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בהו״ל, הוב לאיגרות לעבור היא הקרובה?

רבימביץ אורי

 2018ל־ פיננסים הראל המלצות
הבולטים ההשקעה באפיקי

 כבר הוא הגלובלי המניות שוק
 להרחיב מומלץ ארה״ב. רק לא

ובאסיה באירופה למניות חשיפה מניות

 הקונצרני בשוק הנמוכים המרווחים
 החוצה חשיפה מצדיקים בישראל

בחז״ל חברות לאג״ח אג״וז

 במדיניות תאופיין 2018 גם
 שתתמוך מרחיבה מוניטרית

בשווקים
מאקרו

 s&p 500 מדד לעומת 35ת״א־ מדד תשואת
האחרונות השנים בעשר

S&P 500 —

30.11.172.12.07

טבע אג״ח של לפדיון שנתית תשואה
% 20235.6ב־ לפירעון

28.11.1721.7.16

 יכול שאני טובה הכי התשובה
 יודע. לא שאני מה זה לתת
 שנושא להגיד יכול כן אני

 לא הוא הקונצרני האשראי
 המדינות אשראי אבל הסיפור,

 סין, למשל משמעותי. יותר
 שם שניתנת האשראי שכמות

 ואם מהיר, מאוד בקצב גדלה
 עלולה היא ־ מסוים חשש יהיה

 וליצור דולרים, להרבה להידרש
 בשווקים שלילית דינמיקה

 עם בגדול, אבל המתעוררים.
 היום, נראים שהם כמו נתונים
 אופטימיות של במצב אנחנו
 המניות מחירי למעט זהירה.

 בסדר. השאר כל גבוהים, שהם
 המניות משוק נזוז ואם ס

 למרות אז החום, איגרות לשוק
 לבך השחורות התחזיות כל

 יירדו, והאג״ח תעלה שהריבית
 קרה. לא זה השנה שגם הרי

 עליות ראינו 2017 מתחילת
 בת״א, החוב איגרות מדדי בבל

 הקונצרני, באפיק ובעיקר
 של עליות המדדים רשמו שם
.7%־4%

 באיגרות שהמרווחים נכון "זה
 יורדים גבוה בסיכון החוב

 לכן, כמותו. ראינו שלא לשפל
 לחפש נכון שלנו בהסתכלות

למשל מהן אחת אלטרנטיבות.

 אנחנו שלנו המבט מנקודת ואז
 >1 דברים: שני שם מרוויחים

 גידור סיכון(כולל מול בסיכוי
 גבוהה תשואה מקבלים מט״דס
 בארה״ב התשואות עקום )2 יותר;
 סבירה ריבית העלאת מבטא כבר
 שנראית וחצי, העלאות שתי של
 שלנו החשש לכן סבירה. לנו

 הוא בחו״ל בהשקעה הון מהפסדי
נמוך. יותר

 שהמרווחים נכון זה כן, "כמו
 במונחים אבל יחסית, נמוכים

 לא תשואות עליית היסטוריים
 המרווחים, את מחדש פותחת

 המשקיעים את שמעניין מה כי
 רגל, לפשיטת ההסתברות זו

 האג״ה מול המרווח רק ולא
 כשהתשואה ולכן, הממשלתיות.

 להרוויח הסבירות תוחלת גבוהה,
 גבוהה". יותר היא כסף

 של כזאת שבתקופה כלומר ס
 לשבת עדיך ריבית העלאות
 גבוהה תשואה בעלת באג״ח
יותר? גבוה בדירוג או יותר,

 כשהריבית ראשון, בשלב
 בעלות הברות לעלות, מתחילה
 יותר, סובלות נמוכים דירוגים

 עולות. שלהן המימון הוצאות כי
 אנו הישראלי בשוק לכן,

 את להגדיל עכשיו משתדלים
לאיגרות שלנו החשיפה שיעור

 בעיקר יותר, גבוה בדירוג הוב
 בין שנוצר הנמוך המרווה בגלל

הדירוגים.
 די המרווחים של "העניין

 שני מצד אבל אותנו, מטריד
 להייפים שבניגוד להגיד חשוב

 רמות שכיום הרי שהיו, קודמים
 הפירמות אצל שקיימות המינוף
 היסטורית. בהשוואה נמוכות

בעולם? או בישראל ס
 לשנים בהשוואה גם "בכלל.

