
 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  2010 מרץב  10

        עולמית יומיתעולמית יומיתעולמית יומיתעולמית יומית

של נוספת בעליה יו� הולדת לו חגגו  משקיעי�השפל וב S&P500	נגע מדד הבדיוק לפני שנה אתמול  	הולדת יו� 

 לעומת ,תגלומה במחירי המניוה בבדיקת התשואה !יקרלא נראה המדד עדיי� עד כה  החדות למרות העליות. 0.17%

� ,למעשה. תיוחאגאלטרנטיבות הבות כוהנמת וובמיוחד א� משווי� אות� לתשוא, י� סבירי�ריחמ נראי� ה,רווחיה

בעוד המכפיל ההיסטורי בשני� , 7%	 של כשנתית מה שמגל� תשואה , 14.6עומד על לשנה הקרובה המכפיל הצפוי 

על רקע ,  לפני מספר חודשי�מכפילג� ביחס ל כיו� נמו& מכפילה .5.5%של יותר גיל� תשואה נמוכה , 18.3, האחרונות

 ?עליותאז מה נשאר לי לאחל ל. 4.4%של נמוכה מה שגיל� תשואה , 22.9על זה עמד  בדצמברכש, עונת הדוחות הטובה

  ...לשנה הבאה ושתזכ

רסות אירופה ואסיה במגמה מעורבת וב, )בהחרראו ה(שחזר לירידות , הפתיע היצור התעשייתי בבריטניההבוקר 

תוצאות התקציב הממשלתי מחכי� לנתו� המלאי� הקמעונאיי� והמשקיעי�  .וכמוה� אגרות החוב הממשלתיות

  .)ראו הרחבה(ב "בארה

  

  ! נרבי
 לכ�לא  !בואו  :סי�

 � והגבילה את  האשראייאת ברזפתאו� סגרה תו& כדי העליות כשהחטיפה לאחרונה כמה מכות רציניות למשקיעי� סי

כשאמר שאי� עוד את המשקיעי� סי� של בכיר בבנק המרכזי הרגיע  אתמול .לתתכמות ההלוואות שאישרה לבנקי� 

, מניות חברות הבנייהמה שדח. לעליות במיוחד את , � המקומי"לנקוט בפעולות נוספות בכדי לקרר את שוק הנדלצור& 

  יוו�)1 :שלוש בעיות מרכזיותהתכנסו בעיקר לחששות המשקיעי� בתקופה האחרונה  . חודשי�4מזה ות העליות החד

לאחר שבעיית יוו� מתחילה כעת   .מתנדנדב שהצרכ� בה " וארה)3שהקשיחה את האשראי סי�  )2 ע� החזר החוב שלה

בי� הנתוני�  .צרכ� האמריקאילמרכז ההתעניינות תחזור , קשחת האשראיה ושסי� מרגיעה לגבי )ראו הרחבה(להיפתר 

'  ומדד אמו� הצרכני� של אונ0.2%	שצפוי שירדו בפברואר ב ,קמעונאיותמכירות , יו� שישיהחשובי� לגביו יפורסמו ב

 הורדת שני מכשולי� מתו& שלושת העיקריי� יקלו על ,להערכתנו .' נק74	ל'  נק73.6	עלה מעט מצפוי שמישיג� ש

  .א� יאכזב ,עזעזלעלול א& הנתו� ביו� שישי , השווקי� להמשי& בעליות

  

      "המשבר נגמר" –יוו� 

 "מאחורינולגמרי "אמר הבוקר כי החלק הקשה של המשבר ביוו� , נו פרודירומ, האירופית לשעברהנציבות נשיא 

 או ת תקרוסהאירופאימערכת שהאי� שו� סיבה  ,להערכתו .ילכו בעקבותיהמדינות אחרות באיחוד האירופאי לא שו

, מיליארד יורו 4.8 קיצו1 שלבשבוע שעבר עביר כי הצלחתה של יוו� להנזכיר  .ו�בגלל יובצורה משמעותית תיפגע 

הערכות המשקיעי� וע  מההיצ3 ברמות ביקוש של פי ,יורו מיליארד 5 שני� בסכו� של 10	ח ל"הצלחת ההנפקה של אג

