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ח"האגאפיק 

ח"האגושוקהמאקרוסביבת

מקוםממלאתבראשות,ישראלבנקשלהמוניטאריתהוועדה

הריביתאתלהעלותהחליטהטרכטנברגבודונדיןר"ד,הנגיד

הוועדה.0.25%שללרמה0.15%בהאחרונהבישיבתה

."וזהירהדרגתי"יהיהבעתידהריביתתוואיכימעריכה

מעורבתתמונהעלמצביעיםהפרטיתלצריכההאינדיקטורים.

מכירותאוקטובר–אוגוסטבחודשיםכימפרסמתס"הלמ

רכישות,מנגד1.9%שלשנתיבשיעורירדוהשיווקרשתות

בשיעורהזובתקופהעלוהאשראיבכרטיסיהפרטייםהצרכנים

.5.2%שלשנתי

קבוצת,25-64הגילאיםבניבקרבבאוקטוברהאבטלהשיעור

.לספטמברבדומה3.6%עלעמד,העיקריתהעבודה

פחתוהקרוביםבחודשיםהאינפלציהבשיעורלעליההסיכונים.

.והצמודיםהשקליםביןשווהאחזקהעלממליציםאנו

קונצרניח"אג

הריביתעלייתרקעעל0.7%-בכהשבועירדובונדהתלמדדי

לשלילה.הממשלתייםבאפיקיםשעריםוירידותבישראלהבסיס

תלמדדומנגד1%-כשלירידותעםגלובלבונדתלמדדבלט

.0.15%-כשלעליהרשםמשתנהריביתבונד

ל"בחוח"האגושוקהמאקרוסביבת

נמוכההריביתכיהשבועציין,פאוול,ב"בארההפדנגיד

מרחיבהשאינהריביתמדיניות)"הנייטרלית"מרמתהבמקצת

המהדקתהמוניטאריתהמדיניותכיאותתובכך(מצמצמתאו

.יותראיטייהיה2019בהריביתהעלאותוקצבלמיצויקרובה

מתוןבשיעורבאוקטוברעלתהב"בארההאינפלציהליבת

.1.9%שלבשיעורלעליהצפילעומת1.8%מהציפיות

20ועידתבמסגרתכידווחבשבת-G,וסיןב"ארהנשיאי

בתקופה.הקרוביםהחודשים3-בסחרלהסכםלחתורהחליטו

סחורהעלמכסיםתעלהלאב"ארהכיהתחייבוהמדינותזו

.ב"מארההמוצריםיבואאתתגדילסיןואילובינוארסינית

שלשנתילקצבבנובמברירדהבאירופההאינפלציהליבת

QE-התוכניתאתלסייםמתכנןECBזאתלמרות,1%

כעתמתומחרתהאירובגושהקרובההריביתהעלאת.בדצמבר

.2020בתחילתרקבשווקי

אפיק המניות
ישראל

125א"ות35א"תמדד.חיוביתבמגמהננעלא"בתהמסחרשבוע

לזינוקהובילההריביתהעלאת.בהתאמה1.47%-ו1.39%-בעלו

בעליותבלטו.הבנקיםבמדד2.13%ושלהביטוחבמדד6.3%של

15.6%לערכןהוסיפואשרקבוצהואשטרוםספאנטקמניותשערים

-ו10.5%,11%-כאיבדווקרסוהמלט,רכבדלק,מנגד.15.5%-ו

.בהתאמה7%

33%-כשלגידול,מיליון16-כשלתפעולירווחהציגה,ספאנטק

בודדספקשלגלםחומרמאיכותפגיעהבנטרולמקבילמרבעון

חלוקהעלהכרזהעםדיבידנדלחלקחזרההחברה.הרבעוןבמהלך

.4%-כשלדיבידנדתשואתהמגלמת,ח"מש25של

7%שלוקיטוןבהכנסות1%שלגידולהציגהתעשיותפלסאון

הריאלשערופיחותברבעוןעבודהימימיעוטבשלהנקיברווח

בברזילהפעילותבריאלהפיחותבנטרולכילצייןחשוב.הברזילאי

.14%-כשלגבוהבשיעורצמחה

מאיחודכתוצאההתפעוליברווח14%שלירידהעלדיווחההמלט

השבביםבתחוםומהאטההקוריאניתהבתחברתשללראשונה

.2019בשנתישתפרהחברהלהערכתאשר

ב"ארה

הכאשרחיובישבועסיכמוב"ארהמדדי-S&P -בעלה500

יוניתעמדהבשלבעיקרנבעוהעליות.5.64%-בק"והנאסד4.85%

.סיכוןבנכסיתומכתאשררביעיביוםהפדמצדיותר

המחזוריתהצריכהכאשרהשבועעליותהציגוהסקטוריםכל,

.יתרתשואותהניבווהבריאותהטכנולוגיה

General Motors15ולקצץמפעלים7לסגורכוונתהעלהודיעה

ממשלמצדפוליטיתלהתנגדותגרמהההודעה.עובדיםאלף

עלמקלותאשרסובסידיותלבטלויפעליתכןכירמזאשרטראמפ

.החברה

אירופה

עלה600האירוסטוקסמדדכאשרחיובישבועסיכמואירופהמדדי

ירידותשלשבועייםלאחרוזאת,0.58%-בוהדאקס1%-בכ

.שערים

