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גילוי נאות
מ"אנליסט ניהול תיקי השקעות בע
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:מביאים בזאת לידיעתך את הדברים הבאיםמ "בע( 1986)אס ניהול קרנות בנאמנות . אמ.אנליסט איאנו 

ובעלת קשור לגופים המוסדיים הבאיםוהינה תאגיד 1994-ד"תשנ, הפועלת כדין על פי חוק השקעות משותפות בנאמנות, אנליסט עוסקת בניהול קרנות נאמנות.1

:לנכסים הפיננסיים המנוהלים על ידם( כהגדרתה בחוק הייעוץ)זיקה 

"(.אנליסט תיקים)"העוסקת בניהול תיקי השקעות –מ "אנליסט ניהול תיקי השקעות בע. א

"(.אנליסט קופות גמל)"לרבות קרנות השתלמות וקופה מרכזית לפיצויים , שהינה חברה המנהלת קופות גמל–מ "אנליסט קופות גמל בע. ב

.ט קופות גמלליסאנליסט אינה עוסקת בייעוץ השקעות אלא בניהול קרנות נאמנות לרבות שיווק השקעות של נכסים פיננסיים המנוהלים על ידי אנליסט תיקים ואנ. 2

.או להמליץ להם לרכוש נכסים פיננסים שיש לה זיקה אליהם והדומים מבחינת התאמתם ללקוח/אנליסט עשויה להעדיף לרכוש עבור לקוחותיה ו.3

:אנליסט קופות גמל ואנליסט תיקים ניתן למצוא ב, פירוט הנכסים הפיננסיים המנוהלים על ידי אנליסט קרנות נאמנות.4

https://www.analyst.co.il/MutualFunds_MainPage.aspx-קרנות נאמנות 

https://www.analyst.co.il/CompanyProfile_CompanyProfile.aspx-קופות גמל 

https://www.analyst.co.il/ManagementPortfolio_CompanyProfile.aspx-תיקים

או יעוץ פנסיוני או ייעוץ השקעות כלשהו/אין לראות במצגת זו משום המלצה ו

המצגת אינה מחליפה ייעוץ פנסיוני על פי החוק המתחשב בצרכיו של כל אדם ואדם

https://www.analyst.co.il/MutualFunds_MainPage.aspx
https://www.analyst.co.il/CompanyProfile_CompanyProfile.aspx
https://www.analyst.co.il/ManagementPortfolio_CompanyProfile.aspx


3

אנליסט

 (1985-נוסד ב)ותיק בית השקעות

גמל , קרנות השתלמות, קופות גמל: מנהל
נאמנותקרנות , תיקי השקעות, להשקעה

מתמקד באנליזה

מתמחה בשוק המקומי
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תמונת מצב ודוגמא מעניינת: הקדמה1.

והשפעתם על תמחור נכסים,  ריביות, אינפלציה, צמיחה-סקירת מאקרו2.

?  מה כרגע3.

שאלות ותשובות וטיפים4.

?מה במצגת

הקדמה1.

מאקרוסקירת 2.

?  מה כרגע3.

כללי זהב בהשקעות  4.
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2022-ביצועי אפיקי השקעות בולטים ב:הקדמה

10.9.22-נכון ל, 2020מגמה -מקור

נפט, אנרגיה-ת/המנצח

טכנולוגיה-המפסידות

ביצועי יתר מול -ישראל

מדדים מקבילים

S&P500

נאסדק

ח  "מניות ואג
בישראל

שקל-דולר

נפט
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2020מבצירמניה של חברת טכנולוגיה ישראלית 

....."המניה תתקן .....זו לא בועה....זה שיש מכירות והכנסות גבוהות, מה שטוב אצלנו" 

$מ250-חודשים אחרונים כ12-ב$, מ150-הכנסות כ2020-ב

המגפה  : לפני שנהדוגמא מעניינת :הקדמה

.....ווינריםכולם ...תימשך

10.9.22-נכון ל, 2020מגמה -מקור

$9B:שווי שוק בשיא

שווי שוק מול מכירות 

x60:בשיא 

$2.2B: נוכחישווי 

שווי שוק מול 

x7.5:מכירות 
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2000למחירי לחזור שנים 15-למניה נדרשו כ. קפוינט ייצרה ערך באמצעות גידול בהכנסות וברווח'צ

קפוינט 'מנית צ-דוגמא מעניינת:הקדמה

שווי שוק מול  

x60<מכירות
שווי שוק מול  

 x10<מכירות
שווי שוק מול  

x10> מכירות 

מחיר מניה-קו לבן

שווי שוק מול מכירות-עמודות כחולות

2000

100$מעל : מניה

$מ425מכירות 
$מ220רווח נקי 

2011

60$מניה סביב 
$13B: שווי שוק

$מ1250מכירות 

$מ540רווח נקי 

2021

120$מניה מעל 
$18B: שווי שוק

$מ2200מכירות 

$מ800-נקי כ

10.7.22בלומברג-מקור
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המשמעות של פיזור:הקדמה

יתרונות  

פיזור על פני מניות

ופיזור על פני סקטורים

10.7.22בלומברג-מקור

2007חזר לשיא עד S&P500מדד , ק"קפוינט ונאסד'לעומת צ
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הקדמה1.

