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< ציוני דרך בקריירה: אתגר יומי
"התחלתי את עבודתי בבינלאומי ב־1993 ועברתי דרך כמה מחלקות עד 
שנחשפתי לעולם ההשקעות, עולם דינמי ומאתגר שבו אני מוצאת סיפוק 
2006 קיבלתי את רישיון הייעוץ, ומאז אני יועצת השק� ־בכל יום מחדש. ב־

עות בבנקאות הפרטית בסניף הראשי בחיפה של הבנק הבינלאומי".

< דעתי על השווקים היום: אופק חיובי
"הבורסה נמצאת בשיא של יותר משנתיים והמגמה החיובית צפויה להימשך. 

־הכלכלה הישראלית ממשיכה להציג איתנות ביחס לנעשה בחו"ל עם שיעו
רי אבטלה נמוכה, אינפלציה נמוכה ושיעורי צמיחה גבוהים.

־כלכלת ארה"ב ממשיכה להציג נתוני התאוששות אטיים אך יציבים, ובמ
קביל רמות הריבית נותרו נמוכות בשווקים המפותחים. בסביבת אינפלציה 

־כזו מתונה והמדיניות המרחיבה של בנקים מרכזיים ברחבי העולם אני מא
מינה כי נמשיך לראות עליות בשוקי המניות עם זרימה לאפיק המנייתי".

< עצת זהב ליועץ אחר: לעמוד על רמת הסיכון
"הדבר החשוב ביותר הוא הכרת הלקוח על צרכיו ומאפייניו. אם נמשיל 
ללקוח  רנטגן  צילום  לבצע  צריך  השקעות  יועץ  הרפואה,  לעולם  זאת 

־מבחינת אופיו ורמת אהבת הסיכון שלו. לאחר אפיון לקוח ותיאום צי
פיות, בניית תיק ההשקעות הופכת למשימה מהנה ומאתגרת משום שיועץ 
ההשקעות נדרש להתאים תיק השקעות שונה לכל לקוח — שכל אחד הוא 

עולם ומלואו.
ולהתריע בפני הלקוח מפני  יועץ השקעות נדרש להיות מעין שומר סף 
טעויות. חשיבות תפקיד זה מתחדדת במיוחד בימים שבהם הבורסה רותחת 

וטיפים נזרקים מכל עבר לחלל האוויר בשיחות שישי בסלון".

< המלצה למשקיע: ההון לא יגיע מהאג"ח
"בניית תיק השקעות מאוזן ומתאים ללקוח מבחינת חיבת הסיכון שלו תאפשר 
ללקוח לחיות עמו בשלום, כך שלא יהיה צורך לבצע שינויים דרמטיים בכל 

יום גם בעת מלחמה וגם בעת שלום ואופוריה.
בעיניי, תיק שנבנה בצורה מאוזנת מהווה מעין ספינה כבדה השטה אל יעד 
ידוע במסלול וקצב ברורים, כאשר מדי פעם הספינה צריכה כיוון קל ותו לא.

באופן מעשי ראוי להיום להיות בחשיפה מקסימלית לאפיק המנייתי בהתאמה 
לרמת הסיכון של כל לקוח ולקוח, תוך כדי חלוקה שווה בין הארץ לחו"ל 

)בעיקר ארה"ב ואירופה(.
באפיקים הסולידיים מומלץ להשקיע באופן שווה בין האפיק השקלי והמדדי. 
נכון להיום יש להקפיד על מח"מים בינוניים ולהתרכז באג"חים בעלי דירוג 
גבוה, תוך השלמה עם העובדה שכיום כבר לא צפויים רווחי הון באג"חים ויש 

להשקיע בהם עד לפדיון".

