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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

bb 
טור אורח | צבי סטפק 

על נתונים ושיקול דעת
שוקי ההון מגיבים לנתונים כלכליים ולהצהרות רגעיות כאילו 
הם תורה מסיני. הגיע הזמן לאמץ גישת השקעות מגובשת יותר

ופיננסיים  כלכליים  נתונים  שפע 
המשקיעים  התנהגות  על  משפיעים 

־בשוקי ההון, אך אם בעבר המידע הר
לבנטי היה מגיע באיחור רב והשפעתו 
היתה מוגבלת והדרגתית, הרי שכיום 
שמתפרסם  נתון  כל  אינסטנט.  הכל 
ותגובת   — העולם  ברחבי  מיד  נחשף 

השווקים לא מאחרת לבוא. 

עוצמה של נתון
אולם השווקים נוטים לעתים להיות 
מושפעים מנתון יחיד בעוצמה שאינה 

פרופורציונלית למהותו. דוגמה קטנה 
לכך ראינו ב־6 בספטמבר השנה, כאשר 
פורסם מדד הרכש של ענף השירותים 
51.4 נקודות לעו�  בארה"ב, שעמד על 

מת ציפיות ל־55.5 נקודות. נתון חלש 
זה בא בעקבות נתון חלש בנוגע למדד 
כמה  הייצור שפורסם  ענף  הרכש של 
ימים קודם לכן. השוק מיהר לפרש את 

־הנתון כביטוי לחולשת המשק האמרי
קאי והסיק מכך שאין סיכוי להעלאת 

התר בספטמבר.  בארה"ב  ־הריבית 
התבטא  הזו  המסקנה  של  המעשי  גום 
של  האג"ח  במחירי  חדה  בעלייה  מיד 
הזהב  במחיר  בזינוק  ארה"ב,  ממשלת 
ובעלייה מהוססת במחירי המניות, שכן 
נתון חלש יכול להתפרש מבחינת שוק 
המניות כטוב )אין העלאת ריבית( וגם 

־כרע )האטה כלכלית(. מדובר במתכו
נת התנהגות קבועה, פבלובית כמעט, 
לפרסום נתון שמתפרש כחלש, ותגובה 
הפוכה בדיוק נרשמת כאשר מתפרסם 
נתון שהשוק מפרש אותו כחזק. אך יש 

־מידה לא קטנה של בעייתיות עם דפו
סי התגובה האלה.

־ראשית, אכזבה מנתון "חלש" יכו

שלא  מוגזמות  מציפיות  לנבוע  לה 
־התממשו, ולגבי אלה כבר נאמר של

מניחוש  יותר  לא  הן  קרובות  עתים 
שמושפע מנתון קודם שפורסם. שנית, 
המשקיעים שוכחים כי במקרים רבים 
מדובר בנתון זמני — במדידה ראשונה 

־שעשויה להשתנות. כך הם פני הדב
רים כאשר מתפרסמים נתוני הצמיחה 

־של כלכלת ארה"ב או מספר המועס
קים שנוספו שם למשק בחודש נתון. 
המספר ה"אמיתי" כמעט תמיד שונה 
הכלכלנים,  בין  מה"קונצנזוס"  מאוד 

שמתפרס בבדיקה  משתנה  הוא  ־וגם 
מת בחלוף חודש ותוצאותיה עשויות 

לחרוג ב־20%–30% מהנתון המקורי.
 — נתון  שמתפרסם  ברגע  בנוסף, 

־בעיקר כזה שהשווקים החליטו שהש
־פעתו מכרעת — הרי שככל שהוא ית

רחק  מההערכות המוקדמות, השפעתו 
פשוט  השוק  שחקני  כזו.  תהיה  אכן 

־שוכחים כי מדובר בנתון מבודד, וח
שוב ככל שיהיה, אין בו כדי להצביע 
על מגמה. כדי לגבש דעה על מגמה, 
באותו  השינויים  על  להתבסס  צריך 

נתון לאורך זמן ועל עוד פרמטרים.

