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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

אחר שהתרגלנו לשערי דולר מול שקל שלא עלו מעל 3.70 ל
מאז 2012, הרמות הנוכחיות יוצרות תחושה של היחלשות 
השקל. אבל בדיקה שלו מתחילת השנה מגלה תמונה חסרת 
תקדים: השקל הוא המטבע החזק בעולם, פרט לשוויצרי כמובן — שם 
הבנק המרכזי חולל מהומה שהובילה להתחזקות של עשרות אחוזים 

בפרנק השוויצרי. השקל הוא מטבע יוצא דופן מכמה סיבות:
1. הכסף שנכנס בינואר בלבד נמכרו חברות ישראליות ביותר 
בתרבות  הדיון  בכל 2014.  מיליארד   4.3 לעומת  דולר,  ממיליארד 
האקזיט הוא חשוב ואולי אף קריטי למכווני המדיניות, שמעוניינים 

־ליצור חלחול של העושר, אבל מיליארדי דולרים אינם טועים. יש
ראל על חברות ההייטק שלה היא אטרקטיבית מאוד.

2. הפרשי הריבית אמנם 0.25% נשמע מעט, אבל בעולם המט"ח 
והכסף הגדול הכל יחסי. השקל עדיין משלם ריבית עדיפה על הדולר, 

היורו, הפרנק השוויצרי, מטבעות המדינות הסקנדינביות ועוד.
3. עיר מקלט ההתייחסות לישראל כאל סוג של מקלט משעשעת 

דווקא  אבל  כישראלים,  אותנו 
בכתבתו  השקל  של  האזכור 
הנחשב  באתר  לין  מאת'יו  של 
עד  שהרחיק   ,MarketWatch
תחליפי  אחר  בחיפוש  ישראל 
מקלט לפרנק השוויצרי ולזהב, 
השקל.  איכויות  את  מדגיש 
למדינות  הקורלציה  חוסר 
שווקים מתעוררים והמאפיינים 
המיוחדים של ישראל בהיבטים 
הופכים  ודמוגרפיים  כלכליים 

את השקל למקלט ראוי. עובדה שכל מי שניסה לקחת פוזיציה גיאו־
פוליטית ולהמר נגדו בציפייה שהחבית תתפוצץ — התבדה.

4. עשיית שוק מקומית אין עוד מטבע בעולם שנסחר באופן חופ־
שי ובהיקפים כמו השקל, ועדיין עיקר עשיית השוק בו היא במדינת 

־המקור. במטבעות דומים, כמו הזלוטי הפולני, הראנד הדרום אפ
ריקאי, הלירה הטורקית וכל המטבעות הסקנדינביים, עשיית השוק 
הופקעה מהבנקים המקומיים לטובת הגורילות מלונדון. בישראל זה 
לא קרה בגלל יכולת הבנקים להמשיך להראות מחירים תחרותיים 
ללקוחות גם במצבי קצה, דבר שבהכרח אומר שעושי השוק סופגים 
סיכון לא מבוטל. אם המסה הקריטית תעבור ללונדון, אפשר להניח 

שיגבר המרכיב הספקולטיבי בעניין בשקל.
פתיחת 2015 מציבה את השקל בראש הפירמידה של המטבעות 
הזו,  העובדה  של  החיוביות  הנסיבות  ולמרות  בעולם,  המבוקשים 

העול המטבעות  במלחמת  בעייתיות.  להיות  עלולות  ־ההשלכות 
מית שהולכת ומתעצמת הכל הולך — התערבויות ישירות, ריביות 
שליליות, הצפת נזילות, כל התותחים יורים. בנק ישראל יורה גם 
הוא ועוקב בדאגה, ועדיין הלחץ על השקל נמשך. בזהירות אפשר 

־להגיד, שגם אם השקל יפגין חולשה מול הדולר, אל מול סל המ
טבעות השלם, נראה אולי תיקונים קלים, אך נסיבות יתרונו של 

