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סקירה חודשית

2011יולי

מ המתארת את עיקרי השינויים שחלו בריביות "להלן סקירה חודשית של חברת מרווח הוגן בע

שינויים אלו השפיעו באופן ישיר על שערי השערוך של נכסי החוב . 2011ובמרווחים בחודש יולי 

.הוגןשהוא המודל העיקרי של חברת מרווח , על פי מודל הרבדים, הבלתי סחירים

:השינויים באפיק הצמוד.א

הריבית על . בעיקר בטווח הבינוני והארוך, ריביות הממשלתיותבמהלך החודש חלו ירידות ב

ריבית הדומה לריבית אשר , 1.8%-על כבסוף יולי עמדהשנים 5-ח ממשלתי צמוד מדד ל"אג

ירידה של תמבטאריבית זאת . 1.81%אז עמדה הריבית על , הייתה בסוף הרבעון הראשון

ניתן לראות ירידה , בטווחים הארוכים יותר.1.85%- כעמדה הריבית עלאזמסוף יוני 0.05%

בסוף יולי 2.52%לרמה של יוניבסוף2.59%מרמה של שנים10ריביות ל ב0.066%- של כ

אז עמדה הריבית לתקופה זו על , וזאת כהמשך ישיר לירידות בריביות מסוף הרבעון הראשון

לרמה 2.93%מרמה של יםשנ15-בריביות ל0.073%ניתן לראות ירידה של , כמו כן.2.65%

יםשנ15-וגם זאת בהמשך ישיר לירידות מסוף הרבעון הראשון בו עמדה הריבית ל2.85%של 

.2.85%על 
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:השינויים באפיק השקלי.ב

ח "הריבית על אג. הממשלתיותבדומה לאפיק הצמוד גם באפיק השקלי חלו ירידות בריביות 

מסוף 0.15%-המבטאת ירידה של כ4.428%-שנים בסוף יולי עמדה על כ5-ממשלתי השקלי ל

וזאת כהמשך ישיר לירידות בריביות מסוף הרבעון ,4.58%-יוני בו עמדה הריבית על כ

המשך ניתן לראות, בטווחים הארוכים יותר.4.68%אז עמדה הריבית לתקופה זו על , הראשון

-ה הריבית השקלית לירדבמהלך החודש האחרון. דות בריביות מסוף הרבעון הראשוןשל ירי

בסוף יולי וזאת לעומת סוף 5.17%בסוף יוני לרמה של 5.25%מרמה של 0.07%-שנים בכ10

שנה הריבית השקלית 15בטווחים של .5.34%-אז עמדה הריבית על כ, הרבעון הראשון

5.647%מרמה של 0.09%-וזאת לאחר שירדה מסוף הרבעון הראשון בכנשארה ללא שינוי

.5.554%לרמה של 

ינפלציהא.ג

אז , וזאת בניגוד לחודש הקודם, 2.88%- הציפיות לאינפלציה לשנה הקרובה עומדות על כ

-הציפיות לטווחים הארוכים יותר מתונות יותר ועומדות על כ. 3.15%עמדו הציפיות על 

2.6%.
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:ח"מטהאפיק.ד

:האפיק הדולרי.1.ד

עבור , לוגיה של חברת מרווח הוגן עקום הריביות חסרות הסיכון הישראלידוותי המ"עפ

CDS(Credit–בתוספת ה, USD- בSpotי עקום ה "נבנה ע, דולריםריביות הנקובות ב

Default Swap)הנקוב בדולרים של ממשלת ישראל.

:31/07/2011להלן העקום הדולרי נכון לתאריך 
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בעיקר בטווח הבינוני , חסרות הסיכון הדולריותבמהלך החודש חלו ירידות בריביות 

