
מנהל מחלקת המחקר של אנליסט מסמן את הענפים שכדאי להתמקד בהם השנה

שוק המניות הישראלי: 
במה מעניין להשקיע ב-2023 - וממה להיזהר

השנה האחרונה לא הסבה נחת למשקיעים. שילוב גורמים, ובראשם המלחמה באוקראינה, הסגרים בסין וההתאוששות ממשבר 
הקורונה במדינות המערב - הביא להתפרצות אינפלציה בעולם ואילץ, בין היתר, את הבנקים המרכזיים להעלות את הריבית 

מהר ובחדות. התוצאה היתה התאמה מהירה של מחירי הנכסים לסביבה החדשה. שוקי המניות והאג"ח ירדו, המטבעות 
הדיגיטליים התרסקו ומחירי הדיור נבלמו )לפחות בעולם. בישראל, זה יקרה אולי השנה(. במקביל, העלאות הריבית הביאו לכך 
שלראשונה מזה שנים, שוק האג"ח מציע אלטרנטיבה ממשית לאחזקה במניות. כיום, ניתן לקבל תשואה שנתית נומינלית )לפני 
ניכוי האינפלציה( של 3.5% ויותר על אג"ח ל-10 שנים של ממשלות ישראל או ארה"ב, ובאג"ח חברות איכותיות, במח"מ סביב 4 

שנים, אפשר להשיג תשואה שנתית, נומינלית ברוטו* של מעל 5.5%.

"הרבה מניות ירדו בעשרות אחוזים", אומר שמעון אוליאל, מנהל מחלקת המחקר באנליסט. "השאלה שמעניינת אותנו, 
כמשקיעים, היא האם במחירים האלה, ובסביבה הכלכלית הנוכחית, טמונה הזדמנות השקעה לטווח ארוך".

ומה התשובה?
"ההערכות הן כי ב-2023 המשק הישראלי יצמח ב-3%-2%, האינפלציה תתמתן לכ-2.5% וריבית בנק ישראל לא תעלה על 4%. 

על רקע זה, אנחנו סבורים שחלק מהמניות והסקטורים בבורסה הישראלית ירדו בשנה החולפת בשיעור מוגזם, בגלל האווירה 
השלילית בשוק ולאו דווקא בגלל ניתוח ריאלי של מצב החברות. ולפיכך, כמשקיעים לטווח ארוך, אנחנו מזהים הזדמנויות 

השקעה מעניינות בשוק המניות הישראלי.״
"אנחנו שמים דגש על בחירה פרטנית של חברות או סקטורים. נחפש חברות פחות ממונפות, שההכנסות שלהן צמודות 

לאינפלציה ושפחות מושפעות ממיתון. וכתמיד, נסתכל גם על המעמד התחרותי שלהן, על איכות ההנהלה והבעלים, ועוד".

הנדל"ן המניב: השקעה בפיזור בחברות מהשורה הראשונה
"העלאות הריבית משפיעות לשלילה על שווי נכסי חברות הנדל"ן המניב ומגדילות את עלויות המימון שלהן. מאידך, 

האינפלציה משפיעה לחיוב על שווי הנכסים שלהן, שכן ההכנסות מהשכרת משרדים ומסחר בישראל צמודות למדד", 
מסביר אוליאל. "המשקיעים העריכו שהפגיעה בחברות הנדל"ן המניב כתוצאה מעליית הריבית תהיה משמעותית יותר 

מההשפעה החיובית של האינפלציה עליהן – ולכן מניותיהן ירדו בעשרות אחוזים. בפועל, עד כה האינפלציה מיטיבה עם 
החברות בסקטור יותר משהריבית משפיעה עליהן לשלילה. בינתיים, שכר הדירה בחוזים חדשים עולה, וגם לא ניכרת ירידה 

משמעותית בתפוסות המשרדים או בצריכה הפרטית )מה שעלול לפגוע בקניונים(. כך שנראה שהירידות בחלק מהמניות 
מוגזמות ובהסתכלות לטווח ארוך, יש מקום לאחזקה בפיזור של מניות חברות מהשורה הראשונה. פחות נעדיף חברות 

נדל"ן מניב עם רמת מינוף גבוהה".

