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 ה בתיקים המנוהליםממשיכים עם מדיניות השקעות זהיר          

 החברהמאת משה מידן, מנכ"ל 

 

 ,יקריםוקוראים לקוחות 

 

לפניה העתידיים של הכלכלה הבנקים המרכזיים ממשיכים לקבוע את הטון בשווקים עם תחזיות פסימיות יחסית 

דומות( אזי פסימיות תחזיות  אשר להקרן המטבע וכשמדובר בבנקים מרכזיים )ולא גופים כמו הגלובלית. 

)קרי הצפת  צפי להורדות ריבית וחזרה למדיניות ההרחבות הכמותיותהשפעתם עצומה כשהם מדברים על 

סיבוב הפרסה של הבנקים בסקירות קודמות דיברנו על . השווקים בכסף זול תמורת רכישת אגרות חוב על ידם(

יתרה מכך, בתקופה  בלמים על הכביש.חריקות  סימניהדהד ומותיר מאז תחילת השנה הוא מ .המרכזיים

ביכולת האחרונה מעלים מוליכי דעה עולמיים את השאלה האם הבנקים המרכזיים מאבדים את האמינות 

בזבוז תחמושת הריבית שלהם והכשלון לגמול את על רקע  ותהעתידית שלהם לניהול משברים והאטות כלכלי

. אנו סבורים שהבנקים המרכזיים ית. אנחנו ברויטר מידן לא מרחיקים לכת עד כדי כךהשווקים מהריבית האפס

להבהרה כי אנו שהתנודתיות עקב כך תגבר מאוד )אך סבורים  (, אך גם שםזמן )בעיקר מחוץ לארה"בקונים 

 (.2008משבר חזרה לאיננו חושבים במונחים של  -נשאלים על כך לא מעט 

 

המיקרו  יעל אף מצב) ות הבנקים המרכזיים הוא עליות שערים באגרות החוב ובמניותמדיניהתוצר בשווקים של 

 תומכת בהשקעה בנכסי סיכון.ו (. הריבית הנוכחית או הצפויה "משגעת" את ציבור המשקיעיםיםהצפויוהמקרו 

בטווח  תבצפי דווקא להעלאת ריביוחריג באופן תמוה  יםבולט וועדה המוניטרית שהנגיד בראשהבנק ישראל וה

של הבנק הוא מהגורמים העיקריים )אך לא . צפי זה מעריכים מזה זמן שלא יקרה!(השנה הקרובה )מה שאנו 

 .מתחילת השנה להתחזקותו המהותית של השקל מול סל המטבעותהבלעדי( 

 

ת ו. על סמך העבר הורדלאחר פרסום סקירה זו( תוכרזהחלטת הריבית של הבנק המרכזי האמריקאי היום )

)אם כי תמיד יכול לקרות הפוך על  בארה"ב נותנת בשלב הראשוני רוח גבית לשוק המניותראשוניות בית רי

יעומת ובו  זה הנעלם הגדול על ציר הזמן ההמשך. הפוך במיוחד אם התחזית להמשך הורדת ריביות תהיה רפה(

  מצב החברות וביצועיהן אל מול ציפיות המשקיעים במניות ובאגרות החוב.

 

 סוף שנה שעברה.ב שהעביר על לא מעט משקיעיםק אומר את דברו מתחילת השנה ומתקן את הטראומה השו

על כן אנו נמצאים ומודעים ליכולתם הרבה לתמוך בשווקים. אנו נותנים משקל למהלכי הבנקים המרכזיים 

ממשיכים לממש אותם אנו  נכסי סיכון )מניות ואג"ח קונצרני( בתיקי ההשקעה.חלקית( לאם כי )עדיין בחשיפה 

דיניות הספציפית לכל ושומרים על מח"מ קצר באג"חים הקונצרנים וחשיפה חלקית בלבד למניות מהמ במתינות
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עיקרי הסיבות לכך הן כלהלן )את רובם ציינו בסקירה קודמת אך נחזור עליהן כי הן מקבלות  תיק השקעה.

 :(ביליםמוחיזוקים גם מאסטרטגי השקעות 

שרירה וקיימת. עקומי התשואה בארה"ב מצביעים על כך. אנו עם זאת מציינים ון בארה"ב א. התחזית למית

 טווח הזמן הצפוי עד הכניסה למיתון מתרחק במידת מה מתחזיות קודמות. כמו כן לעניין עקום התשואותש

של  מי התשואות בארה"ב מושפעים רבות מההעדפותקיים ניתוח מעניין מאד המצביע על כך שעקו ,בארה"ב

, צל, אחת מהתאוריות המסבירות את עקומי התשואהת השוק המפוימשקיעים מחוץ לארה"ב )רומז לתאורי

 .(, ועל כן אין הוא משקף בהכרח צפי מקומי למיתוןהסבר למתקדמים אולי בסקירה אחרת...

ניסה למיתון ו לתואר של ביל גרוס מנבא סבירות גבוהה לכשיורג'פרי גונדלך המכונה בארה"ב "מלך האג"ח" ו

עקב החלשות הכלכלה בשוק האג"ח יתרה מכך, הוא צופה עליית תשואות  בארה"ב. 2020לפני בחירות 

במצב מיתון שעליית תשואות היא לדידו הבעיה הגדולה שנגזרת מכך של הפד.  "מוד פעולות פניקה"שתגרור ל

 . ading Economic IndexLe  – LEIהוא ובנוסף הוא מציין מדד שגם אנו עוקבים אחריו  רק תעמיק אותו.

