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הסחיר שוק המבוסס על נתונים מ לשערוך נכסים בלתי סחירים מ "בעמרווח הוגן חברת של מודל ה

 .אשר התרחשו במהלך החודש המושפע מהמהלכים הכלכלייםבישראל אגרות החוב של 

אשר  בישראלאת  השינויים שחלו בנתונים העיקריים של שוק אגרות החוב הסחיר   נתאר, ראשית

שהוא , הרבדים  על פי מודל, השפיעו באופן ישיר על שערי השערוך של נכסי החוב הבלתי סחירים

 .המודל העיקרי של חברת מרווח הוגן

 

 סחירהשוק ה

כאשר מדד אגרות החוב  ,בעליות שערים חודש מאיסגר את שוק אגרות החוב הממשלתיות 

 %:.1 -כב הממשלתיות הלא צמודות עלה ב ומדד אגרות החו  1%  -כהממשלתיות  הצמודות עלה ב

בסוף  3.26%-מד על כהממוצע מעל שוק אגרות החוב האמריקאי עמרווח התשואות כשברקע 

 .החודש

צמוד לעקום הממשלתי העקום ההציפיות לאינפלציה לשנה הקרובה הנובעות מהפערים בין 

על וזאת , בסוף החודש 4.46% -כבתחילת החודש ל  4.9% -כירדו החודש מהלא צמוד ממשלתי ה

וציפיות השוק להעלאות נוספות של הריבית במשך  1.36% -רקע העלאת ריבית בנק ישראל בכ

  . לשנה 3.9% -ציפיות האינפלציה לטווח הארוך עומדות על כ, ם באינפלציהצעד הנועד להילח ,השנה

המסחר  אופיין  חודשסוף הבר כאש סיים את חודש מאי בעליות שערים הקונצרני  אגרות החוב  שוק

כאשר המרווח מהעקום  2%  -החודש בעליה של כאת סיים  31מדד תל בונד  , בתנודתיות גבוהה

כאשר  1.6% -סיים את החודש בעלייה של כ 51ומדד תל בונד  2.46% -הממשלתי עמד על כ

 AAהמרווח הממוצע בין אגרות חוב המדורגות .  2.6% -מד על כהמרווח מהעקום הממשלתי ע

                                                         .שנים 6מ של "במח 2% -כועל , מ של שנה"במח 2.3% -מד על כשלתי עלעקום הממ

מ של שנה "במח 4.7% -מד על כעלעקום הממשלתי   Aהמרווח הממוצע בין אגרות החוב המדורגות 

   .שנים 6של  מ"במח 4.6% -וכ

אשר אופיין  Aפלאזה סנטר המדורגות של יה ורות החוב של אלביט הדמבסדנציין את המסחר 

בירידות שערים חדות בסוף החודש וזאת על רקע חוסר האמון של השוק ביכולת החזר החוב של 

 .החברות

 

 שינוי במדדים ובשערי חליפין

ים בהמשך למגמת העלאות הריבית בחודש 4.36% -ב ל"נ 36 -דש בעלתה החו  נק ישראלריבית ב

 .הקודמים וזאת כדי להחזיר את הריבית לסביבה נורמאלית

נמוך מהציפיות שנעו בין , 1.7%-במאי עלה ב 26מדד המחירים לצרכן בגין חודש אפריל שפורסם ב

והציפיות לשינוי המדד  5%החודשים האחרונים הסתכמו ב 23כ עליות המדד ב "סה. %:.1ל  1.9%

הממשלתי הצמוד לשנה לעקום הלא צמוד לשנה עומדות  בשנה הקרובה הנובעות מהפער בין עקום

                                                                                                                                                                                                      . 4.46% -כעל  
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 .בתחילת החודש 4.522לעומת  4.548  מאי עמד עלשער הדולר לסוף חודש 

 .בתחילת החודש :6.15לעומת  619:.5שער האירו לסוף מאי עמד על 

 

