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מדדי הצגה וניתוח השינויים במדדי המניות ו
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טיבה למידע וסטטיסטיקה, בנק ישראל*הח  

 תקציר              
הניהול של ך יבנק ישראל עוקב באופן שוטף אחר הפעילות בשוק איגרות החוב והמניות בישראל, כחלק מתהל

המדיניות הכלכלית. ההתפתחויות בשוקי ההון משפיעות באופן ישיר על היציבות הפיננסית של המשק, על הנגישות 
לאשראי ועל עלויות הגיוס של המגזר העסקי ושל הצרכנים. החטיבה למידע ולסטטיסטיקה של בנק ישראל מנהלת 

אביב, שכוללת את כל ניירות הערך שנסחרים בבורסה, -מערכת מידע שמבוססת על נתוני הבורסה לניירות ערך בתל
 .לצד מידע משלים על החברות שמנפיקות את ניירות הערך

העבודה מתארת את המתודולוגיה של הבורסה לחישוב ולעדכון של מדדי המניות ואיגרות החוב המרכזיים. על בסיס 
נייר ערך לשינוי בערכו של המדד. המעבר הזה מתודולוגיה זו, בוצעו חישובים בבנק ישראל להערכת התרומה של כל 
או תושבות אפיינים נוספים, כגון ענף בורסה לניתוח ניירות ערך פרטניים מאפשר לקבץ את ניירות הערך לפי מ

המנפיק ולהבחין בתרומה של כל קבוצה לשינוי במדד. בחלק האחרון של העבודה מוצגים חישובים וניתוחים 
 .אגרות החוב בחודשים הראשונים של מלחמת "חרבות ברזל"די מדשהתרחשו במדדי המניות ו
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2024בנק ישראל, מבט סטטיסטי   

 העבודה ומטרות רקע

 מילוי תפקידיו בשני תחומים עיקריים: במסגרת והמניות בנק ישראל עוקב אחר הפעילות בשוק איגרות החוב

 .של המדיניותמנגנון התמסורת דגש על תוך מתן  –ניהול המדיניות  המוניטרית  (1)

ניירות  יבשוקההתפתחויות אחר  המעקב. ניירות הערך המקומישוק  דגש עלתוך מתן  – ה ביציבותה של המערכת הפיננסיתתמיכ (2)
 .תמחורם בשוקאת תפתחות הסיכונים וה אתבעיקר לבחון את תפקודם, נועד הערך המקומיים 

מדדי  אחר בנק ישראל גם עוקבולבחון את מגוון אגרות החוב התאגידיות והמניות,  בשווקים הפיננסיםלנתח את הפעילות כדי 
 .של חברותרות חוב של מניות או איגקבוצות סה, שמאגדים הבור

בסיס מתודולוגיה זו, חישבנו בבנק ישראל את התרומה על  .לניירות ערך של הבורסהמתודולוגיה ל מחושב בהתאםערכו של המדד 
 .לשינוי בערכו של המדד נייר ערךשל כל 

. מאפיינים משותפים עם סחירות תאגידיותשל איגרות חוב  ותקבוצ , שמייצגיםבבנק ישראל סלים של איגרות חוב מחושבים בנוסף 
סלים שמבוססים על ענפיי ו בונד, כפי שמגדירה הבורסה לניירות ערך-איגרות חוב שמשתייכות למדדי תל דוגמאות לכך כוללות:

חוב הקבוצות איגרות איגרות החוב לסלים מאפשר לנתח לאורך זמן את הסיכונים של  צן שלקיבו דירוגי איגרות החוב.בורסה ועל 
 .התשואה ומרווחתשואה לפדיון כמו  ,של הסל המצרפיים מדדיםהשל בערכם לשינוי  איגרת חובהתרומה של כל ולחשב את 

הראה שנתונים ש ,2008המשבר הפיננסי בשנת  בעקבותחישוב התרומה של כל נייר ערך לשינוי בערכו של המדד הפך לחיוני 
על נתונים פרטניים, איכותיים ובתדירות  להתבססמצרפיים לבדם אינם משקפים את התמונה המלאה והחלטות על מדיניות צריכות 

 גבוהה.