אלה הם הסקטורים המועדפים על אנליסט ל-2023:

הבנקים: סקטור ראוי
"הבנקים הציגו תוצאות מצוינות ב-2022 וצפויים להמשיך בכך ב- 2023, עם תשואה ממוצעת של כ-10% על ההון", מעריך 

אוליאל. "על בסיס הערכת הצמיחה הנוכחית, ישראל לא צועדת למיתון. בתנאים האלה, האשראי של הבנקים צפוי להמשיך 
לצמוח, גם אם פחות מבשנה שעברה. ההפרשות לחובות מסופקים צפויות לעלות, אך לא דרמטית. המשך העלאות הריבית 

והאינפלציה צפויות גם הן לתת לבנקים רוח גבית. בצד האיומים, אם המשקיעים הזרים יחליטו להקטין חשיפה למשק 
הישראלי, גם מניות הבנקים יושפעו. הבנקים גם ייאלצו כנראה להעלות את הריבית על הפיקדונות, בעקבות הלחץ הציבורי. 

בשקלול כל הפרמטרים, הבנקים בישראל מתומחרים באופן שמצדיק החזקה לפחות לפי משקלם בשוק".
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אנרגיות מתחדשות: ההתפתחויות בעולם ייטיבו עם החברות המובילות בסקטור
"המלחמה באוקראינה היתה אמורה לפעול לטובת חברות האנרגיה המתחדשת: ראשית, היא הקפיצה את מחירי האנרגיה, 

ומי שמייצר חשמל נהנה מכך. שנית, האירופים שואפים להקטין את התלות בגז הרוסי ולעבור לאנרגיות מתחדשות, מה שנותן 
דחיפה להקמת חוות רוח, חוות סולאריות וטכנולוגיות נוספות לייצור חשמל על בסיס אנרגיות מתחדשות. גם הרגולציה תומכת, 

בעיקר בארה"ב.״
"למרות זאת, מניות האנרגיה המתחדשת בבורסה בת"א ירדו בשנה האחרונה, חלקן בעשרות אחוזים. מדוע? ראשית, רובן 

התחילו את השנה החולפת במחיר גבוה יחסית ותומחרו כמניות צמיחה )בדומה לטכנולוגיה( . שנית, העלאות הריבית לא 
מיטיבות עם חברות שמקימות פרויקטים עתירי מימון. שלישית, הן סבלו מהתייקרות התשומות )כמו עלויות השינוע והייצור בסין(.

"חלק מהירידות בסקטור מוצדקות, וחלקן לא", מעריך אוליאל. "אנחנו מעריכים שתחום האנרגיה הירוקה ימשיך ליהנות מרוח 
גבית, לאור ההתפתחויות באירופה והרגולציה בארה"ב. החברות הגדולות והמבוססות בשוק, בעלות תזרים הכנסות יציב, יהנו 

מכך ולכן הן מעניינות להשקעה. לעומתן, חברות אנרגיה צעירות וממונפות, שהשווי שלהן מבוסס בעיקר על הכנסות עתידיות – 
פחות מומלצות".

תקשורת: ענף חסין יחסית בתקופות של האטה בשוק
"ענף התקשורת נחשב לדפנסיבי )חסין יחסית בתקופות האטה( ויש מקום לבחון השקעה פרטנית במניות מסקטור 

זה. לא כל-כך מהר מפחיתים את השימוש בסלולרי או בטלוויזיה. בצד הסיכונים, ההתפתחויות הטכנולוגיות מאיימות על 
הכנסות הסלולר משירותי נדידה )שימוש בחו"ל(, צפויה התעצמות התחרות בטלוויזיה וישנה אי-ודאות לגבי המדיניות 

שינקוט שר התקשורת החדש".