חייב לשנות כוון לשלילי לפני  LEIגונדלך מציין שמדד  מאז דצמבר האחרון. 2019מדד זה ירד לראשונה ביוני 

 .מיתון )כך היה מאז מלחמת העולם השניה(

לעליית התשואות תחילת השנה( ב אותן ציינו שאף אנושוב את הקשר בין חששות גונדלך ) הדגישכאן המקום ל

בתקופת הריבית  לבין ההיקפים העצומים של אג"חים על סף דרוג השקעה שהונפקו בארה"בכאמור בזמן מיתון 

שבמיתון יש  BBB יבדירוגהמוקש הוא   כאן ימצאו אותו.יתכן והאפסית. אם מחפשים ברבור שחור, לדעתנו 

מסך החוב  40% –טריליון דולר )כ  3.8 –בארה"ב גדל לכ  BBB. היקף רוגי זבלילד ןחשש מהדרדרות

שלא לדבר על כך שיותר מרבע מהחוב נמצא מלכתחילה  . חולשה כאן תיצור בעיה גם בשוק המניות.הקונצרני(

 non investment grade)בדרוג זבל )

 

מנומקים ככל יש להם את החיות שלהם שמתמודדת היטב מתחילת השנה עם חששות  ב. לעניין שוקי המניות.

הריבית האלטרנטיבית חסרת הסיכון שיורדת וצפויה לרדת עושה את שלה ומחירי המניות מתומחרים ו. שיהי

קונים  –לחלופה המצטמקת חסרת הסיכון. זה לא שקונים בזול. להיפך  יםהמתאימ יםגבוה חברמת מכפילי רוו

, ם מתכנסת אליהןמוצעים רב שנתייול מאלא שחריגה מלזמן ולאלטרנטיבה. ביוקר, אבל יוקר הוא יחסי 

 ולעיתים מהר מהצפוי. 

לאחר )ואחרים רבים( לפיה  בנק ג'י פי מורגןהשוק הגלובלי של אנו מצטרפים לדעה שהוצגה ע"י אסטרטגית 

ומה רווחי החברות התחזית לזה המספרים. כלומר האם מה שידבר בסופו של דבר אפקט הורדת הריבית, 

 היא צופה סיכון ממשי למחירי המניות.. והה ותשואת דיבידנד נמוכהגב רווח שיקרה בפועל יצדיקו רמת מכפילי

 –כיצד בריטניה פורשת מהאיחוד הארופאי )ברקזיט( בסופו ם יתברר בנוסף, מבטנו צופה לחודש אוקטובר ש

האם בהסכמה או לא כפי שמסתמן כרגע לאור עמדתו הניצית של בוריס ג'ונסון ראש הממשלה הנבחר החדש. 

הסכם עלול לזעזע את השווקים על רקע שבירותה של כלכלת הגוש וחשש לתקדים פרישה ברקזיט ללא 

 ידרבן גם את הטוענים לכך באיטליה.ש
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טובים המובילה את כלכלת העולם יחד עם זאת ראוי לציין שלא מעט מעריכים שהנתונים הכלכליים של ארה"ב 

המצדיקה ( מאפשרים המשך צמיחה נאותה מסוהקלות  )כולל רגולציה נוחהבסה"כ וממשל טראמפ ופעולותיו 

 .בחר שנית, מה שהשווקים יאהבו להערכתנו(י)ואגב מקדמים את סיכוייו להאת רמות השוק הנוכחיות 

  

אחר האפקט החיובי של אנו חושבים של. אנו ממשיכים להיות זהירים יחסית –? כיצד אנו פועלים לאור זאת

מוד הפעולה שלנו  נמשיך לממש במתינות לתוך העליות.. תיקון יגיע ,פני שימשיך להיות טובולהורדת הריבית 

נהייה . ובריאחד  ןבהל לקנות לתוך תיקוילא נהמחזור הכלכלי. מתבסס על ההערכה שאנו בשלב הבוגר של 

 אגרסיביים ברמות תמחור נוחות יותר. לא כרגע.

 

 

 

טנית עפ"י הסיכון המוגדר, טווח פל פרראוי לציין כי ההתייחסות לעיל היא כללית וכל תיק השקעות מטו

ההשקעה הידוע, מגבלות נוספות ספציפיות וכד'. כמו כן המידע להלן נכון לעת הנוכחית ומטבע הדברים יתכנו 

 שינויים בתפיסת ההשקעה עפ"י הצורך והמצב.

 

 

 

 זמינים לכל שאלה,           

 

 משה וצוות רויטר מידןשלכם,    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ור לעיל משום המלצה לביצוע פעולות ו/או ייעוץ השקעות ו/או שיווק השקעות ו/או ייעוץ מכל סוג ת באמאין לראו***

שהוא. המידע המוצג הינו לידיעה בלבד ואינו מהווה תחליף לייעוץ המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. 

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

 מחזיקים ו/או עשויים להחזיק או למכור בחסר ניירות הערך או מדדים המוזכרים לעיל.


