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והפניקסהראל

בדירולטובהגלטו

בביטוחהתשואות

ובפנסיה

שטייןרנן

%3.3שלממוצעתתשואהעם2015אתסיימוברווחיםהמשתתפותוהפוליסותהפנסיהקרנות

הוןרווחיראינולא2015ב־שניםמזה"לראשונהבהראל:הראשיההשקעותמנהלהסל,אמיר

שטייןהחיוביות"התשואותעידןסוףלאזהאבלבעתיד,גםשצפוימהוזהבאג״חמשמעותיים

ncrrrrsחברותהציגו2015שנת

faהפנסיהוקרנותהביטוח

sirrtהחרשותהמקיפות

גבוהותברוטונומינליותתשואות

מהתשואותניכרתבמידה

הגמלקופותשהציגוהממוצעות

ההשתלמות.וקרנותלתגמולים

וקרנותהגמלשקופותבעוד

המובילותהכלליותההשתלמות

וחברותההשקעותבתישל

שעברהבשנההציגוהביטוח

%4.2כ־>שלממוצעותתשואות

ברווחיםהמשתתפותהפוליסות

הציגוהביטוחחברותשל

ממוצעתתשואהזובתקופה

הפנסיהקרנותnetcnשל

שזכאיותהמקיפות,החדשות

יושקעומנכסיהן309ש־לכך

שמבטיחותמיועדותבאג״ח

כמעטושמנוהלותגבוההריבית

ביטוח,קבוצותאותןאצללגמרי

ענפיתתשואההזובתקופההציגו

%92.3כ־>שלממוצעת

הגיווןבזכות

הואהנראהכפיהפער?מאיפה

שוניםהשקעותממאפיינינובע

ההשקעהתיקיהללו.השווקיםבין

ברווחיםהמשתתפותבפוליסות

המקיפותהפנסיהובקרנות

שבשליטתהגדולות,החדשות

הגדולות,הביטוחקבוצות

שליחסיתרחבבגיווןמתאפיינים

סחירותולאריאליותהשקעות

החדשותהפנסיה)כשקרנות

מאג״חנהנותאףהמקיפות

קבועהשנתיתבריביתמיועדות

זההשנהלמדד(.צמוד968.4של

שלממוצעבפערביטוילידיבא

שלם.אחוזכמעט

בעודכינצייןלזהבהקשר

וההשתלמותהגמלששוקי

שחקניםבמספרמאופיינים

הרילמדי,גבוהמרכזיים

והפנסיההחייםביטוחישבשוקי

יותרנמוךמספרישנוהחדשה

שמתמצהמרכזייםשחקניםשל

הגדולות,הביטוחקבוצותבחמש

הפניקסביטוח,כללהראל,מגדל,

אלהבימיםמבטחים.ומנורה

באוצרההוןשוקאגףמוביל

קרןלבחירתאגרסיבימהלך

הפנםיונילחיסכוןמחדלברירת

לפיבישראל,הרחבהציבורשל

שמטרתונמוך,מחירשיקולי

קרנותאתלהוזילהינההראשית

מאוגדהלאלציבורהפנסיה

בישראל.

הראשיתהמטרהלצרואולם,

להשיגמנסההאוצרכאמור,

שינוינוספת:מטרהזהבמהלך

החדשההפנסיהשוקמבנה

העדפתבאמצעותהמקיפה

קרנות)בעיקרקטניםשחקנים

עלההשקעות(בתישלהפנסיה

)חמשהגדוליםהשחקניםפני

האםהגדולות(.הביטוחקבוצות

הרבוהתשואות2015נתוני

אתמחזקותהעדכניות,שנתיות

חזותהואשהמחירהאוצרעמדת

בפנסיההניהולשדמיוככלהכל

כשאיןלחוסך,ייטבכןנמוכים

בתישלהפנסיהקרנותביןהבדל

שלהפנסיהלקרנותההשקעות

הגדולות?הביטוחקבוצות

סמךעלמסמרותנקבעלא

הנתוניםואולם,2015תוצאות

שהתשואותמרמזיםהעדכניים

גופימחמשתארבעהשהציגו

הגדוליםהחדשההפנסיה

מבטחים,מנורההראל,במשק

בשנההיוביטוחוכללהפניקס

משמעותיתגבוהותשעברה

הפנסיהקרנותשלמהתשואות

להוציאזאת,ההשקעות.בתישל

אלטשולרשלהפנסיהקרן

לגבירקלאנכוןזהשחם.

