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 ריצקת
 
 עדימ תכרעמ תלהנמ הקיטסיטטסלו עדימל הביטחה .לארשיב בוחה תורגיא קושב תוליעפה רחא ףטוש ןפואב בקוע לארשי קנב
 .תוריחסה תוינרצנוקה בוחה תורגיא םהיניבו ,ביבא לתב הסרובב םירחסנה ךרע תוריינ לע
 
 הזכ לס .בוח תורגיא לש םילס לארשי קנבב םיבשוחמ הז קושב תוליעפה תא חתנלו תוינרצנוקה בוחה תורגיא ןווגמ רחא בוקעל ידכ
 םינותנה תא ללקשל רשפאמ םילסל בוחה תורגיא ץוביק .םיפתושמ םינייפאמ תולעב תוריחס תוינרצנוק בוח תורגיא לש הצובק אוה
 .םהיניב תוושהלו קושה יחלפ לש םינוכיסה תא ןמז ךרואל חתנל ותועצמאבו ,הלוכ הצובקה תא גציימה ,דחא דדמל םיינטרפה
 
 םיבושיח לש לולקשה ןפוא תאו  – מ"חמהו חוורמה ,ןוידפל האושתה – בוח תורגיא לש םייזכרמה םיבושיחה תא תראתמ הדובעה
 םיירקיע םילס הגיצמ הדובעה .תויזכרמ תויגולודותמ תויגוסל תוסחייתה ךות תאז ;בוח תורגיא לש לס גציימה יפרצמ דדמל ולא
  .לארשי קנבב שומישב םיאצמנה

 .לארשי קנב ,הקיטסיטטסלו עדימל הביטחה*
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 הדובעה תורטמו עקר .1 
 
 םיפוגו בחרה רוביצה ברקמ םיעיקשמ ןיבל ןתוליעפ םשל ןומימל תוקוקזה תויקסע תורבח ןיב שיגפמ תוינרצנוקה בוחה תורגיא קוש
 רתוי תובר תורבח :תונורחאה םינשב חתפתה ביבא לתב ךרע תוריינל הסרובב תוריחסה תוינרצנוקה בוחה תורגיא קוש .םייסנניפ
  .ח"ש ידראילימ 376-כב 2019 ףוסב דמאנ קושה לש ויווש .רתוי םינווגמ בוחה ירישכמו ,בוח תורגיא תועצמאב בוח סייגל ולחה
 
 – תירטינומה  תוינידמה לוהינ )1( :םיירקיע םימוחת ינשב וידיקפת יולימ ךרוצל בוחה תורגיא קושב תוליעפה רחא בקוע לארשי קנב
 תורבחה לש בוחה רחא בקעמ – תיסנניפה תכרעמה לש התוביציב הכימת )2( ;תוינידמה תונימאו תויבירל תרוסמתה ןונגנמ
  .םיקוושב םרוחמתו םינוכיסה תוחתפתה ,תוירוביצה
 
 בוחה תורגיא םהיניבו ,ביבא לתב הסרובב םירחסנה ךרע תוריינ לע עדימ תלהנמ לארשי קנבב הקיטסיטטסלו עדימל הביטחה
  .תוריחסה תוינרצנוקה
 
 תורגיא לש םילס לארשי קנבב םיבשוחמ ,בוחה תורגיא קושב תוליעפה תא חתנלו תוינרצנוקה בוחה תורגיא ןווגמ רחא בוקעל ידכ
 לארשי קנב תא םישמשמה םיירקיעה םילסה .םיפתושמ םינייפאמ תולעב תוריחס תוינרצנוק בוח תורגיא לש הצובק אוה הזכ לס .בוח
 תורגיא ץוביק .)A גורידה תצובקו AAA גורידה תצובק ןוגכ( םיגוריד ילסו )םיתורישהו רחסמה ףנעו םיקנבה ףנע ןוגכ( םיפנע ילס םה
 םינוכיסה תא ןמז ךרואל חתנל רשפאמו ,הלוכ הצובקה תא גציימה ,דחא דדמל םיינטרפה םינותנה תא ללקשל רשפאמ םילסל בוחה
  .םינוש קוש יחלפ ןיב תוושהלו םיוסמ קוש חלפ לש

 
 םהב שומישה תא םיגדהל ןכו ,םסיסבב תדמועה היגולודותמה תאו לארשי קנבב םיבשוחמה םילסה תא גיצהל ןה וז הדובע תורטמ
 – מ"חמהו חוורמה ,ןוידפל האושתה – בוח תורגיא לש םייזכרמה םיבושיחה לש רואית תללוכ הדובעה .םיירקיע םירצות תועצמאב
 .תויזכרמ תויגולודותמ תויגוסל תוסחייתה ךות ,תאז .בוח תורגיא לש םילס יבגל ולא םיבושיח לש לולקשה ןפוא תאו
 

