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ח"אפיק האג
ח"האגושוקהמאקרוסביבת

0.1%שלבשיעורעלהפברוארלחודשלצרכןהמחיריםמדד.

האחרוניםהחודשים12-וב0.4%-בהמדדירדהשנהמתחילת

נרשמוביותרהניכרותההשפעות.0.2%-בהמחיריםמדדעלה

הסתכמהלמדדותרומתו9.4%-בשעלהטרייםהפירותבסעיף

ההלבשהבענףנרשמה-5.3%שלירידה,ומנגד0.09%-בכ

.-0.13%-בכהסתכמהלמדדהשליליתשתרומתה

בחודשיםשבוצעועסקאותמהשוואתכיבנוסףמציינתס"הלמ

ביןשבוצעולעסקאותביחס2018ינואר-2017דצמבר

ירדוהדירותמחיריכינמצא2017דצמבר–נובמברהחודשים

-2017דצמברבחודשיםשבוצעועסקאותמהשוואת.1%-ב

מחיריכינמצאאשתקדהמקבילהלתקופהביחס2018ינואר

.1.2%בעלוהדירות

תוך3.5עדשלקצרתיקמ"מחעלוממליציםממשיכיםאנו

.העולמיתהתשואותלעלייתדגשמתן

קונצרניח"אג

עליותעםחיובישבועסייםהקונצרניותהחובאגרותשוק

מקבוצתהחובאגרותלשלילהבלטו.0.5%-כשלשערים

התפטרות,דיבידנדחלוקתתוךהוןגיוסרקעעלאקסטל

."מדרוג"י"עשליליותהשלכותעםהדירוגובחינתדירקטורים

ספציפייםחים"לאגחשיפהלצמצםוממליציםחוזריםאנו

.הלווהסיכוןאתנאותהבצורהמתמחריםשאינם

ל"בחוח"האגושוקהמאקרוסביבת

ברומטרהמהווההקמעונאיותהמכירותליבתנתון,ב"בארה

שלבשיעורבפברוארעלההפרטיתהצריכהלהתפתחות

.0.4%שלבשיעורלעליהמוקדםצפילעומתאכזבה,0.1%

תכהןמרקללה'ואנגהקואליציההרכבתהושלמה,בגרמניה

הנוכחיתהממשלההרכבת.במספרהרביעיתכהונתהאת

דברהקואליציונייםלשותפיםגדוליםויתוריםהצריכהבגרמניה

.אירופאיםכללמהלכיםיישוםעלבעתידלהקשותשעשוי

המפלגהניצחוןלאחרממשלההורכבהלאעדייןבאיטליה

החדשההממשלההרכב.הכוכביםחמשתתנועת,הלאומנית

האיטלקיתלהתנהלותבנוגעחששותמעלהלכשתוקם

.האירובגושהחברותהמדינותמולהעתידית

אפיק המניות
ישראל

125א"ת.המוביליםבמדדיםחיוביתבמגמהננעלהמסחרשבוע

רציו,מטריקסאתנצייןבמדדהבולטותמהמניות.1.68%-בעלה

בירידותבלטו.בהתאמה9.6%-ו9.7%,12%-בכשעלוא"כודנאל

4.9%-ו5.6%,6%-בכשירדווסאפיינסOPC,סלקוםמניות

.בהתאמה

לרבעוןטוביםדוחותפרסמה,מטריקס,הטכנולוגיהשירותיחברת

מכנס.הנקיברווח48%ושלבהכנסות12%שלגידולעםרביעי

בעיקר2018שנתלקראתאופטימיותעולהבבורסהלמשקיעים

האפקטיביבמיסויירידה,ב"בארההפעילותברווחיותשיפורעקב

.בישראלגדוליםפרויקטיםוריבוי

בצמיחהשלשנהמסכמתאמות-NOIב18%ושל12%של-

FFOה,החברהתחזיותפיעל.פעמיותחדמימוןהוצאותבנטרול-

FFOתשואתהמגלםח"מש480-בכלהסתכםצפויFFOשל

מיליון380עלעמד2017בגיןשחולקהדיבידנדסך.7.4%

.5.8%שלדיבידנדתשואתהמבטא

ב"ארה

מהתפתחותחששותלאורהיתרביןהשבועירדוב"ארהמדדי

לשלילהבלטה.טראמפבממשלתדיריםומחילופיםסחרמלחמת

Boeingמניית (BA)תעריפיהעלאתלאור7%-בכבשבועירדה

.ב"לארהמחוץממדינותואלומיניוםפלדהייבוא

ואילו2.4%-בכוהפיננסים3.2%-בכירדוהגלםחומרימניות

-בככשעלולחיובבלטוהריטוקרנותוהגזהחשמלתשתיותמניות

.בהתאמה1.3%-ו2.5%

רכישתחסםטראמפ,והרכישותהמיזוגיםבגזרתQualcomm

לביטחוןסיכוןבטענתסינגפוריתחברהשהיאBroadcomידיעל

הרגולטורבמכשולנתקלתBayer,הכימיקליםבסקטור.הלאומי

