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עמוד 8

קתות של הפרדוקס

מטבע נאמנותמגודרות
קרנותחו״ל מחזיקי הרציףשלויכול ל עבי הד ען ר ו של להניהיציג ר לש השער הפער מרוע

בינואר ב- ייכנסלתוקף הבעיה עם אחדלהתמודדות צעד טעויות? מטבע לביצועהמגודרות

בבקוב סמי

הסיט האחרונות שנים ncrc
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הסיבון הורדת התיק,לצד תשואת
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בעיקר השקעותאלו לבצע

את מוצריםהמנטרלים באמצעות

הייתה המטרה המטבעית. החשיפה

בשווקים במובןליהנומתהעליות

הגלובליים,מבלליהיפגע

של המתמשכת מההתחזקות

אומולכל השקלמולהדולר,

משערוך הנגרמת שהתזזיתיות ציפו כן זרים ששחקנים העובדה פרסום שאחרי ונניח השתנה. ראינו הזה הרקע עלאחר. מטבע

דרמטי באופן פוגעת הקרן הפער מבנקישראל. לצעדכלשהו התרחשאירוע היציג השער במוצרים פריחה האחרונות בשנים

מעט שלא כך כדי עד בדירוגה של ביום היה השנה ביותר הגדול שער שבעקבותיו כלשהו, המטבעית, החשיפה את עלההמגדרים

שלא יועציםימליצוללקוחות שבה 22ביוני, ב־ הריבית החלטת בהשוואלהיציג. ב0כ.־%5 הדולר ובהמשך בתעודותהסל, תחילה

להיחשףאליה. אך ללאשינוי, הריבית נשארה רקבגללהעיוות במקרהזה, הנאמנות. קרנות בשוק גם

מודעת רשותני״ע מסיבת התקיימה אחריההחלטה תרד0ב.־95 הקרן ,שתואר ל הרבים ונ לבעיה,הית לעי ש ות לר לצד

צעדיםלמיתון והחלהלקדם הנגידהפלוג. של העיתונאים השתנה, לא הנכס ששווי מכיוון בתקופה נחשפו השקעהכזו,

ייכנס הראשון הצעד עיוותזה. באותו היציגלרציף בין הפער כך ירד0ב.־%5 ההגנה שווי אך משקיעים ויותר יותר האחרונה

הרשות 2016 בינואר ב־ לתוקף אג״ח קרנות אגב, ה1י.ה%75 יום מזנקלאחר שכאשרהדולר קורה, יוצרת שהיא לאחדהעיוותים

המתייחסות שהקטגוריות קבעה זה ביום מט״חזינקו מגודרות חו״ל ירידה רושמת הקרן היציג, קביעת בתעודות הנאמנות,ולא בקרנות

לקרנותחו״ילחולקולשלוש ולמחרת \, עד%5 של בשיעור משוערכים שהנכסים היות חדה, של ישירה היאתולדה ואשר הסל,

שאינה האחת משנה. קבוצות רוב את מחקו שההגנה בעוד היציג, השער לפי הקרנות. חוק העלייה.דרישות

שמגודרת השנייה מגודרת, מורידה השינוי את שאמורהלקזז באופןביצוע שמקורו העיוות,

נ
האירו מוז

קובה ש
גם עיה

בדולר. והשלישית המקרים, ברוב הקרן. שווי את תנודתיות יוצר הקרנות, שיערוך

הומוגניותתוביל קבוצות יצירת הזו הבעיה רקמולהדולר לא מתקן היציג כאשרהדולר קרנות במחירי גדולה)מדי(

בתוכנות להתמתנותהעיוותים ראינו האירו. גםמול אלא קיימת, חדה. רושמת הקרן למחרת, ייהבעמ,ו$ג1נSותT־$ למטת עהו הנ$א1מSנTוה$תחמווג״נולתי

הבעיה פתרון המשך את הייעוץ. קביעת קיצוניותלאחר תנודות בקרן השינוי שיעור רוב, פי הצדקה שאין במקרים עלגם DN2$$מוגנותהמטבעה,$מ2טNבDע,$

נוספות: דרכים בשתי ניתן שלהחלטות במועדים גם היציג לבצעשנוצר הפער מאודלגודל קרוב תנודתיות לכך,כלומרללא

בסוגיית לטפל היא אחת דרך האירופי, המרכזי הבנק של ריבית שהתופעה ברור היציגלרציף. בין שאותו הבסיס בנכס גדולה

הנכסים ששני כך השערוך, תנודתיותבמועדי נוסף השער הפוך. מצב גם מאפיינת העובדה בשל הקרנות. עלמחזיקות