 םילסה בושיח תייגולודותמ .2
 
 יפרצמ ךרעל םיינטרפ םינותנ לולקש .א
 
 תוינרצנוק בוח תורגיא םהבו ,הסרובב םירחסנה ךרע תוריינ לע ימוי ינטרפ עדימ להונמ לארשי קנבב הקיטסיטטסלו עדימל הביטחב
  .בוח תורגיא לש םילס בושיחל ,רתיה ןיב ,שמשמ הז עדימ .תוריחס

 
 תורגיאמ תחא לכ לש םיינטרפה םינותנה לש ללקושמ עצוממ תועצמאב בשוחמ רחסמ םוי לכל בוח תורגיא לס לש יפרצמה ךרעה

. 1 רחסמ םוי ותואב  ש .לסב עבקנ בוח תרגיא לכל סחוימה לקשמה הלש קושה יווש יפל   בוחה
 
 :תינרצנוק בוח תרגיא לכ לע םילחּומה םיירקיעה םיבושיחה ןלהל
 

 העקשהמ לבקתמה עצוממה יתנשה חוורה רועיש איה ןוידפל האושתה :) (Yield to maturity – Ytmןוידפל האושתה •
 .2םייופצה םילובקתה לכ ללוכ ,יפוסה הנוידפל דעו בושיחה םוימ התקזחהמ לבקתיש חוורה תא תפקשמו ,בוחה תרגיאב
 .הב העקשהה תויאדכ תאו היווש תא קושב םיעיקשמה םינחוב ויפ לעש יזכרמ םרוג איה בוחה תרגיא לש ןוידפל האושתה
 דדמל תודומצה בוח תורגיא יבגל ;תילנימונ איה תבשוחמה האושתה ,העובק תיבירב )תודומצ אל( תוילקש בוח תורגיא יבגל
 .תילאיר איה תבשוחמה האושתה ןכרצל םיריחמה

 
 תרגיא לש וז ןיבל תינרצנוקה בוחה תרגיא לש ןוידפל האושתה ןיב שרפהה אוה חוורמה :)(Yield margin האושתה חוורמ •

 תינרצנוק בוח תרגיא לש ןוכיסה תיימרפ תא גציימ חוורמה .מ"חמבו הדמצהב הל המוד רמולכ ,הליבקמ תיתלשממ בוח
 לארשי קנבב .לארשי תלשממ לש בוח תרגיא תאושת ידי לע תגצוימה ,ימוקמה קושב המיאתמה ןוכיסה תרסח האושת לעמ

_______________________________ 
  .רחסמ םוי לכ םויסב ךרע תוריינל הסרובה ידי לע עבקנה ,הלש הריגסה רעש יפ לע םיבשוחמ בוח תרגיא לכ לש מ"חמהו חוורמה ,האושתה ,קושה יווש 1
 תרגיאה ריחמל קוידב הוושה יחכונ ךרע לבקנ ,)תיבירה ןרקה ימולשת( יופצה םילובקתה םרז תא ותרזעב ןווהנ םאש תיבירה רועיש איה ןוידפל האושתה 2
 ."ימינפה האושתה רועיש" אוה הז ןוויה רועיש .םהקיימ תחסונ לע ססובמה בושיח – קושב

 תוינרצנוק בוח תורגיא ילס
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 םוקע תא דמואה ,)תואושתה םוקע תדימאל לדומ(  Zero curve model– 3ספא םוקע לדומל סחיב בשוחמ האושתה חוורמ
 .תויתלשממה בוחה תורגיא לש תואושתה

 
 דע רתונש עצוממה ןמזה תא גציימ בוח תרגיא לש עצוממה םייחה ךשמ :)Duration, מ"חמ( עצוממה םייחה ךשמ •

 הבוג יפל תרגיאה ייח ךרואל תיבירהו ןרקה ימולשתמ דחא לכל דע ןמזה ךשמ לולקש ידי לע בשוחמ מ"חמה .בוחה םולשתל
 .ןוידפל האושתה רועיש יפל ןוויהב ,םימולשת םתוא

