
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  2010 יל ביו20

        עולמית יומיתעולמית יומיתעולמית יומיתעולמית יומית

מוריד , כורסהעל המתיישב , יו�גמור בסו� , פריי��הקרב על משבר הסאבמותש מהביתה חזר הוא , מסכ�ה ברננקי

למה לקחתי "ה של משעי� את הראש לאחור ומשחרר אנח, רגליי� לשולח�את המרי� , חגורהעניבה ומשחרר , יי�נעל

מדליק לטלוויזיה וכדי לכוו� את השלט של הכורסה משענת היד בוני� רחאנעזר בכוחותיו ההוא . "וב הזה'את הג

. "כלי� קוד�עשה ת"צועקת היא . "לה את האלחוטי מלמעיתביא"שתו הוא צועק לא, טלפו�פתאו�  .רסומות פ.אותה

 השנימהצד . בתוכהשהטלפו� מצלצל כאת השמיכה עצבי� ב נערומלחדר שינה בכוחות עצמו עולה הוא ברירה בלית 

� אי כש,דוחמי בלא דיפלומטיברגע . "!בדר  אלינו הוא, אירופהביש משבר , תגיע דחו�, ברננקי" � קול מוכרשל הקו

ולנו לא נותר אלא להצטר�  "!!!אני ארצח אות�, לההא ^*%& יבנהאירופאי� ה" :לטפוהוא  ,רחד בדאח�  אתואי

  .אליו

  

� כדי "אשראי ליזמי נדלמת� תמו  בל הול  )הפד(ברננקי שוק המניות האמריקאי טיפס אתמול כשגברו הערכות ש

, נפטהנחושת וה כגו� ,סחורות שקשורות בכ המניות חברות בניה ואתמול עברו בתגובה . תמו  בכלכלה האמריקאיתל

הוריק� במפר( ה של חשש לפגיעעל רקע ג� טיפס מצידו הנפט  .סטריט� וול בורסותאת אית� משכו אלה ולעליות 

 את דרכו ברננקי יצליח לחסו�, אז מה ע� המשבר. ב" לירידה במלאי הנפט בארהפיובשל צ )?מאיפה זה הגיע(מקסיקו 

    ?חצות את האטלנטימל

  

  לא מצליחות לרדתהמניות חודשיי� שכבר 

 �S&P500 מתו  מניות ה54פרסמו , ת הכספיי� של החברות לרבעו� השני"עת התחילה עונת פרסומי הדוחו, �12 מה

המפרסמות הבולטות שהכו את בי� . לא הצליחו להכות את תחזיות האנליסטי� מתוכ� 10רק , את דוחותיה� הכספיי�

 איפה ,יאללה. היה גולדמ� זאקסבי� אלה שפספסו , התחזיות אתמול היו אפל ויצרנית הרכבי� האירופאית פיאט

 ני� המניות ממאיקוי� ששחודשיכבר  ?תעלל בנולהלמה , שיוריד את המניות ויגמור ע� זה, כברשיגיע , המשבר הזה

סטיות התק� ו לחכות באופציות כבר נמאסלסוחרי�  ?לא, משברהבטחת� .  סביב אותה רמהי�לרדת ומתנדנד

שווקי הא� . )' נק�23.9ל( במאי �4מאז הו של ירד לרמה הנמוכה ביותר �VIXה, חוזרות לרדת באופציות ותשגלומ

  :הלוואי ?לס  התוצאות הטובות של החברותהמניות הגיבו בעליות מטורפות 

  

  )ת החברות"דוחו(המיקרו מעניי� יותר מהמאקרו 

ניתוח סטיסטי שהראה שהרבעו� הראשו� היה הפע� הראשונה לאור , שאלתי את השאלה הזאתכבר שעבר בשבוע 

 ומה לעליות המניות יאת שוקלמשו  מהצפוי לא הצליחו טובי� כספיי� ת "דוחופרסומי בעשר השני� האחרונות שבה 