משמש את בנק  ,לפי מאפיינים נוספים אלה ניירות ערך קיבוץ , לצדלשינוי בערכו של המדד רךנייר עהתרומה של כל וניתוח  חישוב
שיטה זו מאפשרת הבנה מעמיקה יותר של התפתחויות בשוקי ההון ותמיכה בתהליך  ניתוח קצרי טווח )שוטפים(.ו מעקב לצורכיישראל 

 .קבלת ההחלטות

 

 מתודולוגיה .1

 הבורסה של המרכזיים ומדדי איגרות החוב המניות מתודולוגיה לחישוב מדדי 1.1

בעת שנקבעו ביחס לערכי הבסיס  ,מחיר הממוצע של ניירות ערך מקבוצה מסוימתהאת מציג שמדד הבורסה הוא נתון מספרי 
 במדד.כל נייר ערך  משקל שללואותו מרכיבים ש ניירות הערךבמחירי  יםערכו של המדד משתנה בהתאם לשינויהשקתו. 

 שמפורסם ,הבורסה תקנוןב שמפורטים ולכללים למתודולוגיה בהתאםעורכת ומחשבת את המדדים לניירות ערך בתל אביב ה הבורס
 קביעת את, במדדים הערך ניירות של הרכבה קביעת אופן את בהרחבה מפרט זה תקנון 1.הבורסה המרשתת של לציבור באתר

 .נוספיםוכללים הנחיות   משקלם

 

 

 

                                                                    

1 maof.aspx-https://info.tase.co.il/heb/about_tase/rulesandregulations/pages/rderivatives 
 

https://info.tase.co.il/heb/about_tase/rulesandregulations/pages/rderivatives-maof.aspx
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 החוב ואיגרות המניות במדדי השינויים וניתוח הצגה

 

 מדדי מניות

 35מדד תל אביב  :הדגל מדדישנחשבים ל ,125ותל אביב  35לניירות ערך בתל אביב הם תל אביב בבורסה  המניות המובילים מדדי
המניות הנסחרות בעלות שווי  125עוקב אחר  125המניות הנסחרות בעלות שווי השוק הגבוה ביותר. מדד תל אביב  35עוקב אחר 

 השוק הגבוה ביותר.

תנאים אלה כוללים  2.הבורסה ידי על מעת לעת מתעדכניםשונקבעים שסף מסוימים  לתנאיכפופה  אלה למדדים מניות של כניסה
 שיעור ושווי מינימלי של אחזקות הציבור בנייר, מחיר מינימום של המניה, זיקה לישראל וסחירות. :נכון להיום

הבורסה לניירות בהתאם להחלטת  משתנה יםהמדד לחישוב המתודולוגיוהחצי שנה להרכב ניירות הערך במדדים מתעדכן אחת 
 ערך בתל אביב.

בשבועות הראשונים מתחילת המלחמה שווי השוק ₪. מיליארד   550 -עמד על כ 2023בתחילת שנת  35שווי השוק של מדד תל אביב 
 מיליארד  630-המדד עמד על כ שנה מפרוץ המלחמה שווי 2024באוקטובר ₪.  מיליארד 483-של המדד ירד וערכו הגיע לרמה של כ

 . יתר המניות משתייכותהבנקים והנדל"ן והבינוי הטכנולוגיה, פיממניות של חברות המשתייכות לענ בעיקר המדד מורכבשווי  ₪.
 משווי המדד. 30% -כמהווים לשאר ענפי הבורסה ו

 2023 אוקטוברתחילת הרכב המדד לפי ענפים,  - 35מדד תל אביב : 1איור 

 
 אג"ח מדדי

כלולות שאת השינוי המצרפי במחיריהן של איגרות החוב ומייצגים  של החברות הסחירות איגרות החובים את מאגדמדדי תל בונד 
 ותל בונד שקלי. 60, תל בונד 40, תל בונד 20תל בונד  הבולטים:  אגרות החובמדדי  במדד.

שווי השוק  ועםבריבית קבועה  ,איגרות החוב הצמודות למדד 60כולל את  הואהוא מדד הדגל של מדדי התל בונד.  60 מדד תל בונד
 שנקבעובונד ועומדות בתנאי הסף  במאגר התל כלולות . איגרות החוב הללוהגבוה ביותר מבין כלל איגרות החוב הצמודות למדד

 .מדדל

                                                                    

תמר ורימון"  -ומתעדכנים באתר הבורסה תחת "מאגרי המניות למדדים  יםתנאי הכניסה מפורט 2
https://www.tase.co.il/he/content/knowledge_center/index_universe 

 