מרווח  . לשווקי�החזירו מעט את אמו� המשקיעי� ,את נפילתהברגע האמת כי המדינות העשירות באיחוד ימנעו 

 שלשו�  ירד)ה� ביורוכזכור שתיהנקובות ( שני� 5	 ח הגרמנית ל" שני� לבי� האג5	ח היוונית ל"אגהתשואות בי� ה

צופה וושינגטו� . ב בוושינגטו�"פגש ראש ממשלת יוו� ע� נשיא ארהנאתמול  .לרמתו הנמוכה ביותר מזה חודש וחצי

והביקושי�  א& ג� היא לא תרצה להגיע למצב שבו היורו נפגע ,מהצד על המתרחש באירופה ועד כה נמנעה מלהתערב

הזעזוע ביוו� עזר להלחי1 את מדינות האיחוד שעוד הרשו לעצמ� לפני כ� להגדיל  ,להערכתנו. ליצוא האמריקאי יורדי�

הגביר את הלח1 ולמעשה הוריד את הסיכו� להתדרדרות� של הצליח ל, ממת� עזרה ליוו� עד כהמנעות יהה, את החובות

  . מדינות נוספות

  

  הל� הבית לבריטי� יתהחוזרי� הבהיפני�  –ח "מט

 �הגיעו בי� השאר על רקע האחרונות העליות  . מול רוב המטבעות בעול� לאחר עליות רצופות מעט הבוקרמתממשהיי

לעידוד החזרת רווחי� של חברות קלות זמניות במיסוי הוג� על רקע , של מדינות מזרח אסיההמהירה ההתאוששות 

בחודש מר1 לבדו יחזירו חברות יפניות רווחי� בסכו� כי ערי& הביפ� י פי מורג� ' של גח"המטאסטרטג  .יפניות למדינה

מה , )ראו הרחבה( והצפי להתחזקות היוא� הסיני התאוששות הייצוא היפני :י�	עוד תומכי� ב . מיליארד דולר16.6של 

,  הביתה כשהמטבע שלה� ממשי& ליפולבטוח שלא היו רוצי� לחזורלעומת� בריטי� ה .יפניי�ביצואני� היתמו& ג� ש

  היו� לקנות  כ"כבר לא יקר כבמונחי� שקליי� , מעשה ל.2009ירידה ראשונה במחירי הבתי� מאז אפריל זאת על רקע 

  כלכלן מאקרו| אמיר כהנוביץ



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

פורס� היו�  .ט" מול הליש45%	ב מהשיא וג� השקל התחזק מאז 12%	נמוכי� בככשג� המחירי� ש� , דירה בבריטניה

השלילי החזיר הנתו� .  חודשי�5ירידה הראשונה מזה ה, בניגוד לציפיות, שנפל בינואר, נתו� הייצור התעשייתי בבריטניה

  . לירידות, הפוטסי, את מדד המניות בבריטניה

  

  יתכ� וידחו  לנסיגה מתוכנית התמריצי�, היצוא הפתיע �סי�

הסיני היצוא  .קדת ביחס לחודש פברואר אש46%	למעשה עמוסי� ב, בפברוארהיו עמוסי� מאד בחודש הי� של סי� נמלי 

שיכה מממצב הכלכלה העולמית ולכ& שסי� על לאיתות החיובי מלבד  .החודש השלישי ברציפות, המשי& לטפס בפברואר

האינפלציוניי� יאיצו את הלחצי� . ג� על צפי ללחצי� אינפלציוניי� במדינהנתו� המאותת , להוביל את הצמיחה העולמית

היוא� עשויות להיות השלכות להתחזקות . את שערוהממשל בסי� קיבע  2008יולי כשנזכיר כי מ, שחרור היוא� והתחזקותו

, טיווא�, כגו� יפ�, סביבהמשה� בעיקר המדינות ש, סי�לות אציימדינות המלתמו& בג� מרסנות על הצמיחה הסינית א& 

לעומת החודש , 45%	כשהיבוא לסי� זינק בפברואר ב מדינות הסחר של סי� נהנות  ולמרות היוא� הנמו&עדיי�. קוריאה

    .המקביל אשתקד

  