לנווט סיכון ביציבות
שם: מאירה אגמון תפקיד: יועצת השקעות 

בבנקאות פרטית בחיפה, הבינלאומי השכלה: 
תואר ראשון בניהול מצב משפחתי: נשואה + 3

פגוש את היועץ / ערן סוקול

מאירה אגמון ממליצה על חשיפה מקסימלית לאפיק המנייתי, 
תוך חלוקה שווה בין הארץ לחו"ל — בעיקר לשווקים המפותחים
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חברה  נסקור  הפעם 
טל בשם  ־פינית 

 ,)Teleste( סטה 
בי טכנולוגיה  ־חברה 

בשתי  ופועלת  המתמחה  נלאומית 
חטיבות: חטיבת וידאו ופתרונות פס 

־רחב, וחטיבה למתן פתרונות ושירו
תי רשת. על אף שטלסטה היא חברה 
של  שוק  שווי  בעלת  יחסית  קטנה 
)כ־100 מיליון דולר(  יורו  75 מליון 

מהחברות  לאחת  נחשבת  היא 
בתחומה  והבולטות  המובילות 
המכירות  מסך   90% באירופה. 

־של החברה נמצא מחוץ לפינ
לנד ומתמקד בעיקר באירופה 

ובצפון אמריקה.
שמ והמוצרים  ־המערכות 
לשלו נחלקים  החברה  ־פתחת 

רחב;  פס  רשתות  תחומים:  שה 
והפקת  לעיבוד  ותוכנה  חומרה 

־שידורי וידאו ומערכות המשמ
שות למערכות אבטחה ומעקב. 
של  למערכות  היעד  קהל  בין 
כבלים  חברות  נמנות  החברה 
גופים  סלולאריים,  ומפעילים 
בין  פרטיים.  וגופים  ציבוריים 
האחרונים נמנים גם בתי מלון 

לאפ המבקשים  נופש  ־ואתרי 
שר ללקוחותיהם גישה חופשית 

ול כבלים  טלוויזיה,  ־לשידורי 
בפתרונות  נרחב  שימוש  רשת. 

במצל גם  נעשה  החברה  ־של 
הנמצאות  ומעקב  אבטחה  מות 

תעו בשדות  למשל  ־בשימוש 
ואצל  גבולות  פה, בביקורות 
נותנת  חברות פרטיות. החברה 
וסיוע  הדרכה  תמיכה,  שירותי 
עסקיה  ליבת  אך,  ללקוחותיה 

הוא הוידאו ורשתות פס רחב.

קטנה ויעילה
בת היום  שפועלת  ־טלסטה 

ותיקה  חברה  היא  חדשני  חום 
למדי שנוסדה ב 1954. בראשית 
מגברים  החברה  ייצרה  דרכה 
ועם השנים התקדמה לתחומים 
חדישים יותר של שידורי וידאו 
ורשתות מבוססות פס רחב. בכל 

תקופה, ניסתה החברה להיות מובילה 
טכנולו מבחינה  פעילותה  ־בתחום 

30 מדי� ־גית. כיום טלסטה פועלת ב־
נות ומשרדים ב־20 מדינות, עם זאת 

יח מצומצמת  שלה  העובדים  ־מצבת 
סית ועומדת על 1330 עובדים בלבד. 

מטה החברה נמצא בפינלנד.
פעי של  הפיננסיות  ־התוצאות 
מעו האחרונות  בשנים  החברה  ־לות 

דדות. להוציא ירידה ב־2011 שנבעה 

באירופה  הקשה  הכלכלי  מהאקלים 
־)החשש מפני קריסת גוש היורו והת
־מוטטות יוון( סעיף המכירות גדל בה

תמדה לאורך השנים 2010 ועד לסוף 
מרמה  בממוצע,   8% של  בקצב   2012
 194 של  לרמה  יורו  מיליון   168 של 
לשנת  המכירות  תחזית  יורו.  מיליון 
20144 עומדת על 200 מליון יורו. שי�

עור הרווח התפעולי גדל בהתאמה כל 
ועד  שנה מרמה של 8% בשנת 2010 

שיעור רווח תפעולי של 8.4% בשנת 
20133 עם תחזית של אנליסטים לשי�

פור בסעיף זה לרמה של 10.15% בשנת 
2015 – שיפור של 20% בין השנים.