 לשנת בהשוואה גם ,2008־2007
 שיש חושב אני ובכלל. 2000

 מנהלי אצל טראומה קצת עוד
 מהסיפור בפירמות, הכספים

 ,2008־2007 בשנים שהיה
 מינוף רמות בגדול רואים ואנחנו
 משמעותי באופן יותר נמוכות

 הנחת לכן, שראינו. ממה
 של שהסיפור היא שלי העבודה

 כתוצאה פירמות של דיפולטים
 כרגע עומד לא אשראי מבועת

 סיכון רואה לא אני הפרק. על
הזה. במקום

 משהו לנו יש הישראלי "בשוק
 של לאג״ח שקשור מעוות, קצת

 האמריקאיות הנדל״ן הברות
 חיה שזאת כאן, שהנפיקו

 מורכבת איתה שההתמודדות
 להסתכל נטייה שיש בגלל יותר,

 טענות לי אין הדירוג. על
של המאזן כי הדירוג, לחברות

 מצדיק האמריקאיות החברות
 אבל להן. שנותנים הדירוג את

שונות. הן החוב איכויות

 זה אג״ח עול ן7ז1ח
שלהן הדירה; ן7י לא

 אומרת ההסתכלות "אצלנו
 של החוזק את לבחון שיש

 החוב כמה כלומר, האג״ח.
 דרגות בתוך חזק שברשותך

 מה רק ולא החברה, של החוב
 כשההסתכלות החברה. דירוג

 שלנו היכולת אז כזאת, היא
 הללו החוב איגרות את לקנות

 גדול בחלק כי יורדת, קצת
 הם האג״ח מחזיקי מהמקרים
 להיות יכול אז בתור. האחרונים
 כשאתה אבל חזקה, היא שהחברה
 שלך הריקברי אז בתור, האחרון

לאפם". שואף
 לשוק שגורם משתו עוד יש ס

 וזה מעוות, להיות הישראלי
 הציבור של הכסף שרוב
 ולקרנות האג״ח לקרנות זורם

 הקרנות חשבון על המעורבות,
 בעצם לקרנות ואז המנייתיות,

 להמשיך אלא ברירה, אין
 הקיימת, הסחורה את ולקנות

 וזה להן. שמציעים זאת ואת
מהרווחים. את מוריד כמובן

 בכל בעיה זאת "נכון.
נכסים לקנות שרוצים העולם,

בארץ: היתרונות על

 באג״ח המסחר
 מ/מלה. בישראל

 הניצוץ יכולת
 בתהום באן
 יותר הרבה זה

 ממה גבוהה
 שבהרל,שם

 ץוברים'מץבר
 לרלפק/ולכן

 מיומנות נררשת
יותר גבוהה

טבע: של האג״רו על

 ברמות גץ, בר
 של המינוף
 ובשווי ההברה
 שלה,היא השוק

 מתאימה לא
 שלנו להשקץות

 לרץתנו, באג"ת
 הנובהי במינוף

 טבץצריך של
 תשואה לקבל

יותר גבוהה

 ולא עולים, כשהמחירים
 לא עוד יורדים. כשהמחירים

 הדינמיקה את לשנות הצלחנו
 נצליח. לא שגם ונראה הזאת,

 שלפחות למרות האדם, טבע זה
 נכסים לקנות מנסים אנחנו

 שאנחנו הסיכון את שמצדיקים
 מחפשים אנחנו אז לוקחים.

