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יום שני, י"ט בשבט תשע"ד, 20.1.2014כלכליסט  

ריית הפתיחה של השנה נורתה מזמן, והשורה התחתונה של דו"ח י
הרווח השנתי שלי כבר התאפסה. עליי להתחיל לרוץ, אבל לאן? 
כשניסיתי לגבש אסטרטגיה ל־2014, חיפשתי את הסיפור שיניע 
ומדיניות רכישות האג"ח שלו,  זה הפד  היה  ב־2013  את השווקים. 
בליווי מילת הבאזז Tapering )צמצום תוכנית הרכישות(. התמונה 
הזו מתבהרת והשפעתה על שוק המטבעות פוחתת. נראה לי שמילת 

המפתח של 2014 תהיה Trade Deficit )גירעון מסחרי(.
את השינוי ניתן כבר לראות בשווקים. מטבעות שנסחרו במתאם 

־גבוה מתחילים להיפרד. העדר הראשון שהתחיל להתפרע היה הש
והראנד הדרום  ווקים המתעוררים. הריאל הברזילאי, הרופי ההודי 

־אפריקאי נחלשו מאוד בתחילת השנה, בעוד השקל והפורינט ההונ
גרי, שהיו במתאם גבוה למטבעות הללו, דווקא מתחזקים.

גם מחוץ לעולם השווקים המתעוררים יש תרחישים תמוהים: הדולר 
מתחז למשל  השבדית  הקורונה  בעוד  רב־שנתי,  לשפל  נחלש  ־הקנדי 

קת. לתופעות הללו יש הסבר: המשקיעים בעולם פיתחו דרך התבוננות 
־חדשה על השווקים, הם סולדים ממדינות בגירעון ומגלים תיאבון למ

דינות עם עודף מסחרי.
נפשט  אם  הכלכלי,  המנגנון 
אותו, מתחיל בשוק הריביות. הצפי 
מרגע  בארה"ב  הריבית  להעלאת 
שהוכרז צמצום תוכנית הרכישות, 
אותו.  ומחזק  לדולר  כסף  מחזיר 
ממדינות  יוצא  כסף  כזה  במצב 
ואת  המטבע  את  מפיל  אחרות, 
לכך  וגורם  שלהן,  האג"ח  שוקי 

־שהפיצוי המתקבל בשל הפרשי הריבית החיוביים אינו מספק כרית בי
טחון למשקיעים, שמפסידים ערך על שחיקת המטבע והאג"ח. במדינות 

־בעלות חוב דולרי הלחץ הוא כפול, משום שאת החוב צריך להחזיר במ
טבע שמתייקר. כדור השלג הזה פוסח על מדינות בעלות עודף מסחרי.

בנק ישראל מוטרד
חוסנה הכלכלי של ישראל מגן עליה מפני הסיכונים בעליית 
ערך הדולר, אבל להתחזקות השקל תופעות לוואי שעלולות להיות 
הזרות  ההשקעות  ובצדק.  מוטרד,  ישראל  בנק  לכלכלה.  הרסניות 
בישראל הגיעו ל־11.5 מיליארד דולר ב־2013, מתוכם 7.6 מיליארד 
דולר היו מאקזיטים בהיי־טק. לשם ההשוואה, מדובר בנתח שמהווה 
4% מהתל"ג, או לחלופין השפעתו היא יותר מפי שלושה מהשפעת 
הגז, שאותה מנסה בנק ישראל לקזז באמצעות רכישה מתוכננת של 

3.5 מיליארד דולר לשנה.

רופאי האליל מגיחים
־למחלה הזו בנק ישראל צריך למצוא תרופה. וכמו במחלות סבו

כות רבות, גם כאן צצים בתקשורת כל רופאי האליל ומציעים לבנק 
־ישראל פתרונות קסם. לפעמים "המומחים" מצביעים על הספקול
־נטים כ"אשמים" במצב השקל. זוהי שטות פופוליסטית כמובן. הס

פקולנטים לא מוכרים דולרים. זה נעשה לרוב בידי יצואנים או דרך 
אקזיטים בהיי־טק. הספקולנטים, אם כבר החליטו להתעסק עם שקל, 
קונים דולרים בכל מיני אפיזודות ספקולטיביות של כמעט מלחמה 