ריבית ,3.22%-שנים בסוף יולי עמדה על כ5- לחסרת הסיכון הדולרית הריבית . והארוך

וזאת , 3.41%שנים על 5-אז עמדה הריבית ל, מסוף יוני0.187%-טאת ירידה של כמבה

גם .4%לירידות מסוף הרבעון הראשון אז עמדה הריבית לתקופה זאת על כהמשך ישיר 

-שנים ירדה בכ10- הריבית ל. בטווחים הארוכים יותר ניתן לראות ירידות של הריביות

.מסוף הרבעון הקודם0.518%-בחודש האחרון ובכ0.135%

:אפיק היורו.2.ד

עבור , חסרות הסיכון הישראלילוגיה של חברת מרווח הוגן עקום הריביות דוי המתו"עפ

CDS(Credit–בתוספת ה, EURב Spot-י עקום ה"נבנה ע, ריביות הנקובות בדולרים

Default Swap)מכיוון שאין ציטוט זמין למרווח ה. של ישראל–CDS של ממשלת ישראל

.הדולריCDSהשתמשנו ב , הנקוב ביורו
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בעיקר בטווח הבינוני , חסרות הסיכון הדולריותבמהלך החודש חלו ירידות בריביות 

ריבית ,3.22%-שנים בסוף יולי עמדה על כ5- לחסרת הסיכון הדולרית הריבית . והארוך

וזאת , 3.41%שנים על 5-אז עמדה הריבית ל, מסוף יוני0.187%-טאת ירידה של כמבה

גם .4%לירידות מסוף הרבעון הראשון אז עמדה הריבית לתקופה זאת על כהמשך ישיר 

-שנים ירדה בכ10- הריבית ל. בטווחים הארוכים יותר ניתן לראות ירידות של הריביות

.מסוף הרבעון הקודם0.518%-בחודש האחרון ובכ0.135%

:אפיק היורו.2.ד

עבור , חסרות הסיכון הישראלילוגיה של חברת מרווח הוגן עקום הריביות דוי המתו"עפ

CDS(Credit–בתוספת ה, EURב Spot-י עקום ה"נבנה ע, ריביות הנקובות בדולרים

Default Swap)מכיוון שאין ציטוט זמין למרווח ה. של ישראל–CDS של ממשלת ישראל

.הדולריCDSהשתמשנו ב , הנקוב ביורו
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:31/07/2011להלן עקום היורו נכון לתאריך 

הריבית חסרת . בעיקר בטווח הבינוני והארוך, במהלך החודש חלו ירידות בריביות היורו

0.274%-ריבית המבטאת ירידה של כ, 3.93%-שנים בסוף יולי עמדה על כ5-הסיכון ל

וזאת כהמשך ישיר לירידות מסוף , 4.21%שנים על 5-אז עמדה הריבית ל, מסוף יוני

גם בטווחים הארוכים יותר . 4.6%לתקופה זאת על הרבעון הראשון אז עמדה הריבית 

בחודש האחרון 0.253%-שנים ירדה בכ10-הריבית ל. ניתן לראות ירידות של הריביות

.מסוף הרבעון הקודם0.484%- ובכ
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וזאת כהמשך ישיר לירידות מסוף , 4.21%שנים על 5-אז עמדה הריבית ל, מסוף יוני

גם בטווחים הארוכים יותר . 4.6%לתקופה זאת על הרבעון הראשון אז עמדה הריבית 

בחודש האחרון 0.253%-שנים ירדה בכ10-הריבית ל. ניתן לראות ירידות של הריביות

.מסוף הרבעון הקודם0.484%- ובכ
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וזאת כהמשך ישיר לירידות מסוף , 4.21%שנים על 5-אז עמדה הריבית ל, מסוף יוני

גם בטווחים הארוכים יותר . 4.6%לתקופה זאת על הרבעון הראשון אז עמדה הריבית 
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המשתנים אשר 2י "אפשר להסביר ע) ויורודולר(ח "מי המטאת הסיבות לירידות בעקו

.מיםמרכיבים את העקו

במהלך החודש וזאת בהמשך לירידות מסוף וירדEur Spot-וההדולריspotה מיעקו.1
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.מיםמרכיבים את העקו
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המשתנים אשר 2י "אפשר להסביר ע) ויורודולר(ח "מי המטאת הסיבות לירידות בעקו

.מיםמרכיבים את העקו

במהלך החודש וזאת בהמשך לירידות מסוף וירדEur Spot-וההדולריspotה מיעקו.1

.הרבעון הקודם
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כפי שניתן לראות . י ירידת הסיכון של ישראל בעולם"את הסיבה השנייה ניתן להסביר ע.2

.CDSבגרף ההשוואה של ה 

:שינויים במדדים ומטבעות.ה

בהתאם ,אחוז0.4-יולי עלה בחודשבאשר פורסם , מדד המחירים לצרכן בגין חודש יוני.1.ה

על (הקודםנקודות בחודש 103.6לעומת , נקודות104ועומד על , להערכות המוקדמות

). 2010בסיס ממוצע 

נגיד בנק ישראל הותיר את הריבית לחודש אוגוסט ללא שינוי והיא עומדת על רמה של .2.ה

3.25%.

