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מט"חאג"חמניות

שבו  מהמלון  מטרים   אמה 
סבורים  מסעדה  התאכסן 
בתל  הוותיקות  אחת  הודית,  שיש 
אביב, אבל את הסופר ההודי אמי־
מושך,  ממש  לא  זה  הסופרגוש  טב 
"הדבר 25 שאני רוצה לעשות בתל 
הוא  הודי",  אוכל  לאכול  זה  אביב 
מחייך. אוכל הודי הוא מעדיף לא־
כול בביתו. בכלל, סבורים שיש הוא 
חושב, אוכל, מנהגים, מסורת, אמו־
נות דתיות 50 אלה דברים שמוטב 
במרחב  הפרטי.  במרחב  להתקיים 
האזרחי, סבורים שיש לעומת זאת, 

רצוי לשמור על היגיון, איזון וסדר. 
 "גדלתי הינדי דתי", הוא מספר, 
אדוקה  הינדית  היא   75 "המשפחה 
מאוד. כולנו סבורים שיש השתתפנו 
חילונית  בצורה  אני אישית מאמין 
מאוד  חיוני  שזה  חושב  אני  של 
זה  העולם. ממשל.  וגם 100  להודו 
לא שלדת אין מקום - אבל מקומה 
להיות בבית, במקדש, זה לא צריך 
לפלוש לספירה הציבורית. זה צריך 

להיות עניין פרטי". 125 
ואנתרופו־ בהווה  סופר   גוש, 
את  סבורים שיש  חולק  בעבר,  לוג 

לביתו  שבכלכותא  ביתו  בין  זמנו 
האחרונות  יורק.  ניו  שבברוקלין, 
הוא כותב למגזין "ניו יורקר" ומל־
מד 150 ספרות. בשבוע שעבר ביקר 
בתל אביב כאורח של החוג סבורים 
שיש אנגלית של אוניברסיטת הסו־
פרתל אביב. עד היום פירסם שבעה 
ספרים, רובם באנגלית, וכיאה 175 
אקדמיה, יש  פן סבורים שיש חקר־

ני, אינטלקטואלי ורב ידע. 
"כרו־ לעברית:  תורגמו   ארבעה 
מוזום כלכותא"  (חרגול 2000 ), "אר־
וכעת   ( 2003 הזכוכית"  (כנרת  מון 

רואים 200 בו־בזמן "בארץ עתיקה" 
מספריו  (חרגול ) ו"ארץ הגאות והש־

פל"  סבורים שיש (ינשוף ). 
ב–1956  בכלכותא  נולד   גוש 
איראן  לנקה,  סרי  בבנגלדש,  וגדל 
רא־ לתואר  למד  הוא  והודו. 
בסוציולוגיה  שני  ותואר   225 שון 
באוניברסיטת דלהי באנתרופולוגיה 
סבורים  הוא  באוקספורד.  חברתית 
הראשון,  וספרו  בהודו,  עבד   שיש 
"מעגל ההיגיון", ראה אור ב–1987. 
הוא נשוי 250 לשני ילדים, בני 14 

ו–12. 

 גוש מנהל רומן ארוך עם המזרח 
ב–  . ובעיקר  שיש  סבורים  התיכון 
1980 נסע במלגת לימודים למצרים 
והתיישב 275 קטן ליד הדלתא כדי 
אנתרופולוגי.  מחקר  שם  לעשות 
תעודה  לימודי  בתוניס  למד  הוא 
בערבית ולמד את השפה הערבית־
יהודית, שהיתה נפוצה בקרב יהודים 
הביניים  (מעין  בימי   300 בארצות 
ערבית שכתובה באותיות עבריות ). 
סבורים שיש שנותיו במצרים שימ־

שו בסיס לספרו "בארץ עתיקה". 
 הספר, ספק ספר עיון ספק פרו־

מובהר כי אין באמור בכתבות שבמדור משום המלצה, או חוות דעת בקשר לרכישה ו/או מכירה ו/או שיווק של ניירות ערך מכל מין וסוג שהוא, ו/או ביצוע פעולות השקעה אחרות, והם אינם מהווים בשום אופן תחליף לייעוץ 
השקעות ע"י מי שמורשה לעסוק בכך, בהתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. מובהר כי "כלכליסט" לא יהיה אחראי לכל נזק ו/או הפסד שיגרם לך כתוצאה ו/או במידה שתבחר להסתמך על האמור בכתבות 

