
חיובי,היהמאי

עשוייוני

לאדוםלהפוך
ובקרנותהגמלבקופותהממוצעתהתשואהבאג״ח,התיקוןלפנירגע

nrnעלעמדהההשתלמות איבדשחםאלטשולרהקודם.%30

כללשלהגמלקופתלטובתהשנהמתחילתבתשואהההובלהאת

והשתלמותמל

פרוינדאורן פרוינדאורן

באג״חהחדותירידות

הצמודותהממשלתיות

הת־אתהעבירולא

שואות

$TS1$התשואות$TS1$

$DN2$התשואות$DN2$הגמלבקופות

ההשתלמותובקרנות

במאי.השליליתלקטגוריההכלליות

סיימוההשתלמותוקרנותהגמלקופות

%3.0שלממוצעתתשואהעםהחודשאת

הממשלתיותהאג״חבהתאמה.%52.0ו־

שלי־במגמהכרגעשנמצאותהצמודות,

ליתבשל

$TS1$שליליתבשל$TS1$

$DN2$שליליתבשל$DN2$הריביתלהעלאתהציפייה

זאתעםמאי.במהלך%1.2איבדובארה׳׳ב,

הממשלתיותהאג״חרשמוהשנהמתחילת

וקרנותהגמלקופותשלעלייה

עלייההשנהמתחילתרשמוההשתלמות

%40.5שלממוצעת

בראשנמצאתהראל

הג־השונותהואמאיאתשאפייןמה

בוהה

$TS1$הגבוהה$TS1$

$DN2$הגבוהה$DN2$ההשקעותגופישהניבובתשואות

הראשוןהמקוםביןהפערכאשרהשונים,

לכךהסיבה%1ל־כמעטהגיעלאחרון

לאג״חהגופיםשלהשונההחשיפההיא

החדותהירידותאתשרשמוהממשלתיות,

לאג״חיתרבחשיפתשהיוגופיםביותר.

אנ־שחם,אלטשולרכמויותר,ארוכות

ליסט

$TS1$אנליסט$TS1$

$DN2$אנליסט$DN2$נמרמתשואהסבלוי.איי,ואי

לאג״חנמוכהבחשיפהשהיוגופיםכה.

מגדל,הראל,כמוהארוכות,הממשלתיות

המ־עליתרמתשואתנהנוופסגות,כלל,

תחרות.

$TS1$.המתחרות$TS1$

$DN2$.המתחרות$DN2$המניותמשוקנהנוהגופיםכל

במאירשם25ת״א־מדדכאשרהישראלי,

%51שלעלייהוהשלים%6.2שלעלייה

השנה.מתחילת

הגמלבקופותהראשוןהמקוםאת

עםתעוז,עצמההראלתפסההכלליות

מצ־ותשואהבמאי%75.0שלתשואה

טברת

$TS1$מצטברת$TS1$

$DN2$מצטברת$DN2$מקוםהשנהמתחילת%22.5של(

שלההשתלמותקרנותברשימה(.חמישי

שלתשואההחודשבמהלךרשמוהראל

p.47%השני.המקוםאתלהןשהעניקמה

בלטשחםאלטשולרההשקעותבית

הני־הגופיםכלבעודלשלילה.החודש

בו

$TS1$הניבו$TS1$

$DN2$הניבו$DN2$קופתלעמיתים,חיוביתתשואהבמאי

תשואההניבהשחםאלטשולרשלהגמל

גבוההחשיפהבשל%93.0שלשלילית

אלטשולרהארוכות.הממשלתיותלאג״ח

בטבלתהראשוןהמקוםאתאיבדשחם

קופתלטובתהשנהמתחילתהתשואה

מצט־תשואהשהניבהכלל,שלהגמל

ברת

$TS1$מצטברת$TS1$

$DN2$מצטברת$DN2$%88.5של

למניות״רושיפה״יותר

ההש־חטיבתמנהלסגןנרגםי,עופר

קעות

$TS1$ההשקעות$TS1$

$DN2$ההשקעות$DN2$מההסבירופיננסים,ביטוחבהראל

הממשלתיות:באג״חהירידותלגלהביא

הואהממשלתיותבאג״חלירידה״הטריגר

מדי,יותרשעולהמהחינם.ארוחותשאין

ובעי־העולם,בכלהאג״חלרדת.גםיודע

קר

$TS1$ובעיקר$TS1$

$DN2$ובעיקר$DN2$בשנתייםהמוןעלווארה״ב,בגרמניה

כזולרמההגיעוהאלוהאג״חהאחרונות.

