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 הכסף תן לכם ריבית טובה על וכים שהבנק שלכם לא נוב
 לבנק ישראל יש הצעה טובה עבורכם  לכם?ש

 

 

  חסרת סיכון,  הבטוחה  חסית בהשקעגבוהה י מבוטחת  ריבית    מסביר כיצד ניתן לקבל היום  רועי פולניצר  אקטוארה
 לבד בבית?זולה יותר  פיצהיוק בדה איכות באותהכין אפשר לכאשר  –למה לקנות פיצה יקרה בחוץ ו  ונזילה

 
מדי   משולמים  המשמרת  דמי  בפועל,  כי  נעיר 

המקרבע ושווי  הואיל  הזמן ון.  עם  עולה    "מ 
ה) ש,  (Pull to Par  -תופעת  דמי  הרי  רוב,  פי  על 

מרבעון   גדלים  בהןלרבעוהמשמרת  לכך.  ,  לימה 
התשלוף,  בנוס  )אני  עיתוי  התשואה  על  משפיע  ם 

שתשלו הרכישה  הנחתי  עמלת  המשמרת  ם  ודמי 
בפועל, תשלום דמי    ם,. ברעת הרכישה(ע בתבצמ

שיעור   לרבעון.  אחת  כאמור,  מתבצע,  הרכישה 
ק של תשלום  התשואה המתקבל תוך חישוב מדוי

וב בגובה  המשמרת  שונה  דמי  המדויק,  זמן 
 יל. בים לעחישושהתקבלה ב צאהבמקצת מהתו

 

 השקעה בטוחה בחינת הצעה ל
טוענים שהבנק שלהם לא מציע להם  אז לכל אלו ש

וד  רקטיבית בפיקדון שקלי )קרי, לא צמ ריבית אט
  614חון השקעה במק"מ  , אני מציע לבנה(מדד לש

 ?  של בנק ישראל. למה
 

של    "חומר הגלם"מהווה את    "מהמקפעם אחת כי  
פחות    בריביתהבנקאי  השקלי  הפיקדון  

מציע  אט שלכם  שהבנק  כלומר,  לכם.  רקטיבית 
יע  על מנת שהבנק שלכם יצד לא הבנתם אז  ם עוא

צריך  הו   4%  בקושי  של  מובטחת   ריביתלכם   א 
ב גבוהה    מבוטחת ריבית  בהשקעה  "להתכסות" 

דנב   4.82%  )שליותר   שלפנינו(מקרה  הו  . ן  א  לכן 
פער    קופון" עלחותך  "בשוק ומק"מ  לקנות    "רץ"
ועל  נ  שהוא   מק"מעל הבין התשואה  ש  ת תשואו ה

רכישה לבין הריבית שהוא מבטיח  לעצמו במועד ה
הפיקד על  שלו.הש  ון לכם  מדוע   קלי  שואל,    ואני 

בחוץ   יקרה  פיצה  להכין    –לקנות  אפשר  כאשר 
 ? פיצה זולה יותר לבד בבית בדיוק באותה איכות

 

שניה,   ביותר  פעם  הבטוח  הגוף  הוא  ישראל  בנק 
ו את המכונה  יש לק. למה? כי הוא היחיד שבמש

שקלים  לקבל    שמדפיסה  שניתן  התשואה  ולכן 
אינה גבוהה במיוחד, שכן אין בה  שלו  במק"מים  

סיכון מרכיב  של  ,  כמעט  חוב  לאיגרות  בניגוד 
חברות עסקיות, שהסיכון שלא יחזירו את הכסף  

 גבוה יותר מהסיכון שהמדינה לא תעשה זאת. 
 

השקלי  ,  לישיתש  פעם לפיקדון  בניגוד  המק"מ 
יום.הבנקאי מדי  בבורסה  נסחר  המק"מ    , 

לקנייה   או  למכירה  ניתן  המשקיעים  שמחזיקים 
הונפקה   שבו  מהיום  החל  התקופה,  במהלך 

הפדיון.  ליום  ועד  את    הסדרה  צריכים  אם  לכן, 
דות  הכסף לפני הזמן, ניתן למכור את המק"מ ולפ

ם  אבל וזה אבל חשוב אם מוכרי  אותו לפני הזמן.
 לפני הזמן אז יש סיכון שוק. 