 
  .םיללוקשמה מ"חמהו חוורמה ןכו לסה לש תללקושמה האושתה המאתהב םיבשוחמ םילסה רובע
 
 .1 חפסנ ואר םירומאה םיבושיחה אשונב תפסונ הבחרהל
 
 תוגירח תויפצתב לופיט .ב
 
 הלדגו ,הקיפנמה הרבחה לש רזחהה רשוכ יבגל תואדוו יא תמייק רשאכ תאז .דואמ ההובג האושתב תרחסנ בוח תרגיא םיתיעל
 הלדג תואדווה יא רשאכו ,רתוי ךומנ ריחמהש לככ תרבוג ריחמל האושתה תושיגרש ןוויכ .בוחה תרגיא לש ןועריפ תולדחל תורבתסהה
 .תומיוסמ בוח תורגיאל דואמ םיהובג תואושת יכרע םיתיעל םילבקתמ ,תיתועמשמ הדימב דרוי ריחמהו
 
 ינייפאמב תומודה בוח תורגיא  תצובק לש ןוכיסה תומר תא ופקשיש יפרצמ חוורמו האושת בשחל איה םייפרצמה םילסה לש םתרטמ
 ,תומיוסמ תוביסנב ,יושע תוינטרפ בוח תורגיא לש םיגירח םיכרע לולקש .הלוכ הצובקה לש םינוכיסה רחא בוקעל ידכ ,ןהלש סיסבה
 יתדימ אל ןפואב עפשוי אלא ,הצובקה לש ןוכיסה תומר תא ןוכנ לא ףקשי אלו גציי אל אוהש ךכ לסה לש יפרצמה ךרעה תא תוטהל
 .םיינוציק םיכרעמ

 
 ופקשי םייפרצמה םיבושיחהש ךכ ,לסב תולולכה בוחה תורגיא לש ןרפסמ תא ןיטקי םילסב ולא בוח תורגיא לש ןתללכה יא תאז ,דגנכ
 .הצובקל תוכייתשמה בוחה תורגיאמ קלח תנייפאמה תואדווה יא תא ופקשי אלו ,רתוי תמצמוצמ הצובק
 
 תויפצתה לש ןתעפשה תא תיחפמה 4ןונגנמ םשוימ הצובקה לש ןוכיסה תא םיגציימה םינמיהמ םירוטקידניא גיצהלו בשחל ידכ ןכל
 ידיל איבהל תאז םע דחיו ,ןהב תמייקה תואדווה יאל יוטיב תתלו רתוי תובר תורגיא לסב לולכל רשפאמ רבדה .לסה ךס לע תוגירחה
 .דואמ תוהובג תואושת םג יתדימ ןפואב יוטיב
 
 םילסב תוללכנה בוחה תורגיא .ג
 
 ךכיפל .םיפתושמ םינייפאמ תולעב בוח תורגיא תוצובק לש םינוכיסהו תויוחתפתהה רחא בוקעל איה םייפרצמה םילסה לש םתרטמ
 דע ,ןתמל ידכ תאז .ןהלש סיסבה ינייפאמב ןתינש לככ תוינגומוה בוח תורגיא לש תוצובק רוציל םתרטמש םינוירטירק רפסמ וחתופ
 .ןוידפל האושתה בושיחב םינדמואו תוחנה לש ןכו ,ידיתעה םילובקתה םרז יבגל תואדוו יא ןוגכ םימרוג לש העפשה ,ןתינש המכ
 
 :םילסב בוח תורגיא לש ןתללכהל םייזכרמה םינוירטירקה
 

 בוח תורגיא רמולכ ,שארמ עודיו עובק םילובקת םרז תולעב בוח תורגיא םיליכמ םילסה :תיבירה יגוסו בוחה תורגיא יגוס •
 .5היצפוא לש ביכר ןהב ןיאו ,העובק ןהילע תיבירהש
 

_______________________________ 
 קנב לש םייתפוקת תוריינ תרדס ,"לארשי קנבב םשוימה תואושתה םוקע תדימאל לדומה גורדש" .)2011( בדנ גרבניטשו הנא יקסדורב :ואר הבחרהל 3
 .2011.01 .לארשי