.בתחרותלפגועשעשויענקבמיזוגMonsantoלרכישתהאמריקני

אירופה

החשמלתשתיותסקטור.יחסיתיציבשבועסיכמואירופהמדדי

E.ON-וRWEביןנכסיםהחלפתעסקאותלאורלחיובבלטוהגז

באספקתוהשנייהמתחדשותבאנרגיותתתמקדהראשונהכאשר

עסקהמציינתבנקדויטשהשלהמחקריחידת.לצרכניםאנרגיה

.א"כבממוצע8%-בכעלוהמניותבתגובה.הצדדיםלשניכדאית

18.3.18// סקירה שבועית 

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

0.28%4.10.82%1.22%-60333.10.56%מדד תל בונד 277.70.00%0.01%מ"מדד מק

0.30%4.00.85%1.26%-334.10.47%מדד תל בונד צמודות0.31%-434.50.05%שנים2-5ממשלתי קבוע 

1.39%3.81.88%2.33%-354.20.74%מדד תל בונד תשואות0.28%-636.30.17%שנים+ 5ממשלתי קבוע 

0.79%3.92.36%1.69%-348.60.39%מדד תל בונד לא צמודות0.29%-272.4-0.11%שנים5-2ממשלתי מדד 

0.90%4.02.52%1.76%-374.50.46%מדד תל בונד שקלי0.88%-351.3-0.07%שנים10-5ממשלתי מדד 

1.47%3.53.90%3.26%-361.70.28%מדד תל בונד תשואות שקלי0.36%-352.20.19%ח כללי"אג

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

0.32%S&P 5002747.3-1.24%2.93%-351505.01.59%א "מדד ת

1251365.31.68%0.07%Nasdaq 1007031.0-1.14%9.75%א "מדד ת

901094.91.97%0.48%Eurostoxx 600376.9-0.14%-2.95%א "מדד ת

1323.91.16%0.85%DAX 4012345.60.35%-4.09%א צמיחה"מדד ת

4.05%MSCI World 522.5-0.57%1.84%-542.71.18%ן"א נדל"מדד ת

52028.63.53%3.53%MSCI Emerging Markets1213.10.49%4.72%-א בנקים"מדד ת
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,רובפיועלמזערית"עקיבהטעות"תוךזאתעושות,מסויםמדדאחרעוקבותאשר,(ETFs)מחקותשקרנותלהניחנהוג

שלגבוההמנזילותנהניםאשרמניותמדדיעבורנכונהזוהנחה.עוקבתהיאאחריוהמדדתשואתאתלמשקיעמספקות

בולטתדוגמא.נפגעתהקרנותשלהעקיבהיכולת,נמוכהנזילותבעליבמדדיםשמדוברככלאך,המדדאתהמרכיביםהנכסים

High)השקעהבדירוגשאינןח"אגמדדיאחרהעוקבותמחקותבקרנותלמצואניתןלכך Yield).

ניתןבלתימרק'הבנצמדדמבנהואיךהמדדאחרבעקיבהלקשייםגורמותאשרעיקריותסיבותבמספרנדוןזהבזרקור

.מדויקתלעקיבה

משקולותקביעתבאופןגםובהתאמהח"אגלמדדיביחסמניותמדדישלהמשקלותקביעתבאופןביותרמהותיהבדלקיים

S&P-הכמומניותבמדדי,לדוגמא.העוקבותהקרנות לפיויורדשעולההחברהשוקשווילפינקבעבמדדהמניותמשקל500

High.-המדדיעבורהדברהואכךלא.שלההמניותבעליעבורמייצרתשהמניההערךיצירת Yieldהחובאגרותמשקולות

High-הבמדדי Yieldלמשלכך.המונפקח"האגהיקףלפיאלא,החברהשווילפינקבעותלא,Sprint Corpעםהמנפיקהיא

High-הבמדדיביותרהגדולההחזקותמשקל Yield.החלשהשחקןוהיאח"באגמיליארד35$-מיותרזותקשורתלחברת

ברכושלהשקיענאלצתוהיאממתחרותיהיותרנחותמוצריםהיצעלחברה.יותרחזקיםמתחרים4עםהתקשורתבענףביותר

לשם.חובגיוסיעלונשענתמזומניםשורפתלמעשהשהחברהכךהשוטפתהפעילותמתזריםגבוהיםבהיקפיםקבוע

דווקאלמעשה.בעולםוהרווחיתהגדולההחברה,אפלחברתהיאS&P500-הבמדדביותרהגדולהההחזקה,ההשוואה

חשבוןעלבמדדיותרגבוהיםמשקולותלקבלנוטיםפרעוןלחדלותיותרגבוהספציפיסיכוןבעליאשריותרגדוליםמנפיקים