 היא מהן אחת אלטרנטיבות.
 את להעלות היא והשנייה חו״ל,

 קונים". שאנחנו הדירוגים
 בעיות עם מתמודדים ואיך ס

בדוו״ל? אג״ח של הסחירות
 ההבדל כי טובה, שאלה "זאת
 הוא לחדל ישראל בין הגדול

 באיגרות המסחר שבישראל
 יכולת מעולה. הוא בבורסה הוב

 המסחר בתחום כאן הביצוע
 גבוהה יותר הרבה היא באג״ח

 עובדים שם בחו״ל, שקורה ממה
 בין מסחר לדלפק׳(כלומר ׳מעבר

 מרכזית, רשימה ללא הברוקרים
 מיומנות נדרשת ולכן כ׳) ע׳

 שזה אדם יש לנו יותר. גבוהה
 קרוב עם עובד והוא תפקידו,

 מהונג בעולם, ברוקרים למאה
 במערב, ארה״ב ועד במזרח קונג

 יכולת את לנו מאפשר וזה
 בחו״ל". גם הגבוהה הביצוע

 מסתכל כשאתה והיום, ס
 של האג״ח סדרות על למשל
שבהן הארובות אז טבע,

 של דולרית בתשואה נסחרות
 יותר גבוהה שהיא ,6% עד

 שלפיהן התשואות מרוב
 וזה בת״א, האג״ח נסחרות
 בחו״ל מדורגת שטבע למרות
bbb ,במו שזה מינוס aa 
 טבע אז בישראל. מינוס

 אלטרנטיבה היא מבחינתך
 אמריקאיות לאג״ח ראויה

למשל?
 עוד היא מבחינתנו "טבע
 מינוס, bbb בדירוג חוב איגרת

 שאנחנו כאלו אלפים ויש
 והתשואה בחו״ל, בהן סוחרים

 על נוסף חריגה. לא שלה
 גבוה החברה של המינוף כך,

 ולכן זו, דירוג לקבוצת יחסית
 ־ לפחות כרגע - מבחינתנו

 אני אלטרנטיבה. לא היא טבע
 חיזוק בטבע נראה שאם מעריך

 שיפור לחלופין או ההון, של
 אז החברה, של העסקי במיצוב

 לאלטרנטיבה. תהפוך כן היא
 שום טבע של לאג״ח אין כרגע
 יודעים אנחנו בתמחור. יתרון

 bbb חוב איגרות לקנות
 4.5%ב־ שנים 6־4 של לתקופה
 כאלה". והרבה תשואה,

 בעצם לי אומר שאתה מה אז ס
 האג״ח את תחליפו אל זה,

 באג״ח בת״א האמריקאיות
 אלא טבע, של הבינלאומיות

 ברחבי אג״ח של רחב במגוון
העולם.
 כל כמו היא טבע "נכון.

 להיות שיכולה אחרת חברה
 רלוונטית או יותר רלוונטית

 חושבים אנהנו מה תלוי פחות,
 של המינוף ברמות כרגע, עליה.

 היא שלה, השוק ובשווי החברה
 שאנחנו להשקעות מתאימה לא

 לדעתנו, הוב. באיגרות עושים
 צריך טבע של הנוכחי במינוף
 יותר". גבוהה תשואה לקבל

 הריאיון, את נפבם אם אז ס
 הדברים שלושת מהם

 כדאי שלמשקיעים המרכזיים
?2018ב״ אליהם להתייחם

 המניות ששוק הוא "הראשון
 רק לא כבר הוא הגלובלי
 שפערי הוא השני ארה״ב.

 היום שקיימים הריביות
 והמרווחים הדולר, לטובת

 באיגרות שקיימים הנמוכים
 דירוגים בעלות קונצרניות חוב

 מצדיקים בישראל, נמוכים
 לאג״ח החוצה גם חשיפה
 שאנחנו הוא השלישי בעולם.

 מוניטרית במדיניות עדיין
 ,2018 תוך אל גם מרחיבה

 תומכת היא כללית שבאמירה
 שחוץ הוא, והרביעי בשוק.

בסדר. הכול מהמהירים
 לי שחשוב נוסף דבר יש "אבל
 שהעובדה וזה לציבור, להגיד

 פחות מקבלים אנחנו הזמן שכל
 לא בבנק, פיקדון עבור ופחות
 להגדיל צריכים שאנחנו אומרת

 כדי לוקחים שאנחנו הסיכון את
 לנו שהייתה התשואה על לשמור
 להישאר צריך אחד כל קודם.
 אחרת שלו, הנוחות באזור תמיד

 לעשות ומתחיל ללחיץ הופך הוא
 היא שהריבית העבדה טעויות.
 מאזור לצאת מצדיקה לא נמוכה,

ס הנוחות".
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