התפוקה מראה שהמתא� בי�  )מבלומברג(אחרת בדיקה  ,כעת. שהשפיע עליה� היו בעיקר פרסומי המאקרו

 !0.77במתא� שיא של במחצית הראשונה של השנה היה  )ונס'ג�הדאו(התעשייתית לבי� מדד המניות התעשייתיות 

המשמעות של . �1940 ל1939בי� רק כ הרבה זמ� היה "גבוה למש  ככ "פע� האחרונה שהמתא� היה כה, למעשה

ופחות חשיבות נותני� המתא� הגבוה הוא שכדי ששוק המניות יתאושש כיו� יש צור  בהתאוששות של נתוני המאקרו 

  :?מה באמת קורה ע� המאקרואז . ת הכספיי�"וחוקיעי� לפרסומי הדכעת המש

  

  ?מה איתכ�, באירופה הכל טוב

המשקיעי� מרגישי� שכ,  מיליארד יורו10אתמול שלושת� גייסו ה� . בהצלחהח "כול� מגייסות אג, יוו�,  אירלנד,ספרד

. שהניח הבנק המרכזי וקר� המטבעליארד דולר  מי750 כשמתחת� מונחת רשת ביטחו� של כס� די בסדר ע� לתת לה�

אלא שלאחר ההנפקה שאר המשקיעי� ראו כי טוב והפרמיות הנדרשות מאות� שלושת , רק זה שה� הצליחו להנפיקלא 

 , אותה לתשלו� חובות שנפדי� החודששגייסה יוו� נועד לשמשכס� ה. ירדו, ח גרמנית"ביחס לתשואה על אג, מדינות

רק . שנה הבאהלפחות לא עד , ח שנפדות"אחרי שהיא תשל� את אלה אי� לה אג, זהו.  מיליארד דולר4.5בס   חובות

  ומכא� שנשארה כמעט ללא רשת ביטחו� הונגריה שהתעקשה לא להסכי� לדרישות קר� המטבע בקשר לקיצוצי תקציב 

  כלכלן מאקרו| אמיר כהנוביץ



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

. בטח א� המצב בהונגריה יתדרדר, מאמי� ששתיה� עוד ישלימואני . התקשתה לגייס את הסכומי� שרצתה, וללא סיוע

כיה עשויות לאפשר את 'פרסמה כי התוכניות הפיסקליות של צ' סוכנות הדירוג מודיס, בשורה טובה מאירופהועוד 

  . העלאת דירוג האשראי שלה

  

  � האמריקאי לא מתקד� טוב בכלל"הנדלשבוע 

 תוכניתה התפוגגותבעקבות , בענ�האטה לאותת על שצפויי� , � השבוע"שני פורס� הנתו� הראשו� ברצ� פרסומי נדלביו� 

יותר  פסימיי�שהקבלני� , בשיעור חד מהצפויירד  ,)NAHB( סקר בטחו� הקבלני�, הנתו�. רוכשי בתי�הקלות המס לל

 . חודשי�8בחודש שעבר לשפל של שנפלו היק� התחלות הבנייה נתוני כזבי� ג� הצטרפו לנתוני� המאאתמול  .לגבי הענ�

אי� פרסומי היו�  .ככזהנתו� תנודתי מאד והשוק מתייחס אליו א  זה ,  קלהמספר היתרי הבנייה רש� עלייה ,ומנ�א

    .למשכנתאות השבועינתו� הביקוש רק אלא , מאקרו משמעותיי�

  

  בשיאו הלח� –יומיי� לפרסו� תוצאות מבחני הלח� באירופה עוד 

על כמות ההו� הנדרשת מהבנקי� כדי להצביע וצריכי� יפורסמו בעוד יומיי� לבנקי� באירופה תוצאות מבחני הלח( 

כבר כתבתי על התרחישי� בעבר . ח הממשלתיות הבעייתיות באירופה" בעיקר באג,להתמודד ע� הפסדי� אפשריי�

