
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

פימים אלה פרסמה סוכנות הידיב
כי  הערכה  בלומברג  של  עות 
טבע תרצה לרכוש בקרוב חברה 
שתאפשר לה להתרחב בתחום התרופות 
השבדית  החברה  של  שמה  מרשם.  ללא 
לרכישה  כאפשרות  עלה   )Meda( מדה 
 כזאת, וכך גם שמה של פריגו. מדה היא
מ�פ  -  Pharma Company Specialtyy

יחסית,  יקרות  ייעודיות,  תרופות  תחת 
פהמיועדות למחלות כרוניות. על פי מח

25% מהת� פקרים אחרונים, אלה מהוות כ־
רופות הנמכרות בעולם. 

מדה עוסקת בין היתר בטיפול בבעיות 
בדרכי הנשימה, לב, כאב, זיהומים ועור, 
ללא,  וחלקן  במרשם  חלקן  ותרופותיה, 
משווקות בכ־120 מדינות. הנהלת החברה 
יושבת בסולנה בשבדיה. שווי השוק של 
מדה, העומד על 5.8 מיליארד דולר, מציב 
אותה כחברה בסדר גודל בינוני במונחים 
ביחס  מאוד  גדולה  וכחברה  שבדיה,  של 

מת החברה  פעילות  הישראלי.  פלשוק 
שיווק  חטיבות:  ארבע  באמצעות  בצעת 
ומכירות, פיתוח, ייצור ואדמיניסטרציה. 
במדה מנסים להתרחק ממחקר ומפיתוח 

פתרופות שהסיכון לאי־אישורן גבוה. בח
ברה מעדיפים להתמקד בפיתוח מוצרים 

פהמתבססים על מרכיבים שיעילותם מו
פעילו לפיכך,  יעילותם.  ובשיפור  פכחת 

תה מאופיינת בסיכון פחות ביחס לחברות 
המפתחות תרופות חדשניות.

שטוקהולם,  בבורסת  הנסחרת  מדה, 
באמ בתחומה  למובילה  להפוך  פשואפת 

צעות זכויות על תרופות עם פוטנציאל 
חדירה  ומאמצי  פעולה  שיתופי  עתידי, 
לשווקים בארצות מתפתחות, במיוחד של 
תרופות ללא מרשם. הניסיון של החברה 
השיווק  ומערך  תרופות  של  ברגולציה 

לשות אותה  הופכים  שלה  פהמפותח 
פה מבוקשת לחברות קטנות יותר. 73% 

מרשם.  תרופות  הן  מדה  של  מהמכירות 
היתר, תרופות ללא מרשם, נמצא בעלייה 
בשנים האחרונות בשווקים המתעוררים, 
שאליהם הופנו 17% מהמכירות ב־2014. 
72% היו במערב אירופה, ו־11% בארה"ב. 
באמצעות  גם  לגדול  מתכננת  מדה 
2013 היא השלימה את רכי� פרכישות. ב־

שפיתחה   ,Acton Pharmaceutical שת 
המהוות  נשימה,  בבעיות  לטיפול  מוצר 
42% מהמכירות של מדה יחד עם בעיות 
באוקטובר  הושלמה  נוספת  רכישה  עור. 

Rottapharm :2014, שהתמחותה דומה.
ב־15%  עלה  מדה  המכירות של  קצב 
מ־2013 ל־2014, והוא צפוי להכפיל את 
עצמו בסוף 2015. מדה עומדת בתחזיות 
האנליסטים לרווח הנקי, שעמד ב־2013 
הציגה  ב־2014  דולר.  מיליון   117 על 
החברה רווח של 69 מיליון דולר בלבד, 
ב־2013.  שביצעה  רכישה  עקב  זאת  אך 
האנליסטים צופים כי החברה תציג רווח 
של 204 מיליון דולר בסוף 2015 — כמעט 
פי שלושה לעומת 2014. זאת בהנחה כי 
לא תרכוש חברות נוספות בשנה הקרובה. 
הרווח למניה עמד על 0.37 דולר ב־2013 

והוא צפוי להגיע ל־0.24 דולר בסוף 2014 
ול־0.64 דולר בסוף 2015.

