
ברכת מנכ"ל אנליסט 
איציק שנידובסקי

לשנה החדשה
הריבית  ההון:  שוק  עבור  אתגרים  מרובת  הייתה  היוצאת  תשפ״ג  שנת 
בישראל ובארה״ב עלתה בקצב מהיר, האינפלציה הרימה את ראשה ואי 

הוודאות הפוליטית-משפטית הייתה ונותרה בשיאה. 
כל אלה השפיעו על התנהגות השווקים הפיננסיים בארץ ובעולם. 

בתקופות כאלה באים לידי ביטוי, יותר מתמיד, הניסיון, הידע והמומחיות 
העודפים המאפיינים את צוות ניהול ההשקעות של אנליסט כבר למעלה 
האיכותיים  ההשקעות  מבתי  לאחד  אנליסט  את  הפכו  אלו  שנים.  מ-35 

בישראל, הרושם הישגים השקעתיים עודפים לאורך זמן עבור לקוחותיו.
בזכות הישגים אלו והבעת האמון שלכם, אנליסט ממשיכה לרשום צמיחה 
רף  את  שחלפה  בשנה  חצה  אשר  ידה,  על  המנוהל  הנכסים  בהיקף  נאה 

ה-40 מיליארד ש״ח  – שיא כל הזמנים. 

גם השנה, אנליסט שמרה על מקומה המוביל בענף קופות הגמל וקרנות ההשתלמות ורשמה הישגים מרשימים. 
בין היתר, אנליסט מסיימת את שנת תשפ״ג כשהיא ממוקמת ראשונה בתשואות מבין קרנות ההשתלמות במסלול 
האחרונות,  השנים  ב-5  המנייתי  במסלול  ההשתלמות  קרנות  מבין  ראשונה  האחרונות,  השנים  וב-5  ב-3  הכללי 
ראשונה מבין קופות הגמל להשקעה במסלול הכללי ובמסלול המנייתי ב-5 השנים האחרונות וראשונה מבין קופות 

גמל לחסכון במסלול המנייתי ב-5 השנים האחרונות*.

בהמשך גיליון זה, תוכלו למצוא סקירה מקצועית של האירועים המהותיים שהשפיעו על השווקים בשנה החולפת, 
וכן, טבלת תשואות של מבחר מוצרי חיסכון לטווח בינוני וארוך מבית אנליסט.

לצד ההקפדה על רמת ניהול ההשקעות, שמאפיינת את אנליסט מיום הקמתה, המשכנו להשקיע בשנה החולפת 
במערכי השירות ובתשתיות טכנולוגיות מתקדמות וזאת, על מנת  להעניק לכם את המענה הטוב ביותר. גם בשנה 

הקרובה לא נחסוך משאבים ומאמצים בתחומים אלה, על מנת להמשיך לשפר את חוויית השירות שלכם. 

חשוב  לטובה,  עלינו  הבאה  החדשה  העברית  השנה  את  בברכה  ונקבל  תשפ״ג  משנת  לשלום  שניפרד  לפני  רגע 
לי להודות לכם על האמון שאתם נותנים בנו, שנה אחרי שנה. אנו באנליסט מחויבים לפעול ללא לאות על מנת 

להצדיק את האמון שלכם, כל שנה מחדש. 

אני מאחל לכם, לבני משפחותיכם ולכל בית ישראל שנה טובה, בריאות איתנה, שנה של צמיחה כלכלית ואישית, 
שלום ורעות בינינו לבין עצמנו ועם שכנינו.

שלכם,
איציק שנידובסקי, מנכ”ל אנליסט

*הנתונים נכונים לתאריך 31.07.23. מקור הנתונים: אתר גמל נט, אתר רשות שוק ההון ביטוח וחיסכון. אנליסט השתלמות כללי )מ.ה 962(, אנליסט 
השתלמות מניות )מ.ה 963(, אנליסט גמל להשקעה כללי )מ.ה 7834(, אנליסט גמל להשקעה מניות )מ.ה 7836(, אנליסט גמל מניות )מ.ה 817(. ההשוואה 