סקירת מאקרו2.

?  מה כרגע3.

כללי זהב בהשקעות  4.

?מה במצגת
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גבוההתנודתיות •

ואגחגוררות ירידות במדדי מניות , אינפלציה והעלאות ריבית בשווקים לרבות בישראל•

2021-בצמיחה עולמית חיובית אך נמוכה מזו •

,  הסכמי אברהם, (נחלש השנהאך )יחסית מטבע חזק , צמיחה גבוהה: שוק מקומי •
יחסית" סולידי"שוק מניות , חוב תוצר נמוך, ב ואירופה"לארהנמוכה יחסיתאינפלציה 

?  2022-במסתמן מה 

רקע : מאקרו
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משמעותיעקשנית והידוק מוניטארי אינפלציה , במרבית מדינות המערב•

הסגריםגם אגב , האטה בסין•

?אחר, אוקראינה-רוסיה: וסחורותהנפט והשפעתם על גיאופוליטיםמשברים •

יש לכך השפעות לרבות על אינפלציה, הגלובליזציה תלך אחורה אגב המלחמה•

2022-איומים לצמיחה ב/סיכונים

רקע : מאקרו
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העלאות ריבית  האינפלציה הגבוהה גוררת 

במקביל צמצום  , שתכליתן צינון אינפלציהמהירות 

מוניטרי חד

אינפלציה

ריביות

תמחור  

נכסים
מחיר נכסים בכל העולם עוברים התאמה

אלטרנטיבה לאחזקת מניותנוצרת 

,  סחורות ומוצריםאינפלציה במחירי בתחילה 

כעת אינפלציה רוחבית וכוללת גם עלייה במחירי  

שירותים

זזה" גבינה"ה: מאקרו

מלחמה  

באוקראינה

סגרי קורונה  

בסין

חזרה מקורונה במערב  

גררה צמיחה גבוהה  

יחסית

מעל עשור של ריביות נמוכות  

ומדיניות מוניטרית מרחיבה  

וביתר שאת עקב הקורונה

עקב קורונה והמלחמה באוקראינההצמיחה בעולם נפגעת 
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זזה" גבינה"ה: מאקרו

מדיניות מוניטרית  , של ריביות נמוכותאחרי עשור 
מרחיבה ואינפלציה במחירי נכסים

התאמהעוברים ( וכונדלן , ח"אג, מניות)נכסים מחירי 
מניותאלטרנטיבה לאחזקת נוצרת 

ואיתהמגיעה אינפלציה במחירי מוצרים ושירותים 

מוניטרי חדשל העלאות ריבית וצמצום שילוב

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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....הגבינה זזה: מאקרו

הדיון בשוקי ההון עובר  

ממיקוד באינפלציה למיקוד 

במיתון

ח"שע

ביקוש  

וצמיחת  

הכנסות

מחירי  

ג"חו

שכר  
עבודה

עלויות  

מימון

שילוב של אינפלציה  

במחירי מוצרים  

שילובואיתהושירותים 

של העלאות ריבית  
חשיבות גדולה לגבי ומכאן וצמצום מוניטרי

צמיחת רווחי החברות

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים



סביר שתופחת שוב, תחזית קרן המטבע לצמיחה העולמית

2
– IMF: מקור July Outlook

.2023בשנת 2.9%וצמיחה של , 2022-ב3.2%-כלכלת העולם צפויה לצמוח ב

20233.5%, 5% 2022תחזית בנק ישראל , 20218.3%: ישראל

ממשלתיות גבוהות' אינפלציה והוצ,הפחתת תחזיות עקב המלחמה באוקראינה 
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צמיחה :מאקרו

מסתמנת האטה בצמיחת הכלכלה האמריקאית
בתוצר שלילית צמיחה בשני רבעונים אחרונים , ISM-ירידה במדדי ה

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים

NAPMNMI– אדום-SERVICES
NAPMPMI - ירוק-MANUCATURING

11.9.22בלומברגמקור 
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הייצורבעיות בשרשראות •

התארכות בזמני אספקה•

עליית מחירי חומרי הגלם•

עליית מחירי אנרגיה•

שיעור הייצור במזרח יקטן ביחס  •

לעשור הקודם  

הביקוש הכבוש•

עלייה בשכר•

עלייה במחירי דיור•

5.2%בישראל , 9%אירופה מעל , 8.5%-ב כ"בארה-חודשים12אינפלציה 
חדות  ריבית האינפלציה הגבוהה גוררת העלאות 

