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למנהלי סיכונים  "("גליל) ת מדדצמודות ואג"ח ממשלתי
 פיננסיים ומנהלי השקעות 

 

 

"(,  "גליל)ה צמודה בריבית קבועח ממשלתית המחיר של אג"מחשבים את כיצד מסביר רועי פולניצר  אקטוארה
 שניה בדרך שבה נוהגים אקטואריםעם י ופמעריכי שוו נוהגים פעם אחת בדרך שבה 

 
הסיכון   שיעור  מח"מ  ל חסרת  של  לזה  הדומה 

 ( השתמשנו  שבו  הריאלי  שנים(.   2.83ההיוון 
התשואה    יאת שיעור  תיכאומדן לשיעור זה בחנ

ישראל מסוג   לפדיון של אגרות חוב של מדינת 
, ליום  (0226  -ו  0825ת  ו )סדרממשלתית שקלית  

הנומינלי  ש.  2022  רמבצ בד  25 ההיוון  יעור 
בחישוביי באמצעות    ששימש  התקבל 

טרפולציה לינארית על שיעורי תשואה אלה  אינ 
  שנים   2.83של  (  Duration)מח"מ,  ח"מ  מל

בכ ז3.58%  -ונאמד  למעשה .  ההיוון    הו  שיעור 
שלנו.הנו אמ  מינלי  מכן,  שיעור    דתילאחר  את 

החזהאינפלציה     על ,  2.79%  - בכ  ויההשנתית 
הנומינלי  הצבתס  בסי ההיוון    ( 3.58%)  שיעורי 

עת כ  Fisher  (1930.)חת  בנוס  (0.77%)  והריאלי
שבה  דרך ב לעי בתנאים ל האג"ח את שווינמצא 

 : אקטואריםנוהגים 
 

𝑃𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 = 𝑉𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 ∙
𝑀1

𝑀0
 

 
הסביר  ה הקורא  לשאוערה:  ישנה  עלול  מדוע  ל 
)ה בפועל  למדד  כאשM1/M0צמדה  מדובר  (  ר 

בהצמדה   שמדובר  היא  התשובה  נומינלי.  בתזרים 
בהצמדה  רטרוספקטיבי ולא  החישוב  למועד  עד  ת 

החיטיבית  פרוספק ל ממועד  ועד  הפשוב    . דיוןמועד 
שהאג  יש הנופקה  ח "לזכור    2015יוני  ב  שבדוגמא 

יוני   מאז  רטרוספקטיבית  הצמדה  צוברת  היא  ולכן 
 היום. ועד  2015

 

𝑉𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 =
0.75 ∙ (1.0279)0.85

(1.0358)0.85
+

0.75 ∙ (1.0279)1.85

(1.0358)1.85
 

 

                    +
100.75 ∙ (1.0279)2.85

(1.0358)2.85
= 100.049 

 

𝑃𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 = 100.049 ∙
107.700

99.412
= 108.39 

 
כ לראות  זו  י  ניתן  של  השבדרך  הנוכחי  ווי 

)אג"ח ממש  ת צמודה  לתיהתזרים הצמוד מדד 
שלפנינו(מב  1025 דנן  שימוש  נ   קרה  תוך  קבע 

מזומנים   )צמודים  בתזרימי  נומינליים 
שנתלאינפלצ  של  יה  חזויה  , (2.79%ית 

 .(%3.58)נומינלי   היווןשיעור המהוונים ב
 

ב,  רקטיקהבפ להשתמש  רוצים  אנחנו  דרך  אם 
 וארים עלינו: האקטשבה נוהגים  

שיעור (1 את  הריאלי    למצוא  ההיוון 
  התזרים   למשך חייהנורמטיבי המייצג הן  

 שלו )דירוג(.  הסיכון רמתלוהן  פוי הצ
התזרים (2 את  באמצעות  הריאלי    להוון 

שמצ  הריאלי  ההיוון  מנת  שיעור  על  אנו 
 נוכחי. ה  לקבל את השווי

הנומינלי   למצוא (3 ההיוון  שיעור    את 
  התזרים   למשך חייהמייצג הן  הנורמטיבי  

 שלו )דירוג(.  הסיכון רמתלוהן  פוי הצ
החזל (4 השנתית  האינפלציה  את  ויה  אמוד 

 .שרלמח"מ התזרים על בסיס נוסחת פי
הנולהוון   (5 התזרים  )מאת  וכפל  מינלי 

החזויהבאינפלצ ותקופה  יה  תקופה    ( לכל 
אנו  שמצ  הנומינלי באמצעות שיעור ההיוון  
 נוכחי. ה  על מנת לקבל את השווי

