדה 
וע ניגודי עניינים והעברת מידע המבנית הקיימת בבנק הפועלים, מורכבת מהפרדה ארגונית, מקצועית ועסקית, ומיועדת, בין היתר, למנ

 )כגון פעילות מתן אשראי(.לבעל רישיון המכין את עבודת האנליזה, כאשר מידע זה קיים בבנק מתוקף עיסוקיו האחרים כתאגיד בנקאי 

מסמך זה מבוסס על נתונים ומידע שהיו גלויים לציבור. הנתונים והמידע ששימשו להכנת מסמך זה  הערות ואזהרות כלליות נוספות:
אין בסקירה זו משום  -"( ביצע בדיקות עצמאיות ביחס לנתונים ולמידע מידע אלו הבנקהונחו כנכונים, וזאת מבלי שבנק הפועלים בע"מ )" 

ים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל השמטה, שגיאה או ליקוי אימות או אישור לנכונותם. הבנק ועובדיו אינם אחרא
אחרים במסמך. יודגש כי מסמך זה הינו למטרת אינפורמציה בלבד, הוא אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות 

שתנות מעת לעת ללא כל מתן הודעה או פרסום הקשורות לאמור בו. המידע עליו מתבסס מסמך זה, והדעות האמורות בו, עשויים לה
נוספים. אין להסתמך על האמור במסמך זה ואין להתבסס על כך ששימוש במידע או בהמלצות המובאות במסמך זה יביא לתוצאות 

ייעוץ  מסוימות. מסמך זה אינו מותאם למטרות ההשקעה או לצרכיו האישיים והייחודיים של כל משקיע, אין לראות במסמך זה משום
פי האמור במסמך -השקעות או תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתוניו, צרכיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, ואין לפעול על

זה אלא לאחר קבלת ייעוץ אישי המתחשב בצרכיו, מטרותיו ונתוניו האישיים של כל משקיע, ולאחר הפעלת שיקול דעת עצמאי. הבנק, 
ל מטעמו לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק או הפסד, ישירים או עקיפים, שייגרמו, אם ייגרמו, כתוצאה משימוש עובדיו, וכל מי שפוע

במסמך זה או כתוצאה מהסתמכות עליו. לבנק, או לחברות קשורות אליו, או לבעלי שליטה בהם, עשויות להיות החזקות בניירות הערך או 
עבורם או עבור לקוחותיהם, והם עשויים לבצע עסקאות המנוגדות לאמור במסמך זה. האמור  הנכסים הפיננסיים הנזכרים במסמך זה,

במסמך זה אינו מהווה ייעוץ מס ואינו מתיימר להוות פרשנות מקובלת על רשויות המס או על גופים נוספים. מסמך זה הינו רכושו של 
ט וכיו"ב את מסמך זה, או חלקים ממנו, ללא קבלת אישור, מראש הבנק, אין להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן, לצלם, להקלי

 ובכתב, מהבנק.
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