.בסוף חודש יוני3.415מת לדולר בסוף חודש יולי לעו₪ 3.43שער הדולר עמד על .3.ה

.  בסוף חודש יוני4.9441ליורו בסוף חודש יולי לעומת ₪ 4.8951שער היורו עמד על .4.ה

:השינויים בפרמיות הסיכון.ו

אמנם התשואה של מדד , בניירות הקונצרנים ניתן לראות עלייה בתשואות של מדדי התל בונד

-עלו בכ60והתל בונד 40תל בונד האך התשואות של מדדי, נשארה ללא שינוי20התל בונד 

בנוסף לכך ניתן לראות עלייה בפרמיות הסיכון של מדדי התל . בהתאמה0.087%-ובכ0.16%

0.16%- ו0.23%, 0.16%-עלו ב60- ו40, 20י התל בונד דפרמיות הסיכון של מד, בונד

.בהתאמה

לה יותר של עקום אך עקב ירידה גדו0.07%-התשואה על מדד התל בונד השקלי ירדה בכ

עליות אלו בפרמיית הסיכון הן המשך ישיר .0.07%התשואות פרמיית הסיכון עלתה בכ 

.לגידול בסיכון אשר אנו רואים מסוף הרבעון הראשון

:השינויים ברבדים.ז

,כלומר). 1-5(במהלך החודש האחרון ניתן היה לראות ירידה של גבולות הרבדים הנמוכים 

מגמת ירידה זאת באה לאחר שמסוף הרבעון הראשון ,מרווחי הסיכון ברבדים אלו קטנו
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כפי שניתן לראות . י ירידת הסיכון של ישראל בעולם"את הסיבה השנייה ניתן להסביר ע.2

.CDSבגרף ההשוואה של ה 

:שינויים במדדים ומטבעות.ה

בהתאם ,אחוז0.4-יולי עלה בחודשבאשר פורסם , מדד המחירים לצרכן בגין חודש יוני.1.ה

על (הקודםנקודות בחודש 103.6לעומת , נקודות104ועומד על , להערכות המוקדמות

). 2010בסיס ממוצע 

נגיד בנק ישראל הותיר את הריבית לחודש אוגוסט ללא שינוי והיא עומדת על רמה של .2.ה

3.25%.

.בסוף חודש יוני3.415מת לדולר בסוף חודש יולי לעו₪ 3.43שער הדולר עמד על .3.ה

.  בסוף חודש יוני4.9441ליורו בסוף חודש יולי לעומת ₪ 4.8951שער היורו עמד על .4.ה

:השינויים בפרמיות הסיכון.ו

אמנם התשואה של מדד , בניירות הקונצרנים ניתן לראות עלייה בתשואות של מדדי התל בונד

-עלו בכ60והתל בונד 40תל בונד האך התשואות של מדדי, נשארה ללא שינוי20התל בונד 

בנוסף לכך ניתן לראות עלייה בפרמיות הסיכון של מדדי התל . בהתאמה0.087%-ובכ0.16%

0.16%- ו0.23%, 0.16%-עלו ב60- ו40, 20י התל בונד דפרמיות הסיכון של מד, בונד

.בהתאמה

לה יותר של עקום אך עקב ירידה גדו0.07%-התשואה על מדד התל בונד השקלי ירדה בכ

עליות אלו בפרמיית הסיכון הן המשך ישיר .0.07%התשואות פרמיית הסיכון עלתה בכ 

.לגידול בסיכון אשר אנו רואים מסוף הרבעון הראשון

:השינויים ברבדים.ז

,כלומר). 1-5(במהלך החודש האחרון ניתן היה לראות ירידה של גבולות הרבדים הנמוכים 

מגמת ירידה זאת באה לאחר שמסוף הרבעון הראשון ,מרווחי הסיכון ברבדים אלו קטנו
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אמנם התשואה של מדד , בניירות הקונצרנים ניתן לראות עלייה בתשואות של מדדי התל בונד