 

 
על פי הנוסחא של אג"ח צמודה ניתן  נסביר כי  

במדד המפורסם   מעלה  כלפי  שהפתעה  לראות 
תחזית עליית מדד  כלומר   –מגדילה את המונה 

בעליית    0.2%של   )המוחלפת  בפועל  (  1Mמדד 
  .0.8% -ב רים יעלו המחיולכן  1%של 

 
פוגש  שאני  לאקטוארים  מוקדש  הבא  החלק 

  תזרים ניתן לטפל בינים כיצד  מדי יום שלא מב
מדד  תקצי   צמוד  גישור )פנסיה  פנסיית    בית, 

מקר ותיקה(ופנסיה  פנסיה  אנו    . ן  כאשר 
צמודי  תזרימים    של  הנוכחי  השווי מעריכים את  

שתי  מדד בפנינו  עומדות  להתמודדות    דרכים, 
 :  עם הסוגיה

מכשירים    בה נוהגים מעריכי השווי שהדרך   (1
 פיננסיים מורכבים בארץ ובחו"ל 

 שבה נוהגים אקטוארים בחו"ל הדרך (2
 

 בה נוהגים מעריכי השווישהדרך 
נו שבה  השוויהגים  הדרך  מכשירים    מעריכי 

ובחו"ל בארץ  מורכבים  ה  הינ  פיננסיים 
מכל  כלומר,    התעלמות  האינפלציה,  נושא 

מזומנים  ותזרימי    היוון ריאלי שיעור  וש בשימ
( עליית  ל   תםהצמד  לפניקרי,  ריאליים  שיעור 

ל  ע  בכל שנה ושנה   בפועלהמחירים לצרכן    מדד
 .  (פני אופק ההיוון

 
ה   סדרת נסחרה    25.12.2022  - בתאריך 

אג"ח צמודה  )    1025(  "לילה )"גצמוד ממשלתית  
הפרטים הבאים:    בעלת  (למדד המחירים לצרכן

)מ  2.85  –לפדיון    טווח , שנים(  2.83ח"מ  שנים 
הריבית   בשנה(,   0.75%  –שיעור  פעם  )מחולק 
לפדיון   בסיס  0.77%תשואה  מדד   , –  99.412 

ידוע  (2015מאי  )מדד   מדד  )מדד    107.7  –, 
זו בתנאים אלה,    אג"ח  מהו שווי.  (2022  נובמבר

 השווי? דרך שבה נוהגים מעריכי ב
 

𝑃𝑟𝑒𝑎𝑙 = 𝑉𝑟𝑒𝑎𝑙 ∙
𝑀1

𝑀0
 

 

𝑉𝑟𝑒𝑎𝑙 =
0.75

(1.0077)0.85
+

0.75

(1.0077)1.85
+

0.75 + 100

(1.0077)2.85
 

 

𝑃𝑟𝑒𝑎𝑙 = 100.049 ∙
107.700

99.412
= 108.39 

 
כ לראות  זו  י  ניתן  של  השבדרך  הנוכחי  ווי 

ת צמודה  לתיהתזרים הצמוד מדד )אג"ח ממש
שלפנינו(מב  1025 דנן  שימוש  נ   קרה  תוך  קבע 

שיעור  , המהוונים בריאלייםבתזרימי מזומנים  
 .(%0.77) ריאלי  היוון

 