כוחה של מילה
פרו לא  בצורה  מגיבים  ־השווקים 

פורציונלית לא רק לנתונים, אלא גם 
בא די  מתוח,  כשהמצב  ־לדיבורים. 

מירה כזו או אחרת של דמות מפתח 
בממשל או בבנק המרכזי כדי לגרור 
למשל,  כך,  בשווקים.  אלימה  תגובה 
ילן,  ג'נט  אמירות של  ברצף  היה  די 
ריזרב  בפדרל  ואחרים  פישר  סטנלי 
אחידה  חזית  של  רושם  ליצור  כדי 
וניצית לגבי החלטת הריבית הצפויה 
בארה"ב. שוק האג"ח הממשלתיות שם 

־ספג חבטה. זמן קצר לאחר מכן הבי
עה נואמת אחרת מהפד עמדה יונית 
להמתין  הצורך  שמשמעותה  דווקא, 
היתה  והתגובה  הריבית,  העלאת  עם 

עליות בשערי האג"ח הממשלתיות.
הגיע הזמן להבין כי לא אלה ולא 
ולאמץ  חיים,  אלוהים  דברי  הם  אלה 
מגובשת  יותר  מעט  השקעות  גישת 

ועקבית.
 הכותב הוא מבעלי מיטב דש 

ויו"ר בית ההשקעות

שחקני השוק שוכחים 
לעתים כי נתון אחד, חשוב 
ככל שיהיה, אינו מצביע על מגמה
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חשיפה לצפון / מדינות סקנדינביה

הבנקים הסקנדינביים נתנו 
לסערה באירופה לחלוף מעליהם

בעוד מניות רוב הבנקים הגדולים באירופה רשמו ירידות בשנה האחרונה, 
אצל השכנים מצפון יש נקודות אור וניכרת יציבות שתורמת לתשואה עודפת 

באירופה מ הבנקים  גזר 
המשקיעים  את  מדאיג 
רבים  משנה.  יותר  כבר 
מהבנקים הללו מתקשים להתמודד 
עם הרווחיות שנשחקה, לגייס הון 
המרכזי,  הבנק  בדרישות  ולעמוד 
וברקע ישנו החשש מפני השלכות 
היורו.  גוש  כלכלת  על  הברקזיט 
ואכן מניות רוב הבנקים הגדולים 
מתחילת  ירידות  רשמו  באירופה 

השנה וב־12 החודשים האחרונים.
הסקנדי הבנקים  מצב  ־ומה 

בגוש  מקביליהם  לעומת  נביים 
היורו? ערכנו השוואה בין הבנקים 

נו בהם  בסקנדינביה,  ־הגדולים 
 Svenska הדניים,  ודנסקה  רדאה 
 DNBו־ השבדי   Handelsbanken
אירופיים  בנקים  לבין  הנורבגי, 
דומה,  שוק  שווי  בעלי  מרכזיים 
 Intesa הספרדי,  סנטנדר  בהם 
 BNP האיטלקי,   Sanpaolo
בנק  דויטשה  הצרפתי,   Paribas

הגרמני ו־HSBC הבריטי.
ירדו  הללו  הסקנדינביים  הבנקים 
1.07% מתחילת השנה. חרי� ־בממוצע ב־
Svenska, שהניבו מת� ־גים הם דנסקה ו־

 3.7% של  חיובית  תשואה  השנה  חילת 
הבנקים  לעומתם,  בהתאמה.  ו־8.2% 
האירופיים שנבחנו הניבו מתחילת השנה 
 .18.5% של  ממוצעת  שלילית  תשואה 
שרשם  הבריטי,   HSBC לטובה  בלט 
הביצועים   .4.31% של  חיובית  תשואה 
דומים:  היו  האחרונים  החודשים  ב־12 
בממוצע  ירדו  הסקנדינביים  הבנקים 

9.9%, והאירופיים ב־24.8%.
שנים  שלוש  בבחינת  מעמיק  הפער 

הבנ של  הממוצעת  התשואה  ־לאחור: 