בבחינתגםבלבד.2015תוצאות

האחרונות,השניםל־התשואות

שלהפנסיהקרנותכיעולה

הגדולותהביטוחקבוצותחמש

שלהקרןכשרקמובילות,

שלוזולקרבןמשתחלתפסגות

אליהן.קרובהשחםאלטשולר

מתגלהשניםלחמשבדירוגרק

הקטנההקרןלפיהאחרת,תמונה

מובילהשחםאלטשולרשל

כללשלהתשואותדירוגאת

יורדבסדרכשאחריההשוק,

הראלביטוח,כללשלהקרנות

'׳אניהסל:אמיר

שאנוחושבלא

סיבהאיןבמפולת,

ולפיכך,לזה,טובה

שהידידותלינראה

תיקוןיותרהןכיום

המחיריםלאור

בשוק"הגבוהים

שלהקרןואזמבטחים,ומנורה

האםרש.מיטבההשקעותבית

עלהמחירסוגייתשלההעדפה

לגודלשמאאונכונההאוצרידי

תשואות?בהשגתגםחשיבותיש

יגידו.ימים

התשואותבדירוגיאופן,בכל

המשתתפותבפוליסות2015ל־

כקרןגם)במוכרותברווחים

המקיפותהפנסיהובקרנותי׳(

קבוצות:שתיבולטותהחדשות,

היטיבה2015והראל.הפניקס

קבוצותשתיעמיתיעםגם

כללהגדולותוהפנסיההביטוח

שרשמומבטחים,ומנורהביטוח

למדי.טובותתשואות

החיסכוןפוליסותבשוק

אתבוחניםאנוהחייםבביטוחי

ברווחים,המשתתפותהפוליסות

להצטרפותנסגרושאמנם

2004מ־החלחדשיםמבוטחים

התיקאינוזהשתיקהגםמדוע?

חדשיםלחוסכיםשרלוונטי

תיקזהוכיוםשגםהרירבים,

זהוהואהחברות,כלשלהדגל

לדעתנו,מאחרים,טובשממחיש

בכלההשקעותניהולאיכותאת

בדירוגכך,הללו.מהגופיםאחד

עולה2015לשנתהתשואות

דירוגאתמובילההפניקסכי

שנתיתתשואהעםהתשואות

ניצבתאחריה95.4ל־מעלשל

94.3שלתשואהעםהראל,

כללזניח,בפערלה,כשצמודה

ביטוח.