השקל לא ייעלמו בקרוב.
הכותב הוא סוחר מט"ח בחדר העסקאות של לאומי שוקי הון

בדיקה של השקל 
מתחילת השנה 

מגלה תמונה 
חסרת תקדים: זהו 

המטבע החזק 
בעולם, פרט 

לפרנק השוויצרי

סודות מחדר המסחר / ליאור פאוסט

אי של יציבות
רמות הדולר מול השקל יוצרות תחושה של היחלשות, 

אבל נסיבות יתרונו של השקל לא ייעלמו בקרוב

במלחמת המטבעות העולמית הכל הולך. בנק ישראל יורה גם 
הוא ועוקב בדאגה, ועדיין הלחץ על השקל נמשך
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חשיפה לצפון / קנדה

 המשקיעים בנדל"ן כבר גילו
את קנדה — עכשיו תור המניות 

מערכת בנקאית שמרנית, עתודות נפט בהיקפים מרשימים ואוצרות טבע 
בשפע הופכים מגזרים רבים במדינה הצפונית להשקעה מעניינת

ברה חדשה מצטרפת לסיקור ח
במדור "חשיפה לצפון". היא 

־אינה נמנית עם מדינות סק
נדינביה, אך גם היא צפונית למהדרין: 
כמו  חברות  פועלות  במדינה  קנדה. 
וקנדיאן   Suncor האנרגיה  ענקיות 
אויל סנד, בנקים גדולים בקנה מידה 
עולמי ושורה של חברות תעשייתיות 
מצוינות. לקנדה, החברה ב־G7, אחת 
הכלכלות היציבות בעולם, ולה דירוג 
התבר־ קנדה  יציב.  אופק  עם   AAA

כה באוצרות טבע רבים, בהם מרבצי 
אורניום, גז, נפט, ברזל, עופרת וזהב. 
האנרגיה  ליצרנית  נחשבת  המדינה 
מאגרי  ולבעלת  בעולם  החמישית 

־הנפט הפוטנציאליים השלישיים בגו
דלם בעולם.

בצלה  חוסה  קנדה  זאת,  כל  למרות 
של שכנתה הגדולה ארה"ב, וקשה לומר 

־כי שוק ההון הקנדי תופס מקום משמ
עותי בתודעת המשקיעים הישראלים.

ופתוח  חופשי  בשוק  דוגלת  קנדה 
חיצוניות.  השקעות  ומעודדת  למדי 
2014, רמת האינ־  נכון לחודש דצמבר
על  ועומדת  נמוכה  במדינה  פלציה 
ונ־ נמוך,  האבטלה  שיעור  גם   .1.5%

כון לינואר 2015, הוא ניצב על 6.6%. 
הריבית לשנה היא 0.475%, והתשואה 
היא  קנדה  אג"ח  על  שנים  לעשר 
1.43% לעומת 2.05% בארה"ב. הפער 
יותר  גבוה  דירוג  נובע מכך שלקנדה 
ומהציפייה להעלאת הריבית בארה"ב 

בשנה הקרובה.
־כלכלת קנדה נשענת על שני תחו

והאנרגיה.  מים מרכזיים — הפיננסים 
במדד  הגדולים  הסקטורים  שני  אלה 
TSK-60 )35% ו־25% בהתאמה(, שבו 
60 החברות בעלות שווי השוק הגדול 

־ביותר בקנדה. יציבותו של השוק הפי

ממערכת  בעיקר  נובעת  בקנדה  ננסי 
לאחת  שנחשבת  הקנדית,  הבנקאות 

־השמרניות בעולם. בקנדה חמישה בנ
קים גדולים, יציבים ביחס למקביליהם 

־במערב, נוכח דרישות רגולציה וקריט
ריונים מחמירים בכל הקשור למערכת 

החז הבנקים  עשרת  מבין  ־הבנקאית. 
קים בעולם, ארבעה הם קנדיים. מרבית 
הבנקים הגדולים במדינה העלו בשנה 
האחרונה את שיעור הדיבידנד שלהם 
שמגביר  מה  לכ־4%–4.2%,  מכ־3.5% 

את האטרקטיביות למשקיעים.
קנדה  הופכת  האחרונות  בשנים 

למעצמת אנרגיה. רזרבות הנפט שלה 
חביות,  מיליארד  ב־173  מוערכות 
מעתו־  90% בקנדה הערכות,   ולפי 