פלחברה יש מסורת של חלוקת דיביד
נדים. ב־2013 חילקה החברה 0.35 דולר 
דיביד� תשואת   2.20% המהווים   למניה, 

נד. ב־2014 צפויה חלוקת דיבידנד זהה, 
 ,2.29% של  דיבידנד  תשואת  המשקפת 
וב־2015 חלוקת דיבידנד של 0.40 דולר, 
. מכפיל  2.52% של  תשואה  המשקפת 
הרווח בחברה עומד על 35.50. המכפיל 

החזוי ל־2015 צפוי לרדת ל־29.4.
צמיחה מרשים של  קצב  הציגה  מדה 
27.3% מדי שנה בחמש השנים האחרונות. 
ב־39%  מנייתה  עלתה  השנה  מתחילת 
יפה בקצב המכירות  והיא הציגה עלייה 

ותזרים מזומנים נאה.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / שבדיה

חברת הפארמה השבדית 
שהולכת על בטוח

Meda נזהרת מפיתוח תרופות שהסיכון לאי־אישורן גבוה ובכך נבדלת 
ממתחרותיה בענף. עם פתיחת 2015 היא צפויה לשלש את הרווח לעומת 2014

Meda מצליחה לשמור על יציבות וצופה שיפור 
בתוצאות בשנים הבאות   
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אג"ח עולמית / אריאל קורינאלדי

כיל חוצבת את דרכה 
למרווחים טובים

היתרון מפעילותה של כיל בים המלח ועלות חומרי גלם נמוכה 
יחסית מעניקים לחברה יתרון לגודל ושיעורי רווחיות גבוהים 

פיל )כימיקלים לישראל( הנכ
פיקה לאחרונה סדרת אג"ח 
של  בסכום  בדולר  נקובה 
800 מיליון דולר, שיועדה ללקוחות 
מתוחכמים.  ולמשקיעים  מוסדיים 
 .2024 דצמבר  הוא  פדיונה  מועד 
בתחילת  שהונפקה  האג"ח  סדרת 
 BBB דצמבר בניו יורק קיבלה דירוג
גלובלי, עם תחזית יציבה מסוכנויות 
לעומת  זאת   .S&Pו־ פיץ'  הדירוג 
AA שקיבלה באוקטובר מח�  דירוג 
ברת הדירוג מעלות בישראל. על פי 
כלכלני S&P, החברה מציגה יתרון 
הליבה  בשוקי  יציב  ומיצוב  לגודל 
גבוהים.  רווחיות  שיעורי  עם  שלה, 
נמוכה  גלם  חומרי  עלות  עקב  זאת 
יחסית, הנובעת מהיתרון של החברה 

מפעילותה בים המלח.
 8 של  מח"מ  בעלות  האג"ח, 
 4.5% של  קופון  עם  הונפקו  שנים, 
בסיס  נקודות   225 של  ומרווח 
מאג"ח של ממשלת ארה"ב במח"מ 
עלייה  נרשמה  ההנפקה  מאז  זהה. 
במחיר האג"ח, והמרווח עלה ל־245 
נקודות בסיס. המרווח הנוכחי גבוה 

חב של  דומות  לסדרות  פבהשוואה 
ובהשוואה  אחרות  כימיקלים  רות 

המדו סדרות  של  הממוצע  פלמרווח 
לאג"ח  זהה. מהשוואה  בדירוג  רגות 
בדירוג  בארה"ב  הנסחרות  נוספות 
הממוצע  המרווח  כי  עולה   ,BBB
למח"מ של 8 שנים עומד סביב 150 

