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 .פעולמומלץ לוכיצד לדעתו כמנהל סיכונים פיננסיים השוק לא בקריסה  נסה להסביר מדועמ  רועי פולניצר  האקטואר    
 

 
 תתברר התמונה האמיתית כפי שהיא.

 
 כיצד מומלץ לפעול:

השנים  בעשרות  שעברנו  המשברים  בכל 
של   השערים  ירידות  הגיעו  האחרונות, 

ולא למעלה מזה   40%עד    30%  -המניות לכ
בשנת   הנאסד"ק  למניות  עקב   2000)פרט 

על   עמד  המשבר  משך  הדוט.קום(.  בועת 
את  שהחזיק  מי  שנים.  שלוש  עד  כשנתיים 
בהפסד   אותם  מכר  ולא  שלו  הערך  ניירות 
סיים את המשברים ברווח נאה. ברור כי מי  
המשבר   בתקופת  דווקא  ערך  ניירות  שרכש 

 הרוויח בגדול. 
 

המשקיע  באפט,  וורן  למשל,  אלה  בימים 
מניות  קונה  כבר  ביותר  הגדול  האמריקאי 

האמריקאי. בשוק  עצומים  חשוב   בהיקפים 
לזכור כי חלק גדול של תיק ההשקעה מבוסס 
ירידות   קונצרניות.  רובן  חוב,  אגרות  על 
את   משקפות  החוב  באיגרות  המחירים 

גיון, שהלא  יהשתלטותה של הפאניקה על הה
תמורת   המשולמת  והריבית  הפדיון  מחיר 

 האג"ח ידועים וקבועים מראש. 
 

לכן, ירידת ערכו של תיק השקעה בשל ירידת 
מחירי האג"ח היא ירידת ערך זמנית כאשר  
איגרת  על  המלאה  שהתשואה  וידוע  ברור 

  פזר לץ למומ  החוב תתקבל במועדה המתוכנן.
על  ככל האפשר )לפחות  את תיקי ההשקעות  

כ תיקי    130  -פני  במרבית  חוב  אגרות 
הנאמנות    (ההשקעה קרנות  באמצעות  וזאת 

 ותעודות סל. 
 

מצב שבו פיזרנו את הסיכון מפני   יםצרוכך י
קריסה של חברות. חשוב לזכור כי אגרת חוב  
קיצוני  במצב  וגם  יחסית  סולידי  מוצר  היא 
בה החברה קורסת עדיין יש ערך לאג"ח של  
אותה חברה משום שיש לחברה נכסים אשר  

 ישלמו לפחות חלק מהאג"ח.  
 

ול  רצוי של    ןתכנלחשב  הפגיעות  את  מראש 
התיקים למצבי קטסטרופה. כך תכננו כי גם 
נקבל  עדיין  יקרסו  במצב שבו מספר חברות 

 תשואה חיובית לטווח הזמן הבינוני. 
 

שבו   במצב  גם  כי  להראות    10%ניתן 
פ לחדלות  תגענה  כוללת,  י מהחברות  רעון 

תן יעדיין תיק אגרות החוב הבלתי מדורגות י
תשואה שנתית ממוצעת גבוהה מאוד בנוסף  

 להצמדה לאינפלציה. 
 

ממש    האם השוק קורס?  לסיכום הדברים:
ההשקעות    ץממלי  יאנ  !לא על  לשמור 

השוק הוא שוק    -הקיימות ואף להגדיל אותן  
והזדמנויות! מציאות  שלא    ץממלי  יאנ   של 

החלטות  לקבל  ולא  לפאניקה  להיתפס 
היום  הפסד  קיבוע  משמעותן  אשר  פזיזות. 

 על חשבון הפקת רווח בעתיד.
 
 

 
התבהלה   פיכממש   בערוצי  לנו  שמוכרים 

הב כ"ץ  יטחוןששר  א  ישראל  פס  הוא 
ת של מטומטם שלא יודע מהם ראשי התיבו

צנחנים  צין חי"ר בק  , בשעה שהוא היהל צה"
 ואים במילמ"פ  וע  קבבפ  בתפקיד מ"מ וסמ"

כך   לבנון,  לנו במלחמת  מוכרים  גם  הם 
לו  מפ  טראש בכלכלה בשעה שיש  הוא אפס 
ראת בכלואר  מאוניברסיטת  שון  כלה 

סה ולא -לכלה פר, בכ(Wharton)   פנסילבניה
כמו האפסים  תואר   או בחשבונאות  בניהול 

נגדו  שבישראל   ראשון    אומדברים  תואר 
הכלכליבמשפט הכתבים  כל  כמו  ים  ים 

 ם. ליהאת דעתי ע בישראל שאחסוך מכם
 

המכאמפ  טר בתוכנית  משתי  יצא  שלו  סים 
 ת עיקריות:סיבו

מימון  גיוס    רךלצו .1 לצורך  כספים 
יותר ועמידה    הממשלפעילות   טובה 

ארה"ב   הפיננסיות  התחייבויותב  של 
ות  סוכנ  2023ט  באוגוס  2  -שב)נזכיר  

הורידה  פיטצ'  חשובה  הפחות  הדירוג 
ה דירוג  לאת  ארה"ב  של  רמה אשראי 

די+AAשל   של  הרמה  היא  רוג , 
סוכנות  ה לפי  ארה"ב  של  אשראי 

יוני מאז    S&Pהדירוג החשובה ביותר  
2013) . 

כאמצעי לצמצום היקף היבוא על מנת  .2
על ולהגן  המהתעש לכוון  קומיות  יות 

 בארה"ב.
 

