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 עושים סדר בהשקעות
מהשלכות החקיקה המשפטית ועד להזדמנות בשוק אגרות החוב

לפני 3 חודשים, הציג שר המשפטים את הרפורמה שלו למערכת המשפט, ומאז מדינת ישראל כמרקחה – וגם 
השווקים הפיננסיים לא נותרו אדישים. לרגל השהיית הליכי החקיקה עד למושב הקיץ של הכנסת, ביקשנו מנועם 

רוקח, סמנכ"ל ההשקעות של אנליסט, לסכם את הדרמה בשווקים ולהצביע על ההזדמנויות למשקיעים בעת הזו.

 "לצד אי הודאות הרבה, התקופה הנוכחית מגלמת גם הזדמנויות השקעה רבות למשקיעים", אומר רוקח.
"החקיקה המשפטית תופסת את עיקר הכותרות, אך לצידה, ישנו גורם נוסף בעל השפעה דרמטית על השווקים, 

שזוכה לפחות תשומת לב: סביבת הריבית הגבוהה, המייצרת הזדמנויות למשקיעים בשוק אגרות החוב, שלא ראינו 
כמותן שנים". 

"החששות מפגיעה בהיי-טק ובהשקעות הזרות התבטאו בשוקי המניות, הדולר ואגרות החוב. שוק המניות המקומי ירד 
בכ-5% מתחילת השנה, בעוד שמדד S&P 500 האמריקאי עלה ב- 4.3%, מדד הטכנולוגיה נאסד"ק עלה ב-13% ומדד 

הדאקס הגרמני עלה  בכ-10% )נכון ל-29.3(. המשקיעים הקטינו חשיפה לבורסה הישראלית ומסיטים חלק מהכסף 
 שלהם לשוקי ההון בחו"ל". 

לדברי רוקח, "השוק משווע לפשרה שתהיה מקובלת על כל הצדדים, דבר שיוריד את סטיית התקן הגלומה בגין 
האירוע המשפטי ויאפשר לשוק לחזור להתמקד בנתונים הכלכליים, כגון הביצועים של הכלכלה הישראלית, הריבית 

והאינפלציה". 

"למי שמאמין שתושג פשרה מוסכמת בנושא החקיקה המשפטית ורגיעה משמעותית בעוצמת השיח, שוק המניות 
המקומי טומן בחובו הזדמנויות השקעה ונסחר במחירים טובים, לאור תשואת החסר שרשם מתחילת השנה ביחס 

לעולם ובשלהי השנה הקודמת. מי שחושש מאוד מהשינויים הנוגעים לחקיקה המשפטית והמחאה בגינה, יכול להסיט 
חלק מהחשיפה בתיק לשוקי המניות בחו"ל, על חשבון השוק המקומי. עם זאת, חשוב לקחת בחשבון שרמות המחיר 
בשוק המניות המקומי, בראייה ארוכת טווח - טובות להשקעה. כאשר השוק מתקן כלפי מעלה – למשל במקרה של 

השגת פשרה - זה עשוי לקרות מאוד מהר".

לצד החששות של המשקיעים מהחקיקה המשפטית, המאפיין הבולט של התקופה הנוכחית הוא ההזדמנויות שטמונות 
בשוק האג"ח. "שוק אגרות החוב מאוד מעניין להשקעה, גם אם תושג פשרה בנוגע לחקיקה המשפטית וגם אם לא", 
אומר רוקח. "ניתן כיום לבנות תיק של אג"ח ממשלתיות ואג"ח חברות חזקות, שיניב תשואה נומינלית של 6%-4.5% 

לכמה שנים קדימה. זהו מצב שלא ראינו שנים".

איך השפיעה החקיקה המשפטית על השווקים עד כה?

איך כדאי למשקיעים לנהוג בזמן ההפוגה בקידום הליכי החקיקה?

"תשואות שלא נראו שנים בשוק אגרות החוב"



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. 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. ט.ל.ח.