31.5%

25.1%12.9%

7.3%

7.2%

6.5%

3.4%
3.3% 2.9%

בנקים טכנולוגיה ן ובינוי"נדל

ביומד תעשיה חיפושי נפט וגז

ביטוח מסחר ושרותים השקעה ואחזקות

https://www.tase.co.il/he/content/knowledge_center/index_universe
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. השקליותשווי השוק הגבוה ביותר מבין כלל איגרות החוב  ועםבריבית קבועה  ,שקליותאיגרות החוב המדד תל בונד שקלי כולל את 
 3.בונד ועומדות בתנאי הסף של המדד במאגר התל כלולות איגרות חוב אלה

של הבורסה  ונקבעים בהתאם למתודולוגיה במדדכלולות שאת השינוי המצרפי במחיריהן של איגרות החוב  יםמייצג יםהמדדערכי 
על ידי הבורסה לניירות ערך  ניםמתעדכהרכב המדד וקביעת ערכו אופן קביעת  .מתעדכנת מעת לעתשלניירות ערך בתל אביב, 

איגרות  ם שלבהתאם לתנאי הסף ולמאפייני, אחת לחודש מתעדכן מדדיםבשכלולות  איגרות החוב הרכב. מעת לעת בתל אביב
 .החוב

 2023אוקטובר   בתחילתהרכב המדד לפי ענפים,  - 60תל בונד שקלי ותל בונד מדד : 2איור 

 

 המדד של בערכו לשינוי נייר ערך של התרומה חישוב 1.2

לסוף כל יום  נוסחה לחישוב ערכו של המדדה מבוצע באמצעות לשינוי בערכו של המדד בכל יום נייר ערךהתרומה של כל  חישוב
 .אתר הבורסה" במתודולוגיית מדדי המניותפרק "מדריך למעו"ף בשל  7סעיף ב ומפורטת 4בתקנון הבורסה הכפי שמופיע ,מסחר

של  תובמדד ונגדיר את תרומ הערך נבטא את ההפרש בערכו של המדד בין שני ימים עוקבים באמצעות המשקל והמחיר של ניירות
 לשינוי בערכו של המדד. ערך כל נייר

 :חישוב ערך המדדל הנוסחה

𝐼𝑡 –  מדד ביום ההערך של𝑡 הנוסחה הבאה: על ידי, מחושב 

𝐼𝑡 = 𝐼𝑡−1 ⋅∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ 𝑝𝑡

𝑖

𝑖

 

 כאשר:

𝑤𝑡
𝑖 –  נייר הערךהמשקל של 𝑖  במדד ביום𝑡 כך שבכל ,𝑡 מתקיים :∑ 𝑤𝑡

𝑖
𝑖 = 1 ; 

                                                                    

כוללים את הצורך בכך שאיגרת על ידי הבורסה. נכון להיום, תנאי הסף מעת לעת נקבעים ומתעדכנים ש תנאי סף מסוימיםתלויה ב תל בונד למדדיאיגרות חוב כניסה של  3
הרכב המדדים מתעדכן אחת לחודש, בהתאם  בדירוג מעלות.  BBB-בדירוג מדרוג או  Baa3 מזערי שלמלי יאשראי מינ דירוגהחוב תיכלל במאגר תל בונד, תהיה בעלת 

 .לעמידה בתנאי הסף, כאשר מתודולוגיית החישוב וקביעת ערכי המדדים עשויה להשתנות על פי החלטות הבורסה לניירות ערך
 

4 https://www.tase.co.il/he/content/about/tase_regulations -  מתודולוגיית מדדי המניות(הבורסה הנחיות על פי החלק השביעי לתקנון(. 

31%

17%15%

13%

 %

5%
4%

4% 2%
מדד תל בונד שקלי

ן ובינוי"נדל ביטוח מסחר ושרותים בנקים חיפושי נפט וגז השקעה ואחזקות תעשיה טכנולוגיה שרותים פיננסיים

30.2%

15%

5.8%

45.5%

3.6%
 60מדד תל בונד 

https://www.tase.co.il/he/content/about/tase_regulations
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 החוב ואיגרות המניות במדדי השינויים וניתוח הצגה

 

𝑝𝑡
𝑖 – נייר הערךשער הבסיס של בין היחס בין שער הסגירה ל 𝑖 ביום 𝑡 

𝑝𝑡כלומר, 
𝑖 −  הערך. הינה תשואה לאחזקה של נייר 1

 

 :דדבמ שכלול נייר ערךבאמצעות המשקל והשינוי במחיר של כל  ניתן לביטוי t-ו t-1 בין שני ימים עוקביםהמדד  בין ערכיההפרש 

𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1 = 𝐼𝑡−1 ⋅∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ 𝑝𝑡

𝑖

𝑖

− 𝐼𝑡−1 = 𝐼𝑡−1 ⋅ (∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ 𝑝𝑡

𝑖

𝑖

− 1) = 𝐼𝑡−1 ⋅ (∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ 𝑝𝑡

𝑖

𝑖

−∑𝑤𝑡
𝑖

𝑖

)

= 𝐼𝑡−1 ⋅ (∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ (𝑝𝑡

𝑖 − 1)

𝑖

) =∑𝐼𝑡−1𝑤𝑡
𝑖(𝑝𝑡

𝑖 − 1)

𝑖

 

 להיות: 𝑡 ביום מדדשל ה ערכוב לשינוי 𝑖 נייר הערךנגדיר את התרומה של   לכן,

𝑐𝑡
𝑖 = 𝐼𝑡−1𝑤𝑡

𝑖(𝑝𝑡
𝑖 − 1) 

 
𝑝𝑡 כאשר

𝑖 −  .הנייר של לאחזקה תשואה הינה 1

𝑡 ליום 𝑡 מדד בין יוםערך הלהפרש בשווה  𝑡ביום  ניירות הערךסכום התרומות הכולל של  ,על פי הנוסחה, כלומר −  סכוםבנוסף,  ;1
𝑡הימים שבין  לאורך ניירות הערך כל של הכולל התרומות − 𝑗 + 𝑡ליום  𝑡בין יום  המדדבערך  להפרש שווה, 𝑡ליום   1 − 𝑗. 

 
 , תושבותענפי פעילותכגון  ,לאורך זמן ועל פני חיתוכים שוניםהמדד  ים בערךלשינוי ניירות הערךניתן לסכום את התרומות של 

 . האלוקטגוריות לחלוקה  על פי במדד יםלנתח את השינויניתן כך וכדומה.  המנפיקים

על ידי הנרמול בוצע  .התרומותשל נרמול של המדד ו מסוימת, בוצעמדד לאורך תקופה ערך ההשינוי ב להקל על ניתוחעל מנת 
ערכו של המדד ביום פעולה זו מבטיחה ש. 100-ב םוהכפלתת רחהנבתקופה של היום הראשון ערך המדד בהמדד בערכי  תחלוק

 .בחינה נוחה וברורה של השינויים לאורך התקופה הנבחרת , מה שמאפשר100 יעמוד תמיד עלת רתקופה הנבחשל ההראשון 
 

 בונד במדדי תל שכלולותעל איגרות החוב מבוססים שסלים  - קטורים מצרפייםיחישוב אינד 1.3

אינדיקטור  המשמשערכו של המדד בשינוי הנדרש ניתוח מקיף ורחב יותר מאחר סיכוני השוק של איגרות החוב,  ומעקבלצורך ניתוח 
שמבוססים  ,ומח"מ לפדיון שואה, תתשואה של מרווח ,מצרפיים נוספיםקטורים יאינד לחשב לכן נדרש .מדדמחירי איגרות החוב בל

מדדי  תמאוכלוסייקטור מצרפי מצריך לפתח סלי איגרות חוב המורכבים יחישוב אינדאת המדד. שמרכיבות  על קבוצת איגרות החוב
 אג"ח של הבורסה.

כל של המשקל  ממוצע משוקלל של הנתונים הפרטניים של כל איגרת חוב בסל. צע על בסיסוחישוב האינדיקטורים המצרפיים מב
בכל  אותה איגרת חוב לבין סך שווי השוק של כלל איגרות החוב בסל באותו יום מסחר. שווי השוק של היחס בין איגרת חוב נקבע לפי

 .והמח"מ תשואה , מרווחלפדיון תשואה5:הבאים המצרפיים בונד האינדיקטורים-יום מחושבים לסלי התל

איגרת כל קטור של יהאינדערכו של  תמכפל התרומה של כל איגרת חוב לשינוי בערכו של האינדיקטור המצרפי מחושבת באמצעות
 איגרת החובנקבע על פי היחס בין שווי שוק של  של איגרת החוב הבסל באותו יום. משקלאיגרות החוב ש של ןבמשקל תספציפי חוב

 שווי שוק של הסל כולו.בין ל

                                                                    

 .  201ת, מבט סטטיסטי, בנק ישראל, להרחבה ראה עבודה סלי איגרות חוב קונצרניו 5
-https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/statistic_bulletin/%D7%9E%D7%91%D7%98