מובילההפניקסכינצייןעוד

לשלושהתשואותדירוגאתגם

)כשכללהאחרונותהשנים

כשהראלהשני(,במקוםביטוח

התשואותדירוגאתמובילה

ברווחיםהמשתתפותבפוליסות

האחרונותהשניםלחמש

מנגד,השני(.במקום)כשמגדל

בתחוםהקטנותהחברותשתי

וגםואיילון,ביטוחהכשרה

מציגותמגדל,ביותרהגדולה

זהבשוקהחלשותהתשואותאת

שעברה.בשנה

בקרנותהתשואותלגביומה

המקיפות?החדשותהפנסיה

היאהראלהביטוחקבוצת

התשואותדירוגבראששבולטת

שתיעם2015ב־הפנסיהבשוק

גילעדהראלשלה:הקרנות

הקרןלתוךהשנה)שמוזגהומנוף

בולטותלאחריהממנה(.הגדולה

מבטחיםבשוקהגדולההקרן

מבטחים,מנורהשלהחדשה

ביטוח,כללשלפנסיהוכלל

שלבהרבההקטנההקרןגםכמו

שחם.אלטשולר

שנתייםהרבבדירוגים

הינהשמתקבלתהתמונה

האחרונותהשניםשבשלוש

הקרנותהדירוגבראשבולטות

הקרןואחריהןהראלקבוצתשל

כשברירוגביטוח,כללשל

היאהמובילההקרןשניםלחמש

כשאחריהשחם,אלטשולרשל

שמובילהביטוחכללשלהקרן

הגדולותהקרנותדירוגאת

זו.לתקופה

לתשואותביחסנצייןעוד

החדשותהפנסיהקרנות

התשואותבבחינתכיהמקיפות

בכלהכללייםבמסלולים

המסלוליםמהקרנותאחת

הפנסיהבקרנותהמרכזיים

נמצאהחדשותהמקיפות

עםלחיובבולטתשהפניקס

כללמקרבהגבוהההתשואה

%55.4הכלליים:המסלולים

שלהכללייםהמסלוליםאחריה

החדשהמבטחיםושלמנוףהראל

מבטחים.מנורהשל

הציג2015ב־כינצייןעוד

שלהמנהלהגוףעמיתים

הוותיקותהפנסיהקרנותשמונה

נומינליותתשואותשבהסדר,

שלושהלעמיתיםגבוהות.ברוטו

מבטחיםהשקעה-תיקי

שלתשואהשהציגהוותיקה,

עםהוותיקהמקפת936.6

.%41.5עםוקג״מ%24.6

סיבהלא"סין

עולמי״לנועובר

אתגרנראהאיךולסיום,

שנייםלפיההשקעותניהול

המצטייניםההשקעותממנהלי

ארוךלטווחהחיסכוןבשוק

החולפת?בשנה

מנהלהסל,אמירלדברי

הראל,שלהראשיההשקעות

הראשונההשנההייתה2015

ראינושלאהאחרונותבשנים

משמעותייםהוןרווחיבה

מדינה,באג״חבעיקרבאג״ח,

אניבשקלים.משהולמעט

אתמאפייןבהחלטשזהחושב

בעתיד,גםלנושצפוימה

עידןסוףלאשזהכנראהאבל

אנועכשיוהחיוביות.התשואות

בתיקגלומותתשואותרואים

מבעבר.גבוהותיותרקצת

בגללהיתרבין״מדוע?

בהראלעושיםשאנופעולות

הלוואותכגוןשנים,כבר

בתשתיותהשקעהפרטיות,

באזהאפיקים.ובעודובנדל״ן
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בתיקיםרואיםואנוביטוילידי

פוטנציאליתתשואהשלנו

שראינומזוגבוההיותר

במהבתלות2015בתחילת

בכלבשווקים.בפועלשיקרה

הפוטנציאללהערכתי,אופן,

יותרהקרובותבשניםבתוצאות

״.2015ב־לנושהיהממהטוב

שנרשמותהירידותלגביומה

הסל,לדבריבשווקים?כיום

שחוששיםלאלהשיש״הנימוקים

להסבירושמנסיםממפולת

בקיץפעמייםראינולמה

ירידותהאחרוןובחודששעבר

בסיןהמצבהינםחרות,שערים

האנרגיה,במחיריוהירידות

דיים.טוביםנימוקיםאינם

נמוכיםאנרגיהמחירילדעתי,

בטחרע,מאשרטוביותרזה

ישראל,ובהןמערביותלמדינות

להביןשמוקדםשהגםחושבואני

שזוחושבאיניבסיןקורהמה

עולמי.למשברסיבה

במפולת,שאנוחושבלא״אני

ולפיכך,לזה,טובהסיבהאין

הןכיוםשהידידותלינראה

המחיריםלאורתיקוןיותר

בשוק״.הגבוהים

מחלקתמנהליצחקי,שיגם

לאבהפניקס,עמיתיםהשקעות

השנהתחילתלמרותפסימי

כמושעברה,״בשנההבעייתית.

האחרונותהשניםבשלושגם

טובותתשואותרשמנובכלל,

באפיקיםטובותתשואותבגלל

כןכמולמדדים.ביחסהסחירים

הלאבצדפעילותהרבהעשינו

ומאמיניםמקוויםשאנוסחיר

הקרובות.בשניםפירותשתיתן

מאודשנההייתה2015ככלל,

ושםפהאמנםתנודתית

להקטנההתנודתיותאתניצלנו

אבלסיכון,נכסישלוהגדלה

בשינויימאמיניםלאאנוככלל,

אומר.הואדרמטיים״,אלוקציה

הזו״התנורתיותלדבריו,

וכנראה2016לתוךתימשך

ללמודבכללהמשקיעיםשעל

לתקופותאפילועימה,ולחיות

כלהתחלהעםארוכות.יותר

קשה2016ל־בעייתיתכך

חיוביותתשואותעללהתנבא

יצחקי,אומרהשנה״,בסוף

פסימיאיניזאת,עם״אבל

וגםהסחירבתחוםגםבמיוחד.