בהחלט. למי שמאמין שתושג פשרה מוסכמת, גלומות הזדמנויות הן בשוק האג"ח וגם בשוק המניות, שמאוד 
הוזל בחודשים האחרונים. מי שמעריך שלא תושג פשרה בנוגע לרפורמה יכול להתמקד באגרות חוב במח"מ 

)משך הזמן עד לפדיון איגרת החוב( של עד 4 שנים ולהתרחק מאגרות חוב עם מח"מ של יותר מ-4 שנים, 
שעלולות להיות מושפעות לרעה אם תחול עלייה מתמשכת בפרמיית הסיכון של ישראל. אנו מגדילים עבור 

החוסכים שלנו את רכיב האג"ח כדי לקבע תשואות נאות אלה לשנים הבאות".

בשוק המניות המקומי, אחד הסקטורים המעניינים לבחינה הוא האנרגיות המתחדשות. החברות 
הישראליות בתחום פעילות מאוד בארה"ב ואירופה, ויש לתחום רוח גבית חזקה, מה גם שרמות 

התמחור משקפות צמיחה גבוהה. מניות הנדל"ן המניב נסחרות במכפילי תזרים אטרקטיביים 
וחולשה בתחום כבר מתומחרת במניות. הדבר נכון גם לחלק מהחברות התעשייתיות וחברות 

הביטוח, כאשר הבנקים בתמחור סביר. אחרי הירידות החדות במניות הטכנולוגיה בחו"ל וההתייעלות 
שביצעו החברות, נראה שהמניות בסקטור נסחרות במחירים המהווים נקודת כניסה סבירה 

להשקעה בהן – ועשויות ליהנות כאשר סביבת הריבית תחזור לרדת. יש היום הרבה הזדמנויות 
השקעה בשוק, וכדאי לפקוח עיניים".

האם שוק האג"ח אטרקטיבי גם אם לא תושג פשרה בנוגע לחקיקה 
המשפטית? 

איזה סקטורים בשוק המניות מעניינים להשקעה בתקופה הנוכחית?

מדוע שוק האג"ח כל-כך אטרקטיבי?

עם זאת, רוקח מעריך שהעלאות הריבית קרובות לסיומן. "יש 
סיבות להעריך שאנחנו מתקרבים לסוף תהליך העלאות הריבית 

בארה"ב, לאור הרצון של יו"ר הבנק המרכזי האמריקאי לשמור על 
יציבות המערכת הפיננסית, בעקבות הקשיים שחוו כמה בנקים קטנים 

באחרונה. סביר שנראה עלייה של עוד 0.25% ושלקראת סוף השנה או תחילת 
השנה הבאה, נתחיל לראות חזרה לתוואי הורדות ריבית. אנו מעריכים שגם 

בישראל, תהליך העלאות הריבית קרוב לסיומו ושנראה עוד העלאה של 0.25% או 
לכל היותר 0.5%". 

"בגלל העלאות הריבית החדות והמהירות. בארה"ב הריבית עלתה מרמה אפסית ל-5% 
תוך שנה אחת. בישראל, הריבית עלתה תוך פחות משנה מ-0.15% ל-4.25%. המשמעות 

היא שרכיב אגרות החוב בחסכונות הציבור עשוי לספק כיום תשואות נומינליות )לפני 
ניכוי האינפלציה( יפות מאוד, שלא ראינו מאז החלו הורדות הריבית, ב-2008. 
מי שמחזיק את אגרות החוב עד לפדיון ולא מוכר אותן באמצע, יכול ליהנות 

מתשואה נומינלית של 6%-4.5% לשנה בשנים הקרובות, באמצעות השקעה 
באג"ח ממשלתיות ואג"ח חברות. הדבר יספק גם תשואות ריאליות נאות 

כאשר האינפלציה תמשיך להתמתן. באג"ח דולריות בארה"ב ניתן גם 
כן להשיג תשואה דולרית של 4.5-6% באג"ח חברות איתנות".