 טכנולוגיה:
"סקטור הטכנולוגיה מעניין, אבל בתקופה הזו אנחנו מעדיפים מניות של חברות טכנולוגיה גדולות, והן נמצאות בעיקר 

בארה"ב – לא בבורסה בתל-אביב", מסביר אוליאל.

קמעונאות מזון:
סקטור שעל פניו נחשב דפנסיבי ומתאים להשקעה בתקופות של האטה, אולם התחזקות התחרות בשוק עם כניסת 

הפורמטים מחו"ל - קרפור ביינות ביתן וספאר בשופרסל; הרה-ארגון בשתי הרשתות האלה; וההאטה, שעלולה להוביל 
להתחזקות הפורמטים של דיסקאונט  – מחייבים זהירות ביחס להשקעה במניות קמעונאיות המזון בעת הזו.

היזהרו מטכנולוגיה ומזון
לצד הסקטורים המעניינים להשקעה בבורסה בתל-אביב, בחרנו גם סקטורים שכדאי להיזהר מהם בשנה הקרובה.

*תשואה שנתית ברוטו לפני עמלות ומס. **מסמך זה הוכן בהסתמך על מידע שנאסף ו/או על מידע זמין לציבור ממקורות שונים. החברה 
מניחה שמידע זה הוא מהימן ואינה מבצעת בדיקה עצמאית של המידע. האמור במסמך זה כולל הערות, אומדנים ו/או תחזיות. קורא מסמך 

זה אינו יכול להניח כי הסתמכות על המסמך או שימוש בו יצרו עבורו רווחים. אנליסט אי.אמ.אס שרותי ניהול השקעות בע"מ ו/או חברה 
הקשורה לה, במישרין ו/או בעקיפין, וכן כל בעל שליטה, נושא משרה ועובד במי מהן אינם אחראים לכל נזק, אובדן, הפסד או הוצאה מכל 
סוג שהוא, לרבות נזק ישיר ו/או עקיף, שיגרמו למי שמסתמך על האמור במסמך זה או משתמש בו, כולו או חלקו וכן ועשוי להיות למי מהן 
או למי מבעלי השליטה, נושאי המשרה או העובדים בהם, עניין אישי במסמך זה, לרבות החזקה ו/או רכישה ו/או מכירה ו/או ביצוע עסקה, 

בהתאם למגבלות הדין, עבור עצמם ו/או עבור אחרים, בניירות ערך ו/או בנכסים פיננסיים הנזכרים במסמך והן מחזיקות בני"ע של התאגידים 
המסוקרים במסמך זה. מסמך זה אינו מהווה תחליף לייעוץ אישי המתחשב בנתוניו ובצרכיו המיוחדים של כל אדם, ועל כל אדם להתייעץ 

עם יועץ ו/או משווק השקעות בכל הנוגע לביצוע פעולה בניירות ערך ו/או בנכסים פיננסיים. מסמך זה אינו מהווה הצעה או המלצה להחזקה, 
רכישה או מכירה של נייר ערך ו/או נכס פיננסי ו/או לביצוע כל עסק בהם. האמור במסמך אינו מהווה הבטחה לתשואה. המידע המפורט לעיל 

הינו מידע מקצועי מסייע בלבד ואין לראות בו כמידע עובדתי או כמידע שלם וממצה של כל ההיבטים הכרוכים בניירות הערך ו/או בנכסים 
הפיננסים המוזכרים בו ולכן אין לקבל על סמך מידע זה בלבד החלטות השקעה כלשהן. אנליסט אי.אמ.אס- שירותי ניהול השקעות בע"מ לא 

תהא אחראית בכל צורה שהיא לנזק או הפסד שיגרמו משימוש או מהסתמכות בעלון זה.