 בחינ� Callאופציית  � ב  "בארההשקעה 

שחררה במכירותיה� והירידה מחירי הבתי� בהדשדוש  :הפסיק לדחו. את הכלכלההאמריקאי נחוש לא לשל הממ

צפוי , ושיעורה הגבוהמש& האבטלה התארכות בעקבות , בנוס., תיכ. נשוב אליה, גירהחילו1 נוספת מהמתוכנית שלשו� 

נחזור לתוכנית .  מיליארד דולר138תוכנית בסכו� של , תוכנית התמיכה במובטלי� עד לסו. השנההארכת הסנאט לאשר 

מי תשלולחדול ממעדיפי� , חוב עליה�ה מיתרתנמוכי� ה� מחיריבעלי בתי� ש, בעיה רצינית ב יש "בארה :הראשונה

ועומדי� בתשלומי המשכנתא כיו� ב מפגרי� "יותר מחמישה מיליו� משקי בית בארה. הגיע למצב של עיקוללוהמשכנתא 

מה שיזיק , ח מגובה המשכנתאות"יסב& בעיקר את הבנקי� ואת מחזיקי האגא� ימש& עיקולי� גל . בפני עיקול שכזה

ג�  ,עידוד בעלי הבתי� למכור את הבתי�, שמציע הממשל כדי לפתור את הבעיהתוכנית ה.  ולכלכלהמאד לשוק האשראי

נראה . שיעודדו אות� להסדיר את החובותה� והבנקי� מענקי� יקבלו ובתמורה  ,בותיה�מחויותר בסכו� נמו& א� 

למעשה . וממשי& לדחו. על חשבונו את הכלכלהי� לתפוח כשהממשל האמריקאי לא נלח1 מהחובות הגדולי� שממשי

 אנחנו –א� יהיה רע ,  הרווחת	 א� יהיה טוב: בחינ�)רכש( call' � של אופת משקיע הממשל מציע כא� סוג מסוימבחינ

  . נשל�

  � את הריביתאנחנו נשבעי� שלא נעלה לכ–מוניטרית מדיניות 

וחוזר שוב ושוב על התחייבותו , מנסה להמשי& ולתמו& בהתאוששות ובזרימת האשראי, הפד, ב"המרכזי בארההבנק 

לגלות ואו לקניית דירה מפחדי� לקחת הלוואות להשקעה המשקיעי� . "זמ� ממוש&"להותיר את הריבית ברמה אפסית ל

בצורה נסה להרגיע אות� וכדי להוכיח שהוא לא משקר הוא קושר לעצמו מהפד . שהריביות מזנקות לה�בהמש& 

עלולות להיות בעיה רצינית א� פתאו� יחלו השפעות ההתאוששות ורות ידיי� קששהלא  א.י� והרגלי�ידאת הי מטפורית

הפרת , קשההדילמה  ?עבור ייצוב המשקלהפר אותה עמוד במילתו או  הא� אז יבחר הפד ל.להגיע והאינפלציה תרי� ראש

לתת  שיעדי. כ& שיתכ�,  וכ& את כוחוההתחייבות של הפד תשחק את אמונו בצורה משמעותית למש& שני� רבות

 אתהזלחזור על ההצהרה האחרונה להחלטה קנזס הפד של נשיא הסיבה הזאת התנגד למשל בשל . זנקללאינפלציה 

, ריבית כשלב מקדי� להעלאת עלולה להיתפסהזה השמטת המשפט , כעת כפולכוד למ ה. שצור. להחלטת הריביתתזכירב

  . יצא בהפסדווהפד , מה שימשו& את התשואות הקצרות בשווקי� כלפי מעלה

  

  רה היו�� מאקרו

על רקע המש& ניסיונ� של חברות , 0.2%	 צפוי שעלה ב, לחודש ינוארב "נתו� המלאי� הסיטונאי� שיפורס� היו� בארה

�. צפויי� להצביע על ירידה, שיפורסמו ביו� שישי, למרות שהמכירות הקמעונאיותזאת , לייצב את המלאיי� שברשות

ובנוס. מאותתי� על תחזיות העסקי� לגבי הצריכה , כי השלמת המלאיי� ה� אחד מקטרי הצמיחה העיקריי�נזכיר 

