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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, והוא אינו מהווה בשום אופן תחליף לייעוץ 
השקעות על ידי 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 בו 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

חשיפה לצפון / קנדה

 מאמינים בזהב? כדאי לבחון
את חברות הזהב הקנדיות 

עם שיעורי רווח גבוהים וצמיחה מרשימה, חברות הכרייה הקנדיות השיגו 
מתחילת השנה תשואות גבוהות יותר מהמתכת היקרה עצמה

מהווה ה מסורתי  באופן  זהב 
לעלות  ונוהג  מפלט,  מקום 
ופחד  חשש  של  בתקופות 

־כשמדדי המניות נמצאים במגמת תי
קון כלפי מטה, אך מתחילת השנה עלה 
מחיר הזהב בכמעט 5%, אף שגם מדדי 
ג'ונס במגמת עלייה.  ודאו   S&P 500
חיובית  שנה  להיות  יכולה  זו  האם 

־לזהב? וכיצד יושפעו מכך חברות הכ
רייה וההפקה של הזהב ומדד המניות 
בו  הזהב  חברות  של  שחלקן  הקנדי, 

מהווה נתח נכבד? 
הרא לשאלה  התשובה  ־לכאורה, 

שונה צריכה להיות שלילית, הן בשל 
והן  בשווקים  היחסית  האופטימיות 
בשנה  להתחזק  אמור  שהדולר  משום 
את  להעלות  התכנון  לאור  הקרובה, 
הריבית בארה"ב. ואולם, לפנינו שנה 
באירופה  פוליטיים  אירועים  עמוסה 

דו הנשיא  תוכניות  לגבי  ־ואי־ודאות 
את  המעלים  בארה"ב,  טראמפ  נלד 

ויכו ־מפלס החששות של המשקיעים 
לים לתמוך בהמשך עליית הזהב. 

עשוי  הזהב  כי  מאמינים  אנו  אם 
נראה  ההשקעות,  לתיק  גידור  לתת 

במ השקעה  אפשרות  לבחון  ־ששווה 
ניות של חברות כריית זהב. קנדה היא 

־אחת מספקיות שירותי הכרייה הגדו
־לות בעולם, ונחשבת ליצרנית החמי

זהב. בחינה  שית בגודלה בעולם של 
של מניות חברות הכרייה מראה שהן 
עלו אף יותר מהזהב עצמו, כאשר חלק 
מהחברות רשמו עליות דו־ספרתיות. 
ערכנו השוואה בין כמה חברות כרייה 
בריק  הענק  חברת  בקנדה:  מובילות 
Barrick Gold(, החברה הבינו־ )גולד 
 )Franco Nevada( נית פרנקו נוואדה

אושיאנה  יחסית  הקטנה  והחברה 
בש־ ביצועיהן   .)OceanaGold )גולד 

לוש השנים האחרונות מראים כי אין 
עצמו  הזהב  ביצועי  בין  קשר  בהכרח 
 ,GLD התעודה  באמצעות  שנבחן   —
ביצועי  לבין   — הזהב  אחרי  העוקבת 
החברות. בעוד התעודה רשמה תשואה 
בתקופה, רשמה  כ־10%  שלילית של 
בריק תשואה של כ־8%, פרנקו נוואדה 
ואושיאנה   39% של  תשואה  רשמה 

רשמה תשואה של 45%. 
־בריק גולד הקנדית היא החברה הג

דולה ביותר בעולם בתחומה, עם שווי 
20.8 מיליארד דולר. היא נס־  שוק של
חרת במכפיל רווח של 28 ומכפיל חזוי 
עובדים,  אלף   21 יש  לחברה   .20 של 
והיא מחזיקה במכרות זהב בכל העולם. 
מיליארד  כ־8.5  של  מכירות  לחברה 
דולר ב־2016 עם EBITDA של כ־3.8 
44.7% מהמכירות( ור־ )מיליארד דולר 
ווח נקי של 655 מיליון דולר )7.65%(. 
על פי תחזיותיה, המכירות יעלו ל־8.8 

בהנחה  וזאת  ב־2017,  דולר  מיליארד 
־שמחיר הזהב יישאר ללא שינוי, והר

מיליון  ל־930  לעלות  צפוי  הנקי  ווח 
דולר )10.56% מהמכירות(. 