-עלו בכ60והתל בונד 40תל בונד האך התשואות של מדדי, נשארה ללא שינוי20התל בונד 

בנוסף לכך ניתן לראות עלייה בפרמיות הסיכון של מדדי התל . בהתאמה0.087%-ובכ0.16%

0.16%- ו0.23%, 0.16%-עלו ב60- ו40, 20י התל בונד דפרמיות הסיכון של מד, בונד

.בהתאמה

לה יותר של עקום אך עקב ירידה גדו0.07%-התשואה על מדד התל בונד השקלי ירדה בכ

עליות אלו בפרמיית הסיכון הן המשך ישיר .0.07%התשואות פרמיית הסיכון עלתה בכ 

.לגידול בסיכון אשר אנו רואים מסוף הרבעון הראשון

:השינויים ברבדים.ז

,כלומר). 1-5(במהלך החודש האחרון ניתן היה לראות ירידה של גבולות הרבדים הנמוכים 

מגמת ירידה זאת באה לאחר שמסוף הרבעון הראשון ,מרווחי הסיכון ברבדים אלו קטנו

24



מ"מרווח הוגן בע

מ"כל הזכויות שמורות לחברת מרווח הוגן בע©
8עמוד 02-5664123פקס02-6541939טל25469ירושלים,5יעקבאליאברחוב

ניתן לראות כי לא חל שינוי ) 6-9(ברבדים הגבוהים יותר .במרווחי הסיכוןראינו עליות

ברובד האחרון . במרווחי הסיכון וזאת לאחר שראינו עליות במרווחים מסוף הרבעון הראשון

.ניתן לראות כי פרמיות הסיכון ממשיכות לעלות) 10רובד (

:בשוק הלא סחיר לחודש יולישינויי דירוגים.ח

CC-הורידה את דירוג החברה לStandard & Poor's Maalotחברת הדירוג -דלק נדלן .1.ח

הושפעו השערוכים של הניירות , דירוגהכתוצאה משינוי . לאור אפשרות לחדלת פירעון

:לא סחירים הבאים

30%כתוצאה משינוי זה ירד שער הנייר בכ , CCCל Bהדירוג הורד מ –דלק נדלן א .א.1.ח

.27%של הנייר עלו בכ ומרווחי הסיכון

כתוצאה משינוי זה ירד שער הנייר בכ , CCל CCCהדירוג הורד מ –דלק נדלן ב .ב.1.ח

.20%-ומרווחי הסיכון עלו בכ12.36%

הורידה את הדירוג של Standard & Poor's Maalotחברת הדירוג –גאון אגרו תעשיות .2.ח

כתוצאה משינוי הדירוג . וזאת עקב עליה במינוף של החברה-BBBל +BBBהחברה מ 

2.28%-שער הנייר ירד בכ, 1הושפע השערוך של הנייר הלא סחיר גאון אגרו תעשיות 

.2.34%ואילו מרווח הסיכון של הנייר עלה בכ 
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הורידה Standard & Poor's Maalotהדירוג חברת –גדות מיכליות מיכלים לכימיקלים .3.ח