אתהובילו+(2.15%)והטכנולוגיה+(2.85%)האנרגיהסקטור

בלטו(-1%)והרכב(-2.2%)התיירותסקטור,מנגדכאשרהעליות

.בירידות

2.12.18// סקירה שבועית 

מרווחפנימית' תמ"מחשנה.ת' תשבוע' תערךח חברות"מדדי אגשנה.ת' תשבוע' תערךח ממשלתי"מדדי אג

0.12%4.01.32%1.27%-60333.6-0.77%מדד תל בונד 277.8-0.04%0.04%מ"מדד מק

0.03%4.01.34%1.31%-335.0-0.77%מדד תל בונד צמודות1.08%-431.2-0.42%שנים2-5ממשלתי קבוע 

2.08%3.72.94%2.97%-351.7-0.88%מדד תל בונד תשואות3.19%-617.8-0.54%שנים+ 5ממשלתי קבוע 

1.92%3.73.35%2.23%-344.7-0.65%מדד תל בונד לא צמודות273.5-0.56%0.12%שנים5-2ממשלתי מדד 

2.32%3.93.58%2.36%-369.2-0.72%מדד תל בונד שקלי1.44%-349.4-0.69%שנים10-5ממשלתי מדד 

4.62%3.65.94%4.80%-350.1-0.85%מדד תל בונד תשואות שקלי0.94%-350.2-0.53%ח כללי"אג

שנה.ת' תשבוע' תערךל"מדדי מניות בחושנה.ת' תשבוע' תערךמדדי מניות בישראל

351629.91.39%7.96%S&P 5002737.84.85%3.24%א "מדד ת

1251468.61.47%7.64%Nasdaq 1006892.46.46%8.64%א "מדד ת

901135.61.72%4.22%Eurostoxx 600358.10.99%-8.14%א "מדד ת

5.95%DAX 4011298.20.58%-12.85%-1234.7-0.29%א צמיחה"מדד ת

5.40%MSCI World 490.93.27%-4.32%-535.00.26%ן"א נדל"מדד ת

52223.92.13%13.50%MSCI Emerging Markets994.72.64%-14.13%-א בנקים"מדד ת
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ח חברות בדולר"הזדמנות השקעה באג// זרקור 

מצב כזה בא לידי ביטוי ביצירת  . לעיתים תהליכים מאקרו כלכליים מובילים שינויים היוצרים הזדמנויות השקעה

. ב"ח בארה"הזדמנות השקעה מעניינת באג

.  קרובה לאפסהיתהב "הביא לכך שבמשך כמעט עשור ריבית הבנק המרכזי בארה2007המשבר הכלכלי של 

,  החל הפד לסגת מהמדיניות האולטרה מרחיבה שלו והחל במתווה של העלאות ריבית מדודות2015בדצמבר  

.  2%-תהליך זה נמשך עד היום כאשר הריבית כבר חצתה את רף ה. הצמיחה והאינפלציה, בכפוף לנתוני התעסוקה

החל גם הפד לצמצם את המאזן שלו והפסיק  , ב"עם התחזקות הביטחון בהתאוששות כלכלת ארה, 2017באוקטובר 

. לטפס מעלהח"האגולמעשה אפשר לתשואות ח"האגאת הרכישות הישירות בשוקי 

חוזי הריבית מגלמים  . אך נראה כי הוא קרוב יותר לסופו מאשר להתחלתו, תהליך זה עדיין לא מוצה באופן סופי

ולאחר מכן נראה כי הפד יאט מעט את  2.5%-2.25%הסתברות גבוהה לעליית ריבית נוספת בדצמבר לרמה של 

נתוני השוק מגלמים עוד  , כתוצאה מכך. הקצב לאור הנתונים אשר מסמנים התמתנות בסביבת האינפלציה והצמיחה

.2019העלאת ריבית אחת עד שתיים בשנת 

אך . האמריקאיות עוגמת נפש רבהח"האגתהליך עליית הריבית הממושך אמנם הניב בשנים האחרונות למשקיעי 

מגלם אפיק השקעה זה הזדמנות אטרקטיבית  , לאחר עליית התשואות וצפי להמשך עליית ריבית מתונה, כיום

בדירוגי השקעה ולתקופה לפדיון  , צמודות דולר/ נקובות קונצרניותאנו ממליצים להתמקד באגרות חוב . למשקיעים

:  סיכוי המיטבי בשל הסיבות הבאות/ אגרות חוב אלו טומנות בחובן את היחס סיכון , להערכתנו. שנים5של עד 

ח אמריקאי  "ב הביאה לכך שהתשואות האבסולוטיות בהשקעה באג"עליית הריבית בארה-סביבת ריבית גבוהה1.