i.org.il/he/Research/Pages/occasional_pp1101h.aspxhttps://www.bo 
 ,לסה בושיח ךרוצל ,תולבקמ ףסה יכרעמ תוכומנ/תוהובג תואושת .םיעובק ףס יכרע יפ לע םיכרע תמיטק אוה םיגירחב לופיטל םויכ םשוימה ןונגנמה 4
 םייושעו לארשי קנב לש ותעד לוקישל םינותנ ףסה יכרע . -5% םומינימ ךרע ,100% םומיסקמ ךרע :םה םויכ שומישב םיאצמנה ףסה יכרע .ףסה ךרע תא
 .תוגירחה תויפצתה לש ןתעפשה תתחפה/יוכינ תטיש םג ומכ ,תעל תעמ תונתשהל
 .תובייחתה יבתכו ןוה ירטש ,תוליגר תוינרצנוק בוח תורגיא :םיגוסה-תתב הסרובה ידי לע וגווסש בוח תורגיא – היצפוא לש ביכר תוללוכ ןניאש בוח תורגיא  5
 הרבחה ןסוח יפ לע תעבקנה ןוכיסה תמרל רבעמ תאזו ,ןוכיס לש םיפסונ םיטנמלא םבוחב םינמוטה םיבכרומ בוח ירישכמ תוקיפנמ תורבח םיתיעל
 יאנתב םג יולת אלא ,שארמ עודיו יאדו וניא ךרעה ריינ תקזחהמ םינמוזמה םירזת ולא בוח תורגיאב .םיעיקשמל ונתינש תונוחטיבהו ןוידפה דעומ ,הקיפנמה
 הניאש הנטק הצובקב רבודמו ,תובר תוחנה שרוד הז גוסמ ךרע ריינ לש הקזחהו השיכרמ לבקתהל יופצה חוורה בושיח .םירחא םירוטקידניאבו קושה
  .םילסב םיללכנ םניא ולא ךרע תוריינ ךכיפל .תגציימ הניאו תיתוהמ

 2019 יטסיטטס טבמ ,לארשי קנב
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 וא (CPI-linked) ןכרצל םיריחמה דדמל תודומצ ןה הסרובב תוקפנומו תורחסנה בוחה תורגיא תיברמ :הדמצה יגוס •
 ,ךכ .דחי םיגוסה ינשמ אל ךא ,דדמל תודומצ בוח תורגיא וא תוילקש בוח תורגיא וא ליכמ לס לכ .)תודומצ אל( תוילקש
 איה תבשוחמה האושתה דדמל תודומצה בוחה תורגיאל .ילקש ן"לדנו דומצ ן"לדנ – םינוש םילס ינש ן"לדנה ףנעל ,לשמל
  .תילנימונ איה תוילקשה הלאלו ,תילאיר
 אל ןכלו ,לארשיב הסרובב תיתוהמ אלו הנטק הצובק ןה ץוח עבטמל תודומצה בוחה תורגיא ,1 רויאמ תוארל ןתינש יפכ
 .םילס ןרובע םיבשוחמ
 

 האושתה לש התושיגרש םושמ תאז .הלעמו הנש יצח אוה יפוסה ןנוידפל דע ןמזהש בוח תורגיא םיללוכ םילסה :ןוידפל ןמזה •
 דדמ תודומצ בוח תורגיאב ןוידפל האושתה תחסונ ,ןכ ומכ ;רתוי רצק ןוידפל ןמזהש לככ רתוי ההובג ריחמב םייונישל ןוידפל
 .רתוי רצק ןוידפל דע ןמזהש לככ רתוי תיתועמשמ איה םג ןתעפשה רשא ,תוחנה תללוכ

 
 ריחסה ינרצנוקה קושה ךס ךותמ םילסב תופתתשמה בוח תורגיא :1 רויא

 םינש יפוס ,ח"ש ידראילימב קוש יווש

  

 

 ןנוידפל דע ןמזהש בוח תורגיא 
 הטמו הנש יצח אוה יפוסה

 עבטמל תודומצ בוח תורגיא 
 ץוח

 םרז תולעב ןניאש בוח תורגיא 
 *עודיו עובק םימולשת

 םילסב תוללכנה בוח תורגיא 

 
 לארשיב םיירחסמה םיקנבה ידי-לע תוקפנומה הרמהל וא הקיחמל תוינוה בוח תורגיא ,הרמהל בוח תורגיא ,)Structured bonds( תונבומ בוח תורגיא *
)COCO – contingent convertible bonds(, הנתשמ תיבירב תוליגר בוח תורגיאו םיירחסמ ךרע תוריינ. 
 
-כ לע 2019 תנש ףוסב דמע יוסיכה רועיש .תוינרצנוקה בוחה תורגיא קוש בור תא םיסכמ םיבשוחמה םילסה יכ תוארל ןתינ 1 רויאמ

83%. 
 