דרישת לפה דהואתמול  .)17%יוו� למשל (הבעייתיות הממשלתיות תספורות של אגרות החוב בעיקר , למבחני�שנלקחו 

 Tier(ביחס הלימות הו� ליבה לעמוד כנראה רשו ידהבנקי� .  בהשידרשו כנראה הבנקי� לעמודהמינימלית הלימות ההו� 

1 capital ratio( מערי  אני ,  הצפויותהתוצאותלגבי . זלא בתקנותי " שנדרשת עפ4%בהשוואה למינימו� של , 6% של

וודאות עצ� ה, עדיי�, )תוצאות רעותאת� לא באמת מצפי� לראות (שבי� א� התוצאות יהיו טובות או טובות מאד 

   .לתמו  בה�מאד שתשרה בשווקי� עשויה 

 

  מפחידותברזיל והודו

ירד קצב ה יהשניוהצפי הוא שבמחצית  מתמודדי� כיו� ע� ירידת הביקושי� מאירופה, היצואנית הגדולה בעול� ,סי�ב

כעת חוששי� בסי� .  במחצית הראשונה של השנה35%של לעומת קצב ,  ביחס לשנה שעברה,�16.3%א לותרחבות היצה

אירופה אלא ג� מכיוו� מדינות מתעוררות לאחר שכמה מה� החלו לפעול במדיניות שהפגיעה ביצוא לא תגיע רק מכיוו� 

 מגיבות לעליות המחירי� בה�  והודוילברז, שותפות סחר משמעותיות של סי�תי  ש.)העלאות ריבית(מוניטרית מצמצמת 

לדברי הדובר של .  כיו��10.25% באפריל ל�8.75%הבנק המרכזי העלה את הריבית מברזיל ב, והעלו שתיה� את הריביות

הוא שסי� החשש  .מדיניות זו תאט את הפעילות הכלכלית באות� מדינות ותפגע ביבוא שלה� מסי�, משרד המסחר הסיני

צריכה להדאיג  �BRICנות המדיהמדיניות המצמצמת ב .הגבלת התחזקותו של היוא�בשוב  ביתגולא תקבל את הגזירה 

ת מדינוגיוס החוב של על ג�  הכלכלית א  במקביל יקשו על הפעילותאומנ� יקשו ריבית העלאות  ה.לא רק את הסיני�

 )ה ברציפותישני(ודיעה אתמול על העלאת ריבית השקנדה ג� את תוסיפו  .רעונות גדולי�י שנאבקות כיו� ע� גאירופה

        .הדבשת של אירופההיה הקש על ריבית עלולה להיות זאת שתכעת מדינה שמעלה ל כוהחשש הוא ש



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  בלומברג-מקור הנתונים והידיעות 

פיננסים פועלת בשוק ההון ומחזיקה ניירות  קבוצת כלל.  כלל פיננסים ניהול נכסים ומחקרהאמור לעיל נכתב על ידי אמיר כהנוביץ

 או המלצה/אין לראות בכתבה ובאמור בה משום עצה ו. עניין בחברה נשוא הכתבה לעיל ערך שונים ולכן יש לה או עשוי להיות לה

או הפסד שייגרם לו עקב /נזק ו  באופן בלעדי לכלכל הפועל בהסתמך על תוכן הכתבה אחראי. לפעילות כלשהי בניירות ערך

  .אם וככל שייגרם, פעולותיו

ישראל- תשואה אג"ח 120 (פדיון כ- 10 שנים)
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תשואות אג"ח ממשלתי ארה"ב
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ציפיות אינפלציוניות מגולמות ארה"ב (בשנה)

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

May

09

Jul

09

Sep

09

Nov

09

Jan

10

Mar

10

May

10

Jul

10

שנים 5

שנים 10

Ted-Spread -מדד נזילות   
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סחורות (CRB) נפט וזהב (בדולרים)
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מרווחי אג"ח קונצרני מממשלתי ארה"ב (5שנים)
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במקרא - התשואות כיום לכל דירוג