התפעולי  הרווח  מוחלט  בערך 
יורו  מליון  מ־13.3  גדל   EBITDA
ל־16.10 מיליון יורו עם תחזית לרווח 
תפעולי של 20.9 מיליון יורו ל־2015.
בסעיף  גם  נשמרת  זה  שיפור  רמת 
הרווח הנקי שגדל מ־4.78 מיליון יורו 

ל־7.28 מיליון יורו בשנת 2013 ועל 
נקי  הרווח  האנליסטים  תחזיות  פי 
יורו  מיליון   10.50 על  לעמוד  אמור 

בסוף שנת 2014.

במחזורים קטנים
טלסטה מחלקת היום דיבידנד של 
 0.22 לחלק  וצפויה  למניה  יורו   0.17
יורו  ו־0.25   2014 בשנת  למניה  יורו 
למניה בשנת 2015, שיפור של 47% 
בין השנים. לחברה היה ב־2012 
 13 של  חופשי  מזומנים  תזרים 

־מיליון יורו לעומת תזרים שלי
ב־2011  יורו  מיליון   4 של  לי 
ותזרים חיובי של 3 מיליון יורו 
הרבעון  בסוף  גם   .2010 בשנת 
עומד   2013 שנת  של  הראשון 
מיליון   4 על  המזומנים  תזרים 
חברה  עבור  חשוב  נתון  יורו. 

חד מוצרים  לפתח  ־המעוניינת 
שים ולהגדיל את פעילותה.

החברה  של  הרווח  מכפיל 
והמכפיל  כיום   11 על  עומד 
עומד   2013 לשנת  כיום  החזוי 
על 9.9. המכפילים לשנים 2014 
ו־ 2015 צפויים לעמוד על 7.7 

ו־6.7 בהתאמה.
למסחר  רשומה  טלסטה 
בפינלנד.  הלסינקי  בבורסת 
מחזורי המסחר במניה ובבורסת 
יש  ולכן  גבוהים  אינם  פינלנד 
לגשת למסחר במניה בזהירות.

גם  למניה  חשיפה  לקבל  ניתן 
הנק נאמנות  קרן  ־באמצעות 

)הטיקר   FIM FENNO ראת 
FIMFENA F בפינלנד(.

לסיכום, לטלסטה פוטנציאל 
ולגדול  להתרחב  משמעותי 
להגדיל  תשכיל  והיא  במידה 
את פעילותה לשווקים ולקוחות 

חדש להיות  ולהמשיך  ־חדשים 
מבחינה  בתחומה  ומובילה  נית 
בו  בעולם  כן,  כמו  טכנולוגית. 
ויותר  יותר  צורכים  האנשים 
מכשירים  באמצעות  מידע 
ורשת  כבלים  רשתות  ניידים, 
ומערכות  פתרונות  האינטרנט 
עשויים  החברה  של  הרחב  הפס 

להיות נחוצים יותר ויותר.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

לא נכנעת לשמרנות: טלסטה 
נשארת בחוד הטכנולוגיה

חברת הטכנולוגיה הפינית אולי ותיקה, אך מצליחה להיות מהמובילות 
בתחומה. המשך הצלחתה תלוי ביכולתה להרחיב פעילות לשווקים חדשים
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לטלסטה תזרים מזומנים חופשי 
הכרחי על מנת לפתח מוצרים 

חדשים, להגדיל פעילות ולהיות בחוד 
החנית של חברות הטכנולוגיה

!