ועמדה  שלילית  היתה  האירופיים  קים 
הבנקים הסקנדינביים  בעוד  על 25%-, 
20.8%. מכפי�  רשמו תשואה חיובית של 
לי ההון של הבנקים האירופיים נסחרים 
מתחת ל־1, 0.67 בממוצע, ואילו מכפיל 
ההון הממוצע בבנקים הסקנדינביים הוא 
1.2. היסחרות הבנקים האירופיים מתחת 

־להונם העצמי לא הופכת אותם לאטר
־קטיביים. כך, הבנקים הישראליים הגדו
־לים נסחרים כבר שנים מתחת להון הע

צמי שלהם ומפגינים לרוב ביצועי חסר 

הבנקים  מנגד,  אחרים.  למגזרים  ביחס 
הסקנדינביים השיאו למשקיעים תוצאות 

טובות בהרבה מהבנקים האירופיים.
מכפיל הרווח והמכפיל החזוי בבנקים 
הסקנדינביים עומדים בממוצע על 16.65 

מכפיל  לעומת  זאת  בהתאמה;  ו־11.16 
רווח ממוצע של 12.2 ו־11.5 )נוכחי וחזוי 

בהתאמה( של הבנקים האירופיים.
התשואה על ההון, שלרוב מעידה על 
 10.93% על  עומדת  פיננסית,  איתנות 
 5.14% לעומת  הסקנדינביים  בבנקים 

בבנקים האירופיים — יותר מכפליים.
מבחני  תוצאות  פורסמו  יולי  בסוף 
לבנקאות  האירופית  הרשות  הלחץ של 
 51 של  יכולתם  נבחנה  שבהם   ,)EBA(
15 מדינות בגוש היורו להתמו� ־בנקים מ־
דד עם זעזועים חיצוניים, לרבות 
בגוש.  קיצונית  כלכלית  האטה 
הבנקים  כי  הראו  הלחץ  מבחני 
ועודפי ההון  יציב מבעבר,  במצב 
שלהם יספיקו גם בתרחיש שכזה. 
הבנקים התחילו את מבחני הלחץ 
האחרונים עם יחס הלימות הון של 
13%–15%, ובמצבי קיצון ירד יחס 
תוצאה   — ל־9.2%  ההון  הלימות 
הקודמים,  הלחץ  מבמבחני  טובה 
 7.60% של  לרמות  היחס  שבהם 

קרוב מאוד לחדלות פירעון.
הסקנדינביים  הבנקים  האם 
הנראה  גם בעתיד  יציגו עדיפות 
המדדים  מרבית  פי  על  לעין? 
שבחנו, הם יציבים יותר ומניבים 
גוש  זמן.  לאורך  עודפת  תשואה 
לתנודתיות  יותר  חשוף  היורו 
ומושפע ממדיניות הבנק המרכזי 
המוניטרית  וממדיניותו  האירופי 
המרחיבה, הכוללת רכישות אג"ח 

־והורדות ריבית עד לריבית שלי
לית על פיקדונות. אין ספק שגם 
מושפעים,  הסקנדינביים  הבנקים 
הם  אולם  זו,  ממדיניות  בעקיפין,  ולו 
המרכזי  הבנק  למדיניות  כפופים  אינם 

האירופי ולהם מטבע עצמאי משלהם.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

הבנקים הסקנדינביים מפגינים 
יציבות ותשואה עודפת לאורך זמן 

על פני מקביליהם האירופיים, ואינם 
חשופים למדיניות הבנק המרכזי האירופי
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אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

ג'נט ילן. אמירות על העלאת הריבית 
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-18.5%
התשואה הממוצעת 

מתחילת השנה

5.14%
 התשואה 
על ההון 

0.67%
 מכפיל ההון 
הממוצע  

1.2
 מכפיל ההון 

הממוצע

10.93%
 התשואה 
על ההון 

-1.07%
התשואה הממוצעת 

מתחילת השנה 

הבנקים הסקנדינביים הבנקים האירופאיים
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