 םילסה בכרה ןוכדע .ד
 
-לת ידדמ לע םיססובמה םילסו םיגוריד ילס ,םיפנע ילס :תוינרצנוק בוח תורגיאל םילס לש םיירקיע םיגוס השולש בשחמ לארשי קנב
 .)הסרובה :ןלהל( ביבא לתב ךרע תוריינל הסרובה לש םייזכרמה דנוב
 
 ,יפנעה גוויסל םאתהבו ,םוי ותואב לעופב ורחסנש בוחה תורגיאל םאתהב רחסמ םוי לכ םויסב עבקנ םילסב בוחה תורגיא בכרה
 הסינכ בקע לשמל ,םויל םוימ תונתשהל יושע םילסה בכרה ךכיפל .םויה ותואב םיעודי ויהש דנוב-לת ידדמ בכרהלו הרדסה גורידל
  .תורגיאה תחא לש גורידב יוניש וא תושדח בוח תורגיא לש רחסמל
 
 תללכנו AAA גורידב תגרודמה םיקנבה ףנעמ הרבח לש הדומצ בוח תורגיא ,לשמל :תינמז-וב םילס רפסמב ללכיהל היושע בוח תרגיא
 ךסו ;60 דנוב-לת דדמ בכרה לע ססובמה לסה ;דומצ – AAA גוריד ;דומצ – םיקנבה ףנע :םילס העבראב ללכית 60 דנוב-לת דדמב
  .תודומצה תוינרצנוקה בוחה תורגיא
 
 ןהו ,בוחה תורגיא תורדס רפסמ תניחבמ ןה ,בוח תורגיא לש תויתועמשמ תוצובק םידגאמה םילס םה שומישב םיאצמנה םילסה
 םייוניש תובקעב תעל תעמ תונתשהל היושע םילסה תמישרו ,לסל לסמ הנתשמ ירוטסיהה קמועה .ןהלש ללוכה קושה יווש תניחבמ
  .קנבה תעד לוקישל םאתהבו ,ןהלש ללוכה קושה יוושבו לסב תורדסה רפסמב
 
 .לארשי קנב לש הקיטסיטטסלו עדימל הביטחב םיבשוחמה םיירקיעה םילסה ינייפאמ תא גיצמ 1 חול
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 תוינרצנוקה בוחה תורגיא לש םיירקיעה םילסה :1 חול
 

 לסה םש הדמצה

 קוש יווש
 ידראילמ(

₪( 

 תורדס רפסמ
 תופתתשמה

 לסב

 האושת
 ןוידפל

 מ"חמ חוורמ
 )םינש(

 2019 רבמצד ,ישדוח עצוממ

 דומצ
 דדמ

 A 33.4 70 1.0% 1.9% 3.3 - דדמ דומצ
 AA 100.7 106 0.2% 1.0% 4.4 - דדמ דומצ
 AAA 42.3 22 -0.3% 0.5% 3.9 - דדמ דומצ
 2.8 0.6% 0.3%- 43 60.4 םיקנב - דדמ דומצ
 4.5 1.6% 0.8% 132 82.8 יוניבו ןלדנ - דדמ דומצ

 4.4 0.9% 0.1% 60 116.5 60 דנוב לת
 4.0 1.4% 0.6% 231 185.5 תודומצה תוינרצנוקה ח"גאה ךס

 ילקש
 אל(
 )דומצ

 A 45.0 121 4.4% 3.6% 3.4 - ילקש
 AA 41.6 70 2.3% 1.4% 4.2 - ילקש
 5.5 1.3% 2.5% 25 11.8 חוטיב - ילקש
 3.5 0.5% 1.4% 13 15.2 םיקנב - ילקש

 3.8 2.6% 3.5% 37 15.6 םיתורשו רחסמ - ילקש
 3.4 4.4% 5.2% 162 46.8 יוניבו ןלדנ - ילקש
 3.7 2.1% 2.4% 158 102.4 ילקש דנוב לת

 3.6 2.7% 3.1% 337 128.5 תוילקשה תוינרצנוקה ח"גאה ךס
 

 

 בוחה תורגיא ילס לש םיירקיע םירצות .3
 
 לש תיקסעה תוליעפה גוס – ילכלכה ףנעה :םה ,קושה תא םיחלפמ ונא םהיפ לעש ,בוחה תורגיא לש םיירקיעה םינייפאמה תשולש
 ;גורידה תורבח ידי לע םסרופמש יפכ ,ןועריפ תולדחל ןוכיסה – בוחה תורגיא גוריד ;הסרובה ידי לע םסרופמש יפכ ,הקיפנמה הרבחה
  .בוחה לש הדמצהה יאנתו )הנתשמ וא העובק( תיבירה גוס רקיעב ,בוחה תרגיא ףיקשתב םיעיפומה םייזכרמ םינייפאמ