בהחלטאנוסחירהלאבתחום

עלמעניינים״.דבריםמוצאים

השליליתהשנהפתיחתרקע

הואובעולם,כאןבשווקים

סוףשזהחושב"אינימוסיף:

בארץהחיוביותהתשואותעידן

ובחו״ל״.

הראלפנסיההראל

מבטחים

מבטחיםהחדשה

ביטוחכללפנסיהכלל

הפניקספנסיההפניקס

מגדלתקפתמגדל

הראלמנוף***הראל

אלטשולרשחםאלטשולר

שחםפנסיה

מ^בדש;^דש

rtvrtnr-הלמואלדוב

פסגותפנסיהפסגות

איילוןפסגהאיילון

הפניקס

הראל

ביטוחכלל

מבטחיםתנורה

הגדל

ביטוחהכשרה

א״לון

zdieשללירידותהמוסדייםהגיעואיו

3dממשלתיותבאג״חר%םבמניותמהתיק
שליליבסנטימנטהסתיימה2015

שנמשךשליליות,בתשואותשהתבטא

למרותוזאת2016ינוארלתוךעמוק

חיוביות,בתשואותהסתיימה2015ש־

לה.שקדמוהשניםלרובברומה

מנהליבאמצעותוהעיקריהכלי

למקסםמנסיםארוךלטווחהחיסכון

ההשקעותבתיקישישיגוהתשואהאת

כבכלהיום,הציבור,עבורמנהליםשהם

לאפיקיהכספיםהקצאתאופןהינושנה,

רבים,השקעותמנהלילדעתההשקעה.

לאפיקיהראוייםהמשקלותבמתןהצלחה

היאובחו״ל,בארץהשונים,ההשקעה

בדירוגיטובבמקוםאותםשתשים

אםולהיפך,העתידיים,התשואות

ההקצאה.באופןיפקששו

לטווחהחיסכוןתיקנראהכיצדכן,אם

הגמלבקופותהחוסכיםציבורשלארוך

ביטוחיההשתלמות,קרנותלתגמולים,

המשתתפותהפוליסותכוללהמנהלים

החדשותהפנסיהוקרנותברווחים

השנהוערב2015לסוףנכוןהמקיפות,

הציבורכספיהסתכמואזאוהחדשה?

3.028בכ־אלהבאפיקיםשנוהלו

היומתוכם%4.62שכ־־שקל,מיליארד

החשיפהשיעורובמט״ח.בחו״לבנכסים

הביטוחבתיקיהיהביותרהגבוהלחו״ל

בעורבהתאמה,%92ו־%13והפנסיה

פחותעלדוברוהשתלמותשבגמל

מהשניים.אחדבכל229מ־

שלהמוסדימהתיק309כ־כן,כמו

במניות,2015בסוףהושקעהרחבהציבור

מניותמדריעוקבותסלבתעודות

מארבעתאחדכשבכלנאמנות,ובקרנות

%52מ־>שגבוהשיעורעלמדוברהתיקים

באפיקיגםנרשםרומהממוצעשיעור

האג״חזאת,לעומתהממשלתיות.האג״ח

סחירות(והלא)הסחירותהקונצרניות

%6.52כ־>2015בסוףהיוווההלוואות

הציבורשלהכוללהחיסכוןמהתיק

חוץעסקיחובשלשקלמיליארד210כ־

בחו״ל.וגםבארץבנקאי,

המוסרייםהחזיקו2015בסוףכן,כמו

ללאבמסלוליםשלהםמהתיקים%5.7כ־,

שיעורממששלתשואהפוטנציאל

האפסיתהריביותמסביבתשנובעאדיר

בשווקיםשגלומותמהתשואותוחששם

הזדמנויותלממשתקוותםלמולרבים,

4.16בכ־מדובריגיעו.וכאשראםהשקעה

שוויבמזומנים,שחוניםשקלמיליארד

ובפקרונות.מזומנים
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