אינפלציה :מאקרו

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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אינפלציה :מאקרו

5.9.22בלומברג-מקור

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים

CRB-מהשיא11%-ירד כ, מדד מחירי הסחורות

מהשיא30%ירדו מעל -הברזל והחיטה, הנפט
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אינפלציה  

8%מעל 

אינפלציה  

2%סביב 
אינפלציה  

0-4%

אינפלציה  

1%מינוס 

אינפלציה  

1-5%

S&P500מדד -כתום
שנים10-לארהבתשואה לפדיון אגח ממשלת -תכלת

ריבית הבנק הפדרלי -ירוק

ב"מול ריביות ממשלת ארהS&P500מדד 

ריביות עולות בחדות, אינפלציה גבוהה :מאקרו

10.9.22בלומברג-מקור

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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ב "מול מאזן הבנק המרכזי של ארהS&P500מדד 

ריבית עולה לצד צמצום מוניטרי חד:מאקרו

עצירה  2021מסוף 
בגידול במאזן הפד

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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זזה" גבינה"ה: מאקרו

מדיניות מוניטרית  , של ריביות נמוכותאחרי עשור 

,  ח"אג, מניות)נכסיםמרחיבה ואינפלציה במחירי 
(  וכונדלן 

,עוברים התאמהנכסים מחירי 
מניותאלטרנטיבה לאחזקת נוצרת 

ואיתהמגיעה אינפלציה במחירי מוצרים ושירותים 

מוניטרי חדשל העלאות ריבית וצמצום שילוב

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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הקדמה1.

מאקרוסקירת 2.

? מה כרגע3.

כללי זהב בהשקעות  4.

?מה במצגת
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התאמה לריבית תוך התפכחות בטכנולוגיה  -מניות

מתומחרמיתון עמוק לא תרחיש 

,  8.9בלומברג: מקור

FACTSETתחזית 

S&P500-כתום, ק"נאסד-לבן

16מכפיל חזוי סביב 

תחזית צמיחת הרווח למניה  

2023-ב7%-וכ, 10%-השנה כ
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שנים10-לארהבתשואה לפדיון אגח ממשלת -תכלת
שנים10-אגח בדיור השקעה ל-ירוק

תמחור נכסים :מאקרו

לשנה3.3%-כשנים מציע 10-לב "ארהאגח ממשלת –" נכס הבסיס"

לשנה5%-שנים מציעות כ10-ח חברות בדירוג השקעה ל"אג

10.9.22בלומברג-מקור

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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תמחור נכסים :מאקרו

10.9.22בלומברג-מקור

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים

6%-משקף תשואה של כ-17במכפיל חזוי SP500מניות 



אגח ממשלת  

10-לארהב
3.3%-שנים כ

התשואות שיש לדרוש בטווח ארוך

השקעה בולטיםתשואות שנתיות צפויות לאורך זמן מאפיקי 
תשואה שנתית נומינלית

לאורך זמן 

רמת ריביות ועוד, משתנה לאורך השנים בתלות באינפלציה, להמחשה בלבד-הערה

סיכון  

ותנודתיות

0-1%

1-3%

3-4%

5-10%

15%-10%

נמוך בינוני-נמוך בינוני גבוה-בינוני גבוה

ח  "אג

ממשלתי  
לטווח קצר

אגח 

/  ממשלתי

חברות  
AAA  לטווח

ארוך-בינוני

ח  "אג

חברות  

בדירוג  
Aקבוצת 

מניות חברות  

/חזקות 

חברות  ח "אג

בדירוגים נמוכים או 

לא מדורגות

מניות חברות  

-בדירוג בינוני

נמוך  

? מה כרגע

נדלן מניב  
בישראל

נדלן 

למגורים  
בישראל

מניות  
S&P500

6%-כ
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2022מתחילת S&P500מול מדד 125א "מדד ת

10.9.22מגמה  -מקור

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים
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עם קורלציה  , * S&P500-ב35-40%-כלעומת , 15-17%טכנולוגיה משקל •

(טאואר, אלביט)לנאסדקנמוכה השנה 
האיכות  , אך כמובן מגוון החברות, S&P500-מכפיל ממוצע נמוך יותר מ•

והנזילות נמוכים יותר  

60%" ישראליות"משקל מניות •

ממסחרפריגועם מחיקת פארמהמשקל המשך ירידת •
האחרון  מהבצירחברות טכנולוגיה מניות מהנפקות של נוכחות  זניחה •