 

זה   שוק?  מה  במק"מ,  סיכון  מסחר  שיש  כיוון 
אם רכשתי את    דוגמאל המחירים עולים ויורדים.

מכן  ו  95.45במחיר    614"מ  המק לאחר  חודש 
  94.45והוא עומד על    מחירה של אותה סדרה ירד

ברור  באותו רגע מכור את המק"מ  א אם ש , הרי₪
כסף.אש והוא  לחילופין,    פסיד  עלה,  המחיר  אם 

₪, מכירת המק"מ תביא לתשואה    97.45עומד על  
מק"מ לשנה שהונפק  לסיכום,    תוך חודש.  2%של  

נטו    השבוע תשואת  עמלות    –נותן  ניכוי  לאחר 
הבנק לא  הבנתי,  ל  .4.35%-של כ  –ודמי משמרת  

דומה לתקופה  בפיקדון  כזו  ריבית  אם    .נותן  גם 
, הרי שאם  נותןממה שהבנק    יותר   1%-מדובר ב

של   בהשקעה  של    100מדובר  רווח  זה   ,₪ אלף 
 !!!! קלאס באפס מאמץזה   .₪ נוספים 1,000

 
 (.  1העמידו על ך החזקה )למעריבנוסחה בטל ל
 

  פקטיבי לפדיון האשיעור התשואה  מהו  אז רגע,  
 ימים?  361 -ל

𝑘 = (
100

95.45
)
1

− 1 = 4.77% 

 פעתן על שיעור התשואה והשהעמלות   
ל,  שחושב לעישיעור התשואה על המק"מ כפי  

ל בפועלהוא  עמלות.  המשקיע  לא  מחויב   ,
ע משמרת.  בדמי  וכן  רכישה  מלת  בעמלת 

המרבית  לחברי  שב  הרכישה  מתיר  ישראל  נק 
של   בשיעור  היא  לגבות    10)  0.1%הבורסה 

בסיס לכ   נקודת  שקוראים  אקטוארים    ו מו 
רוֹמִיל"או    יםפיננסי מא שלי נוהגת  שא  כמו  "פְּ

ום  מסכ   (עברלש  ביטוח   יא אשתה  כי  –  לקרוא לו
 .הרכישה

 
ש ואפילו  גם  ה  עמל  קיימתכמובן  במכירה 

להכן    לעו  בפדיון פר בנוסף  למחיר  וספת  ומיל 
לנכות    רכישהה גם  הנקובמהעומיל  פריש  .  רך 

דמי  מחו,  סףבנו משמרת.  בדמי  המשקיע  יב 
נעים בטווח  המשמרת משולמים כל רבעון והם  

-Priceם,  )למתמקחי  נהלש  0.25%בין  ש

Makers  )מת  נהלש  0.5%  -ל מקחים,  )ללא 
Price-Takers).  אומר משקיעים    -הווה 

משלמיםשי להתמקח  משמרת    ודעים  דמי 
 מופחתים.

 
ש לב  לשים  אינה  יש  הרכישה  ועמלת  הואיל 

ב תקופ תלויה  הרי  משך  במק"מ,  ההחזקה  ת 
וגדלה   הולכת  התשואה  שיעור  על  שהשפעתה 

שתקופת יותרהינה  ההחזקה    ככל  .  קצרה 
התשואה    יכך,לפ שיעור  את  לחשב  מנת  על 

לפדיון   בעמלות,  השנתי  התחשבות  לאחר 
ומנכים    חיר הרכישהם את העמלות למסיפימו

 רך הנקוב. כירה מהעעמלת מאת 
 

לדו לעיבהמשך  רכישה    ל, גמא  עמלת  נניח 
משמרת    0.1%בשיעור  ה  ומכיר ודמי  כ"א 

שבש שיעור    0.25%ל  יעור  בחישוב  לשנה. 
יוחזק   שהמק"מ  מניחים  אנו  לפדיון  התשואה 

חים דמי  עד לפדיונו, ועל כן מני  םיו  361במשך  
 : םיו 361 -משמרת ל

 