2019-%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99D7%A1% 
 

https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/statistic_bulletin/%D7%9E%D7%91%D7%98-%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99-2019
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/statistic_bulletin/%D7%9E%D7%91%D7%98-%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99-2019
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2024בנק ישראל, מבט סטטיסטי   

הראה שנתונים מצרפיים לבדם הוא . ובתדירות גבוהה הדגיש את הצורך בניתוחים פרטניים ואיכותיים 2008המשבר הפיננסי של 
 החלטות מדיניות.ספק מידע חיוני לקבלת עשוי להתרומות הפרטניות של איגרות החוב לכן הניתוח של תמונה מלאה ו מספקיםאינם 

 
 חישוב תשואה לפדיון משוקללת לסל.  באמצעות נדגים

 :כלשהו סל של המצרפית לפדיון לתשואה תרומתה את i"ח אג עבורנגדיר  ,ראשית
 
𝑤𝑡
𝑖 – של נייר  היחסי המשקל𝑖 ביום  בסל𝑡 ח  אגשל  שוקהיחס בין שווי , כלומר"𝑖 ביוםשווי שוק של הסל סך ל 𝑡.   שבכל  כך𝑡 

∑מתקיים:  𝑤𝑡
𝑖

𝑖 = 1 

ytm𝑡
𝑖 – ח אג של התשואה"𝑖 ביום 𝑡 

YTM𝑡 –  סל ביום השל המשוקללת התשואה𝑡: 

YTM𝑡 =∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ ytm𝑡

𝑖

𝑖

 

𝑐𝑡
𝑖 –  התרומה של אג"ח𝑖  ביום  הסל של המצרפית לפדיוןלתשואה𝑡: 

𝑐𝑡
𝑖 = 𝑤𝑡

𝑖 ⋅ ytm𝑡
𝑖  

𝑡בהשוואה בין תקופה  − 𝑗  לתקופה𝑡: 

YTM𝑡 − YTM𝑡−𝑗 =∑𝑤𝑡
𝑖 ⋅ ytm𝑡

𝑖

𝑖

−∑𝑤𝑡−𝑗
𝑖 ⋅ ytm𝑡−𝑗

𝑖

𝑖

=∑(𝑐𝑡
𝑖 − 𝑐𝑡−𝑗

𝑖 )

𝑖

 

 
 ."מומח תשואה מרווח :הנוספים םיהמרכזי םמהאינדיקטורילכל אחד   𝑖  אג"ח כל של ותהתרומניתן להגדיר ולחשב את באותה שיטה 

 

 2023-2024 ם עבור השניםנתוני על המתודולוגיה מה שליישו. 2

על רקע שני אירועים משמעותיים:  ,התאפיינו בתנודתיות רבה, אי ודאות ועלייה בסיכון של המשק המקומי 2023-2024השנים 
 2023באוקטובר  7תאריך האירועים הביטחוניים שהחלו בהשלכותיהם של השפעות השינויים בחקיקה ומלחמת "חרבות ברזל". 

 שוקי המט"ח וההון, על הפעילות הכלכלית ועל האינפלציה.על  השפיעו באופן מתמשך

הסחירות בבורסה בתל  ואיגרות החובהמניות  ישוקבמלחמת "חרבות ברזל" ך מהלבמרכזיים השתקפו אירועים  נבחן כיצדבחלק זה 
של הבורסה לחישוב  מתודולוגיההמבוססת על  ,לשינוי בערכו של המדד נייר ערךחישוב התרומה של כל  זאת באמצעות. אביב

  . יהשל מדדהערכים 

זו בחרנו בעבודה . משמעותיים אירועים  של נרחבהתאפיינו באי ודאות ביטחונית רבה ובהיקף  מלחמהבחודשים הראשונים של ה
 27  –; תחילת  הכניסה הקרקעית לרצועת עזה2023 באוקטובר 7 –המלחמה תחילת מועד :אירועים מרכזיים הלהתמקד בשלוש

 .2023בדצמבר  01 -ב החטופים להחזרת הראשון והמתווה האש הפסקת וסיום ;2023באוקטובר 
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 החוב ואיגרות המניות במדדי השינויים וניתוח הצגה

 