50%-היה כSP500-בהטכנולוגיה משקל , 2022בתחילת *

ביצועי יתר לשוק המקומי 2022מתחילת 

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים



2008-מS&P500מול מדד 125א "מדד ת

11 10.9.22מגמה  -מקור

צמיחה

אינפלציה

ריביות

מחירי  
נכסים



125א "השפעת נתוני המאקרו על מניות וסקטורים בת

11

לרוב העדפה 

למניות מקומיות

שילוב מניות  

מקומיות וזרות

מה כרגע 



כללי זהב בניהול השקעות

31

תיק מאוזן

 וטרנדיםהסתכלות לטווח ארוך תוך התעלמות מרעשים

להימנע מניסיונות לתזמן את ההשקעה

 ההשקעותעל אנליזה בתהליך בחירת הקפדה

ע  "בחירה פרטנית של ני: ישראלב

הימנעות מניגודי עניינים

מכשירי השקעות  ועוד, חברות, רעב ותשוקה ללמוד ולהכיר תחומים

 פתוח וגמישות מחשבתיתראש
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אנליסט

 (1985-נוסד ב)ותיק בית השקעות

גמל , קרנות השתלמות, קופות גמל: מנהל
נאמנותקרנות , תיקי השקעות, להשקעה

מתמקד באנליזה

מתמחה בשוק המקומי



4

שקפי רקע



4

או העברה לגורמים אחרים   /מיועד ליועצי השקעות בלבד ואינו ניתן להפצה ו

ב לירידה חדה באינפלציה"הציפיות בארה
לשנה5Y/5Y-2%פורוורד

בלומברג: מקור
8.9



האינפלציה קדימה בישראל  
5.2%שנה אחורה 

2.3%-2.8%: קדימה' ח12-קונצנזוס חזאים ל
3%: ציפיות השוק שנה קדימה מעל

11

או העברה לגורמים אחרים   /מיועד ליועצי השקעות בלבד ואינו ניתן להפצה ו

פועלים: מקור
11.9



השקלמשפיע על מה : מאקרו

8

או העברה לגורמים אחרים   /מיועד ליועצי השקעות בלבד ואינו ניתן להפצה ו

מניות  , הייטק-כניסת כסף זר•

מקומיות  

הנאסדקעם קורלציה •

מול  בארהבצפי להעלאת ריבית •

ריבית בנק ישראל

י בנק ישראל"ח ע"רכישות מט•

עודף בחשבון שירותים  –עודף יצוא •

על גרעון בחשבון סחורות

גיאופוליטי•

2017-מהנאסדקשקל מול  -דולר

בלומברג: מקור

(ח"אחד חלקי שע)שקל / דולר–שחור 

נאסדקמדד -אדום



או העברה לגורמים אחרים   /מיועד ליועצי השקעות בלבד ואינו ניתן להפצה ו

4.912.באחוזים , ומגמהבלומברג: מקור

מלמדות על מיתון אפשרי  , ב"ח ממשלת ארה"תשואות לפדיון באג
2Y/10Yהעקום האמריקאי הפוך 

יוון וספרד יהוו מעצור, תשואות איטליה, השליליתאירופה יוצאת מעידן הריבית 
עקום שטוח בישראל

שנתיים שנים5 שנים10 שנים30

3.43 3.33 3.24 3.39 ב"ארה

-0.08 0.01 0.24 1.28 יפן

1.11 1.38 1.58 1.66 גרמניה

2.83 2.96 3.01 3.57 ישראל



14

או העברה לגורמים אחרים   /מיועד ליועצי השקעות בלבד ואינו ניתן להפצה ו

ציפיות להאטה חדה  משקפים-ב"מרווחי אגח חברות בארה
High Yield אל מולInvestment Grade

g107בלומברג: מקור

8.9



13

מרווחים בארץ

10.9מגמה : מקור

כולל אמריקאיות, מינוס ומעלהAAאגח בדירוגי -AA-AAAתל בונד שקלי 

ללא אמריקאיות, AAAמינוס ועד Aבדירוגי אגח –50בונד שקלי תל 

ח אמריקאיות"מכיל גם אג-Aתל בונד שקלי 

ח אמריקאיות"רק אג-גלובלתל בונד 

0.18%

1.49%
1.72%

2.49%

3.00%

4.13% 4.14%

4.88%

6.48%

6.04%

1.20%
1.43%

2.38%

1.09% 1.11%

1.86%

3.53%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

ממשלתי צמוד 
2-5

תל בונד  

-AAצמודות 
AAA

60תל בונד  תל בונד  
תשואות

ממשלתי  
2-5שקלי 

תל בונד שקלי 

AA-AAA
תל בונד שקלי  

50
תל בונד שקלי 

A
תל בונד  

גלובל
תל בונד דולר

תשואות ומרווחים בשוק האגח



13

או העברה לגורמים אחרים   /מיועד ליועצי השקעות בלבד ואינו ניתן להפצה ו

לא מעידים על האטה חדה בהמשך-בארץאגח חברות מרווחי 

לאומי: מקור
4.9
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