הקנ האשלג  ענקית  בסיס.  פנקודות 
דרגות  שתי  המדורגת  פוטאש,  דית 
מעל כיל, זוכה למרווח נמוך בהרבה, 
100 נקו�  וההפרש לטובתה עומד על 
דות בסיס בקירוב. מהשוואה בין כיל 
לחברת אגריום עולה כי אף שמדובר 

בחברות בעלות פרופיל סיכון זהה — 
אותו דירוג ויחסים פיננסיים דומים 
— האג"ח של אגריום נהנית ממרווח 

נמוך יותר. 
 53% ממחזור המכירות של כיל בר�

המתבצע  מייצור  נבעו  השלישי  בעון 
מעבר לים, אף שעיקר המחצבים עדיין 
בענף  מרכזי  סיכון  בישראל.  מופקים 
שבו מתמודדת כיל טמון בשוק האשלג. 
השוק מאופיין במחזוריות ובתנודתיות 
גבוהה, ובחשיפה לשינויים רגולטוריים 
העלולים לפגוע בתוצאותיה ובביקוש 
התלות  הוא  נוסף  חיסרון  למוצריה. 
במצב הכלכלה העולמית ובתנאי מזג 
אוויר, שכן תנאי אקלים קשים עשויים 
לפגוע בביקוש לחקלאות וכפועל יוצא 

פבדרישה למוצרי החברה. בנוסף, לחב
פרה הוצאות הון גבוהות בשנים הקרו
ולה הקיים  לשימור  שמיועדות  פבות, 

שקעה בצמיחה ובפרויקט קציר המלח. 
פכיל פועלת בתחום בעל חסמי כני

סה גבוהים. הזיכיון בים המלח מאפשר 
לה ליהנות מיתרונות תפעוליים בשל 
עלות הפקה נמוכה וחיסכון באנרגיה. 

פהשינויים הרגולטוריים בישראל וירי
דת מחיר האשלג גרמו אמנם לפגיעה 

פבתוצאות הפיננסיות של כיל, אך למ
פרות זאת היא עדיין נהנית ממרווח תפ
עולי בריא ומיחסים פיננסיים סבירים.

 הכותב הוא מנהל מחלקת 
המחקר ביובנק

אג"ח כלל לעומת האלטרנטיבות  תשואות לפדיון

*במח"מ זהה

אג"ח ממשלת ארה"ב*

(BBB)ׂׂ כיל

שם האג"ח
 Israel

Chemicals LTD

גודל סדרה
 800 

מיליון דולר

תאריך פדיון
2 בדצמבר 

2024

ריבית
4.5% על בסיס 

חצי שנתי

1.95%

4.40%

bb  

דנה אביב־אופיר
ואבי שגב

 חברת מדה יכולה להיות 
 אלטרנטיבה טובה 

למשקיע שמעוניין להגדיל חשיפה 
לענף הפארמה אך בסיכון מוגבל

השורה התחתונה  
!

כיל מתמודדת בענף עמוס 
חסמי כניסה ושינויים 

רגלוטיריים, אך מצליחה לשמור 
על מרווח תפעולי תקין בזכות 

עלות הפקה נמוכה וחיסכון 

השורה התחתונה  
!
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קרנות במבחן / ליגת מניות בחו"ל — ארה"ב

אם אתה לא יכול להכות אותם: הקרנות 
המחקות השיגו את התשואה הגבוהה ביותר  

בראש טבלת הדירוג מצויות אי.בי.אי ומגדל עם קרנות שיעודן להשיג תוצאות דומות לתשואות הנאסד"ק ו־S&P 500 בהתאמה

