
11ff 

 1עמוד 

 
הינה בעלת רישיון ניהול תיקי השקעות ועוסקת בניהול תיקי השקעות ושיווק השקעות. החברה "החברה"(  –השקעות בע"מ )להלן  אלפי בנדק ניהול תיקי

האמור בסקירה זו אינו מהווה עשויה להחזיק ו/או לסחור בניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים הנסקרים לעיל בעבור קרנות נאמנות ו/או תיקי השקעות בניהולו. 

ה לרכישת יחידות בקרנות ואינו מהווה תחליף לייעוץ או שיווק השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים לכל אדם. עלולות להיות סטיות הצע

כי לא תהיה אחראית לנזק או הפסד שיגרמו משימוש בסקירה זו ואינה מתחייבת ת בסקירה זו לבין התוצאות בפועל. החברה משמעותיות בין התחזיות המובאו
 שימוש במידע זה יצור רווחים בידי המשתמש. סקירה זו מיועדת לשימוש המקבל ואין להעבירה לצד ג' כלשהו.

 

                            סקירה כלכלית
 6102 אוקטובר

  6102בנובמבר  1                                                                                                                                                                    

 

 פעילות ריאלית

השיפור בצמיחת המשק נמשך. שיעור  .לא פורסם החודש מפאת החגיםלמצב המשק  המדד המשולב

צמח המשק  הכל-ובסך 3.4%צמיחת המשק ברבעון השני עודכן כלפי מעלה בקריאה השלישית לשיעור של 

רמה של ירד ל ספטמברבחודש שיעור האבטלה   במונחים שנתיים. 4.3% -במחצית הראשונה של השנה בכ

4.7%. 

 

 תקציב הממשלה

מיליארד ש"ח,  3.9 -בהסתכם  3102 ספטמבר-ינואר בחודשיםממשלה מצטבר בפעילות ההמקומי ה הגרעון

מיליארד  7.7 -בכ נמוךהמקומי  הגרעוןמיליארד בתקופה המקבילה אשתקד.  0.4 -של כ לגרעוןבהשוואה 

 4..3 -. גביית המסים בחודש ספטמבר עמדה על כ3102לשנת  מהתוואי העונתי התואם את יעד הגרעוןש"ח 

-3107 תקציב המדינה לשנים תקופה המקבילה אשתקד.מהאומדן המקורי ומהמהגבייה  גבוה₪, מיליארד 

 3.9%. הגרעון התקציבי שאושר עומד על , טרם אושר בכנסתכבר לפני חודשיים בממשלהאושר ש 3102

 תוצר בכל שנה, גבוה מהמטרה שנקבעה בתקציב הקודם.

 

 אינפלציה

החודשים  03 -ב .1.0% -ב כצפויירד  (ספטמברמדד חודש מדד המחירים לצרכן שפורסם החודש )

בניכוי מחירי האנרגיה והפחתות המחירים . 1.3%האחרונים נרשמה אינפלציה שלילית של 

תחזית האינפלציה לשנה  . 1.3%החודשים האחרונים אינפלציה של  03 -האדמיניסטרטיביות נרשמה ב

 .1.7%עומדת על הקרובה של הכלכלנים 

 

 YTD 2015 2014 2013 2012 2011 2010 חודש אחרון 

 2.7% 3.3% 0.2% 0.2% -1.3% -0.1% 1.1% -1.0% מדד המחירים לצרכן

 

 
 שיעור הריבית

הגורמים העיקריים  .1.01% ללא שינוי ברמה של 6102 נובמבראת הריבית לחודש  הותירבנק ישראל 

אומדן , נותרו נמוכות )מתחת לגבול התחתון של היעד(ש ציפיות אינפלציהשהשפיעו על החלטת הבנק היו: 

לצד שנים האחרונות, הממוצע של ה דומה לקצב הצמיחה 3102במחצית הראשונה של נתוני הצמיחה 

 העולמית. צמיחה מתונה בכלכלה

 