 
 םיפנע ילס .א
 
 .ןקוסיעב יתוהמ יוניש לחשכ וא תינושארה ןתקפנה תעב 6םיפנעל הדי לע תוגווסמ ביבא לתב ךרע תוריינל הסרובב תורחסנה תורבחה
 תורבחה לשו הלש ימצעה ןוההו קושה יווש ,היסכנ ,היתוסנכה תויוגלפתהו הרבחה לש יקסעה רואיתה םיקדבנ יפנעה גוויסה תרגסמב
 .הב תולולכהו תונבה
 
 תורגיא ךס :םיפנעה לכמ בוחה תורגיא תא םיליכמה ,תוינרצנוקה בוחה תורגיא ךס לש םילס ינש םג םיבשוחמ םיפנעה ילס לע ףסונ
   .תוילקשה תוינרצנוקה בוחה תורגיא ךסו תודומצה תוינרצנוקה בוחה
 

 
 

  

_______________________________ 
 :ךרע תוריינל הסרובה לש יפנעה גוויסה להונב אוצמל ןתינ ףסונ טוריפ 6

https://info.tase.co.il/Heb/listings_ipo/sector_classification/Pages/sector_classification.aspx 
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 31/12/2019 ,םיירקיעה הסרובה יפנע יפל תוינרצנוקה בוחה תורגיא לש קוש יווש תוגלפתה :2 רויא
 

 
 

 .דמויבו היגולונכט ,תונבומ בוח תורגיא *
 
 ,יוניבהו ן"לדנה ףנעבו םייסנניפה םיפנעב םויכ םיזכורמ תוינרצנוקה בוחה תורגיא קושמ םישילש ינשכ ,2 רויאב תוארל ןתינש יפכ
 היגולונכטה יפנעמ תוירוביצ תורבח לש בוח תוקפנהל םידע ונא תונורחאה םינשב .תיתועמשמ ךומנ םיפנעה רתיב תורגיאה יוושו
 ךורכה תיסחי הובגה ןוכיסהו הלאה תורבחה לש ימזיה יפואה לשב ךא ,ימוקמה קשמה תא םיליבומ תיליעה היגולונכטה יפנע ;דמויבהו
 .הובג וניא ןהלש ירוביצה בוחה סויג ףקיה ןהב
 

 הסרוב יפנע יפל )תודומצ אל( תוילקשה בוחה תורגיא ילס לש האושתה יחוורמ :3 רויא
 ישדוח עצוממ ,םיזוחא

 
 יוניבו ן"לדנ 

 

 בוחה תורגיא ךס 
 תוילקישה תוינרצנוקה

 םיתורשו רחסמ 

 חוטיב 

 םיקנב 

 

 
 
 ףנעב ןה רתויב תוכומנה םיחוורמה תומר יכ ונממ דומלל ןתינ .הסרובה יפנע יפל בוחה תורגיא קושב םינוכיסה תומר תא ףקשמ 3 רויא
 לכמ תודומצה תוינרצנוקה בוחה תורגיא ךס לש עצוממב 3%-כ תמועל תאזו ,0.5%-כ לע 2019 תנש ףוסב ודמע הלא ;םיקנבה
 .7םיפנעה
 

_______________________________ 
 .3 רויאב תדרפנ הרדסכ םיעיפומ םניאש םיפנע ללוכ 7

בנקים
27%

ביטוח
6%

שרותים
פיננסיים

1%

ן ובינוי"נדל
37%

השקעה ואחזקות
4%

מסחר 
ושרותים

8%
תעשיה

3%

חיפושי נפט וגז
10%

*ענפים אחרים
4%

סך הכל
376

ח"מיליארדי ש

0

1

2

3

4

5

6

 תוינרצנוק בוח תורגיא ילס
 



 

 68 

 ןאכמו ,מ"חמבו ןוהב ,גורידב וזמ וז תונושה בוח תורגיא ליכמ לס לכ :םהינייפאמב םיינגומוה םניא םינושה םילסה יכ ריכזהל בושח
 בייחמ םינוכיסהו םיחוורמה לש אלמ חותינ ןכ לע .דועו ללקושמה מ"חמב ,ןוהה ךסב םג הזמ הז םילדבנ םייפרצמה םילסהש
 .םילסהמ דחא לכ לש םינייפאמה לולכמל םג תוסחייתה
 