.המפותחותהינן מהגבוהות במדינות 

2.8%חצתה תשואת אגרת החוב הממשלתית לשנתיים העומדת על , 2007חשוב לציין כי לראשונה מאז משבר 

זוהי אינדיקציה  , עבור משקיעים מוסדיים רבים(. 1.95%העומדת על )S&P500את תשואת הדיבידנד על מדד ה

.  על חשבון המניותח"האגהמעודדת הסטת כספים לאפיק 

שנים נסחר  10-לח"האגבעוד 2.82%-שנים עומדת על כ5-ב ל"ח ממשלת ארה"תשואת אג-בינונימ"מח2.

(1גרף )הינה זניחה ולא כדאית מ"המחכלומר תוספת התשואה עבור הארכת , 3.0%בתשואה של 

במידה ותחזיות השוק בנוגע לקצב עליית הריבית יתבררו כהערכות חסר והריבית בפועל תעלה  , נוסף על כך

.  הטווחים הארוכים צפויים לסבול מהפסדי הון משמעותיים, בקצב מהיר יותר

שנים10-ח ל"תשואת אג

שנים5-ח ל"תשואת אג
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ח חברות בדולר"הזדמנות השקעה באג// זרקור 

הריבית הדולרית הגבוהה מסיטה כספים ממטבעות בהן שיעור הריבית נמוך או  –צפי להתחזקות הדולר3.

צמצום מאזן הפד צפוי להמשיך ולעודד את  (. הדפסת כספים)המדיניות המוניטארית הינה מרחיבה מאוד 

(.2גרף )התחזקות הדולר בעולם 

הורדת  , שנים האחרונות תהליך של טיוב מבנה החוב10-ב עברו ב"הפירמות בארה-קונצרניח "עדיפות לאג4.

יחסי הכיסוי ושירות החוב של  . פיתוח מנועי צמיחה חדשים וירידה ברמות הרגולציה והמיסוי הנדרשות, מינוף

מרווחי התשואה הנדרשים כיום על . תאגידים עם חוב בדירוג השקעה הינם טובים מאוד ביחס לתקופות עבר

תוספת  נותנות BBBבקבוצת דירוג קונצרניותאגרות חוב : ב מעניינים מאוד להשקעה"בארהקונצרניותח "אג

נותנות  Aאגרות החוב בקבוצת דירוג , (5מ"במח)ביחס לאלטרנטיבה הממשלתית 1.5%-1.3%של תשואה

תוספת  נותנות AAואילו אגרות החוב בקוצבת דירוג ( 5מ"במח)ביחס לממשלתי 1.3%-0.9%של תוספת תשואה

ב מדורגת בדירוג השקעה מושלם בסוכנויות  "נזכיר כי ממשלת ארה(. 3גרף )ביחס לממשלתי 0.5%של תשואה

.P&Sבחברת הדירוג + AAובדירוג , (AAA)' ומודיס' פיץהדירוג 

הסקירה מבוססת על מידע אשר החברה ס. ע או נכסים פיננסיים כלשהם"למכור ני/ להחזיק / או שידול לקנות , הצעה, מ ואין באמור כאן משום המלצה"בעפרטנרססקירה זו הינה אינפורמטיבית בלבד ומייצגת את דעותיהם של עובדי אושן 

הסקירה אינה מתיימרת להיות ניתוח מלא של כלל הנושאים  . בורה כי הוא מהימן אך אינה יכולה לערוב לכך

שיווק להשקעות ואינה תחליף   לייעוץ אישי ללקוחות בהתחשב נתוניו ובצרכיו המיוחדים של  / אין  הסקירה מהווה ייעוץ . המפורטים בה והדעות המובאות בסקירה נכונות למועד הסקירה והן עשויות להשתנות מעת לעת ללא הודעה נוספת

נכסים  / או אחזקות בניירות ערך /או לצדדים קשורים עניין ו/או ללקוחותינו ו/יובהר כי עשוי להיות לנו ו. הקורא

לשדר או לפרסם ברבים הן במישרין והן בעקיפין את , להפיץ, לשכפל, לצלם, אין להעתיק, מ"בעפרטנרסהסקירה הינה רכושה של חברת אושן . פיננסים המפורטים בסקירה

.או חלקים ממנה בכל דרך שהיא ללא הסכמה מראש מטעם החברה/הסקירה ו