אחזקות  חברת  היא  נוואדה  פרנקו 
340 אתרים בעו־ ־שמחזיקה במכרות ב
־לם ומקבלת תמלוגים מהחברות שפו

עלות בהם. היא נסחרת במכפיל רווח 
גבוה יחסית של 67.7, כאשר המכפיל 
הענפי עומד על 13.20, בעיקר כי היא 

־אינה מפיקה את הזהב, ונהנית מהתמ
לוגים. מכירותיה ב־2016 צמחו ב־37% 
ל־61 מיליון דולר, עם EBITDA של 
נקי  רווח  ושיעור  מהמכירות   78%
עצום של 26% מסך המכירות. על פי 
תחזיות החברה, קצב המכירות ימשיך 

־לצמוח, והחברה צפויה לשמור על שי
ושי־ EBITDA מסך המכירות  ־עור ה
עורו הרווח הנקי אמור להיות 23.50% 
ב־2017 ו־26.60% ב־2018 — מספרים 

תע ענף  בשום  לראות  רגילים  ־שלא 
שייה או מסחר.

לאושיאנה גולד שווי שוק של 1.8 
במכפיל  נסחרת  והיא  דולר  מיליארד 
 1,550 מעסיקה  היא   .13.2 של  רווח 
בשני  זהב  במכרות  ופועלת  עובדים 

ובפיליפי זילנד  בניו  בלבד,  ־אתרים 
420 אלף אונ־ ־נים, ומפיקה ומוכרת כ
קיות זהב בשנה. ב־2016 החברה מכרה 
ב־629 מיליון דולר — עלייה של 23% 
מהשנה שלפניה — ומכירותיה ב־2017 
ה־ נוספים.  ב־27%  לעלות  צפויות 
מהמ־  45% היה  ב־2016   EBITDA

 21% היה  הנקי  הרווח  ושיעור  כירות 
 EBITDA צפוי  ב־2017  מהמכירות. 
של 52% מסך המכירות ורווח נקי של 
החברה  אמנם  המכירות.  מסך   23%
קטנה יחסית לאחרות, אך קצב הגידול 
מרשים מאוד. ביחס לשני אתרי כרייה 

בלבד, כמות ההפקה גדולה במיוחד.
הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

b   

אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

השקעה בחברות כריית זהב 
עדיפה על השקעה בזהב. 

כשהזהב עולה, הן עולות באופן חד 
יותר, וכשהוא יורד, חלק מהחברות 
יודעות לשמור על ערכן ואף עולות

השורה התחתונה  
!

 
חברות הכרייה הקנדיות 

עקפו את הזהב
תשואות בשלוש השנים האחרונות

-10%
 תעודה העוקבת 
)GLD( אחרי הזהב

+8%
חברת בריק גולד

+39%
חברת פרנקו נוואדה

+45%
חברת אושיאנה גולד

היצוא מישראל היה במשך שנים 
הקטר שהניע את צמיחת המשק, אך 
בקצב  גדל  הוא  האחרונות  בשנים 
האטה  היא  לכך  הסיבות  אחת  אטי. 
ישראלי,  ליצוא  הביקוש  בצמיחת 

נו סיבה  בעולם.  ההאטה  רקע  ־על 
ביחס  השקל  התחזקות  היא  ספת 
לשאר המטבעות, הפוגעת בהכנסות 

היצואנים.
־בנק ישראל פעל כדי לנסות לצ

מצם את האטת היצוא. הוא הוריד את 
הריבית במשק והתערב בשוק מטבע 
החוץ באמצעות רכישות של דולרים 

בנ בעולם,  משמעותיים.  ־בהיקפים 
קים מרכזיים, ובראשם הבנק הפררלי 

־בארה"ב, השתמשו במגוון כלים לת
מיכה בפעילות הכלכלית, חלקם "לא 

כמו הרחבות  כמו  ־קונבנציונליים", 
תיות. חלק מן הבנקים אף הורידו את 

הריבית לשיעורים שליליים. 
מחקרים בעת האחרונה העלו ספק 
של  זמן  לאורך  האפקטיביות  בדבר 
מדיניות מוניטרית לא קונבנציונלית. 
באירופה  שונות  ובמדינות  בארה"ב 
נמצא כי השפעתה של הריבית לטווח 