ב לחודש פברואר שצפוי "פדראלי בארהפורס� היו� נתוני ביצוע התקציב היעוד . כ& שחשיבות� למשקיעי� רבה, יתהעתיד

 כל כ& גדולי� שלא נראה לי שכמה מיליארדי� לכא� או לכא� תשהגירעונוהאמת .  מיליארד דולר222	 שהגרעו� הסתכ� ב

  . שנו משהו למשקיעי�יי

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 מברג בלו-מקור הנתונים והידיעות 

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

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

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

  .אם וככל שייגרם, פעולותיו

ישראל- תשואה אג"ח 120 (פדיון כ- 10 שנים)
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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

S&P 50011400.1718.3

23410.3639.9נאסד"ק

695761.4619.5ברזיל

28860.2016.1אירו סטוקס

שלילי10564-0.04ניקיי יפן

212080.0019.8הנג סנג

11380.46ת"א 100

msci world1174-0.05

*  בבורסות אסיה השינוי הוא מהבוקר 

תשואה 

גלומה 

10 שנים

תשואה 

גלומה 

שנתיים

דירוג 

אשראי* 

4.872.11Aישראל* * * 

3.710.88AAAארה"ב

-4.8911.61BBBברזיל* * 

3.931.01AAAאנגליה

3.130.88AAAגרמניה

+3.921.17Aאיטליה

+3.821.45AAספרד

1.270.13AAיפן

5.494.42AAAאוסטרליה

-5.984.93Aפולין

+6.034.61BBBיוון

+3.342.22Aסין

4.44AAאירלנד

* דירוג אשראי חיצוני (ט"א) ע"י S&P נכון ל-17/12/09

** אג"ח ברזילאי ל-10 שנים הינו דולרי
*** ישראל- ל-10 שנים סדרה 120 לשנתיים סדרה 312

מח"מ 

(שנים)

תשואה 

לפדיון % 
שינוי יומי % 

1.02.03מק"מ 

3132.83.190.06

1208.04.870.08

שער
תחזית*  

לסוף 2010

שינוי יומי 

מול דולר

1.361.38-0.12אירו

90.3598-0.42יין
1.491.59-0.60ליש"ט

1.031.07-0.10דולר קנדי

0.920.910.26דולר אוסטרלי

29.7328.810.04רובל רוסי

3.763.60.20שקל ישראלי

1.541.52-0.34לירה תורכית

1.781.740.72ריאל ברזיל

*  קונצנזוס החזאים בבלומברג

שינוי יומי % מחיר $

274.79-0.69

1124.90.23

340.450.19

81.32-0.21

478.5-1.24

אתמולהיום
לפני 

30 יום

17.917.926.5

0.1110.1090.161

0.2560.2540.250

83.783.7106.5

ריבית % 
צמיחה 12 

חודשים

אינפלציה 

YOY

אבטלה 

 %

1-2.40.48.2גרמניה

0.250.12.69.7ארה" ב

0.1-0.4-1.34.9יפן

8.5-8.97.29.2רוסיה

0.5-3.33.57.8בריטניה

5.3110.71.54.3סין

1.25-0.33.87.4ישראל

ריבית % 
צמיחה %  

(YOY)

אינפלציה 

(YOY)

גרעון 

(Y  %)

1.003.002.15-9.35ארה"ב

6.009.603.20-3.20סין

1.251.201.30-6.90אירו

0.101.85-1.30יפן

3.358.10-4.20רוסיה

4.002.202.40-6.95פולין

*  התחזיות הינן קונצנזוס החזאים בבלומברג

* מקור נתוני הסקירה- בלומברג

מאקרו - תחזיות ל-2010

* הנתונים הם האחרונים שפורסמו בכל מדינה ואינם בהכרח 

בתקופות מקבילות

מאקרו

CDXארה"ב (IG-5שנים) 

Ted Spraed (נזילות) 

אינדיקטורים כלכליים

 % (3M) ריבית ליבור

חיטה (בושל)

(VIX) פחד

(CRB) סחורות

זהב (אונקיה)

נחושת

נפט (חבית)

מדדי מניות בעולם

מטבעות (מול דולר)

סחורות

       אג"ח ממשלתי בעולם (לא צמוד)

אג"ח ממשלתי בישראל (שחר)