  AA  2.93%

  A  3.34%

  BBB  3.7084%

  BB  6.15%
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פרמניות סיכון באג"ח קונצרני  (5 שנים)
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CDXארה"ב (IG-5שנים) 
ITRAXX אירופה

שער
שינוי יומי 

 %
מכפיל נוכחי

מכפיל 

עתידי

S&P 50010831.1415.113.2

22221.1027.117.0נאסד"ק

644631.8414.212.3ברזיל

26601.2612.710.3אירו סטוקס

17.3שלילי9279-0.23ניקיי יפן

204871.1014.813.6הנג סנג

10261.0218.011.3ת"א 100

msci world10940.39

*  בבורסות אסיה השינוי הוא מהבוקר 

תשואה 

גלומה 

10 שנים

תשואה 

גלומה 

שנתיים

דירוג 

אשראי* 

4.622.45Aישראל

2.94080.58AAAארה"ב

-12.27511.94BBBברזיל

3.3550.81AAAאנגליה

2.6440.76AAAגרמניה

+3.9941.72Aאיטליה

+4.3062.10AAספרד

1.0910.14AAיפן

5.1784.62AAAאוסטרליה

-5.9034.79Aפולין

+10.4839.97BBBיוון

+3.212.22Aסין

5.389AAאירלנד

* דירוג אשראי חיצוני (ט"א) ע"י S&P נכון ל-18/03/10

מח"מ 

(שנים)

תשואה 

לפדיון % 
שינוי יומי % 

12.02מק"מ 

3132.62.78-0.03

שער
תחזית*  

לסוף 2010

שינוי יומי 

מול דולר

1.291.2-0.22אירו

86.91950.69יין
1.531.470.16ליש"ט

1.041.020.62דולר קנדי

0.880.88-0.14דולר אוסטרלי

30.4330.680.10רובל רוסי

3.863.75-0.20שקל ישראלי

1.531.580.09לירה תורכית

1.771.751.04ריאל ברזיל

*  קונצנזוס החזאים בבלומברג

שינוי יומי % מחיר $

261.520.12

1189.5-0.18

299.752.22

77.850.35

576.5-0.09

אתמולהיום
לפני 

30 יום

23.923.924.9

0.3840.3840.431

0.5260.5260.538

107.7107.7107.9

ריבית % 
צמיחה 12 

חודשים

אינפלציה 

YOY

אבטלה 

 %

11.60.87.7גרמניה

0.252.41.19.5ארה" ב

0.14.6-0.95.2יפן

7.752.95.86.8רוסיה

0.5-0.23.27.8בריטניה

5.3110.32.94.2סין
1.51.92.47.2ישראל

ריבית % 
צמיחה %  

(YOY)

אינפלציה 

(YOY)

גרעון 

(Y  %)

0.253.101.60-9.00ארה"ב

5.5010.003.00-3.20סין

1.001.051.50-6.60אירו

0.103.25-1.00יפן

4.056.90-4.60רוסיה

3.752.902.30-7.00פולין

*  התחזיות הינן קונצנזוס החזאים בבלומברג

* מקור נתוני הסקירה- בלומברג

מדדי מניות בעולם

(CRB) סחורות

זהב (אונקיה)

נחושת

מטבעות (מול דולר)

סחורות

       אג"ח ממשלתי בעולם (לא צמוד)

אג"ח ממשלתי בישראל (שחר)

נפט (חבית)

Ted Spraed (נזילות) 

אינדיקטורים כלכליים

% (3M) ריבית ליבור

חיטה (בושל)

(VIX) פחד

מאקרו - תחזיות ל-2010

* הנתונים הם האחרונים שפורסמו בכל מדינה ואינם בהכרח 

בתקופות מקבילות

מאקרו

CDXארה"ב (IG-5שנים) 