  35 אביב תל מדד - וניתוח הצגה 2.1

הכניסה הקרקעית לרצועת תחילת המלחמה ועד ליום פרוץ ביום המסחר הראשון לאחר  35השפעת המלחמה על מדד תל אביב 
 1,830רמה של מ 35מדד תל אביב  כתוצאה מכך ירדנסחרות בבורסה. שבמניות  15%-ירידות שערים חדות של כ נרשמו ,עזה
 נקודות. 1,605המלחמה, לרמה של  לפניהאחרון ר חהמסביום שנרשמה ת, ונקוד

כתוצאה  .להשבת חלק מהחטופים, הגיב השוק בעליות שערים חדות והמתווהלאחר הכניסה הקרקעית לעזה ובעקבות הפסקת האש 
 המלחמה.פרוץ ערב  שהייתה לרמתם נוספים מובילים םמדדיו 35מדד תל אביב מכך חזרו 

 2024לסוף שנת  ועד המלחמה מתחילת 35 אביב תל מדד :3 איור

 
המבוססת  ,לשינוי בערכו של המדד נייר ערךבאמצעות חישוב התרומה של כל   35את השנוי של מדד תל אביב נציג איורים הבאים ב

שבועות ה תבחדות בשלוש ירד 35 אביבתל  מדד בעבודה זו. שמופיעהכפי  מתודולוגיה של הבורסה לחישוב ערכו של המדדהעל 
 ביחס לנקודת ההתחלה. 12.3%-כ ורשם ירידה שלהמלחמה הראשונים של 

בו וקיבוץ של המניות לפי ענף המנפיק,  כלולותששל כל אחת מהמניות  ותלתרומ 35מדד תל אביב בחלוקה של השינוי הכולל 
 .בורסההתרומה לשינוי בערכו של המדד לפי ענפי לנתח  מאפשרים

 
 המלחמהלאורך שלושת השבועות הראשונים של  לפי ענפי בורסה 35 בתל אבי במדד לשינוי התרומה :4 איור

 

 

1,830.65

1,605.20

1,805.06

1,865.31

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

-5.56

-1.95

-1.25 -1.24
-0.74 -0.61 -0.47 -0.32 -0.17

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

בנקים ן ובינוי"נדל חיפושי נפט 
וגז

טכנולוגיה תעשיה ביטוח השקעה 
ואחזקות

מסחר 
ושרותים

ביומד

 כ"סה
שינוי 
במדד 
-12.3%

13%במדד משקל 6% 28% 7% 3% 3% 3% 7%30%
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מסך הירידה במדד בתקופה הנסקרת. מניות אלו תרמו  45%-התרומה של ירידת מחירי מניות הבנקים הייתה משמעותית והיוותה כ
. נתון זה מעיד 30%במדד כולו. משקלן הממוצע של מניות הבנקים במדד בתקופה זו עמד על  12.3%מתוך ירידה של  5.56%

תרומה גבוהה יותר משקלן היחסי במדד. מניות ענף הנדל"ן תרמו לירידת המדד  שמניות הבנקים הובילו את הירידות במדד, עם
של  תמתוך ירידה כולל 5% .1תרומתן לירידה הכוללת של המדד הייתה  .13%-עמד על כבמדד למשקלן במדד. משקלן  באופן יחסי

 מסך הירידה. 16%-, מה שמייצג כ12.3%
 

 כגון ענפים, מאפשר,ערך לפי מאפיינים נוספים הוקיבוץ ניירות  ,לשינוי בערכו של המדדהשימוש בחישוב התרומה של כל נייר ערך 
משמעותיים, המדד סדרי גודל  משנה שבמהלכן ,לאורך תקופות ארוכות מאוד התרומהחישוב . ניתוח ומעקב קצרי טווח )שוטפים(

 .ממושכות מדילאורך תקופות  אלהעיוותים. לכן נסתייג משימוש בחישובים ל להוביל עלול

לפי  בגרף התרומה המצטברתמוצגת ביטוי נוסף למגמת הירידה של מניות הבנקים בשלושת השבועות הראשונים של המלחמה  
 לאורך זמן. ענפי בורסה

 המלחמהפי בורסה לאורך שלושת השבועות הראשונים של רומה המצטברת לשינוי במדד לפי ענ: הת5איור 
 בתחילת תקופה( 0-)מנורמל ל

 
 

סכימה של התרומות היומיות של כל מניה שכלולה במדד לאורך התקופה  מחושבת באמצעותהתרומה המצטברת לשינוי על פני זמן 
התרומה המצטברת של מניות הבנקים הייתה שלילית  עולה כי 35ניתוח התרומה המצטברת לשינוי במדד תל אביב מ הנסקרת.