למשקיעים,אפסיתתשואהמייצרותשהן

לעשרקתבאפםשלשתשואההבינוואלו

למסר״.והחלומדינמוךזהשנים

אתוהקטיןהזוהמגמהאתדההנרגםי

״אנ־ארוכות.ממשלתיותלאג״חהחשיפה

חנו

$TS1$״אנחנו$TS1$

$DN2$״אנחנו$DN2$לאבוחריםאנוקצר.במח״מנמצאים

כיהארוכותהממשלתיותבאג״חלהיות

בתקרעלינוששומרנוסףפתרוןלנויש

נכסיםשלהגבוההמרכיבוזהכאלופות

אק־פרייבטתשתיות,נדל״ן,סחירים:לא

וףטי

$TS1$אקוףטי$TS1$

$DN2$אקוףטי$DN2$שהואמעניקיםשאנוהאשראיוגם

כאלהבתקופותביטחונות.מגובהבתבו

חזק״.כיותרמתבררהנוסףהערך

הרא־ההשקעותמנהלגיל,אמירגם

שי

$TS1$הראשי$TS1$

$DN2$הראשי$DN2$החודשנהנהופנסיה,גמלבפסגות

הממשלתיותלאג״חהנמוכהמהחשיפה

חשי־היתהלפסגותבמקביל,הארוכות.

פה

$TS1$חשיפה$TS1$

$DN2$חשיפה$DN2$לערהישראליהמניותלשוקגבוהה

ajjrfתעוזעצמההראלהראל

כלליתמרכללבלל

כלליגדישפסגותפסגות

גמלאקסלנסאקסלנק

כלליגמלדשמיטבtenמיטב

ופיצוייםתגמוליםמבטרדםמבטחיםמנורה

הלמן־אלדובייציבברהלמן־אלדובי

mnnn

כלליגמללכידותילץלפיז־ותילין

כלליגמלשחםאלטשולרחם/׳אלטשולר

כלליולפיצוייםלתגמוליםמגדלמגדל

כללימסלולתגמוליםאילוןאילון

ממוצע

כלליופיצוייםתגמוליםאי.בי.איי.איאי

כלליגמלאנליסטאנליסט
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במהלךפוזיציות״הגדלנוהמתחרות.מת

מחה",נהניםאנווהיוםהראשוןהרבעת

גבוההחשיפהלנויש״במניותגיל.אמר

במניותמתמקדיםואנחנוהבנקיםלסקטור

לנותרםוזה25ת״א־מדדשלהגדולות

הקרובהשבתקופהחושביםאנחנומאוד.

מעדיפיםאנוולכןתנודתיותהרבהתהיה

וחזקות״.יציבותבחברותלהיות

האג״חאיבדויונימתחילתבינתיים

בעודנוספים,%3הצמודותהממשלתיות

בהסתכ־שינוי.ללאנשאר25ת״א־מדד

לות

$TS1$בהסתכלות$TS1$

$DN2$בהסתכלות$DN2$לפניעד״אםכיגילמעריךקדימה

ההקלהלסוףיעדתאריךהיהלאשנהחצי

שזהברורזהעכשיובארה״ב,הכמותית

העולם.כלעלמשפיעוזהלהשתנותהולך

והיאעולהחלשיםבמקומותהתנודתיות

מתומחרבישראלהמניותשוקתחריף.רק

עדיפה״.אלטרנטיבהוזוסביר

ולצמ־יותרשמרןלהיותמעדיףנרגסי

צם

$TS1$ולצמצם$TS1$

$DN2$ולצמצם$DN2$שבתקופותמאמין״אנילשוק.חשיפה

לאנכסיםעלדגשיותרנשיםאנוכאלו

שוקבהם.ההשקעהאתנגדילואףסחירים

שומ־אנואךטוב,נראההישראליהמניות

רים

$TS1$שומרים$TS1$

$DN2$שומרים$DN2$אתנגדילולאהקיימותהחשיפותעל

הסיכון״.רמת

שבוהזמןמשךאתבוחןזהמדד

מהממוצע.גבוההתשואההושגה

18ב־השיגהאשרקופהלדוגמה:

מעלתשואהחודשים36מתוך

%05ציוןתקבללממוצע,

השתלםהסיכון

גבוההחשיפהעםגמלקופות

השנהמתחילתבולטותלמניות

הלןהכלליותהגמלקופותלצדףח

מח־הגמלממנהליחלקלאסיות

רקים

$TS1$מחרקים$TS1$

$DN2$מחרקים$DN2$שמציעותכלליותגמלבקופותגם

יותר.גבוההמנייתיתחשיפהלעמיתים

בשוקהראלירקעעלהאחרונות,בשנים

לאטרקטיביותהאחרונותהפכוהמניות,

אטרקטיביותמהחוסכים,חלקבקרב

כשאפיקהאחרוניםבחודשיםשזקגברה

כך,שלו.העליותאתלמצותהחלהאג״ח

לפי־יליןשלהגמלבחברתלדוגמה,

רות

$TS1$לפירות$TS1$

$DN2$לפירות$DN2$לקופתהשנההגיוסיםעיקרנותב

נתוני)לפיהמחדקהב׳,גמליליןהגמל

מנייתיתבחשיפההאוצר(משרדאתר

במ־%82שלחשיפהלעומת%93של

סלול

$TS1$במסלול$TS1$

$DN2$במסלול$DN2$בעקבותוזאתהקלאסי,הכללי

ב׳.גמליליןשלהעודפיםהביצועים

השי־ב׳גמלאנליסטהגמלקופתגם

גה

$TS1$השיגה$TS1$

$DN2$השיגה$DN2$עלעודפיםביצועיםהשניםלאורך

בזכותזאתוגםהרגילההכלליתהקופה

מבדי־%74שלגבוההמנייתיתחשיפה

קת

$TS1$מבדיקת$TS1$

$DN2$מבדיקת$DN2$גמלאנליסטכיעולה״כלכליסט״

מתחילת%67.7שלתשואהשרשמהב',

הללו.הקופותביןהמצטיינתהיאהשנה,

הקלא־הכלליותהקופותההשוואהלשם

םיות

$TS1$הקלאםיות$TS1$

$DN2$הקלאםיות$DN2$%60.5שלממוצעתתשואהרשמו

היאב׳אנליסטקופתהשנה.מתחילת

השלי־מבעלילב,שמואלשלה״בייבי״

טה

$TS1$השליטה$TS1$

$DN2$השליטה$DN2$שלוהמנהלאנליסטההשקעותבבית

לבאמר״כלכליסט״עםבשיחההקופה.

המניותלאפיקעודףמשקל"הענקנוכי

שנתנועודףמשקלעםויחדבישראל,

הטכנולוגיהולחברותהנדל״ןלסקטור

״.והשואהאתהשגנו

ארוכות,ממשלתיותלאג״חהחשיפה

ובי־באירופהבארה״ב,מירידותשסבלו

שראל,

$TS1$,ובישראל$TS1$

$DN2$,ובישראל$DN2$עלביותרהמשפיעהגורםהיתה

למשל,גולד,אלטשולרבמאי.התשואה

%42.0שלשליליתתשואהבמאירשמה

ממשלתיותבאג״חאחזקהבעקבות

למתחרים.יחסיתארוךבמח״מ

בינדמורחלי

כלליהשתלמותמגדלמנדל

?.

Ymnכלליהשתלמותהראל

..............״.

כלליהשתלמותכלל

השתלמותאקסלנס01אק

השתלמותדשרשמיטב

השתלמותהלמן־אלדוביהלמךאלדובי

השתלמותקרןאומגהמבטחיםמנורה

כלליהשתלמותשיאjiuddפסגות

ממוצע

כללמסלולהשתלמותלכידותיליןלפידותילין

כלליהשתלמותאנליסטאנליסט

מסלולהשתלמותשרוםאלטשולרשחםאלטשולר

כלליהשתלמותאילוןאילון

ממוצע

w.'jlwכלליהשתלמותאי.בי.אי
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