מתייחסת לתשואות ממוצעות שנתיות ברוטו לפני ניכוי דמי ניהול ולתקופות שמסתיימות ביום 31.07.23. בנוסף, ההשוואות אינן מתייחסות לקרנות 
ההשתלמות בניהול אישי. אנליסט קופות גמל בע״מ עוסקת בשיווק פנסיוני )ולא בייעוץ( ולה זיקה למוצרים המנוהלים והמשווקים על ידה. אין באמור דף 
זה משום ייעוץ או שיווק פנסיוני ואין בו כדי להוות תחליף לייעוץ/שיווק פנסיוני או ייעוץ מס המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל אדם. אין באמור 

בדף זה משום התחייבות להשגת תשואה כלשהי. ט.ל.ח.

 1. עליית הריבית: 
תם עידן הכסף בחינם

אוליאל: ״התופעה הבולטת של השנה היוצאת הייתה עליית הריבית לרמות שלא נראו מאז המשבר הפיננסי 
ב-2008. אחרי 15 שנה שבהן החברות ומשקי הבית התרגלו לקבל הלוואות כמעט ללא ריבית, הכלכלה העולמית 

חזרה לפעול לפי כללי המשחק שהיו מוכרים עד 2008. הריבית בארה״ב עלתה ללמעלה מ-5% ובישראל ל-4.75%. 
פתאום, הכסף כבר לא ניתן בחינם. זה קרה במהירות והפתיע רבים מהמשקיעים, שהספיקו לשכוח מה זו ריבית 

או מהי אינפלציה  - עוד מושג שחזר לחיינו בשנה וחצי האחרונות. התחדשות האינפלציה בעולם היא שאילצה את 
הבנקים המרכזיים להעלות את הריבית במהירות, כדי לבלום את עליות המחירים״. 

גולדרינג: ״עליית הריבית השפיעה על כל הנכסים הפיננסיים. מחירי הנדל״ן בעולם יורדים ואפילו בישראל יש 
התמתנות במחירי הדירות. אנחנו רואים התחלה של היחלשות כלכלות העולם המפותח, בעיקר בארה״ב. זה לקח 
זמן מאחר שבתקופת הקורונה הממשל האמריקאי חילק מענקים, אנשים צברו חסכונות ולכן הכלכלות לא נחלשו 
מיד. אנשים גם לא רצו לחזור לעבודה, אחרי שהתרגלו להיות בבית בתקופת הקורונה. עכשיו החסכונות מתחילים 

להיגמר ולכן אנחנו רואים שהכלכלות מתחילות להיחלש ובמקביל, מספר דורשי העבודה בארה״ב עולה ושיעור 
האבטלה עולה מעט״.

 
האם הריבית הגבוהה תלווה אותנו גם בשנה הבאה?

אוליאל: ״בארה״ב רואים ירידה באינפלציה אבל החשש הוא מאינפלציה דביקה. לכן, ההערכות הן שהריבית בארה״ב 
צפויה להישאר גבוהה לאורך זמן רב יותר ולהתחיל לרדת במחצית הראשונה של 2024 ולא במחצית השנייה של 

2023, כפי שהשווקים העריכו עד לאחרונה״.

אחרי השנים הדרמטיות של משבר הקורונה, שנת 
תשפ”ג הייתה אמורה לבשר על חזרה לשגרה בשווקים 

הפיננסיים. בפועל, קיבלנו עוד שנה שהמילה ״מפתיעה״ קטנה עליה. אחד המאפיינים הבולטים של השנה הוא 
הפערים בביצועים בין שוק ההון המקומי לשוקי ההון הגלובליים. כך, מדד תל-אביב 125, הכולל את 125 החברות 
הגדולות בבורסת ת״א, ירד ב-כ 5% בשנת תשפ״ג. באותו זמן, מדד S&P-500, הכולל את 500 החברות הגדולות 
בבורסה האמריקאית, עלה בכ-22% ומדד נאסד״ק, המאגד את חברות הטכנולוגיה הגדולות, עלה בכ-29% )בין 

ה-25.9.2022, ערב ראש השנה תשפ״ג, ל-5.9.23( . במקביל, גם בשוקי האג״ח התרחשה דרמה לא קטנה וכיום 
אגרות חוב מציעות תשואות מעניינות שלא נראו 15 שנה.