 חודש קודם אחרון 

 1.01% 1.01% ריבית בנק ישראל

 1%..1 1%..1 ריבית הבנק הפדרלי בארה"ב

 1.11% 1.11% ריבית הבנק המרכזי באירופה
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 כלכלה עולמית

 התחזית של קרן המטבע, שיעורי הצמיחה ע"פ המשק העולמי ממשיך לצמוח בקצב איטי.  – גלובלי

ממשיכים הבנקים המרכזיים בעולם  בהתאמה. 4.3% -ו 4.0%, נותרו 3107 -ו 3102הצפויים לשנים 

 מדיניות מוניטרית מרחיבה.בינתיים ליישם 

 
 בקריאה השניה )בהתאם לתחזיות(.  1.4% -התמ"ג לרבעון השלישי בגוש האירו עלה ב  – אירופה

, במסגרתה QE-הגן על מדיניות הן,בברלי  דראגינגיד הבנק האירופאי מריו החודש בנאום שנשא 

הבנק המרכזי חתך את הריביות לרמת שפל ורוכש אג"ח ממשלתיות וקונצרניות בהיקף של עשרות 

מדיניות אותה מוביל הבנק המרכזי הצליחה לבלום את המשבר הלדבריו,  מיליארדי אירו מדי חודש.

ה של מדיניות ההקלה המוניטרית היא תמטר צה את הכלכלה מדפלציה מתמשכת.בגוש האירו וחיל

להגביר את פעילות האשראי של הבנקים, להזרים לסקטור העסקי עשרות מיליארדי דולרים 

כלכלת  ולהגביר את הביקושים של משקי הבית וכפועל יוצא מכך להעלות את קצב האינפלציה.

 (.1.4%י )התחזיות היו לצמיחה של ברבעון השליש %..1 -בריטניה צמחה ב

 

 3.9%בקצב שנתי ריאלי של  3102הכלכלה האמריקאית צמחה ברבעון השלישי של  – ארה"ב .

 0.2,111 ספטמברבשוק העבודה נוספו בחודש   .3% -עומדות על צמיחה של כ 3102ההערכות לשנת 

עולה מפרוטוקולי הפד שפורסמו החודש  משרות וההערכות הן שהשוק מתקרב לתעסוקה מלאה.

חברי הפד ציינו כי "העלאת ריבית בארה"ב תידרש ממש בקרוב", ומצד שני מספר חברים הביעו ש

דאגה כי העלאת ריבית בתקופה בה שוק העבודה לא בתעסוקה מלאה, עלולה לדחוף את המשק 

ספטמבר האזורים במהלך  ברוב מתונהצמיחה  מצביע על, החודשספר הבז', אשר פורסם  למיתון.

 .ובחצי הראשון של אוקטובר

 

  לעומת הרבעון המקביל  2.7%עמדה על בסין, הצמיחה ברבעון השלישי  –אסיה ושווקים מתפתחים

הצביעו על  במדינה נתוני המאזן המסחרי .3102לעומת הרבעון השני של  0.2%ועל  בשנה הקודמת

באוגוסט ביצוא בספטמבר, בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד. היצוא בסין  2%..ירידה של 

בחישוב  2.3%-ההשקעות בכלכלת הענק עלו ב .בשיעור שנתי 3.3%-בעוד היבוא ירד ב 2% -טיפס בכ

כנה הבנק המרכזי של דרום קוריאה הותיר את הריבית על  י, לתקופה שבין ינואר עד ספטמבר.שנת

 ת.חשש מפני החוב הגואה של משקי הביזאת בצל ה ,, זה החודש הרביעי ברציפות%.0.3 ברמה של

נתוני התמ"ג שפרסם הבנק המרכזי של דרום קוריאה הצביעו על ירידה בקצב הצמיחה ברבעון 

הבנקים  .4.4%בחישוב שנתי, לעומת קצב הצמיחה ברבעון השני שעמד על  3.7%השלישי לרמה של 

  המרכזיים של יפן ואוסטרליה הותירו החודש את הריביות ללא שינוי.
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 שוק המניות

משיך להציג ביצועי חסר מ .3. מדד ת"א במגמה שלילית אוקטוברנסחר בחודש שוק המניות העולמי 

 לעומת יתר המדדים, וזאת לנוכח הסנטימנט השלילי בתחום הפארמה בכלל ובמניות פריגו וטבע בפרט.