למדינות  מחוץ  העולמיות  הנפט  דות 
מיליון  כ־3.7  מייצרת  קנדה  אופ"ק. 
חביות ביום, ולפי התחזיות, עד 2030 
 6.4 תהיה  הכוללת  הקנדית  התפוקה 
מיליון חביות. עד לאחרונה עיקר יצוא 
הנפט של קנדה התבצע לארה"ב. ראש 

־ממשלת קנדה סטיבן הרפר אישר לא
וגז  נפט  להולכת  צינור  הנחת  חרונה 

־ליצוא לאירופה בתוך שנה וחצי. המ
שבר בחצי האי קרים הציף את התלות 
האנרגטית האירופית ברוסיה. מדינות 
אלטרנטיבות,  לחפש  החלו  אירופה 

בראשן קנדה וארה"ב. 
יחסית  שמרן  הקנדי  המניות  שוק 
משבר  מאז  בעיקר  האמריקאי,  לזה 
הג־ המשקל  עקב  רבה  במידה   ,2008

דול של מניות הבנקים במדד. התשואה 
המוביל  המניות  מדד  של  הממוצעת 

אחרו שנים  בשלוש  עמדה  ־הקנדי 
על  האחרונה  ובשנה   ,8.90% על  נות 
9.20%. מכפיל הרווח עומד על 19.60 
ומכפיל הרווח החזוי על 16.70. ירידת 
וההתאוששות  החזויים  הרווח  מכפילי 
הנפט אמורות לתמוך  במחיר  הצפויה 

המרכ במדד  המניות  מחירי  ־בעליית 
זי. זה האחרון מושפע לא מעט ממחיר 
הנפט, וניתן לראות קורלציה בינו לבין 

המגמה בנפט. 
במגמת  קנדה  של  הנדל"ן  שוק 

טו  — במדינה  ערים  וארבע  ־עלייה, 
רונטו, מונטריאול, ונקובר וקלגרי — 
נכללות ברשימת 50 הערים הגדולות 
הכספית  ההשקעה  מבחינת  בעולם 
בנדל"ן בהן, מגמה שצפויה להתגבר.

ישנו פוטנציאל בחברות בעלות שווי 
שוק קטן עד בינוני בקנדה — ממיליארד 
אלה  דולר.  מיליארד   10 ועד  דולר 
בתקופה  עודפת  תשואה  לתת  עשויות 

הק וחברות  הכרייה  חברות  ־הקרובה. 
מצוינים  ביצועים  הניבו  בזהב  שורות 
העולה  תשואה  חלקן  השנה,  מתחילת 
20%. כדאי לשים לב לחברות מסק־  על

טור המתכות היקרות כאורניום ופלדה, 
נוכח מחירי המתכות שחזרו  שמטפסות 
לעלות, והירידה במחיר הנפט, שמגדילה 

־את ההכנסה הפנויה ומגבירה צריכה פר
טית. אלה יסייעו לחברות לצמוח ולהניב 

־תשואות עודפות על מדדי המניות המר
כזיים של ארה"ב.

הכותבים הם מנכ"לים משותפים 
באביב־שגב בוטיק השקעות

b   

דנה אביב־אופיר
ואבי שגב

כדאי לשים לחברות הקנדיות 
בשווי שוק של מיליארד 

דולר עד 10 מיליארד דולר. מכיוון 
זה עשויה להגיע תשואה עודפת

השורה התחתונה  
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תמונת מצב


קנדה במספרים

אוכלוסייה: 35.6 מיליון
אינפלציה )דצמ' 2014(: 1.5%

אבטלה )ינו' 2015(: 6.6%
מטבע: דולר קנדי

מגזרים בולטים


ארבעה בנקים קנדיים 
נכללים בעשרת הבנקים 

החזקים בעולם

טורונטו, מונטריאול, 
ונקובר וקלגרי הן בין 50 
הערים הגדולות בעולם 

מבחינת ההשקעה בנדל"ן

הערכות: בקנדה 90% 
מעתודות הנפט העולמיות 

מחוץ למדינות אופ"ק