ח"אגמדדישלזההרכב.נמוךבמדדערכןכןועלהפעילותמימוןלשםמהותילחובנדרשותלאאשרונזילותגדולותחברות

High Yieldהנדרשתהנזילותאתתואמיםאינםאשרבמדדהמשקולותביןהתאמהחוסרבשלהקרנותשלעקיבהקושייוצר

.מדויקתעקיבהביצועלשם

High-ההמדדאתלחקותנוסףקושי Yieldבמצוקהח"אגשלהייחודייםמאפייניוהוא(Distress Debt).שלח"אגסדרותאלו

ממדד30%-10%ביןונעהשניםעםמשתנה,השוקשלזהחלק.רבבספקמוטלתשלהןהחובהחזריכולתאשרחברות

2014במהלךוהסחורותהנפטמחיריצניחתובתקופת2008משברבתקופתצנחרבותחובאגרותשלשוויין.מרק'הבנצ

יכלושלאאובחרווהתעודותזניחיםהפכוהיחוסבמדדיאלוח"אגשלמשקלןבהתאמה.במצוקהחובהמוגדרותלרמות

ח"באגמתמחותוקרנותגידורקרנות,מתוחכמיםמשקיעיםידיעלהללוהחובמאגרותחלקנרכשובמקביל.ח"באגלהתכסות

מלמכורנמנעואשרהמשקיעיםאותםבידיהיתההצפההסחורהמרביתמכןשלאחרבשניםהתאוששהשוקכאשר.במצוקה

יכולתמבליגבוהותחסרתשואותהציגוהמדדאחרהמחקותשהקרנותהיאוהתוצאההשוקבמחיריאלוחובאגרותאת

.חים"באגלהתכסות

:הןביותרהגדולותהמחקותהקרנותשתי

iShares iBoxx $ High Yield ETF (HYG)

SPDR Barclays High Yield ETF (JNK)

Highח"אגמדדאחרעוקבותאלוקרנות Yieldהקרן,שערכנומבדיקה,זאתעם.ח"אגסדרות2,000המונהHYGמחזיקה

הנזילותהסדרותאתרקלרכושנאלצותשהקרנותהיאלכךהעיקריתהסיבה.סדרות800-כמחזיקהJNK-והסדרות1,000-כ

.נזילאינושכמעטבמצוקהח"אגלקנותהיכולתומחוסרהקרןופדיונותיצירותניהולבגמישותצורךמתוךוזאתבמדדביותר

.המחקותבקרנותהיחידותבעלילרעתעקיבהוטעויותחסרלתשואתהביאזהניהולאופן

שמנהליבגללביתרמתומחרותמרק'הבנצבמדדיותרהסחירותהחובשאגרותמכךנובעתהחסרלתשואתנוספתסיבה

הבאבעמודבגרף.מעלהכלפימוטהאלוחובאגרותתמחוריוצאוכפועלנזילותעבור"יותרלשלם"מוכניםהמחקותהקרנות

זהאיןולהערכתנומרק'בבנצהגלומהמהתשואהיותרנמוכהאכןהגדוליםהמנפיקים50שללפדיוןהתשואהכילהבחיןניתן

.זובאוכלוסייהלהתמקדהתעודותמנהלישלמנטייתםאלאהגדוליםהמנפיקיםמחוזקתנובע

High Yield-קרנות מחקות מדד ה//זרקור 
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Highח"אגאחרהעוקבמרק'הבנצמדד,לסיכום Yieldנאלצותהפאסיביותהקרנות.מדויקתלעקיבהניתןבלתי

אנו.במצוקהח"ואגנזילותלאח"אגסדרותלרכושיכולתללא,מרק'הבנצשלהסחירהחלקאחררקלעקוב

הקרנותמשקולות.המחקותהקרנותניהולאילוצימתוךביתרמתומחרמרק'הבנצשלהסחירהחלקכיסבורים

הערךליצירתביטוינותןשאינוכזהבאופןהבנוימדדויוצרותהמנפיקשלהחובאגרותהיקףלפינקבעותבמדד

.מניותמדדאחרהמחקותמהקרנותבשונההחברותשל

בשניםמרק'לבנצביחסגבוהותחסרתשואותהניבוJNK-וHYGהמחקותהקרנותכימפתיעזהאין,זאתכללאור

.(מטההמצורףבגרףלראותשניתןכפי)האחרונות

High Yield-קרנות מחקות מדד ה//זרקור 

ע או נכסים "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  . הסקירה מבוססת על מידע אשר החברה סבורה כי הוא מהימן אך אינה יכולה לערוב לכך. פיננסיים כלשהם

שיווק להשקעות ואינה תחליף   / 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. לייעוץ אישי ללקוחות בהתחשב נתוניו ובצרכיו המיוחדים של 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