שר האוצר  ות דעתי, מאחר ופעם אחת  נילע
טריץ' הכין תרופה למכה והוריד את כל  סמו

מארה"ב ופעם  המכסים מעל הייבוא ארצה  
ישראלי  ההשפעה של הייצוא  שניה מאחר וה

)טיפה   זניח  באמת  הוא  ארה"ב  כלכלת  על 
שטר סבור  אני  רמת  בים(,  את  יוריד  אמפ 

ייבוא המכסים   על  הטיל  שהוא  הראשונית 
ל שמישראל  לא .  10%  -ל   9%ן  בירמה  זה 

על  אמו להשפיע  שוק ר  ועל  ישראל  כלכלת 
 ארוך., בוודאי שלא בטווח הההון

 
ההון  לשוק  חשופים  כולנו  וכמעט  מאחר 
קרנות  הגמל,  קופות  דרך  מהותי  באופן 

המנהלים,  הפנסיה,   קרנות ביטוחי 
עודות הסל, קרנות הנאמנות, תההשתלמות,  

ההשקעות   כך  המנוהל  תיק  קורה  ועוד, 
שבמצב שבו המניע העיקרי בשוק ההון הוא  
פאניקה, אזי המעוזים שנחשבים סולידיים  
ביותר בסל ההשקעות שלנו מתגלים לכאורה  
כפגיעים ביותר, וכך אנו רואים הפסדים של 

היום   15%  -  10% ועד  השנה  מתחילת 
בקופות הגמל והפסדים דומים באגרות חוב 

ביותר. קונצרניות אפילו בדרוגים   הגבוהים 
שלג   כדור  של  אפקט  בישראל  נוצר  למעשה 
הפאניקה.  של  כוחה  תחת  ותופח  שמאיץ 
יתנפץ   השלג  כדור  כי  המומחים  לכל  ברור 

 בהגיעו לקרקעית וכאשר הפאניקה תעלם 
 

יורדים ב המניות  שוקי  בהם  אלה  ימים 
לתיקי  כואבים  הפסדים  וגורם  בחריפות 

  - ירד בכ  S&P 500 -ההשקעות, כאשר מדד ה
מתחילת השנה, כל אחד ואחד בוודאי   17%

הנכונה  ההשקעה  למדיניות  באשר  מתלבט 
בעת   כי  בפתיחה  כבר  נאמר  אלה.  בתנאים 
ולא  מפוכחות,  החלטות  לקבל  יש  כזו 
שמועות   או  מפאניקה  הנובעות  החלטות 
ניתוחים  ועל  עובדות  על  להתבסס  אלא 

 . כלכליים
 

לפיכך אין להיגרר להחלטות חפוזות. למשל,  
אין זו העת לפדות את קופת הגמל ולהפקיד 
בתשואה  שקלי  בחשבון  כסף  אותו  את 
זעומה. את ביצועי הקופה יש לבחון לאורך 
נותנות  ולזכור שבשנים טובות הקופות  זמן 

  ת.תשואות גבוהו
 

פדיון הקופה היום גם מקבע את ההפסד, גם  
את   מונע  וגם  המס  הטבות  לאבדן  גורם 
לעליות. מבחינה  יחזור  הרווחים לכשהשוק 
ההון,   בשוק  ההתפתחויות  כל  של  מקרוב 

האפשריים יום   ומניתוח את כל התרחישים
  ה.יום ושעה שע 

 
נחרצות   מאוד  הן  שלי  כל   –המסקנות  אין 

כתוצאה  בארץ  חברות  של  לקריסה  חשש 
של  ומת המכסים  הטלת  ארהכנית  "ב נשיא 

שנה  ד  דונל של  לעין  הנראה  בטווח  טראמפ 
המשודרת   לאווירה  ובניגוד  ויותר, 
בתקשורת אין חשש לכניסה למיתון כלכלי.  
הכלכליים   המדדים  מזה,  יותר 
הם  הישראלי  המשק  של  האובייקטיביים 

 7 -יחסית למדינה במלחמה ב מצויניםעדיין 
 .חודשים 17 -חזיתות מזה כ

 

צריך לזכור כי למשבר הנוכחי יש תיחום ויש  
בעיקרו   פיננסי  הוא  בארץ  המשבר  גבולות. 
למשל  כמו  אחרים  למשברים  ובניגוד 
מלחמה,   של  ממצב  הנובעים  משברים 
במשבר זה לא נפגעו כלל וכלל אמצעי ייצור.  
אפילו בארה"ב, במוקד המשבר, מצב המשק  
משום   וזאת  מיתון  של  במצב  איננו 

ליים לא הגיעו עדיין למצב שהמדדים הכלכ
כאשר  בארה"ב  מוכרז  )מיתון  מיתון.  של 
בתוצר  ירידה  יש  רצופים  רבעונים  בשני 

  (.הלאומי
 

המשברי   שהאפקט  היא  המרכזית  האבחנה 
של  מפאניקה  כתוצאה  נוצר  ההון  בשוק 

ידי   על  המתודלקת  אמצעי הציבור 
אינו   בארץ  ההון  בשוק  המשבר  התקשורת. 

ביצועים רקע  על  של    מתקיים  כושלים 
חששות  רקע  על  אלא  הציבוריות  החברות 
מפגיעה בהכנסותיהן של חברות המייצאות  
יציב  הישראלי  המשק  של  מצבו  לארה"ב. 
צפוי  ולהערכתי המשק הישראלי אינו  וטוב 

 להיפגע באופן מהותי. 
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