המתפרסמות במדור זה, ואין בהם משום הצעה ו/או המלצה לרכישה של ני"ע ו/או חוות דעה לביצוע פעולות השקעה. שיווק ההשקעות לעיל אינו מהווה תחליף לשיווק המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. 
מובהר כי ייתכן שלחלק מהכותבים קיים עניין אישי בנושא, ו/או שברשותם ני"ע המוזכרים בכתבה, בהתאם להוראות חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, התשנ"ה – 1995
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מהוות ק פלוס  המק"מ  רנות 
שמחפשים  למשקיעים  פתרון 
ההשקעות  לתיק  תיבול  מעט 
הסולידי שלהם. אחת הבעיות הגדולות 
המשקיעים  מתמודדים  שאיתה  ביותר 
זו  היא  האחרונות  בשנים  ההון  בשוק 
של התשואות הנמוכות באפיקים הסו־
לידיים, מצד אחד, והתנודות החריפות 
באפיקים האגרסיביים יותר, מצד שני. 
בעיה זו רק התעצמה לאחר גל העליות 
הקונצר־ באג"ח  האחרונים  בחודשים 
כיום, כאשר  הגבוהים.  בדירוגים  ניות 
התשואות לפדיון באג"ח הממשלתיות 
נמ־ הגבוהים  בדירוגים  והקונצרניות 
צאות בשפל היסטורי, ישנה נטייה לה־
והאג"ח  גדיל את משקלן של המניות 
את  להגדיל  ובכך  הנמוכים  בדירוגים 

רמת הסיכון של התיק כולו. 
קרנות המק"מ פלוס נותנות מענה 
קצת  לקבל  ששואפים  למשקיעים 
שהנכסים  הנמוכה  מהתשואה  יותר 
מנגד,  אך  כרגע,  מספקים  הסולידיים 
הם מעוניינים לשמור על העוגן היציב 
שאותם אפיקים נותנים. תעשיית קר־
פתרונות  שני  מספקת  הנאמנות  נות 

למשקיעים אלה.
b קרן ללא מניות שמנסה להשיג את 
תוספת התשואה דרך אג"ח קונצרניות, 
קר־ בין  הפרדה  ישנה  כאן  גם  כאשר 
אג"ח  למק"מ,  בנוסף  המחזיקות,  נות 
לא מדורגות לבין קרנות המחזיקות אך 
ורק באג"ח המדורגות בדירוג השקעה 

ובאג"ח ממשלתיות.
במניות  אחזקה  המשלבות  קרנות   c

ובמק"מ כדי להשיג תשואה העודפת.
ל־12  במבט  לראות  שניתן  כפי 
החודשים האחרונים, התוספות שהשיגו 
מדד המניות ומדד האג"ח הקונצרניות 
כמעט זהות: 8.04% מול 8.5% בהתאמה. 
אך כאשר בודקים את המצב מתחילת 
לכיוון  ברור  באופן  נוטה  הוא  השנה, 
המניות: 7.66% אל מול 1.61%. כעת 
נותר לבדוק האם גם מנהלי ההשקעות 

הצליחו להגדיל את הפלוס? 
כאן התמונה קצת שונה. מי שצי־
פה שהקרנות ישיגו תשואה דומה זו 
לזו, פחות או יותר סביב תשואת מדד 
שבשורה  מגלה  (בנצ'מארק),  היחס 
פלוס  מק"מ  קרנות  מבין  התחתונה 
 13 מתוך  אחת  קרן  רק  מניות  ללא 
הצליחה להכות את מדד הייחוס 12 
חודשים אחורה, והפרש התשואה בין 
במקום  לקרן  הראשון  במקום  הקרן 

האחרון עומד על קרוב ל 3%.
החשופות  פלוס  המק"מ  בקרנות 
למניות התמונה לא שונה בהרבה. רק 
שלוש מבין 13 הקרנות היכו את מדד 
ההפרש  זו  בהשוואה  גם  כאשר  היחס, 
במקום  שניצבת  הקרן  בין  בתשואה 

הראשון לאחרון עומד על 3%.
זה  השקעה  אפיק  האחרונה  בשנה   b
הוכיח את היכולת שלו לתת ערך מוסף 
מבלי לוותר על העוגן של מדד המק"מ.

