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קלמר והתיק הוורוד והממותג כבר מוכנים, המחברות עטופות, ה
הספרים מבהיקים וברקע מתנגן בראשי השיר "חמש שנים על 
מיכאל". נועה הקטנה שלי עולה לכיתה א', ומלבד ההתרגשות 
— כהורה אחראי אני שואל אם עשיתי די כדי להכין אותה לחיים מאחורי 
השולחן הירוק )אף שחל שיפור באבזור הכיתות וצבע השולחנות בשנים 
האחרונות(. מאחר שמדובר בבתי הצעירה, אני שואל את עצמי האם לא 
גוננתי עליה יותר מדי והערכתי בחסר את יכולתה להתגבר על קשיים, 

כך שבסוף תיווצר לה בעיה על מסלול ההמראה לכיתה א'?
הדילמה הטבעית הזו מזכירה לי את מה שעובר על בנקים מרכזיים 
בעולם ובראשם הבנק הפדרלי של ארה"ב. הבנקים המרכזיים נטלו על 
ב־2008. במשך  עצמם את תפקיד המבוגר האחראי עם פרוץ המשבר 
חמש שנים עטפו את השווקים בחום ואהבה ולא חסכו מהם דבר — ריביות 
ייצוב — והכל תוך שקיפות מקסימלית כדי  נמוכות, נזילות ומנגנוני 

שחס וחלילה אף אחד לא יופתע וייבהל.
עכשיו, מקץ חמש שנים )על מיכאל(, ברור שמצב הכלכלה העולמית 
הגיע  קטנו.  קטסטרופלי  תרחיש  להתממשותו של  והסיכויים  משתפר 

־הזמן להוציא את הילד המגודל מהאינקובטור, ואכן הפד מחפש אסט
רטגיית יציאה שתגמול את השווקים. ככל שיתרבו הסימנים שלפיהם 
הכלכלה "האמיתית" ממשיכה להשתפר, הפד — שכבר רמז בהססנות 

־על מסגרת זמן להקטנת קצב רכישות האג"ח — ייאלץ לתת ל"ילד הב
עייתי", בורסות העולם, להתמודד 

עם קצת פחות חום אבהי.
למצב  השווקים  יגיבו  כיצד 

החדש, אם וכאשר הוא יתרחש?

b�שוק המניות: אחת מתו:
ההקלה  של  הלוואי  פעות 
שנוצרת  הבועה  היא  הכמותית 

־בשוק המניות. בהיעדר אלטרנטי
־בות נושאות ערך וריבית, וכשהכ

סף והמינוף זולים — השוק נוהר אל 
הבורסה. סביר להניח שסיום ההקלה הכמותית ילווה בתיקון משמעותי 
מטה של שוק המניות, שלאחריו תתרחש עלייה בתנודתיות מתוך חשש 
כוכבים  ימצאו  מובן שתמיד  בנעשה.  שהמבוגר האחראי פחות מעורב 
בשוק המניות — חברות שיצליחו להביא ערך אמיתי למשקיעים — אבל 
"אמיתי". ההטיה האוטומטית מעלה בשוק  הוא על המילה  הדגש כאן 

המניות כבר נמצאת בסיום דרכה.

c יחזק הכמותית  ההקלה  שצמצום  לצפות  ניתן  המט"ח:  שוק 
את הדולר משתי סיבות: הסיבה הראשונה היא שבמצב של חוסר 
הסיבה  הדולר.  של  המבטחים  לחוף  בשווקים המשקיעים רצים  ודאות 
השנייה היא הציפייה שהריבית הדולרית תתחיל לעלות באיזשהו שלב, 
שהרי בניגוד לפד שרואה את האור בקצה המנהרה — נגיד הבנק המרכזי 
האירופי מריו דראגי חוזר על המנטרה הקבועה שלפיה הריבית הנמוכה 

תישאר לעוד זמן רב. 

d�שוק הריביות: כאן תגובת השוק צפויה להיות מתונה ומחו:
שבת יותר בשל כמה גורמים ממתנים, ובהם היעדר אינפלציה 
ואי־הוודאות לגבי מועד התחלת העלאות הריבית בפועל. סביר שנראה 
את עקומי הריביות מזדקרים באופן מתון בתקופות הרחוקות יותר, וככל 
שהפד ישפוך אור על תוכניותיו — טווח ההזדקרות יתקרב והגובה יעלה. 
הוא  אבל  השווקים,  את  ולגמול  להתחיל  העת  שהגיעה  מבין  הפד 
חושש מתגובתם. האמונה הנאיבית שדי ברמזים כדי להכין את השוק 
דומה להורים שרומזים לילדיהם בעדינות שהגיעה העת ללכת לישון 