בסוריה, או עקב חשש מהנחיות של בנק ישראל.
העולמי  לסיפור מרכזי בשוק המטבעות  הופך  הגירעון המסחרי 
ויוצר מגמות חדשות ומעניינות. אנחנו בצד הנכון של הפרוסה, אבל 

יש לזה מחיר בדמות לחץ על השקל להתחזק באופן מתמיד.
הכותב הוא סוחר מט"ח בחדר העסקאות של לאומי שוקי הון

"מומחים" 
מצביעים על 

הספקולנטים 
כ"אשמים" במצב 
השקל. זוהי שטות 

פופוליסטית

סודות מחדר המסחר / ליאור פאוסט

נמצא האשם 
בשקל החדש

המשקיעים סולדים מגירעון ומתרכזים במדינות עם 
עודף מסחרי. שוקי המטבע לא נשארים אדישים

לישראל חוסן כלכלי שמגן עליה מפני עליית ערך הדולר, אבל 
עליה להיזהר מתופעות הלוואי של התחזקות השקל
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 Nordic השם  אולי 
Semiconductor לא 
הרבה,  לכם  אומר 
אבל כשתיעזרו בשעון 
ריצה משוכלל, תפעילו את קונסולת 
המשחקים הביתית או תדליקו בשלט 
ייתכן   — המזגן  או  הטלוויזיה  את 
שתשתמשו במכשיר שבבסיסו נמצא 

־השבב שמייצרת החברה הנור
בגית הקטנה הזו, שאינה ידועה 

באופן יחסי. 
שווי  בעלת  החברה, 
דולר,  מיליון   733 של  שוק 

המו שבבים  ־מייצרת 
ULP לרשתות   תאמים 

)ultra low power( אלחוטיות, 
־ונחשבת למובילה בתחום. המו
־צרים שלה מאפשרים למכשי

ללא  רבות  שעות  לפעול  רים 
נמוכה,  ובעלות  בטעינה  צורך 

זאת באמצעות סוללה קטנה.

 תולה תקוות רבות 
 Bluetoothב־

לשבבים מגוון שימושים רחב, 
החל מאביזרים למחשבים דוגמת 
עכבר ומקלדת אלחוטיים, עובר 
לשימוש  חשמל  מכשירי  דרך 
ביתי כגון שלטים, משחקי וידיאו 
ניידים  ומחשב וכלה במכשירים 
בטכנולוגיית  שימוש  העושים 
ומ� טלפונים  ובהם   ,Bluetoothh
מו טאבלטים,  ניידים,  ־חשבים 

ועוד.  שמיעה  אביזרי  ניטורים, 
במ השבבים  מנוצלים  כן  ־כמו 

שהיא   ,RFID מבוססות  ערכות 
אלקטרוני  תיוג  של  טכנולוגיה 

וכן במער גלי רדיו,  ־באמצעות 
כות בקרה ואבטחה. בנוסף ישנם 
המפותחים  יישום  תלויי  שבבים 
לצורכיהן  ייעודי בהתאם  באופן 

 .)ASIC( של מערכות מסוימות
ב־1983  הקימו  החברה  את 
אוניברסיטת  בוגרי  ארבעה 
שם  שבנורבגיה,  טרונדהיים 

מר גם  שלה.  המטה  ־ממוקם 
נמ החברה  של  הפיתוח  ־כזי 

צאים בנורבגיה, והיא רשומה למסחר 
בפי משנה  קבלני  אוסלו.  ־בבורסת 

ריקה  ובקוסטה  בטייוואן  ליפינים, 
מייצרים עבורה את השבבים.

קידמה   Nordic Semiconductor
בתצרוכת  השבבים  שוק  פיתוח  את 

התש שנות  במהלך  נמוכה  ־אנרגיה 
עים, וכיום מציעה ארבעה מוצרים. 

החברה תולה תקוות רבות במוצרים 
 .Bluetoothב־ לשימוש  המתאימים 

האח בשנים  במהירות  שגדל  ־תחום 

־רונות, בעיקר עם חדירתם של הטל
פונים החכמים והשימוש האינטנסיבי 
דוגמת  ניידים  שאביזרים  ככל  בהם. 