(361 365⁄ ) ∙ 0.25% = 0.2473% 
 

 ב: הנקוערך מההמכירה  עמלת  את ננכה  כעת 
 

100 ∙ [1 − 0.001] = 99.9000 
 

ע את  "נעמיס"  הרכישהעכשיו  דמי    מלת  ואת 
 : מחיר המק"מעל המשמרת 

 

95.45 ∙ [1 + 0.001 + 0.0025 ∙ (
361

365
)]

= 95.7815 
 

נ   וכל לחשב את שיעור התשואה השנתי ומכאן 
 : פקטיבי לפדיוןהא

𝑘 = (
99.9000

95.7815
)

(365 361⁄ )

− 1 = 4.35% 

שיב הום  הנפיקלישי  ישראל    שבוע  בנק 
  לתקופה של   (614)מקמ  סדרת מק"מ חדשה  

  נכון להיום האמור    המק"ממחיר    ימים.   365
יום(    10.6.23) על  סוף  אגורות.    95.45עומד 

ההנפקה    100לם  לשהתחייב  המנפיק  בעת 
הנקוב(    -)להלןאגורות   הפהערך    דיון במועד 
לא  לשלם  חיי הת  אבל  )במילים    ריבית כל  ב 

הצמיד  ו/או ל  ( 0%אחרות לריבית נקובה של  
לצרכןאת   המחירים  למדד  הנקוב  .  הערך 

הוא הפדיון  של    .5.6.2024:  מועד  המח"מ 
   .  (ימים 361) שנים 0.99 הוא םהיו"מ זה מק

 
 חישוב תשואת המק"מ 

ה  והמק"מ  שטר  הואיל  הרי  ,  וןכיי נוא 
  100נמוך מערכו הנקוב )יהיה  רו תמיד  חימש

לאמוראגורות הרוכש    -(.  מק"מ  משקיע 
לפדיון,  הו  שכל עד  לכל  י ומחזיקו    100קבל, 

להפרש  השווה  תמורה  נקוב,  ערך  אגורות 
השווה  לבין הערך הנקוב    רכישהיר הבין מחש
 אגורות.   100 -ל
 

  , כלומר, היא ה צמודה למדדנתמורה זו אינ 
מדד  את  ה  מפצ  ה אינ עליית  על  המשקיע 

לצרכן.  ה התמורה  מחירים  מהמק"מ  את 
לב על  ניתן  התשואה  שיעור  במונחי  טא 
בוהסכום   לאפשר  שהושקע  מנת  ועל   ,

לשיע חלופיים,  השוואה  תשואה  נוהגים  ורי 
במו  התשואה  שיעור  את  שיעור  לבטא  נחי 

 ים שנתיים. תשואה אפקטיבי במונח 
 

בין  ה  הקשר  השנתי  שיעור  תשואה 
לבין   )ברוטו(  לפדיון  מחיר  האפקטיבי 

שלה  הנקוב  והערך  בנוסחה    האיגרת  ניתן 
 : הבאה

 

𝐵 =
100

(1 + 𝑘)(𝑛 365⁄ )
 

 
הנקוב,    100כאשר   הערך  מחיר    Bהוא  הוא 

רו לפדיון  מים שנותהוא מספר הי  n"מ,  קהמ
התשואה    k  -ו שיעור  לפדיון  הוא  השנתי 

ה  ו(.)ברוט נתוני  ניצוק  הזו    נוסחהלתוך  את 
מק  השוק ימים    361:  להיום  614מ  "של 
 .4.82%של   שנתית לפדיון  ותשואה  לפדיון

 

𝐵 =
100

1.0482(361 365⁄ )
= 95.45 

 
התשואה    , לחילופין שיעור  את  לחשב  ניתן 

לפדיון   האפקטיבי  בהינתן  )ברוטו(  השנתי 
ימים  הר ומספ אגורות(  95.45) "מ מחיר המק

 : דיוןעד למועד הפשנותרו 
 

𝑘 = (
100

95.45
)

(365 361⁄ )

− 1 = 4.82% 

 
שהתש להבין  היא  חשוב  שקיבלנו  ואה 

  361ימים ולא עבור    365ת השקעה של  תקופל
רוצי    ימים. לתקופה  אם  התשואה  את  ם 

ימים(, אז יש   365 -ה )שהיא פחות מנותרש
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