צמיחתה של טלסטה תלויה 
ביכולתה לחדור לשווקים חדשים  

במיליוני יורו

2010 2011 2012 ינו'־יוני 2013

תזרים מזומנים

4
13

-4

3

הכנסות

168
184 194 185

77

52

73 75

שווי שוק

פינלנד

קרנות במבחן / ליגת מניות בחו"ל

כותרת כותרת כותרת כותרת כותרת כותרת 
כותרת כותרת כותרת כותרת כותרת
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בועז בן־נון

את מ להלל  שרוצה  י 
הפסיבי  הניהול 
וקרנות  )תעודות סל 
ולהפליא  מחקות( 
פני  על  ביתרונותיו 
זה האקטיבי )קרנות נאמנות(, הנה לו 
ת"א־25.  מניות  קטגוריה  הזדמנות. 
ומתכווצת  שהולכת  קטגוריה  היא 
שמנהלות  קרנות   9 רק  היום  ומונה 
ציבור  בלבד.  שקלים  מיליוני  כ־600 
האחרונה  בעת  מעדיף  המשקיעים, 

המ המרכיב  ואת  יותר,  סולידי  ־תיק 
־נייתי הוא שם בתעודות סל או בקר

נות מחקות.

הקטגוריה מציעה ארבע אפשרויות 
־למשקיע. הדרך הפשוטה ביותר והדו

לעקוב   – פסיבית  היא  גם  מיננטית 
מש� אחת  בעזרת   25 ת"א־ מדד  ־אחרי 
חצי  שמנהלות  המחקות  הקרנות  לוש 
מהכסף בקטגוריה. בקרנות הללו דמי 
הניהול הם אפס. אפשר גם לסמוך על 
שתי  בעזרת  עבורנו  שיחליט  המחשב 
קרנות בינריות שמנהלות כ־38 מיליון 

שקל. חובבי הסיכונים יכולים לעשות 
זאת בעזרת בעזרת קרנות אגרסיביות 
אגר�  25 ת"א־ מיטב  אחת,  רק  ־)נותרה 

סיבית( או קרנות "רגילות" שמנהליהן 
בוחרים את המניות )מיטב ת"א־25( והן 
מחוייבות להשקיע לפחות 50% במניות 
ת"א־25. את היתר הן עשויות להשקיע 

־במניות מדדים אחרים, ובפרט שישקי
עו במניות ה"נכונות".

השיא  ת"א־25  מדד 
ו־3.19%   12.46% ,6.7%
בשנה  השנה,  מתחילת 
השנים  ובשלוש  וחצי 
בהתאמה.  האחרונות 
כל  של  השוק  שווי 
מגיע  במדד  החברות 
מיליארד  לכ־445 
שקל, כשעשר הגדולות 
מי�  330(  75%  מהוות 
־ליארד שקל(. מי שמא

מין בביצועי הקטגוריה 
למעשה  מאמין  הזאת, 

בתשואות של עשר המניות הגדולות, 
בינלאומיים  בשווקים  נאבקות  חלקן 

וחלקן בשווקים מקומיים בלבד.
אינן  האקטיביות  הקרנות  בפועל, 
במדד  החברות  גודל  לפי  משקיעות 
המח� הקרנות  שעושות  כפי   ,25 ־ת"א־
־קות. בדיקה שלנו שסיכמה את ההש

במניות  הקרנות  של  המצטברת  קעה 
הרלבנטיות מראה ש־ 50 מיליון שקל 
מסך הכסף המנוהל בקטגוריה מושקע 
בטבע,  שקל  מיליון   49 ורק  בפריגו 

מושק לאומי  ובבנק  הפועלים  ־בבנק, 
עים 51 ו־47 מיליארד שקל בהתאמה, 
ישראמקו  נייס,  כיל,  בזק,  ואחריהן 
75% מהכסף של הקרנות מוש�  ודלק .
קע בנ"ל. אך חיפוש התשואה העודפת 
אצל מניות האנרגיה לא צלח לאחרונה. 
התוצאות לעומת זאת מדברות בעד 
בהתאם  שמשקיעות  אלה  הפסיביות, 
למשקל החברה במדד ת"א־25. שלוש 

קר הן  בקטגוריה  המובילות  ־הקרנות 
נות מחקות )פסיביות(. MTF ת"א־25, 

סל  אי.בי.אי.  ו  ת"א־25   TTF תכלית 
ת"א־25.