שיהיה שערהדולר ישוערכולפי הריביתבישראל. קביעת יו1ם5ב:־03 מדי מפורסם היציג תנודתי נכס מטבען הן שמניות

המקומי. בשוק המסחר בסוף לא כזו תנודתיות לכאורה, הרציף בשער שהמסחר בעוד שהתופעההזו פלא אין יותר,

את היאלשנות אחרת דרך משמעותי משקל אמורהלקבל המסחר סגירת עם מסתיים אג״חחו״ל. בקרנות יותר בולטת

אתמנהל שלאיחייב כך החוק, אינו איש הסביר. המשקיע בעיני שינויים כמה בבורסה7,1ב:־03 חוק דרישת בשל נוצר העיוות

מטבעית הגנה הקרןלרכוש בודד נאמנותליום בקרן משקיע בשעתיים להתרחש כבירכולים קרנות נכסי את לשערךהקרנות

סחירות אופציות באמצעות רק אלאלפחותלתקופה אושבוע, מעט. שלא מתברר האלה? שלהדולר, היציג השער חו״ללפי

כךלמשל, בבורסההישראלית. יותר לא אם חודשים, כמה של 37 בבורסה היו 2015 מתחילת המטבעית, ההגנה שאת בעוד

היה ניתן אם קורה היה מה ייהנה לבצעזמן משקיעלאורך מכך. הרציף בין הפער שבהם מסחר ימי רק הקרן לבצעשחייב מנהל

העסקאות חדרי הגנהמול עסקת הפנימיתהגלומה מהתשואה ב־17 גבוה0מ.־%5 היה ליציג נסחרים,כלומר נכסים באמצעות

שבמקוםלמכור כך הבנקים, של הקרן,כלומרבאג״ח,בלי בנכסי גבוה0מ.־%8 היה הוא מתוכם נדרש הוא מטבעות, עלאופציות

בבורסה הדולר אופציות היומית. עלברמה קשלרתנודתיות מ־%1 גבוה מקרים ובשמונה האופציות, מחיר פי לשערךעל

חוזה)לאסחיר( למעשהנמכור העובדה גם בכך תומכת ביותר הגבוהים הפערים הרציף. משערהדולר שנגזר

של היציג השער הבנק מול הפעריםבין כל את נחבר שאם עריבית טת שלה בימים להם חל

ישערו הבנק כזה, במצב במשך כך
הקרן במחיר שינוי

הדולר? השנים 15 היציגלרציף קרהבהחלטת למשל בישראל.

השער החוזהלפי את יום מדי ממוצע כי נראה האחרונות, בפברואר.בהחלטה ב־23 הריבית פעם שבכל היא המשמעות

שבפועלכך שלהדולר, היציג כלומר אפס כמעט הוא הסטיות את בנקישראללהוריד זוהחליט השער בין משמעותי פער שנוצר

יותלריציג. חשופים נהיה לא את מאזנים השינויים כל כמעט דבר 0ל.־%1 הריבית0.מ1־%5 הרציף שלהדולר לשערוהיציג

עודבעיה. תפתור כזו אפשרות ביוםשלמחרת. עצמם היציג קביעת שאחרי שהוביללכך במחיר השינוי המסחר בסוף

הקרנויתכולים כיוםמנהלי הבעיההזו ואולם,בפועלב -זינקהדולר1.־%4 מאוד,למרות משמעותי הוא הקרן

רקמול החשיפה את לגדר מאוד. משקלגדול מקבלת בנקישראל גםבהחלטות אך בנכסיה. קשולרשינוי לא שהוא

יש רק כי הדולרוהאירו, אשר הבנקים, של תוכנותהייעוץ כאשר מכן, שלאחר בחודשים נכסי שווי מסוים עליהםביום לדוגמה,

המוצעת שהדרך בעוד אופציות, ההשקעות, פיהןעובדיםיועצי נרשמו עלשונתה, לא הריבית שאותן האג״ח שווי הקרן,כלומר

מטבע כל גידורמול תאפשר גבולהתנודתיות משקל נותנות בשער דומות קיצוניות תנודות נניח השתנה. לא הקרן, מחזיקה

כנגדהיציג(. יהיה )השערוך כך הקרן)לצדהתשואה(, של רקע הנראה ככל הדולר, לא היציג השער גם זה עלשביום

השקעות תחליףלשיווק במאמר לראות אין במאמר. המוזכרים הפיננסים ובנכסים בני״ע לסחור או להחזיק עשויות הראל בקבוצת חברות פיננסים. הראל מנפ׳ל הוא הכותב