בועז בן־נון

האמר�יע כי  רושם  ושה 
יקאים מלקקים דבש. הד
יפסת הכסף העלתה בש

נים האחרונות את שוקי 
החברות  רווחי  המניות, 

תו האמריקאית  הכלכלה  ונתוני  יעלו 
מכים בשערי המניות הגבוהים. נאסד"ק 
100 כבר עבר את ה־4,200 נקודות, 600 
נקודות בלבד משיאו במרץ 2000, ומדד 
בשמים,  שם  אי  לו  משייט   S&P  500

הרבה מעבר לשיאו בשנת 2000. 
הקרנות  קטגוריית  של  מבדיקה 

עולה  בחו"ל  המשקיעות  הישראליות 
כי המשקיעים המקומיים רוצים אף הם 

קטגו האמריקאית.  בשמחה  ילהשתתף 
ריית קרנות אלה כמעט והוכפלה ל־3.2 
מיליארד שקל מנוהלים. ב־2012 זרמו 
אליה 165 מיליון שקל בלבד, ב־2013 
שקל,  מיליון  ב־860  הקטגוריה  גדלה 

ומתחילת השנה היא התנפחה 
ב־1.2 מיליארד שקל.  

מחל הדירוג  יטבלת 
לש הקרנות  את  יקת 
גדו קטגוריות  ילוש 

לות. הקרנות המחקות מצויות בראש 
הדירוג. אחריהן מגיעות הקרנות שלא 

ימוותרות על הניסיון להכות את המ
דדים, והן גם גובות דמי ניהול על כך. 

יבתחתית הדירוג נמצאות קרנות מגו
דרות מט"ח. לאחרונה התחזקות שער 
השקלית  התשואה  את  הרעה  הדולר 
של אלה. מיקומן של קרנות אלה 
בהכרח  מצביע  אינו  בתחתית 
על ניהול לא טוב. מדד הייחוס 

שה כך  בהתאם,  מגודר  יאינו 
כאן  הייחוס  למדד  שוואתן 
כמה  לפני  עד  במקומה.  אינה 

המגו הקרנות  דווקא  יחודשים 
שהרוויחו  אלו  היו  מט"ח  דרות 
מהתחזקות השקל לעומת הדולר, 
ולאחרונה התהפכה המגמה.    
בדי הראשונה  יהקרן 

סל  אי.בי.אי  היא  רוג 
NASDAQ 100, שייעודה 

לשיעורי  דומות  תוצאות  השגת  הוא 
בששת   24.90% . 100 בנאסד"ק  השינוי 
בשנה  ו־57.05%  האחרונים  החודשים 

מהמ פחות  קצת  האחרונות,  יוחצי 
תקופות  באותן  ו־58.74%   25.63% דד, 
קרן  גם  יש  לאי.בי.אי  לשקל(.  )מתואם 
אח� מעט   .S&P  500 מדד  את   המחקה 
ריה מדורגת קרן שעוקבת אחרי ביצועי 
 MTF 500 ,הנאים אף הם P&S 500 מדד
S&P, 19.96% ו־40.04% בששת החודשים 

האחרונים ובשנה וחצי האחרונות. 
ישתי הקרנות הבאות ברשימה נחש

פות למדדי המניות האמריקאיות בעזרת 
חוזים עתידיים, אופציות או תעודות סל 
על מדדי ארה"ב. פסגות ארה"ב אינדקס 
כדי  עתידיים  בחוזים  פלוס משתמשת 

ילהיחשף למניות ארה"ב. ההשקעה בחו
זים עתידיים אינה דורשת מזומן. הקרן 
רוכשת חוזים עתידיים של כמה מדדים 
ובמזומן   )P&S ו־500  נאסד"ק  )ראסל, 

היא רוכשת תיק אג"ח, כך שהמשקיעים 
ינהנים הן מתשואת תיק האג"ח והן מת

שואת המדדים. קרן מנורה מבטחים 500 
S&P נחשפת על ידי תעודות סל למדד 
P&S 500. דמי הניהול שלה מופחתים, 
והיא עשתה בערך את מה שעשה המדד. 
במקום החמישי מדורגת קרן הסטוק 
נאסד"ק,  נבחרת  פיא  הראל  פיקינג 
שבין 43 המניות שבאחזקתה נמצאות 
פייסבוק,  מיקרוסופט,  יאהו,  אפל, 

מלא כמו  ישראליות  ומבחר  יאינטל, 
נוקס, רדוור וטליט. 