לבד בחדר. לפעמים אין מנוס מקצת דמעות.
הכותב הוא סוחר מט"ח בחדר העסקאות של לאומי שוקי הון

ככל שהכלכלה 
ה"אמיתית" 

תמשיך להשתפר, 
הפד ייאלץ לתת 
לבורסות העולם 

להתמודד עם קצת 
פחות חום אבהי

סודות מחדר המסחר / ליאור פאוסט

ברננקי, הגיע הזמן 
לאהבה קשוחה

כמו כל הורה, גם הפד צריך להבין שהגנה מוגזמת פוגעת 
בילד, ולומר בבירור מתי יפסיק להתערב בשווקים 

הקטנת התערבות הפד בשווקים תביא לחיזוק הדולר, לירידה 
בשוק המניות ולעלייה מתונה בעקומות הריבית לטווח ארוך

השורה התחתונה  
!

חברות תכשיטים רבות 
על  עצמן  את  בונות 
של  הידועה  חיבתן 

ואב ליהלומים  ־נשים 
נים יקרות. יצרנית התכשיטים הדנית 
פנדורה )Pandora( מאמינה כי לאפשר 
ללקוחה להרכיב בעצמה את התכשיט 

שבו היא חפצה היא הדרך להצלחה.
עם  גלובלית  חברה  היא  פנדורה 
דולר.  מיליארד  כ-5  של  שוק  שווי 

החברה  של  התכשיטים  ייצור 
שם  בתאילנד,  רובו  מתבצע 
מפעלי  ארבעה  היא מפעילה 
ייצור גדולים. פנדורה מעצבת, 

־מייצרת ומוכרת תכשיטים בע
בודת יד בכ־70 מדינות ברחבי 
העולם. עם מוצרי החברה נמנים 
שרשראות  עגילים,  צמידים, 
ושעונים המשלבים בתוכם זהב, 
כאמור,  יקרות.  ואבנים  כסף 
פנדורה  של  המאפיינים  אחד 

התכ של  אישית  הרכבה  ־הוא 
)התאמת  הלקוחה  ידי  על  שיט 
הספציפי(,  לתכשיט  תליונים 
ביטוי  לידי  להביא  המאפשר 
את טעמה האישי של הלקוחה. 
החברה פועלת בעיקר בחנויות 
בחנויות  בלעדיות,  קונספט 
אחרות  חנויות  בתוך  הנמצאות 
ובאמצעות קמעונאי תכשיטים. 
פתחה  אף  האחרונות  בשנתיים 

החברה כמה חנויות בישראל.

מצמצמת עלויות
צולעת  מעט  פתיחה  לאחר 
ובהכנסות  במכירות  ב־2012 
כמה  לנקוט  בפנדורה  החליטו 

ול לייעול  מיידיים  ־צעדים 
והרווח  ההכנסות  שורת  שיפור 
רצוף  באופן  מעקב  בדו"חות: 

בח המכירות  אחרי  יותר  ־וטוב 
לראות  כדי  הקונספט,  נויות 
קולקציות  או  מוצרים  אילו 
נמכרים טוב יותר ואילו פחות; 
רבים  חדשים  מוצרים  השקת 

־במהלך תמחור אטרקטיבי; ושי
נוים ארגוניים שמטרתם הקטנת 
פעילויות  איחוד  ובהם  עלויות 

שהיו במקום שונה תחת קורת גג אחת 
החב התפעוליות.  העלויות  ־והקטנת 

רה טענה כי תוצאות תהליכי השיפור 
יבואו לידי ביטוי במהלך 2012. ואכן, 
 2013 של  הראשון  הרבעון  דו"חות 
מראים שיפור ניכר בפרמטרים רבים 

בפעילות החברה.
40.6% בר� ־הכנסות החברה גדלו ב־
2013 לעומת הרב�  בעון הראשון של 
על  ועמדו   ,2012 בשנת  המקביל  עון 