 םיגוריד ילס .ב
 
 יארשאה גוריד ."גורדימ"ו "S&P תולעמ" :לארשיב תולעופה גוריד תורבח יתש ידי-לע תוגרודמ תוילארשיה בוחה תורגיא תורדס
 ,תאז לכ .תיפיצפס בוח תורגיא תרדסל סחייתהב הקיפנמה הרבחה לש יארשאה תוכיא לע דיתע ינפ הפוצ העד תעבה הווהמ ימוקמה
 .םיימוקמה םייסנניפה םיקוושב םיליעפה םירזו םיילארשי םיבייח לש תורחא תויסנניפ תויובייחתה לש יארשאה תוכיאל האוושהב
 .תעל תעמ םיגורידה תא תונכדעמו תוגרודמה תורדסה רחא ףטוש ןפואב תובקוע גורידה תורבח
 

 תוימוקמה גורידה תורבח לש גורידה תומלוס יפל ץוביק – םיגוריד ילס :2 חול
 

 "גורדימ" גוריד יפל תוללכנה  בוחה תורגיא "תולעמ" גוריד יפל תוללכנה בוחה תורגיא לארשי קנבב םיבשוחמה םיגוריד לס

AAA AAA Aaa 

AA 
AA+ Aa1 

AA Aa2 
AA- Aa3 

A 
A+ A1 

A A2 
A- A3 

BBB 
BBB+ Baa1 

BBB Baa2 
BBB- Baa3 

 BBB-מ ךומנ גורד

BB+ Ba1 
BB Ba2 
BB- Ba3 

B 
B1 
B2 
B3 

CCC 
Caa1 
Caa2 
Caa3 

CC Ca 
D C 

 
 D גוריד דע ,רתויב תוהובגה גורידה תומר ןהש ,)"גורדימ"( Aaa-ו )"תולעמ"( AAA-מ םלוס לע תוענ ימוקמה גורידה תוירוגטק
 הלאו ,גורידה תוירוגטקל הלשמ לומיס גוריד תרבח לכל .ןועריפ לשכ תואטבמו רתויב תוכומנה ןהש ,)"גורדימ"( C-ו )"תולעמ"(
 .2 חול ואר – וזמ וז תונחבומה ןוכיס תוצובק םיגציימה ,םיגוריד ילסל ונצביק תוירוגטקה תא .קושב לבוקמכ הזל הז םיליבקמ
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 31/12/2019 ,גוריד תוצובק יפל תוינרצנוקה בוחה תורגיא לש קושה יווש תוגלפתה :4 רויא

 
-כ .AAA – רתויב תיתוכיאה גורידה תמרב תישימחכ וכותמו ,קושהמ 96%-כ אוה תוגרודמה בוחה תורגיא יווש יכ תוארל ןתינ 4 רויאב

 .A-ו AAA, AA – תויתוכיאה גורידה תוצובק שולשמ םיבכרומ קושהמ 92%
 

 גוריד תוצובק יפל דדמל תודומצה בוחה תורגיא ילס לש האושתה יחוורמ :5 רויא
 ישדוח עצוממ ,םיזוחא

 
 

 

 A 

 AA 

 AAA 

 

 

 
 תוצובק רתיב .קושב רתויב הכומנה ןוכיסה תמר תא ףקשמו ,רתויב ךומנה אוה AAA לס לש יפרצמה חוורמה יכ תוארל ןתינ 5 רויאב
 .רתוי תוהובג ןוכיס תומר ףקשמש המ ,רתוי םיהובג םיחוורמה רויאב תוגצומה גורידה
 
 8דנוב-לת ידדמב תוללכנש בוחה תורגיא לע םיססובמה םילס .ג
 
 גציימה רוטקידניא בשחל ידכ תאזו ,)דנוב-לת( םיפתושמ םידדמל הב תורחסנה בוח תורגיא תצבקמ ביבא לתב ךרע תוריינל הסרובה
 ראורבפב הנושארל וקשוה (Corporate Bond Indices) תוינרצנוק בוח תורגיאל דנוב-לת ידדמ .הצובקבש בוחה תורגיא יריחמ תא

 רחסמ יכרוצל יטנוולר אוה ,הצובקב בוחה תורגיא יריחמ תא גציימה רוטקידניא בושיח .ולא םידדמ תרדס הבחרוה זאמו ,2007
 םיבושיח םיגיצמ םה ןכלו ,קושה ינוכיס רחא בקעמל אלא רחסמ יכרוצל ודעונ אל לארשי קנבב םיבשוחמה םילסה ;ולא םידדמב
  .מ"חמו תואושת ,םיחוורמ לש םייפרצמ