תשואה הולמת לסיכון  הניביכול לאטרקטיבי ואפיק המניות אנו מאמינים, ש ,הריביות הנוכחיתברמת 

השוק  ,מבחינת רמות מחירים ומכפילים .וזאת למרות רמות מכפילים גבוהות היסטורית הגלום בו

 .השווקים בחו"למרבית הישראלי מעניין יותר מ

 YTD 2015 2014 2013 2201 2011 חודש אחרון 

 -18.2% 9.2% 03.0% 01.3% 3.4% -2.0% -4.3% .3ת"א מדד 

 -9%..3 3.2% 33.7% -9.2% -3%.. 00.4% 1.42% .7מדד ת"א 

 -MSCI 0.77%- 3.9% 3.4%- 3.0% 31.4% 04.3% 9.3%מדד 

 S&P 500 0.93%- 3.1% 1.7%- 00.3% 39.2% 04.3% 1.1%מדד 

 -DJ Euro Stoxx50 0.72% 2..%- 3.0% 0.3% 03.7% 04.2% 07.2%מדד 

 

 

 שוק האג"ח

 ירידה 0.24%בסוף החודש ברמה של  נסחרהשנים  01 -התשואה על אגרות החוב של ממשלת ארה"ב ל

 %.1.3 -פי כל ההערכות ישנה הסתברות גבוהה להעלאת ריבית הפד ב-עלקודם. החודש הסוף לעומת 

אגרות חוב ארוכות של בחשיפה לאנו עדיין ממליצים על משקל חסר משמעותי  בחודש דצמבר השנה.

 שתשואות נמוכות אלו צפויות להישמר זמן רב. להאמיןומתקשים  ממשלת ארה"ב

 

בתשואה  אוקטובר( נסחרות בסוף חודש 0132של ממשלת ישראל )ממשלתי שקלי  המקבילותאגרות החוב 

פער התשואות בין אגרות החוב לעשר שנים של ישראל  בסוף חודש קודם. 0.73%לעומת , 0.21%לפדיון של  

עה שאגרות אנו בדבדומה לשוק האמריקאי,  ירד אל שוב לטריטוריה שלילית.לבין המקבילה האמריקאית 

 תשואה הולמת לסיכון הגלום בהן.  מניבותהחוב הממשלתיות במח"מ ארוך, אינן 

 

שנתית הינן ברמה , 3102 אוקטוברציפיות האינפלציה הנגזרות מאגרות החוב הצמודות, נכון לסוף חודש 

לנוכח האינפלציה  .הארוכיםבטווחים  %..0 -כו שנים .בטווח של  0.1% -כ ,קדימהשנתיים  1.4% של

  פני האפיק השקלי.-לאפיק הצמוד עלקלה אנחנו נותנים עדיפות  הנמוכה שגלומה בשוק,

 

 -ב אוקטוברבחודש  עלה 31בונד -התל מדד. חיובית קלהנסחר החודש במגמה   שוק אגרות החוב הקונצרני

בונד לעומת אגרות החוב הממשלתיות עומד -. פער התשואות של התל1.09% -ב עלה 31בונד -ותל 1.33%

באפיק הקונצרני,  .31בונד -בתלנקודות  037 -ו 31בונד -נקודות בסיס בתל .07 -על כ אוקטוברבסוף חודש 

הולמת לסיכוני האשראי של  עה סלקטיבית באגרות חוב שנותנות תמורההשק על ממשיכים להמליץאנו 

 החברה.
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 שוק המט"ח

האירו ו 3.3% -מול השקל בכהחודש  התחזקהדולר  .מול סל המטבעותנבלמה התחזקות השקל החודש 

לנוכח המדיניות המוניטרית המצמצמת בארה"ב לעומת המשך מול השקל.  1.3% -של כ עליהרשם 

התחזק מול המשיך לכי בטווח הארוך הדולר צפוי ל מאמיניםאנו מדיניות מרחיבה באירופה וביפן, 