 253.44 לעומת  דולר  מיליון   356.3
מיליון דולר. הרווח הנקי גדל ברבעון 
הראשון של 2013 ל־78 מיליון דולר 
המקביל  ברבעון  דולר  מיליון  מ־60 
משמ� צמיחה   .)29.6% של   )צמיחה 
בתזרים  לראות  ניתן  במיוחד  עותית 
ועמד 72.25  המזומנים שעלה פי 3.4 
דולר  מיליון  דולר לעומת 21  מיליון 

ברבעון המקביל אשתקד.
את עיקר השיפור ברבעון הראשון 

של 2013 ניתן לזקוף לגידול בפעילות 
ב־50.4%  שעלו  באירופה,  ובהכנסות 
גם  אשתקד.  המקביל  הרבעון  לעומת 
בארה"ב ובקנדה חל שיפור משמעותי 
)38%( וכך גם במדינות אסיה פסיפיק 
שם,  עוצרת  לא  פנדורה  אך   .)26.1%(
וציינה בדו"חות המסכמים של 2012, 
כי בכוונתה לפתוח במהלך 2013 עוד 
את  ולהעמיק  קונספט  חנויות  כ־150 
צרפת  רוסיה,  באיטליה,  פעילותה 

ואסיה.
הכנסות החברה בשנת 2012 עמדו 
על 1.184 מיליארד דולר, סכום דומה 
פי  על  אולם   ,2011 של  לזה  אמנם 
האנליסטים, תחזית ההכנסות ל־2013 
 — דולר  מיליארד   1.385 על  עומדת 
הרווח  השנים.  בין   17% של  שיפור 
 295 על  עמד   2012 בשנת  התפעולי 
ההכנ� מסך   25% והיווה  דולר   מיליון 
סות. בשנת 2013 הוא צפוי לעמוד על 
של  )שיפור  דולר  מיליון   397

כ־35%(.

מאותת למשקיעים
ב־2012 עמד הרווח הנקי על 
 18% והיווה  דולר  מיליון   214
צו� ,מההכנסות, האנליסטים 
פים כי סעיף זה יעמוד ב־2013 
על 311 מיליון דולר — שיפור 
של 45% בין השנים. גם חלוקת 
צפויה  בפנדורה  הדיבידנדים 
חיל�  2012 ב־ אם  ־להשתפר. 

למניה,  סנט   0.98 החברה  קה 
לחלק  החברה  מצפה  ב־2013 
וב־2014  למניה  דולרים   1.04
1.22 דולרים למניה )שי�  לחלק 
בה� ו־24.48%   6.12% של   פור 
־תאמה(. מכפיל הרווח של החב

והמ�  21.39  רה עומד כיום על 
עומד  החזוי לשנת 2013  כפיל 
כיום על 16.60, ולפי הערכות, 
הוא צפוי לרדת ל־12.90 בשנת 

.2014
בתה החברה  נמצאת  ־כיום 

של  עצמיות  רכישות  של  ליך 
לרכוש  )מתכננת  מניותיה 
הכל(,  בסך  מניות  אלף  כ־700 

דיר שהתווה  מתוכנית  ־כחלק 
המניות  כמות  החברה.  קטוריון 
שהחברה רכשה ברבעון הראשון 
של 2013 עומדת על 398,153 
דולר  מיליון  בסכום של 10.90 
)61 מיליון קרונות דניות(. תה�

ליך זה מעיד כי החברה עומדת 
הפירעון  ויכולת  הרווח,  במבחן 
רמות  כי  למשקיעים  מאותתת 

אטרקטי מנייתה  של  ־המחיר 
את  להגדיל  אמורות  ואף  ביות 

הדיבידנד למשקיע.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

חשיפה לצפון / אבי שגב ודנה אביב אופיר

תיבת הפנדורה שלא צריכה 
להרתיע את המשקיעים

לאחר שרשרת תהליכי התייעלות הצליחה יצרנית התכשיטים הדנית פנדורה 
להציג צמיחה בכל הפרמטרים, וצופים לה המשך במגמה גם בשנים הקרובות

  השורה התחתונה 

תהליך  של  בעיצומו  נמצאת  פנדורה 
צמיחה והתרחבות גלובלית, המקבל 
פועלת  היא  שבו  מהשוק  תמיכה 

שצפוי להמשיך לצמוח גם הוא

!

רובע התכשיטים הבינלאומי בסין

 תחזיות מעודדות לפנדורה  
במיליוני דולרים

2012
2013

 רווח 
נקי +45%

רווח 
תפעולי +35%

הכנסות
+17%1,385

1,184

397

295

311

214

צילום: בלומברג

דנמרק