ביקשנו משמעון אוליאל, מנהל מחלקת המחקר באנליסט, ומערן גולדרינג, מנהל השקעות באנליסט גמל, לסכם 
את האירועים הבולטים שהשפיעו על השנה היוצאת ולסמן את ההזדמנויות לשנת תשפ״ד. ״שנת תשפ״ג בשוקי ההון 

תיזכר בזכות שלושה אירועים דרמטיים: העלאת הריבית, מהפכת ה-AI והאירוע המשפטי בישראל״, אומר אוליאל.

גולדרינג: ״התופעה הבולטת השנייה שהשפיעה על השווקים השנה היא מהפכת ה-AI, שעליה הרחבנו בניוזלטרים 
במהלך השנה. זו גם אחת הסיבות המרכזיות לכך שלמרות עליית הריבית, תשפ״ג הייתה שנה טובה מאוד לשוקי 

המניות, בעיקר בחו״ל, למרות שהשנה העברית החלה דווקא בירידות בשווקים. מי שמשכו קדימה את שוקי המניות 
היו בעיקר 7 מניות הטכנולוגיה הגדולות, שנתפסות כמרוויחות המרכזיות ממהפכת ה-AI – גוגל, מיקרוסופט, 

אמזון, פייסבוק, אפל, אנבידיה וטסלה. זו גם אחת הסיבות לביצועי החסר שרשם שוק המניות המקומי לעומת וול-
סטריט – משקל מניות הטכנולוגיה בבורסה בת״א נמוך יחסית לשוק האמריקאי״.

״מניות הטכנולוגיה הגדולות אמנם הובילו את העליות אבל בתקופה האחרונה, העליות מאפיינות את כלל חברות 
מדד S&P-500. בתחילת השנה, רבים העריכו שעליית הריבית האגרסיבית תוביל למיתון כבד ולכן האנליסטים 

הורידו מאוד את תחזיות הרווח של החברות. במהלך השנה ראינו שהיחלשות הכלכלה האמריקאית מתונה מכפי 
שחששו. התחזיות המוקדמות היו שהרווח למניה של חברות ה S&P-500 יירד ב-7% ברבעון השני ובפועל הוא 

ירד רק ב-4%. לאור זאת, האנליסטים מעלים את תחזיות הרווח למניה לחברות מדד S&P-500 ל-12 החודשים 
הקרובים והדבר תומך בעליות בשווקים. למעשה, תחזיות הרווח למניה לכלל חברות מדד ה-S&P חזרו לרמה שבה 

היו בתחילת 2022, לפני עליית הריבית - 235 דולר למניה, לעומת 225 דולר למניה בשפל״.

אוליאל: ״האירוע הבולט השלישי שהשפיע על השוק המקומי השנה הוא ׳האירוע המשפטי׳. שוקי המניות בישראל 
הציגו ביצועי חסר לעומת שוקי המניות בחו״ל, כשהסיבה העיקרית לכך היא אי-הוודאות המשפטית-פוליטית, לצד 

מיעוט חברות הטכנולוגיה בבורסה המקומית. גם השקל נחלש מול הדולר בכ-8% בשנה האחרונה, למרות שהדולר 
עצמו נחלש מול מטבעות אחרים בעולם״.

 
איפה נמצאות ההזדמנויות בשנה הקרובה?

גולדרינג: ״שוק האג״ח מציע כיום תשואות מעניינות, שלא ראינו כמוהן 15 שנה. אג״ח ממשלת ארה״ב ל-10 שנים 
נסחרות בתשואות של כ- 4.2% והאג״ח צמודות המדד בכ– 2%. בישראל, אג״ח ממשלתיות שקליות ל-10 שנים 

נסחרות בתשואה של כ-3.9% ואג״ח צמודות מדד בכ-1.3%. באג״ח חברות בדירוגים גבוהים אפשר להגיע לתשואות 
נומינליות של כ- 6%-5%, בסיכון נמוך יחסית. המשמעות היא שאפיקי האג״ח בחיסכון ארוך הטווח, המציעים תשואה 

מובטחת )fixed income(, מעניינים כיום״.
 