 לא סחירהשוק ה

לוקח בחשבון את השינויים בעקומי ריביות ושל אגרות החוב מודל הרבדים נגזר מהשוק הסחיר 

בין אגרות החוב הסחירות לבין עקומי ריבית חסרת  האשראי סרות סיכון ואת השינויים במרווחיח

 .הסיכון

 ;ואלו הם, שמהם נגזרים מרווחי האשראי עקומי ריבית חסרת סיכון 5על פי המודל קיימים 

 ותמשוק אגרות החוב הממשלתיעקום זה נגזר  -('תרשים א) צמודת מדדעקום ריבית שקלית 

של שנים  5בטווח של עד עלייה בריבית בעקום ה התקופה הנסקרת חלהמדד אשר במהלך  ותצמוד

 . בממוצע  1.16%-חלה ירידה קלה בריבית של כ ,בטווח הארוך יותר ,בממוצע  1.5%-כ

עקום זה נגזר משוק אגרות החוב השקליות לא  -('תרשים ב) עקום ריבית שקלית לא צמודה

מ של שנה וחצי חלה "ד למחבמהלך התקופה הנסקרת היו שינויים קלים בעקום זה כך שע. צמודות

 -ובטווחים מעבר לכך חלה ירידה ממוצעת בריביות של כ, 1.16% -עלייה ממוצעת בעקום של כ

1.12% . 

במהלך התקופה  -('תרשים ג) Libor-Swap + CDS Israel:  דולר המורכבת מהעקום ריבית 

ירידת מ עיקר הירידה נבעה  .בממוצע 1.27%-בכ הנסקרת עקום הריבית הדולרית זז כלפי מטה

קיזזה  CDS לאורך העקום ה  basis point 1.16 -ממוצעת של כ עלייה .Liborהריביות לאורך עקום 

 .את הירידה

האירו חלה  ריביות בעקום  -Libor-Swap + CDS Israel( 'תרשים ד) :  עקום ריבית אירו המורכבת מ

עיקר הירידה נבעה  מירידת הריביות לאורך  .בממוצע 1.34%-כשל לאורך העקום ירידה בריבית 

 .קיזזה את הירידה CDS לאורך העקום ה  basis point 1.16 -עלייה ממוצעת של כ, Liborעקום ה 

 

 -('תרשים ו) שינויים ברבדים במהלך התקופה

 ;על פי רובד באופן הבא נכסי החוב הלא סחיריםהאשראי של  ימודל הרבדים ממקם את מרווח

הסחירים שהם אגרות החוב הקונצרניות צמודות המדד והלא  נכסי החובחי הסיכון של כל אוסף מרוו

   1% -מ של מעל שנתיים הנושאות ריבית קבועה ובעלות פרמיית סיכון הגדולה מ"צמודות בעלות מח

עם פיזור בערך , כל עשירון מגדיר רובד של מרווחי סיכון. מחולק לעשרה עשירונים 31% -וקטנה מ

י מרווח האשראי של "של כל נכס כך שכל רובד נתחם ע( מ"מח) הסיכון ומשך חיים ממוצע מרווח

למרווח  מיםהמתאיומיקום  בלתי סחיר משויך לרובד  חוב כל נכס. אגרת חוב הסוגרת את העשירון

כ התבצעה עסקה או היו "אא) לאורך כל הדרךוהמיקום  האשראי שלו ביום העסקה ונשאר עם הרובד 

 (.ירוג מתאימיםשינויי ד

התרחשו עליות בכל הרבדים כאשר מהרובד החמישי ומעלה חלו ניתן לראות שבמהלך התקופה 

מגמת י "ניתן להסביר זאת ע, 2%חלה עליה ממוצעת של כ 21 -ו :עליות משמעותיות וברבדים 
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ומטה כאשר פרמיות הסיכון על   -Aעליית התשואות ומרווחי הסיכון באגרות החוב המדורגות מ

 . אגרות חוב אלה עלו בהתאם

 

 