וזאת עקב עליה בסיכון האשראי של חברת האם -BBBל +BBBאת הדירוג של החברה מ 

הורידה Standard & Poor's Maalotהדירוג .אמפל ורמת המינוף הגבוהה של החברה

כתוצאה משינוי הדירוג . וזאת עקב עליה במינוף-BBBל BBBאת הדירוג של החברה מ 

ומרווח 0.9%שער הנייר ירד בכ , חיר גדות מיכליות בהושפע השערוך של הנייר הלא ס

.1.27%-הסיכון עלה בכ

, Aa2ל Aa3חברת הדירוג מידרוג העלתה את הדירוג של החברה מ –אריסון החזקות .4.ח

עקב . וזאת בעקבות החוסן הפיננסי של החברה והנזילות אשר נתינת מצד בעלי המניות

בהתאם לשטר הנאמנות הריבית של , יסון אהעלאת הדירוג הושפע השערוך של הנייר אר

מרווח עקב שינוי הדירוג ו5.38%-בכירדער הנייר שכתוצאה מכך . 2%-הנייר ירדה ב כ

.0.61%הסיכון ירד בכ 

:בחודש יוליבשוק הלא סחירסחירות ויבניירות הדלעסקאות מהותיות.ט

נ.מחזור בעשם ניירמספר ניירתאריך
מחיר 
עסקה

10,000,000105.5דואר ישראל א14/07/20111119049
622,200,000131.6מקורות 14/07/20111100908
201216,000,000126.1חשמל 18/07/20116000087
12,393,358130.9נתיבי גז א19/07/2011103084
182,684109.5גילאון א24/07/20115240064
46,400,000118.2סקופ 26/07/20112880110
16,000,000104ביסיאראי 26/07/20111107168
5,000,000107דואר ישראל א27/07/20111119049

עסקה בנייר דל סחירות*

:2011במהלך חודש יולי הנפקות סחירות.י

סדרהשם חברהמספר נייר
סוג 

הצמדה
מחיר 
הנפקה

גודל הנפקה 
₪במיליוני 

*100300.9מדדיטאגוד הנפקות11124080.

5₪99.1218נייר חדרה26320097.

10211.7מדדבאאורה33730165.

101.9445.4מדד33מזרחי טפחות הנפ42310092.

34₪101.8710מזרחי טפחות הנפ52310100.

₪100.333הוילאר64160107.

106.615.5מדדווילאר74160115.

₪104.1185.8טודלק קבוצה81115070.

108.8285.4מדדיחדלק קבוצה91115823.

124.1496.4מדדגנכסיםובנין106990139.

104.558.5מדדגן"אלקטרה נדל111116888.
ח חדש"אג* 
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:חברת מרווח הוגןי "הנכסים המצוטטים ע.יא

.נכסים236מ מצטטת נכון לסוף יולי כ "חברת מרווח הוגן בע

:י חברת מרווח הוגן"טבלה של נכסים המצוטטים עב"מצ

20/03/2011 31/05/2011 30/06/2011 31/07/2011
193 196 207 236

:אודות מרווח הוגן.יב

מ הינה החברה היחידה בארץ אשר מורשית על ידי משרד האוצר "חברת מרווח הוגן בע

בהם מחזיקים הגופים המוסדיים שערוך לנכסי החוב הבלתי סחיריםלהעניק שירותי 

המנהלים )קרנות השתלמות וקופות פיצויים, קופות גמל, קרנות פנסיה, חברות ביטוח(

.כספים של הציבור לחסכון לטווח הבינוני והארוך

מ הינה חברה ייעודית שהוקמה לצורך שיערוך נכסי החוב הלא "חברת מרווח הוגן בע

ומתפעלת מאגר ציטוטי מחירים פרטניים ושערי לצורך השערוך החברה מקימה . סחירים

אשר מבוסס על מתודולוגיה ומודל ייחודיים שפיתחה מרווח , ריבית עבור הגופים המוסדיים

בין היתר , בעזרתו קובעת החברה מחירים פרטניים לנכסים בלתי סחירים, מ"הוגן בע

ך היוון תזרימי פרמיות סיכון ופרמיות אי סחירות לצור, באמצעות ציטוט שערי ריבית

מועד הפדיון הצפוי של כל תזרים ואפיק , מזומנים בהתאם לדרגת הסיכון של כל נכס

.ההצמדה הרלוונטי

מדיניות החברה היא לספק פתרונות ברמה מקצועית גבוהה לכלל נכסי החוב הלא סחירים 

וחברות בתי השקעות , המוחזקים על ידי הגופים המוסדיים וכן לגופים אחרים כמו בנקים

.עסקיות

אגרות חוב : שירותי השערוך מתייחסים למגוון רחב של נכסי חוב בלתי סחירים כמו

קדונות בנקאיים ואחרים ימדורגות ולא מדורגות פ, צמודות ולא צמודות; קונצרניות סטרייט

והלוואות עסקיות המתבצעות בדרך כלל בין גוף מוסדי SPC, ניירות ערך מסחריים, ליסינג

.משכנתאות ועוד, ח מיועדות של מדינת ישראל"אג,)TAYLOR MADE(ף עסקי אחד לגו
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מ הינה חברה ייעודית שהוקמה לצורך שיערוך נכסי החוב הלא "חברת מרווח הוגן בע