 יחס לתרומה המצטברת של המניות שכלולות בענפים האחרים.לאורך כל התקופה וניכרת כגבוהה משמעותית ב
, עמד 2023בדצמבר  31-ב :לרמתו ערב המלחמה ביחס עלה 35ערכו של מדד תל אביב  ,בתוך כשלושה חודשים מתחילת המלחמה

 בתחילת המלחמה.ערכו ביחס ל % 1.8עלייה של , שמייצגות נקודות 1,865.31המדד על ערך 
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ביומד ביטוח בנקים השקעה ואחזקות חיפושי נפט וגז
טכנולוגיה מסחר ושרותים ן ובינוי"נדל תעשיה



 

  

 החוב ואיגרות המניות במדדי השינויים וניתוח הצגה

 

  התרומה את ניתחה העבודה מענף מסוים,או  חברות של מסוימת נובעת מקבוצה 35"א ת מדד ו שלהתאוששותהאם  לבחון מנת על
 .בורסה ענפי לפי המדד את שמרכיבות המניות של

 2023בדצמבר  31עד  2023באוקטובר  5-מהלפי ענפי בורסה  35במדד תל אביב  לשינוי התרומה :6 איור

 

המשיכו מניות הבנקים והתעשייה בעוד ש ,לעליית המדד ביומד תרמו באופן חיוביהכן ו והבינוי נדל"ןההטכנולוגיה,  מניות ענפי
 באופן שלילי לערכו של המדד. לתרום

 
 60 בונד תל ומדדתל בונד שקלי  מדד - הצגה וניתוח 2.2

בהשוואה לירידות  "חרבות ברזל",ת בשלושת השבועות הראשונים של מלחמ יתיחסרשמו ירידות מתונות  וירד מדדי התל בונד
-ירד ב 60מדד תל בונד ו נקודות 373.71וערכו עמד על  2.2%-מדד תל בונד שקלי ירד ב באותה התקופה: מדדי המניותבהחדות 

 נקודות. 17. 34וערכו על  3.1%

עלה מדד תל בונד  2023עד סוף שנת  :לרמתם ערב המלחמה וחזרו התאוששו מדדי האג"חבמחצית השנייה של חודש נובמבר 
 במהלך אותה תקופה. 2%-עלה בכ 60מדד תל בונד ו ביחס לערכו בתחילת המלחמה 3.47%-שקלי בכ

 60ותל בונד תל בונד שקלי  מדד :7 איור
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לפי ענף  איגרות החובבו וקיבוץ של  שכלולות מאיגרות החובשל כל אחת  ותמדד תל בונד שקלי לתרומבחלוקה של השינוי הכולל  
לזהות את התרומה לשינוי בערכו של המדד לפי ענף מנפיק ולערוך השוואה בין תרומות ענפיות במדדי אג"ח  :המנפיק, מאפשרים

 מובילים.

 המלחמה של הראשונים השבועות שלושת לאורךענפי בורסה  לפיבונד שקלי  תללשינוי בערכי מדד  התרומה :8 איור

 

 המלחמהת הראשונים של לאורך שלושת השבועו לפי ענפי בורסה 60בונד  התרומה לשינוי בערכי מדד תל : איור 

 

תרומתן עמדה תקופה הנסקרת. מהלך הבמדד תל בונד שקלי בלירידה תרמו תרומה משמעותית  הנדל"ן והבינויענף מ יגרות החובא
במדד  זה. משקלן הממוצע של אג"ח מענף מסך הירידה 45%-שמייצג כמה  ,במדד 2.3%-כ שלכוללת מתוך ירידה  1.03%-כעל 

 .היחסימשקלן מ הייתה גבוההבמדד ירידות תרומתן לכלומר,  ,32%-כ בתקופה זו עמד על

. בתל 60תל בונד שקלי ותל בונד  –לירידות בשני המדדים נמוכה מאוד תרמו תרומה הבנקאות  מענף איגרות החובלעומת זאת, 
 .בלבד 0.337%-כב הסתכמהאך תרומתן לירידה  ,מהמדד 30%עומד על של איגרות החוב מענף הבנקאות משקלן  ,60בונד 

-ל 1.75%-מ ,נקודת בסיס 115-בכבמהלך התקופה  תל בונד שקלי עלה  המרכיבות את ,מרווח המצרפי של איגרות החובה במקביל,
מענפים אחרים לעלייה במרווח הייתה  איגרות חוב ן שלתרומתלעלייה זו  בסיסנקודות  55-כענף הנדל"ן והבינוי תרמו מ. אג"ח % 2.8
  ביחס לתרומתו של ענף הנדל"ן והבינוי.  נמוכה
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 החוב ואיגרות המניות במדדי השינויים וניתוח הצגה