האם קיימות הזדמנויות גם בשוק המניות?
אוליאל: ״שוק המניות ממשיך לספק תשואות יפות, למרות התנודתיות הרבה. בישראל, אנחנו מזהים לא מעט מניות 

שנסחרות בתמחורי חסר, על רקע ׳האירוע המשפטי׳. מחירי מניות בנקים ונדל״ן משקפים תרחישי האטה ופגיעה 
במשק ולצידן יש מניות של חברות יבוא רכב, גז, אנרגיה מתחדשת ועוד – שנסחרות בתמחורים סבירים. כמשקיעים 

לטווח ארוך, אנחנו רואים הרבה הזדמנויות בשוק המקומי. דווקא התמחור של חלק ממניות הטכנולוגיה בחו״ל, 
שרכבו על גל מהפכת ה-AI, נראה לנו גבוה יחסית״.

 AI-הריבית, מהפכת ה
והרפורמה המשפטית: 

מומחי אנליסט מנתחים את האירועים 
שהשפיעו על הבורסות בתשפ״ג

 :AI - 2. מהפכת ה 
7 ענקיות הטכנולוגיה – וכל השאר

 3. האירוע המשפטי בישראל 
טרף את הקלפים

הנתונים נכונים לתאריך 31.07.23. מקור הנתונים: אתר גמל נט, אתר רשות שוק ההון ביטוח וחיסכון. מדד אלפא שנתי ב-5 השנים האחרונות )-08/18
07/23(: אנליסט גמל להשקעה מניות 3.24%, אנליסט גמל להשקעה כללי 1.80%, אנליסט השתלמות מניות 3.48%, אנליסט השתלמות כללי 1.44%, 
אנליסט גמל מניות 3.60%, אנליסט גמל מניות בחו”ל 3.12%, אנליסט גמל חו”ל 2.40%, אנליסט גמל ישראל 1.92%, אנליסט גמל מסלול לבני 50-60 
1.68%. תשואות נומינליות ברוטו לפני ניכוי דמי ניהול. אין במידע על תשואות שהושגו בעבר כדי להצביע על תשואות שתושגנה בעתיד. במסלולי 
השקעה בעלי היקף נכסים נמוך ו/או תקופות קיום קצרות תפורסמנה תשואות לתקופות קצרות בלבד וזאת בהתאם לכללי האוצר. אנליסט קופות גמל 
ואין בו כדי  ייעוץ או שיווק פנסיוני  ולה זיקה למוצרים המנוהלים והמשווקים על ידה. אין באמור דף זה משום  )ולא בייעוץ(  בע”מ עוסקת בשיווק פנסיוני 
להוות תחליף לייעוץ/שיווק פנסיוני או ייעוץ מס המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל אדם. אין באמור בדף זה משום התחייבות להשגת תשואה 

כלשהי. ט.ל.ח.

נשמח לעמוד לרשותך בכל דבר ועניין בטלפון ובאימייל analyst@analyst.co.il | *6646 | אין באמור כדי להוות ייעוץ ו/או שיווק השקעות ו/או פנסיוני או 
תחליף לייעוץ ו/או שיווק השקעות ו/או פנסיוני המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל אדם. אין בעלון מקצועי זה ובכל הכלול בו משום דבר פרסומת. 
אנליסט אי.אם.אס – שירותי ניהול השקעות בע”מ לא תהא אחראית בכל צורה שהיא לנזק או הפסד שיגרמו משימוש או מהסתמכות בעלון זה. ט.ל.ח פניה 
זו הינה בדיוור ישיר בתוקף מאגר הלקוחות של אנליסט אי.אם.אס – שירותי ניהול השקעות בע”מ שמספרו: 700042232 ובהתאם להוראות חוק הגנת 

הפרטיות, תשמ”א – 1981. אנליסט אי.אם.אס שירותי ניהול השקעות בע”מ. מגדל אלרוב, שדרות רוטשילד 46, ת”א 6688312.