IFO מפיצת מוצרי מורנינגסטאר 
בישראל

המתודולוגיה / כך ניתנו הציונים דירוג קרנות הנאמנות של "כלכליסט" ומורנינגסטאר בוחן קרנות המנהלות לפחות 10 מיליון שקל )נכון לסוף דצמבר( וקיימות במתכונתן הנוכחית לפחות 18 חודשים. כך נקבע דירוג 
 Up Capture Ratio  A הקרנות ב־18 החודשים האחרונים: תשואה מתואמת סיכון )70%(: הניתוח מבוסס על תיאורית התועלתיות, המתודה מתייחסת לתנודתיות בביצועי הקרן, תוך הדגשת התנהגותה בתקופות הקשות

)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 בשישה חודשים אחרונים - 10% 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 במורנינגסטאר. שיוך קרן לקטגוריה נעשה על ידי בחינת אחזקותיה בפועל.

סה"כ קרנות בליגה: 20  ליגת קרנות מניות ארה"ב
מספר 

קרן
דירוג 

משוקלל 
 18

חודשים

דירוג 
מורנינגסטאר

 3 שנים

דמי 
ניהול 

באחוזים

נכסים 
במיליוני 

שקלים

תשואה באחוזים

6 חודשים 
אחרונים

 18
חוד'

 36
חוד'

NASDAQ 100 511758510.0022924.9057.05אי.בי.אי. סל

MTF S&P 500511747820.0066819.9640.01 - מגדל

510158932.159422.1541.7991.82מודלים מניות ארהב

 S&P 500 מנורה מבטחים
מנוהלת

510553140.459119.7339.73

511049952.622719.2943.7656.99הראל פיא נבחרת נאסדק

S&P 500 511760160.0012519.6939.02אי.בי.אי. סל

S&P 500 TTF 511399870.004319.5238.61תכלית

US 552004480.823317.2937.73מיטב דש מניות ומדדי

אפסילון ETF מניות ארה"ב 
נקוב $

510984890.858617.5037.32

Index Plus 5118112101.202037.1635.38פסגות ארה"ב

S&P 500 USD27.9838.0283.25

1.2715914.8636.2655.42ממוצע קבוצה
3,188סה"כ קבוצה

דירוג קרנות הנאמנות של
ו־ כלכליסט

דווקא הקרנות שלא התיימרו 
להכות את המדדים המובילים, 

־ולא גבו דמי ניהול, השיגו תוצאות טו
בות יותר מקרנות הסטוק פיקינג

השורה התחתונה  
!

עדו קוק,             
מנכ"ל אי.בי.אי
צילום: אילן בשור
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השורה 
התחתונה
זירת היועצים והמשקיעים

מכה חזקה

בגלל הגידור
עוד בקטגוריה: מגדל US מגודרת מט"ח

האחרונה בדירוג היא אחת 
מנפגעות הדולר המתחזק. 

הפער בין תשואותיה בשנה 
וחצי האחרונות ובשלוש 

השנים האחרונות, 24.07% 
ו־69.31% בהתאמה, מיוחס 

גם להיותה מגודרת

זום אין: מודלים מניות ארה"ב

המשקיעים של הקרן )שלישית 
בדירוג( יכולים להיות מרוצים 

עם תשואה של 91.82% 
בשלוש השנים האחרונות. 
זו הקרן היחידה שהיכתה 

את מדד הייחוס בקטגוריה 
והכי הרבה בקטגוריה 

92%
תשואה בשלוש שנים

27%
תשואה ב־18 חודשים