הבדל  אין  לאחור  שנה  של  במבט   c
משמעותי בין תוספת התשואה ממניות 
לעומת התוספת מאג"ח, אך מתחילת 
2013 מדדי המניות פתחו פער גדול אל 

מול מדד האג"ח.
d גם באפיק שנראה על פניו סולידי, 
עם פערים הצפויים להיות קטנים בין 
התשואות של הקרנות השונות, עומד 
הפער בין הקרן שבמקום הראשון לקרן 
שבמקום האחרון על 148%, פער עצום 
מתחיל  שהפלוס  שוב  אותנו  שמלמד 
בנוסף  וזאת  הנכון,  המנהל  בבחירת 

לבחירה באפיק ההשקעה הנכון.
צבי סטפק הוא יו"ר 

בית ההשקעות מיטב דש 
ועידו צביקל עובד במיטב דש

  השורה התחתונה 

פער של 148% בין הקרן שבמקום 
הראשון לקרן שבמקום האחרון 

מלמד אותנו שהפלוס מתחיל 
בבחירת המנהל הנכון
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קרן זווית | צבי סטפק ועידו צביקל 

היכן מתחבא הפלוס 
של קרנות המק"מ?

קרנות המק"מ פלוס נועדו למי ששואף לשפר את התשואה 
הנמוכה שהנכסים הסולידיים מספקים כרגע, בלי לוותר עליהם

£

בטור הנוכחי נפנה את 
מניה  לעבר  הזרקור 
הבנ־ קבוצת  של 

דאנסק  הנורדית  קאות 
(Danske Bank) — הבנק הגדול ביותר 
מהמובילים  לאחד  שנחשב  בדנמרק 
 490 כיום  מונה  הבנק  אירופה.  בצפון 
סניפים שפזורים בצפון אירופה, מעסיק 
כ־20 אלף עובדים ומספק שירותים ל־5 

הקמעו־ במגזר  לקוחות  מיליון 
נאי.

הסקנדינבי  הבנקאות  מגזר 
האחרו־ השנים  בחמש  רווה  לא 
נות יותר מדי נחת בשל המשבר 
החוב  ומשבר  ב־2008  הפיננסי 
שהבנקים  החששות  באירופה. 
באירופה יקרסו כליל אם המשבר 
חריפה  לתנודתיות  גרמו  יחריף, 
בחוד־ זאת,  עם  דאנסק.  במניית 
לאחר שהרוחות  האחרונים,  שים 
ניכרת  במקצת,  נרגעו  באירופה 
מגמת התאוששות. כך, לדוגמה, 
ב־12 החודשים האחרונים עלתה 
 2013 ומתחילת  ב־14%  המניה 

עלתה ב־8.7%.

 שיפור בפעילות 
העסקית

תוצאות הבנק ל־2012 שפור־
סמו לאחרונה מצביעות על מגמת 
של  ההכנסות  בדו"חות.  שיפור 
 2011 לעומת  ב־10%  עלו  הבנק 

והסתכמו ב־6.3 מיליארד יורו.
הרווח הנקי כמעט שילש את 
עצמו מ־ 225 מיליון יורו ל־625 
חרף  וזאת  ב־2012.  יורו  מיליון 
רמות הריבית הנמוכות הקיימות 
בדמנ־ המרכזי  (הבנק  בדנמרק 
מספר  האחרונה  בשנה  ביצע  רק 
בנפרד  ריבית עצמאית  הפחתות 
למע־ באירופה).  המרכזי  מהבנק 
שה, השיפור ברווחיות הושג בשל 
שיפור בפעילות העסקית ם לצד 

קיצוץ בעלויות.  
 דוגמה לשיפור בפעילות ניתן 
המ־ מפעילות  בהכנסות  לראות 
ב־22%  שזינקו  הבנק  של  סחר 
ל־1.17 מיליארד יורו והיוו 19% 

מסך ההכנסות של הבנק.  
מראה  החברה  של  המאזן  בחינת 
הבנק,  של  הפעילות  עיקר  כי  גם  לנו 
הפי־ בתחום  והן  ההלוואות  בתחום  הן 

קדונות נובעת ממדינות דנמרק והגוש 
הסקנדינבי — ולמעשה לא קיימת חשי־

בעייתיות  למדיניות  משמעותית  פה 
באירופה דוגמת ספרד ואיטליה.