טבלת תשואות – מסלולים נבחרים

מסלול

אנליסט גמל להשקעה 
מניות )מ.ה 7836(

אנליסט גמל להשקעה 
כללי )מ.ה 7834(

אנליסט גמל להשקעה 
חו”ל )מ.ה 7842(

תשואה מצטברת 
ב-12 החודשים 

האחרונים 
)08/22-07/23(

תשואה ממוצעת 
שנתית ב-3 

השנים האחרונות 
)08/20-07/23(

תשואה ממוצעת 
שנתית ב-5 

השנים האחרונות 
)08/18-07/23(

8.64%

4.82%

14.32%

12.26%

6.60%

---

11.39%

5.88%

---

אנליסט השתלמות מניות 
)מ.ה 963( 

אנליסט השתלמות 
כללי )מ.ה 962(

אנליסט השתלמות חו”ל 
)מ.ה 8779(

9.22%

4.75%

14.91%

12.50%

8.42%

5.90%

11.60%

5.91%

---

אנליסט גמל מניות 
)מ.ה 814(

אנליסט גמל מניות 
בחו”ל )מ.ה 817(

אנליסט גמל חו”ל 
)מ.ה 818(

8.99%

22.80%

15.07%

12.56%

14.06%

6.20%

11.73%

11.47%

5.96%

אנליסט גמל ישראל 
)מ.ה 811(

אנליסט גמל מסלול לבני 
50-60 )מ.ה 9731(

3.17%

4.56%

9.72%

6.45%

6.63%

5.81%

קופת גמל 
להשקעה

קרן 
השתלמות

קופת גמל

צור קשר

gemelnews@analyst.co.il | *6646 !נשמח לעמוד לשירותכם

אין באמור כדי להוות ייעוץ ו/או שיווק השקעות ו/או פנסיוני או תחליף לייעוץ ו/או שיווק השקעות ו/או פנסיוני המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל 
אדם. אין בעלון מקצועי זה ובכל הכלול בו משום דבר פרסומת. אין לראות באמור בעלון זה משום הזמנה או הצעה לביצוע פעולות בניירות ערך ובנכסים 
פיננסיים. אין באמור בכדי להוות התחייבות להשגת תשואה כלשהי. אנליסט אי.אם.אס – שירותי ניהול השקעות בע״מ לא תהא אחראית בכל צורה שהיא 

לנזק או הפסד שיגרמו משימוש בעלון זה או מהסתמכות על הכתוב בו. ט.ל.ח פניה זו הינה בדיוור ישיר בתוקף מאגר הלקוחות של אנליסט אי.אם.אס – 
שירותי ניהול השקעות בע״מ שמספרו: 700042232 ובהתאם להוראות חוק הגנת הפרטיות, תשמ״א – 1981.

)1( סך כל ההפקדות השנתיות בכל קופות הגמל להשקעה בכל החברות המנהלות, לכל חוסך, מוגבל ל-76,449 ₪ )נכון לשנת 2023( בכל שנת כספים. 
סכום תקרת ההפקדה מתייחס להפקדות עמית בכלל חשבונות בכל קופות הגמל להשקעה, והוא יעודכן מידי שנה בהתאם למדד המחירים לצרכן. )2( 

אין במידע על תשואות שהושגו בעבר כדי להצביע על תשואות שתושגנה בעתיד. אנליסט קופות גמל בע״מ עוסקת בשיווק פנסיוני )ולא בייעוץ( 
ולה זיקה למוצרים המנוהלים והמשווקים על ידה. אין לראות באמור בדף זה משום ייעוץ או שיווק פנסיוני ואין בו כדי להוות תחליף לייעוץ / שיווק פנסיוני 

או ייעוץ מס המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל אדם. אין באמור משום התחייבות להשגת תשואה כלשהי. ט.ל.ח

AI

המסלול: קופות הגמל להשקעה מציעות מגוון מסלולים המתמחים באפיקי השקעה שונים,  באופי ניהול 
הכסף )אקטיבי או פאסיבי( ועוד. באנליסט, למשל, אפשר לבחור במסלול כללי, מסלול מנייתי, מסלול 
שעוקב אחרי מדד s&p-500, מסלול חו״ל, מסלול אג״ח, מסלול שקלי לטווח קצר, ועוד. חשוב לבחור 

מסלול השקעה שמתאים לצרכיכם, לאופי שלכם, ולמטרת החיסכון. חשוב לציין כי ניתן לעבור ממסלול 
השקעה אחד למסלול השקעה אחר בכל עת ללא תשלום מס.