־הקצר על התמ"ג ומדד המחירים לצ
רכן פוחתת בסביבה שבה היא אפסית 
או שלילית. הממצאים לגבי השפעת 

ההרחבה הכמותית פחות ברורים.
הפ הבנק  יו"ר  שנשאה  ־בהרצאה 

היא   ,2016 באוגוסט  ילן  ג'נט  דרלי 
־הראתה כי בתשע תקופות מיתון קוד

מות בארה"ב הוריד הבנק את הריבית 
בממוצע בכ־5.5%. אמנם התנאים אז 

הור הנראה  ככל  ודרשו  שונים,  ־היו 
דת ריבית משמעותית יותר, אך בעת 
הקרובה, שבה סביבת הריבית נמוכה 

מזאת של שיווי המשקל ארוך הטווח, 
להתמודד  הפדרלי  לבנק  קשה  יהיה 

עם האטה באמצעות כלים דומים. 
־ומה בישראל? בחנו את שתי תקו

ובין  ל־2009   2008 בין  ההאטה  פות 
2000 ל־2002 ומצאנו כי הורדת הרי־

בית על ידי בנק ישראל הסתכמה בכל 
4% בממוצע. במילים אח־ ־אחת מהן ב

רות, נראה כי מיתון "ממוצע" דורש 
שבמצב  משמעותית,  ריבית  הורדת 

־הנוכחי ובעתיד הקרוב לא תהיה אפ
שרית )וגם איננה אפקטיבית בסביבת 

ריבית אפסית(.
־בנק ישראל משתמש בשנים האח

בשוק  התערבות  נוסף:  בכלי  רונות 
בנק  רכש   2008 מאז  החוץ.  מטבע 
ישראל מט"ח בכ־75 מיליארד דולר, 
שמהווים את רוב יתרות המט"ח של 

־ישראל. למרות זאת מצוי שער החלי
פין הנומינלי של סל המטבעות בשפל 

־במידת התחרותיות מאז החלה מדיד
הריאלי  ב־1999. במקביל, השער  תו 
נמצא בנקודה הנמוכה ביותר מבחינת 
האחרונות.  השנים  ב־15  תחרותיות 
כך, נראה שגם התערבות בנק ישראל 
מוגבלת ביכולתה להשפיע לאורך זמן 
על שער החליפין, ויכולה לכל היותר 

למתן את המגמות ארוכות הטווח.
בש היתה  המוניטרית  ־המדיניות 
־נים האחרונות "השחקן היחיד על המ

גרש". עם זאת, מגוונת ככל שתהיה, 
על  להשפיע  ביכולתה  מוגבלת  היא 

־הפעילות הכלכלית. הפתרון הוא בת
מהיל שונה של כלי מדיניות כלכלית, 
בדגש על מדיניות תקציבית התומכת 

־ומתעדפת תחומים שיגבירו את הפ
ובריאות,  חינוך  תשתיות,  כמו  ריון, 
באופן שימצה את היתרונות היחסיים 
פוטנציאל  העלאת  תוך  ישראל,  של 
המדיניות  גם  תוכל  כך  הצמיחה. 
במשק,  להאטה  להיערך  המוניטרית 
הכלים  את  להפעיל  תידרש  היא  אז 

העומדים לרשותה באופן אפקטיבי.
 הכותב הוא ראש ענף כלכלה 

בבנק לאומי

b   
איל רז | מדיניות מוניטרית 

מה תעשה פלוג 
כשתהיה האטה?

הכלים שעומדים לרשות בנק ישראל להתמודדות עם האטה 
עלולים להיות לא אפקטיביים

כדי להיערך להאטה יש 
לשים דגש על מדיניות 
תקציבית שתגביר את הפריון 

והצמיחה במשק, וכך להכין את 
הדרך לשימוש בכלים מוניטריים

השורה התחתונה  
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נגידת בנק 
ישראל, 

קרנית פלוג
צילום: עמית שעל