 
 ,הסרובה ידי לע עבקנש יפכ ,הז דדמ לש וכרע :ילקש דנוב-לת דדמב רחסמל םייטנוולרה םיירקיע םינייפאמ תוארל ןתינ 6 רויאב
 ססובמה לסה לש חוורמה תא 7 רויא גיצמ ליבקמב .דדמב רחסמו העקשהל םירטמרפה דחאכ םישמשמה רחסמה ירוזחמ דצל תאזו
 .הז דדמב תוללכנה בוחה תורגיא לש ןוכיסה תמר תא גציימה ,ילקש דנוב-לת דדמ לע

_______________________________ 
  :הסרובה רתאב ואר דנוב-לת ידדמ אשונב הבחרה 8

pages/overview.aspxheb/knowledge_center/indices/https://info.tase.co.il/ 
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 וב תולולכה בוחה תורגיאב רחסמה ירוזחמו ילקש דנוב-לת דדמ :6 רויא
 ישדוח עצוממ

 
 

 

 ימויה רחסמה רוזחמ 
 עצוממה
 

 ישדוחה דדמה רעש 
 *עצוממה
 

 31/12/2014 = 100 דדמ רעש * 
 ךרע תוריינל הסרובה :רוקמה

 
 ילקש דנוב-לת דדמ לע ססובמה לסה לש יפרצמה חוורמה :7 רויא

 ישדוח עצוממ ,םיזוחא
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 תוינרצנוק בוח תורגיאל םיינטרפ םיבושיח :1 חפסנ
 
  ןוידפל האושתה .א
 
 :היצלפניאל המאתה םע  IRRתחסונ לע ססובמ בוח תרגיא תאושת בושיח
 

! = # $%!
(1 + ))"!+!

#

!$%
 

  :רשאכ
 .האוושמה לש ןורתפכ תבשוחמ – ןוידפל האושתה – (
 .בוחה תרגיא לש הריגסה ריחמ – !
 .ינכדעה ןיקוליסה חול יפ לע בוחה תרגיא לש םייופצה םיידיתעה םימולשתה רפסמ – ,

 .--ה םולשתב םייופצה תיבירהו ןרקה ימולשת םרז –&%$ 
 .--ה םולשתה דע םינשב ןמזה – &.
 תאו בוחה תרגיא לש סיסבה דדמ תא רתיה ןיב ללוכה ,--ה םולשתל היצלפניאה ןוקית והז דדמל תודומצה בוח תורגיא רובע – &+
&+ תוילקש בוח תורגיא רובע ;בושיחה םויב עודיה דדמה = 1. 
 
 האושתה חוורמ .ב
 
 בוחה תורגיא לש תואושתה םוקע תא דמואה , (Zero curve model)9ספא םוקע לדומל סחיב בשוחמ האושתה חוורמ לארשי קנבב
 רשפאמו ,יתלשממה םוקעה לע ןוידפל חווט לכב תוילאירהו תוילנימונה ןוכיסה תורסח תואושתה תא בשחמ לדומה .תויתלשממה
 :תינרצנוק בוח תרגיא לכל האושתה חוורמ תא רוזגל
 

+/0 = 1
) − 3$,(450), תוילקש "ח	 גא

	
) − 3$9(450), תו דומצ "ח	 גא

 

 
 :רשאכ
  .ליעל 'א ףיעסב תבשוחמ איהש יפכ ,ןוידפל האושתה – (

 .ןלהלש 'ג ףיעסב בשוחמש יפכ ,מ"חמה – 450
 .מ"חמה לש היצקנופכ ילנימונה ספא םוקע תאושת – ,3$
 .מ"חמה לש היצקנופכ ילאירה ספא םוקע תאושת – 3$9

 
 )Duration ,מ"חמ( עצוממה םייחה ךשמ .ג
 

450 = # .! ⋅ $%!
(1 + ))"! ⋅ +!

#

!$%
⋅ 1! 

 :רשאכ
 .בשוחמה מ"חמה – 450
 .ינכדעה ןיקוליסה חול יפ לע בוחה תרגיא לש םייופצה םיידיתעה םימולשתה רפסמ – ,

 .--ה םולשתב םייופצה תיבירהו ןרקה ימולשת םרז – &%$
 .--ה םולשתה דע םינשב ןמזה – &.
 תאו בוחה תרגיא לש סיסבה דדמ תא רתיה ןיב ללוכה ,--ה םולשתל היצלפניאה ןוקית והז דדמ תודומצ בוח תורגיא רובע – &+
&+ תוילקש בוח תורגיא רובע ;בושיחה םויב עודיה דדמה = 1. 
 .'א ףיעסב הבשוחש יפכ ,ןוידפל האושתה – (
 .בוחה תרגיא לש הריגסה ריחמ – !

 
 

_______________________________ 
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 תוינרצנוק בוח תורגיא ילס
 