 

לפי תתי ענפים  איגרות החובהתרומות של ניתוח מורכב משלושה תתי ענפים המובחנים בפעילות העסקית שלהן.  והבינוי ענף הנדל"ן
 הענפים וכן להשוות אותה לתרומותיהם שלשל ענף הנדל"ן והבינוי ענף -במרווח של כל תת מאפשר להבין את התרומה לשינוי

 .האחרים

 מלחמההבונד שקלי לפי ענפי בורסה לאורך שלושת השבועות הראשונים של  לת במרווחהתרומה לשינוי  :10 איור

 

נקודות בסיס לעליית  30-תרמו כ ,המקומיפעילותן מתקיימת מחוץ לשוק שעיקר  ,תת ענף "נדל"ן מניב בחו"ל"איגרות חוב שכלולות ב
לעלייה  בלבד ת בסיסונקוד 13תרמו  ,"נדל"ן מניב בישראל" תת ענףאיגרות חוב שכלולות ב ,ן. לעומתשל מדד תל בונד שקלי המרווח
ממשקלו  12%-דומה ועומד על כ סלב מתתי הענפים הללו כל אחתהממוצע של  ןמשקל ,למרווחההבדלים בתרומתן למרות . במרווח

  הסל.של 

ושת השבועות הראשונים של בשלעלה באופן חד , שכלולות בוחוב הת על איגרושמבוסס  ,של הסלהמרווח , 60במדד תל בונד 
 שבועות.בסיס בפחות משלושה נקודות  60-כ עלייה של  בסיסנקודות  202-כלבסיס נקודות  141-כמרמה של עלה . המרווח המלחמה

מציג את  נדל"ן והבינויה פים של ענףענתתי ומדד לפי ענפי בורסה המשתייכות לקיבוץ התרומות של כל אחת מאיגרות החוב  
התרומה המשמעותית של תת ענף "נדל"ן מניב בישראל" לעלייה במרווח כולו. אג"ח שכלולות בתת ענף "נדל"ן מניב בישראל" 

,  60נקודת בסיס. משקלן של אג"ח מתת ענף זה בסל, שמבוסס על אוכלוסיית מדד תל בונד  30-תרמו כמחצית מעליית המרווח, כ
 .38%עמד בתקופה הנסקרת על 

לאורך שלושת השבועות הראשונים של 60 תל בונד על אוכלוסיית מדד שמבוסס הסל מרווח בשינוי ללפי ענפים  : התרומה11איור 
 מלחמהה
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2024בנק ישראל, מבט סטטיסטי   

 סיכום

ניירות הערך לפי  חלוקה של, תוך בערכם של מדדי הבורסהשל כל נייר ערך לשינוי  תותרומשל חישוב האופן  אתתיארנו בעבודה זו 
ים המצרפיים רהתרומה של כל איגרת חוב לאינדיקטו של חישובההצגנו את אופן  בנוסף .ענפים ותתי ענפים של החברות המנפיקות

 נד של הבורסה. מדדי התל בו תעל אוכלוסיישמבוססים  ,של סלי אג"ח

 יםהתרומה של כל קבוצה לשינוי את להבין לעומקמאפשר , שכן הוא )קצר טווח( כלי חשוב למעקב ולניתוח שוטףהוא  ניתוח זה 
 במדד.

על רקע האירועים את השימוש בנתונים אלו לניתוח השינויים במדדי המניות ומדדי איגרות החוב המרכזיים העבודה הדגימה 
ירד בחדות בשלושת השבועות הראשונים  35נמצא כי מדד תל אביב  :הראשונים למלחמת "חרבות ברזל"חודשים בשהתרחשו 

ירד בצורה חדה בשלושת השבועות הראשונים של המלחמה, בעיקר בשל ירידת מחירי  35מדד תל אביב  .למלחמת "חרבות ברזל"
הראו ירידות מתונות בתחילת  60תל בונד שקלי ותל בונד מדדי לעומתו, . 2023מניות הבנקים והנדל"ן, אך התאושש עד סוף שנת 

וחזרו לרמתם ערב המלחמה עד  אך התאוששו במהירות מענף הנדל"ן והבינוי, איגרות החובירידת מחירי מבעיקר שנבעו  המלחמה,
 .סוף השנה