 .המטבעות בעולם ובכללם מול השקל מרבית

 

 YTD 2015 2014 2013 2013 2012 2011 חודש שער אחרון 

 7.7% -3.4% -7.1% -7.1% 03.1% 1.4% -0.3% 3.33% 4.239 שער שקל/דולר

 %..2 -1.3% -3.2% -3.2% -0.3% -01.0% -1.2% 1.33% 3.304 שער שקל/אירו

 

 

  

 תשואות לפדיון  

 חודש קודם סוף החודש מח"מ 

 1.12% 1.12% שנה 0 מקמ לשנה

 0.73% 0.21% שנים 7.9 0132ממשלתי שקלי 

 0.20% 0.24%  שנים 01 -אג"ח ארה"ב ל

 0.79% 0.73% שנים 3.3 31תל בונד 

 3.72% 3.21% שנים 3.1 תל בונד שקלי
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הינה בעלת רישיון ניהול תיקי השקעות ועוסקת בניהול תיקי השקעות ושיווק השקעות. החברה "החברה"(  –השקעות בע"מ )להלן  אלפי בנדק ניהול תיקי

האמור בסקירה זו אינו מהווה עשויה להחזיק ו/או לסחור בניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים הנסקרים לעיל בעבור קרנות נאמנות ו/או תיקי השקעות בניהולו. 

ה לרכישת יחידות בקרנות ואינו מהווה תחליף לייעוץ או שיווק השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים לכל אדם. עלולות להיות סטיות הצע

כי לא תהיה אחראית לנזק או הפסד שיגרמו משימוש בסקירה זו ואינה מתחייבת ת בסקירה זו לבין התוצאות בפועל. החברה משמעותיות בין התחזיות המובאו
 שימוש במידע זה יצור רווחים בידי המשתמש. סקירה זו מיועדת לשימוש המקבל ואין להעבירה לצד ג' כלשהו.

 

                            סקירה כלכלית
 6102 אוקטובר

  6102בנובמבר  1                                                                                                                                                                    

 

 
 אופציות מעו"ף

ביחס  %.3.1ובכך שיקפו פקיעה שלילית של  0333.3אופציות המעו"ף לחודש אוקטובר פקעו לפי מדד 

 לפקיעת החודש הקודם.

יש לשים לב לתמחור . בכסף 00%-סביב לאחר הפקיעה תוך שהיא מתבססתעלתה מעט מיד  סטיית התקן

 הגדל של האופציות מחוץ לכסף, נתון שגורם ל"סקיו" )שיפוע עקום הסטיות( להיות קעור יותר.

במילים פשוטות, השחקנים מוכנים לשלם ביטוח יקר יותר עבור ההגנות מחוץ לכסף, ביחס לתקופה 

 האחרונה.

 .2/00-זו תלך ותימשך ככל שנתקרב למועד הבחירות בארה"ב באני מעריך שתופעה 

 .3.4%האסטרטגיה החודש הניבה תשואה שלילית של 

 

 אסטרטגיה מומלצת לחודש הקרוב:

ככל שהדברים נוגעים למדד המעו"ף, וזאת  ,גם חודש אוקטובר לא הביא עמו את הבשורה וחדוות הקניות

 בתקופה האחרונה ורגיעה יחסית בשווקי העולם. למרות תמחור מאוד נח, תשואות חסר בולטות

 מדאיג לכשעצמו, מעלה תהיות בנוגע ליכולתו של המדד לנוע צפונה בנקודת הזמן הנוכחית. ,נתון זה

 אי לכך, עד להודעה חדשה, נתייחס למדד המעו"ף בבחינת כבדהו וחשדהו..

עד מדד אסטרטגית מרווח עולה האסטרטגיה המומלצת אם כך, חלף חשיפה ישירה למדד המעו"ף, הינה 

 במונחי תשואה.  %.1.3. עלות ההגנה היא 0401עד מדד  0421ומרווח יורד ממדד  0.11

 

 גרף אסטרטגיה מומלצת:

 

 