 אקטואריםבה נוהגים שהדרך 
נו שבה  ה  הינ  בחו"ל  אקטואריםהגים  הדרך 

באמצעות   האינפלציה  לנושא  התייחסות 
שיעור האינפלציה השנתית הצפויה עבור  חיזוי

התחזית. משנות  אחת  שימוש    כל  כלומר, 
נומינליבשיעור   מזומנים    היוון  ותזרימי 

  עליית   לאחר הצמדתם לשיעור  נומינליים )קרי,
המחירים   ושנה  החזוימדד  שנה  פני  ע  בכל  ל 

  (.אופק ההיוון
 

   הנומינלי ההיוון , נמצא את שיעור  תחילה

הב   סדרת נסחרה    25.12.2022  - תאריך 
אג"ח  )  0726  "(גליל)"  צמודה ממשלתית  

לצרכן המחירים  למדד    בעלת   (צמודה 
  )מח"מ   3.60  –לפדיון    חטווהפרטים הבאים: 

)מחולק    0.1%  –שיעור הריבית    ים(,שנ  3.61
לפדיון   תשואה  בשנה(,  מדד  0.79%פעם   ,

, מדד ידוע  (2020)מדד ספטמבר    99.8  –בסיס  
מהו  (2022  נובמבר )מדד    107.7  – מחיר  . 

 בתנאים אלה? ו  זוק של אג"ח הש
 

𝑃 = 𝑉 ∙
𝑀1

𝑀0
 

 

𝑉 =
0.1

(1.0079)0.60 +
0.1

(1.0079)1.60 +
0.1

(1.0079)2.60 +
0.1 + 100

(1.0079)3.60 
 

 

𝑃 = 97.60 ∙
107.7

99.8
= 105.33 

 
השאלה,   )תוספת  נשאלת  מדד  ימי  כמה 

ו שהתרחשה  יש    לא אינפלציה  פורסמה( 
אג"ח  של  לפדיון  תשואה  לחישוב  להוסיף 

ב התשואה  את  מחשבים  כאשר    25-צמודה 
מדד    דצמברל  25-ב  ?דצמברלחודש   ידוע 

. לכן  נובמברב   15-שפורסם ב  2022  אוקטובר 
מוסיפים   מה  30אנחנו  מדד"    15  - "ימי 

"ימי מדד"    10, ועוד  דצמברב  14-ל  נובמבר ב
 .דצמברב 25-ועד ל  דצמברל 15-מה

 
שמדד   ב  2022  דצמבר בהנחה  לעלות    - צפוי 

י  0.2% נשאלת  0.5%  -ב  2023  נואר ומדד   ,
הידוע   השאלה את המדד  להגדיל  יש    בכמה 

(1M)  ? 
 

0.2% ∙
31

31
= 0.00200 

 

0.5% ∙
10

31
= 0.00161 

 
הידוע   המדד  את  להכפיל  *   1.002  -ביש 

1.00161 
 

- צמודה לה משקיע הרוכש איגרת חוב נגיד ש
שנים צופה שהאינפלציה בישראל תהיה אז    5
אחוזים לשנה. מה תהיה בקירוב ההשפעה    6

בהשוואה   ועל תשואתה  האיגרת  על תמחור 
שבעוד   שהניח  אחר  לא    5למשקיע  שנים 

   תהיה כלל אינפלציה?
 

בהנחה שבעת פדיון האיגרת האינפלציה  אז  
ש  , 6%תהיה   יהיה  הרי  בפדיון  המדד  הפסד 

המחירים  בקירוב   עליית  כאשר  וחצי  חודש 
לחודש כך שיש בקירוב    0.5%בקצב של    יא ה

את   מדד    M1להקטין  הפסד  מרכיב  בגלל 
 .1.0075-בפדיון ב

 
במקום עליה חזויה של  דוגמא אחרת, נגיד ש

לצרכן,    0.2% המחירים  עלה  המדד  במדד 
מכאן, סביר שבמהלך המסחר    1%-בפועל ב
המדד  ל   בבורסה  הפרסום  מחירי  מחרת 

.0.8% -ב איגרות החוב הצמודות יעלו 

 

2022בדצמבר  25  | 
מאמר מקצועי  |  

 

 
 

  
 