ומתפעלת מאגר ציטוטי מחירים פרטניים ושערי לצורך השערוך החברה מקימה . סחירים

אשר מבוסס על מתודולוגיה ומודל ייחודיים שפיתחה מרווח , ריבית עבור הגופים המוסדיים

בין היתר , בעזרתו קובעת החברה מחירים פרטניים לנכסים בלתי סחירים, מ"הוגן בע

ך היוון תזרימי פרמיות סיכון ופרמיות אי סחירות לצור, באמצעות ציטוט שערי ריבית

מועד הפדיון הצפוי של כל תזרים ואפיק , מזומנים בהתאם לדרגת הסיכון של כל נכס

.ההצמדה הרלוונטי

מדיניות החברה היא לספק פתרונות ברמה מקצועית גבוהה לכלל נכסי החוב הלא סחירים 

וחברות בתי השקעות , המוחזקים על ידי הגופים המוסדיים וכן לגופים אחרים כמו בנקים

.עסקיות

אגרות חוב : שירותי השערוך מתייחסים למגוון רחב של נכסי חוב בלתי סחירים כמו

קדונות בנקאיים ואחרים ימדורגות ולא מדורגות פ, צמודות ולא צמודות; קונצרניות סטרייט

והלוואות עסקיות המתבצעות בדרך כלל בין גוף מוסדי SPC, ניירות ערך מסחריים, ליסינג

.משכנתאות ועוד, ח מיועדות של מדינת ישראל"אג,)TAYLOR MADE(ף עסקי אחד לגו

מ"מרווח הוגן בע

מ"כל הזכויות שמורות לחברת מרווח הוגן בע©
10עמוד 02-5664123פקס02-6541939טל25469ירושלים,5יעקבאליאברחוב

:חברת מרווח הוגןי "הנכסים המצוטטים ע.יא

.נכסים236מ מצטטת נכון לסוף יולי כ "חברת מרווח הוגן בע

:י חברת מרווח הוגן"טבלה של נכסים המצוטטים עב"מצ

20/03/2011 31/05/2011 30/06/2011 31/07/2011
193 196 207 236

:אודות מרווח הוגן.יב

מ הינה החברה היחידה בארץ אשר מורשית על ידי משרד האוצר "חברת מרווח הוגן בע

בהם מחזיקים הגופים המוסדיים שערוך לנכסי החוב הבלתי סחיריםלהעניק שירותי 

המנהלים )קרנות השתלמות וקופות פיצויים, קופות גמל, קרנות פנסיה, חברות ביטוח(

.כספים של הציבור לחסכון לטווח הבינוני והארוך

מ הינה חברה ייעודית שהוקמה לצורך שיערוך נכסי החוב הלא "חברת מרווח הוגן בע

ומתפעלת מאגר ציטוטי מחירים פרטניים ושערי לצורך השערוך החברה מקימה . סחירים

אשר מבוסס על מתודולוגיה ומודל ייחודיים שפיתחה מרווח , ריבית עבור הגופים המוסדיים

בין היתר , בעזרתו קובעת החברה מחירים פרטניים לנכסים בלתי סחירים, מ"הוגן בע

ך היוון תזרימי פרמיות סיכון ופרמיות אי סחירות לצור, באמצעות ציטוט שערי ריבית

מועד הפדיון הצפוי של כל תזרים ואפיק , מזומנים בהתאם לדרגת הסיכון של כל נכס

.ההצמדה הרלוונטי

מדיניות החברה היא לספק פתרונות ברמה מקצועית גבוהה לכלל נכסי החוב הלא סחירים 

וחברות בתי השקעות , המוחזקים על ידי הגופים המוסדיים וכן לגופים אחרים כמו בנקים

.עסקיות

אגרות חוב : שירותי השערוך מתייחסים למגוון רחב של נכסי חוב בלתי סחירים כמו

קדונות בנקאיים ואחרים ימדורגות ולא מדורגות פ, צמודות ולא צמודות; קונצרניות סטרייט

והלוואות עסקיות המתבצעות בדרך כלל בין גוף מוסדי SPC, ניירות ערך מסחריים, ליסינג

.משכנתאות ועוד, ח מיועדות של מדינת ישראל"אג,)TAYLOR MADE(ף עסקי אחד לגו