טווח החיסכון ואופי החוסכים: השאלה מתי אתם צפויים להזדקק לכסף היא פרמטר חשוב בבחירת 
מסלול ההשקעה. היסטורית, השקעה במסלולי מניות הניבה פוטנציאל תשואה גבוה לאורך זמן. עם זאת, 
מניות נחשבות גם לנכס ברמת סיכון גבוהה יותר וחשופות יותר לתנודתיות בטווח הקצר. לכן, ככל שטווח 
החיסכון קטן יותר ייתכן שתעדיפו מסלול שמרני יותר. הדברים נכונים גם לחוסכים המתקשים להתמודד 

עם תנודתיות בהשקעות בטווח הקצר.

 התשואות: באתר גמל-נט תוכלו למצוא את תשואות כל קופות הגמל להשקעה ולהשוות את הביצועים של 
המנהלים השונים. חשוב להשוות בין קופות במסלולים דומים ולא, נניח, בין קופה מנייתית לקופה במסלול 

כללי או במסלול אג״ח. מוצע לבדוק תשואות לטווחים בינוניים וארוכים של 3, 5 ואף 7 שנים. כך תקבלו 
תמונה רחבה יותר על פעילות מסלול ההשקעה לאורך זמן )2( 

 דמי הניהול: תקרת דמי הניהול בקופת גמל להשקעה עומדת על 1.05% מהצבירה )במונחים שנתיים( ועד 
4% מההפקדות. טרם הצטרפות, קבלו הצעות מכמה גופים והשוו  ביניהן, יחד עם שאר הפרמטרים לעיל.

 הצטרפות לקופת גמל להשקעה: הצטרפות לקופת גמל להשקעה יכולה להיעשות, לרוב, באופן דיגיטלי 
ומהיר בחברה בה בחרתם. אם יש לכם חשבון קיים בקופת גמל להשקעה, באפשרותכם לנייד אותו 

בין חברות מנהלות ללא אירוע מס. מוצע להיעזר בבעל רישיון פנסיוני לשם קבלת המלצה על כדאיות 
החיסכון.

חגי תשרי הם הזמן האידאלי להתחיל להיערך לסוף השנה האזרחית ולוודא שאתם מנצלים את ההטבות המגיעות 
לכם בהפקדות למכשירי ההשקעה השונים. בחודשים הקרובים, נסקור את המוצרים הפיננסיים העיקריים שטמונה 

בהם הטבה הניתנת לניצול עד סוף השנה. והיום – קופת גמל להשקעה.

מהי קופת גמל להשקעה?
קופת גמל להשקעה היא מוצר חיסכון הוני אשר הכספים המופקדים אליו ניתנים למשיכה בכל עת בניכוי מס רווחי 

הון כדין. הקופה מתאימה לכל החוסכים, קטנים כגדולים, לכל מטרה ולכל טווח חיסכון: קצר, בינוני וארוך. 

כל אדם, בכל גיל, יכול להפקיד לקופת גמל להשקעה עד 76,449 ₪ בשנה )נכון לשנת 2023( )1(. לדוגמה, משפחה 
הכוללת הורים ושני ילדים יכולה להפקיד 305,796 ₪  בשנה ב-4 קופות. כספי הקטין מופקדים על-ידי הוריו על שמו, 
וההורים רשאים לנהלם עד להגיעו לבגרות. ההפקדה לקופת הגמל יכולה להיות חד-פעמית או חודשית באמצעות 

הרשאה לחיוב חשבון. 
כאמור, הכספים נזילים וניתנים למשיכה בכל עת כסכום חד פעמי, כאשר בעת המשיכה נגבה מס רווחי הון בשיעור 

25% מהרווח הריאלי. מי שיבחר לאחר גיל 60 להעביר את הכספים מקופת הגמל להשקעה לקופת גמל לקצבה
)קרן פנסיה או קופת ביטוח( ולמשוך ממנה קצבה חודשית, ייהנה מפטור ממס זה. 

הפרמטרים החשובים בבחירת קופת גמל להשקעה:

 לפני שהשנה מסתיימת: 
טיפים לבחירת קופת גמל להשקעה
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