 שינויי דירוג במהלך התקופה

על מחיר הנכס  השפיעשינוי הדירוג  – Aa3 -ל A1 -דירוג מידרוג עלה מ -מ"גזית גלוב בע .2

 .בהתאם למודל שינוי הדירוגים של מודל מרווח הוגן

 

מחיר השפיעו על לא , מ"אשר בהתאם למתודולוגיה של מרווח הוגן בע ,להלן שינויי דירוג

 ;הנכסים

 ו', ה', לסדרות ד BB ל BBBדירוג מעלות ירד מ  -מ"ישראלום נכסים בע .2

  +A -ל A-דירוג מעלות עלה מ -מ"בריטיש ישראל השקעות בע .3

 /+BB -ל BB -דירוג מעלות עלה מ -ברק קפיטל השקעות .4

 ז,ו,ה,ד,ב,בסדרות א +Aל  -AA -דירוג מעלות ירד מ  -בנק דקסיה ישראל  .5

 -BBBל  +BBB -דירוג מעלות ירד מ -פואייס אוטו די .6

 a3ל A2 דירוג מדרוג ירד מ -מ"דרבן השקעות בע .7

 Baa3ל   Baa1דירוג מדרוג ירד מ -אמפל אמריקן ישראל קופוריישן .8
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 במהלך החודשהנפקות חוב 

   

  

  

  

 החברה

  

 מחיר ההצמדהאופי  סדרות

 ח"בש ההנפקה)*(

גודל 

ההנפקה 

 במיליוני

 ח"ש

ירושלים . 2
 מימון

כתבי 
התחייבות 

נדחים סדרה 
 'יד

ריבית  –לא צמודות 
 משתנה

 211.1 ליחידה 2,111

פרטנר . 3
 (דואלית)

ריבית  –לא צמודות  'סדרה ד
 משתנה

 256.1 ליחידה 3::

 
ריבית  –לא צמודות  'סדרה ה

 קבועה
 :.643 ליחידה 7::

 35.2 ליחידה 2,266 מדד 4סדרה  יאיר.ב. 4

רת הכש. 5
 הישוב

ריבית  –לא צמודות  26סדרה 
 משתנה

 238.5 ליחידה 2,146

 דרבן. 6
ריבית  –לא צמודות  'סדרה ה

 קבועה
 25.9 ליחידה 2,158.6

 4.7 ליחידה 2,261 מדד 'סדרה ח 

 דלק ישראל. 7
ריבית  –לא צמודות  'סדרה ג

 משתנה
 333.8 ליחידה 2,111

 
ריבית  –לא צמודות  'סדרה ד

 קבועה
 215.7 ליחידה 2,111

 **  מדד 'סדרה ד נתנאל גרופ. 8

שלמה . 9
 תוהחזק

 'סדרה יא
 225.5 ליחידה 99: מדד

שלמה . :
 החזקות

 'סדרה יג
 73.6 ליחידה 2,111 מדד
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 החברה

  

 מחיר ההצמדהאופי  סדרות

 ח"בש ההנפקה)*(

גודל 

ההנפקה 

 במיליוני

 ח"ש

אספן . 21
 גרופ

ריבית  –לא צמודות  'סדרה ד
 משתנה

 2.5: ליחידה 2,1:8

בריטיש . 22
 ישראל

 'סדרה ג
 :.697 ח"לאג 2,253 מדד

אלעד . 23
קנדה 

 (זרה)

 'סדרה א
ריבית  –לא צמודות 

 קבועה
 288.2 ליחידה 3,111

 מצלאוי. 24
ריבית  –לא צמודות  'סדרה ג

 משתנה
 55.7 ליחידה 2,111

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 לקוח מאתר הבורסה)*( 
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 מבנה צמוד מדד.א

 

 

 
 

  

 מבנה שקלי .א
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 (Libor-Swap + CDS Israel)מבנה דולר  .ב

 

 
 

 

 (Libor-Swap + CDS Israel)ה אירו מבנ .ג
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 ישראל CDS. ה

 
 

 

 .סיכוןהמרווחי  .ו

 

 

 
 