מכפיל הרווח של הבנק לשנת 2012 
עומד על 20.87 והמכפיל החזוי לשנים 

2013, 2014, 2015 עומד על 11.1, 8.3 
ו־7.2 בהתאמה.נתון זה מציג צפי לשי־

פור ברווחיות בשנים הבאות וכתוצאה 
ולחלק דיבי־ מכך מתכנן הבנק לחזור 
האח־ בשנים  מכך  שנמנע  לאחר  דנד 

יחולק  הבנק,  תוכניות  פי  על  רונות. 
דיבידנד של 0.33 יורו למניה ב־2013, 
יורו  ו־0.78  ב־2014  למניה  יורו   0.57

למניה ב־2015.

כמו  הבנק  ספג  מאי 2012  במהלך 
בנקים אחרים בדנמרק ובאירופה הור־
דת דירוג מחברות הדירוג S&P ומודי'ס 
במסגרת הערכה ובחינה מחודשת של 
כל הסקטור הפיננסי באירופה בעקבות 
משבר החוב. דירוג הבנק ירד לרמה של 
A־ לפי S&P. מאז נקטו בדאנסק בשני 
המצב.  לשיפור  משמעותיים  צעדים 
הבנק ערך תכנית להגברת רמת הנזי־
לות לפי דרישות האיחוד האירופי עד 

ל־ 2015 וכן באוקטובר השנה גייס כסף 
על ידי הנפקת מניות בשווי של 920 

מיליון יורו. 
כיום, יחס ההון־ליבה של הבנק עומד 
על 14.5 לעומת 11.8 בשנת 2011, כשי־
חס הלימות ההון עומד על 21.3 לעומת 
17.9 ב־2011. לשם השוואה, נבהיר כי 
לעומת  בהרבה  טובים  אלו  פרמטרים 
ההון  (שיחס  בישראל  הגדולים  הבנקים 

הליבה שלהם נע סביב 8%). 
 בעקבות מהלכים אלו, ציינו 
לדא־ מעניקים  הם  כי   S&Pב־
ועם  חיובי,  דירוג  אופק  נסק 
הפיננסית  בפעילות  השיפור 
של הבנק הם יבחנו את העלאת 

דירוג ההשקעה שלו.
ביטחון  שמספק  נוסף  גורם 
למשקיעים הוא כספי הנוסטרו 
של הבנק שמושקעים באיגרות 
וכן  דנמרק  ממשלת  של  חוב 
משכנתאות.  מגובות  באג"ח 
ניהול  על  מעידה  זו  מדיניות 
שמרני של כספי הנוסטרו של 
הפיק  שהוא  כך  על  וכן  הבנק 
הסאב־פריים  ממשבר  לקח 

והשקעה בנכסים רעילים.

הדיבידנדים 
מתקרבים

אנו סבורים כי העתיד צפון 
עבור  חיוביים  דברים  בחובו 
הצליח  הבנק  כי  ראינו  דאנסק. 
טובים  כספיים  דו"חות  להציג 
למדי בסביבת הריבית הנמוכה 
שררו  פשוטים  הלא  ובתנאים 
העו־ לאור   .2012 ברוב  בשוק 
בדה שנראה כי תהליך הורדות 
הריבית עומד בפני סיום וייתכן 
אף שנראה תהליך של העלאות 
ריבית בתחילת 2014, תוצאות 
בשנים  הבנק  של  הפעילות 
הבאות יוכלו להיות טובות עוד 
לחלק  הבנק  של  כוונתו  יותר. 
דיבינדנד במהלך השנים 2013־
2015 מעידה גם היא על הביט־
חון של הנהלת הבנק בפעילות 
הכספיות  ובתוצאות  העסקית 
העתידיות ועשויה לספק איתות 

חיובי נוסף למשקיעים.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

הבנק הדני שהצליח 
לצמוח נגד כל הסיכויים

משבר החוב באירופה, הפחתות ריבית תכופות של הממשלה והורדת דירוג 
מצדה של S&P לא מנעו מדאנסק לשלש את רווחיו ב־2012 — והיד עוד נטויה

  השורה התחתונה 

מהלכי ההתייעלות, לצד הצפי לסיום 
מגמת הורדת הריבית בדנמרק, 

יסייעו לדאנסק לעמוד בתחזיותיה 
ולחלק דיבידנדים למשקיעים

!

דנמרק
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