אחריהן מגיעות הקרנות האקטיביות 
ובראשן מיטב ת"א־25 אגרסיבית, עם 
התשואות הכי גבוהות מתחילת השנה 
 9.77%( האחרונים  החודשים  וב־18 
בשלוש  בשמים"  "לא  אך  ו־15.90%( 
שנים )19.57%־(. עוקבות אותה שלוש 
קרנות אקטיביות רגילות, מגדל ת"א 
25, מיטב ת"א 25 ו־הראל פיא ת"א 25.
־כל השלוש הנ"ל, עם תשואות נמו
הד את  התקופות.  בכל  מהמדד  ־כות 

הבינריות,  הקרנות  שתי  סוגרות  רוג 
מנורה  ו־  בינארית   25 ת"א  אקסיומה 
עמדה.   — בינארית   25 ת"א  מבטחים 

  השורה התחתונה 

טקסט טקסט טקסט טקסט טקסט 
טקסט טקסט טקסט טקסט טקסט 
טקסט טקסט טקסט טקסט טקסט 
טקסט טקסט טקסט טקסט טקסט

!

המתודולוגיה / כך ניתנו הציונים דירוג קרנות הנאמנות של "כלכליסט" ומורנינגסטאר בוחן קרנות המנהלות לפחות 10 מיליון שקל )נכון לסוף אוגוסט( וקיימות במתכונתן הנוכחית לפחות 18 חודשים. כך נקבע דירוג 
 Up Capture  A הקרנות ב־18 החודשים האחרונים: תשואה מתואמת סיכון )65%(: הניתוח מבוסס על תיאורית התועלתיות, המתודה מתייחסת לתנודתיות בביצועי הקרן, תוך הדגשת התנהגותה בתקופות הקשות

Ratio )7.5%( ו־Down Capture Ratio )7.5%(: נתונים אלו מציגים את ביצועי הקרן ביחס למדד הייחוס, כאשר השוק עלה או ירד, בכמה אחוזים עלתה או ירדה תשואת הקרן לעומתו. תשואת השוק – המדד - 100%, ציון 
גבוה ניתן לקרן שעלתה יותר מהמדד )מעל 100%( או ירדה פחות מהמדד )פחות מ־100%( בשוק יורד A תשואה מתחילת השנה - 15% מהציון A דמי ניהול –5% מהציון: דמי ניהול נמוכים יותר מזכים את הקרן בציון 

גבוה יותר A דירוג הכוכבים של מורנינגסטאר לתקופה של שלוש שנים מחושב על פי תשואה מתואמת סיכון לתקופה בהתאם לקטגוריה של הקרן. שיוך קרן לקטגוריה נעשה על ידי בחינת אחזקותיה בפועל.

כותרת כותרת כותרת

כותרת כותרת כותרת
זום אין: מיטב תא 25 אגרסיבית

מדורגת רביעית, עם התשואה 
הכי גבוהה מתחילת השנה 
וב־18 החודשים האחרונים 

והיא היחידה שמכה את המדד 
בתקופות הללו, הרבה פחות 

טובה בשלש שנים )19.57%־(. 
הקרן ממונפת ויכולה להגיע 

זום אין: מנורה מבטחים תא 25 בינארית — עמדה

אולי כדאי לאתחל את 
המחשב מחדש? הקרן 

הבינרית שנסמכת על תוכנת 
מחשב כדי להחליט בין 

השקעה במניות או הימנעות 
מוחלטת. התשואות שלה 

רחוקות למדי ממדד המעו"ף. 

2.3%
דמי ניהול

74%
תשואה ב־36 החודשים

דירוג קרנות הנאמנות של
ו־ כלכליסט