ומח טאבלטים  סלולריים,  ־טלפונים 
שבים ניידים מתקשרים עם אביזרים 
עולה  כך   — ואלקטרוניים  חשמליים 
המותאמים  החברה  לשבבי  הביקוש 

 .Bluetooth לטכנולוגיית

שני  החברה  השיקה  לאחרונה 
ביצועים  שיאפשרו  חדשים  התקנים 
משופרים במידה ניכרת של מכשירים 
Bluetooth וכן אפשרות הט�  מבוססי 
ענה אלחוטית של מכשירים ניידים. 
טכנולו על  מבוססים  ־ההתקנים 

אלחוטיות,  לרשתות   Rezence גיית 
השי מגנטית.  תהודה  על  ־הנשענת 

מוש בטכנולוגיה רלבנטי עבור מגוון 
־עצום של מוצרים בשימוש ביתי ובג

זרה המסחרית.

־גם בתחום הריצה נרשמה הסתע
רות על טכנולוגיה זו. שעוני מדידת 
משמשים  ודופק  צעדים  כמו  נתונים 

הח העולם.  בכל  ואצנים  ־ספורטאים 
־ברה השיקה לאחרונה מוצר חדש בג
־זרה זו ומקווה כי ההכנסות ממנו ומ

דומיו ישלשו את עצמן במהלך 2014. 

מכפיל רווח גבוה 
שצפוי לרדת בהדרגה 
הכספיים  הדו"חות  מניתוח 
 Nordic עולה כי המכירות של
Semiconductorr ב־2013 יסת�

כמו ב־127 מיליון דולר. על פי 
ב־2014  האנליסטים,  תחזיות 
לטפס  הנתון  צפוי  ו־2015 
169 מיליון דולר ו־215 מי� ־ל־

שיפור   — בהתאמה  דולר  ליון 
סי� השנים.  בין   30%  חזוי של 

כום שנתי מציג EBITDA של 
כ־15%   — דולר  מיליון   19.5
ב־2014  החברה.  מכירות  מסך 
סעיף זה יעמוד על 35.8 מיליון 
להיות  צפוי  וב־2015  דולר, 

52.6 מיליון דולר.
הת הנקי  הרווח  בסעיפי  ־גם 

אמנם  אופטימית:  נראית  מונה 
החברה תציג רווח נקי של 11.5 
מזה  נמוך  ב־2013,  דולר  מיליון 
מיליון   17.6( ב־2012  שנרשם 

האנ תחזיות  פי  על  אך  ־דולר(, 
נאה  רווח  יוצג  ב־2014  ליסטים, 
של 22.8 מיליון דולר. שווי השוק 
 733 על  כאמור,  עומד,  החברה 
מיליון דולר, ומכפיל הרווח עומד 
צפוי  הרווח  מכפיל   .56.1 על 
לרדת בהדרגה בכל שנה לרמות 
של 30.4 ב־2014 ו־18.6 ב־2015.

המניה  עלתה  ב־2013 
של  טיפוס  לעומת  ב־71.43% 
 20 של  במדד  בלבד   13.44%
בנורבגיה.  המובילות  המניות 
גבוה  רווח  מכפיל   Nordicל־
בשנתיים  כבר  לרדת  הצפוי 
לייצר  יודעת  והיא  הקרובות, 
נתונים  ערך לבעלי מניותיה. 
חדשנותה  עם  בשקלול  אלה, 

למע אותה  הופכים  ־הטכנולוגית, 
ניינת למעקב ולהשקעה. 

הכותבים הם מנכ"לים משותפים 
באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב–אופיר

החברה שהשאירה את המדד 
הנורבגי הרחק מאחור

 Nordic Semiconductor, בעלת פוטנציאל הצמיחה הגבוה, 
יודעת לייצר ערך לבעלי מניותיה ומציגה חדשנות טכנולוגית
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השימוש הגובר בסמארטפונים 
ובשלל טכנולוגיות מבטיח 
כי השוק של החברה הולך 

בכיוון אחד — צמיחה

!

NORDIC נשענת על חדשנות 
טכנולוגית

דולר
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  NORDIC. הביקוש לשבבים גובר
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