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 2022בפברואר  2-ובבינואר  26-ב מוהתקיי ניםהדיו

 רקע:

הסמן ים: נים הממלאים תפקידים שוני סמניהול ההשקעה של תיק היתרות מתבססת על שנ מסגרת
וי על פי נכסים ובנ י, בר השקעה, הכולל מגוון רחב שלנו תיק רעיונ. סמן היוסמן הוועדה הבסיסי

נועד למדידת הביצועים של החלטות ההשקעה, כפי  םינכללים ידועים וקבועים .השימוש בסמ
 יהן.  ניטרית וחטיבת השווקים בהתאם לחלוקת הסמכויות בינשמתקבלות ע"י הוועדה המו

יות נים של מדיני היעדים הראשוני, בר השקעה, העומד בשנכסי שמרנ מייצג הרכב הסמן הבסיסי
נזילות גבוהה וברמת סיכון  ברמתיהולן נייה של היתרות ונהשקעת היתרות: שמירה על כוח הק

ת להשיג את מטרותיו, הסמן הבסיסי מורכב מאג"ח ממשלתיות של מטבעות הסמן נמוכה. על מנ
   המטבעי עם אריכות קצרה. 

י, הסמן הבסיסי נבשל אופיו השמר  – ה מידה לביצועי החלטות הוועדהנהסמן הבסיסי מספק ק
אה העודפת של סמן הוועדה מעל תשואת סמן זה מייצג תיק חסר סיכון בר השקעה. לכן, התשו

   מייצגת את פרמיית הסיכון של סמן הוועדה.
כסים בתיק היתרות, ני, בר השקעה, המשקף את ההרכב האסטרטגי של הנו תיק רעיונהי סמן הוועדה

קבע במטרה להשיא את תשואת תיק נ כסים בסמןניטרית. הרכב הנבחר על ידי הוועדה המונה
ים של ני היעדים הראשונקבע על ידי הוועדה, תוך עמידה בשנבכפוף לפרופיל הסיכון שהיתרות 

לתרגם את ההעדפות ופרופיל  )1(יות השקעת היתרות. המטרות המרכזיות של הסמן הן: נמדי
חים ועל בסיס הערכת נכסים, בכפוף לקווים המנהסיכון של הוועדה להקצאה אסטרטגית של ה

יהול תיק היתרות. בחירת הסמן נלהתוות מסגרת ל )2(סית הצפויה; ננפיכלכלית וה-הסביבה המקרו
כסי נים המרכזיים של תיק היתרות ובכללם, ההרכב המטבעי, ההרכב הנקובעת למעשה את המאפיי

הלת את ההשקעה בפועל של תיק היתרות נואריכות המטרה לכל סמן מטבעי. חטיבת השווקים מ
, סמן הוועדה לפיכך ידי הוועדה תוך עמידה בפרופיל הסיכון.ו לה על ניתנבמסגרת דרגות החופש ש

 .  הלי התיק בפועלנה מידה להערכת הביצועים של מנמספק ק
   

כלכלית -החל בהערכת הסביבה המקרו 2022-תהליך בחירת ההרכב המומלץ של סמן הוועדה ל
יית נופסימי. בתה שלושה תרחישים: בסיסי, אופטימי נהצפויה. על בסיס הערכה זו החטיבה ב

 התבצעה על סמך:   התרחיש הבסיסי

 בכלכלה העולמית.  הנוכחית תמונת המצביתוח נ .1

יע את הכלכלה, והערכת כיוון התפתחותם ומידת השפעתם נשצפויים לה הגורמים המרכזייםזיהוי  .2
 בסבירות הגבוהה ביותר.  

 ות הבאים:  ניית התרחישים החלופיים התבססה על העקרונב

 התרחישים נגזרו מהסיכונים המרכזיים (כלפי מעלה/מטה) הגלומים בתרחיש הבסיסי .  .1

 להתממשותם צפויה להיות השפעה ניכרת על התשואה והסיכון של התיק.  .2

   
ויים בעקומי נסיים הצפויים בשלושת התרחישים (שיננאים הפינלאחר מכן החטיבה העריכה את הת

סקירות  ,ימייםנהחברות וכו') בהתבסס על מודלים פהתשואות ובמרווחי האשראי, רווחיות 
אסטרטגיות של בתי השקעות והערכות שיפוטיות. על בסיס כל אלה, החטיבה גזרה את התחזית 

 ים בכל אחד מהתרחישים.  נכסים השונלתשואות ההחזקה של ה
   

בהינתן תחזית החטיבה לתשואות הנכסים ובהינתן הסיכון שלהם והמתאמים בניהם, החטיבה 
בחנה הרכבים שונים של נכסים המשיאים את התשואה של התיק עבור רמת הסיכון הרצויה. הרכב 
התיק המומלץ נבחר על בסיס ניתוח התוצאות, ובכלל זה ניתוחי רגישות, בחינת תרחישי קיצון 

דעת. הרכב זה עומד ביעדים של מדיניות ההשקעה וכפוף לפרופיל הסיכון שהוועדה והפעלת שיקול 
 קבעה.  

 השנה, בחירת ההרכב המומלץ בוצע במסגרת הקווים המנחים החדשים, בהם:



 מסך היתרות; 27%-ל 17.5%-מגבלת ההשקעה במניות עלתה מ .1
 לשנה;נ.ב.  900-נ.ב. לשנה ל 475-, עלה מCVaRמקסימום הסיכון, במונחי  .2
 ;מסך היתרות 35%-ל 25%-ה מתמגבלת השקעה בנכסי סיכון (מניות ואג"ח קונצרני) על .3
 מסך היתרות; 5%בהיקף של עד  HYבדירוג מותרת השקעה באג"ח קונצרני  .4
מדידה. בעקבות השינוי הוועדה אישרה הע (במקום הנומרר) כמטבחדש סמן מטבעי  הוגדר .5

 USD ,20% EUR ,5% GBP ,5% 61%א: הסמן המטבעי הב את 2021חודש אוקטובר ב
JPY ,3.5% AUD ,3.5% CAD 2%-ו CNY; 

 
הוועדה המוניטרית בוחנת את ההקצאה לפחות פעם בשנה, וכן בכל עת שהיא רואה לנכון, בהתאם 

 להתפתחויות בשווקים.  
 

 דיון:

הנכסים את התחזית לתשואות ו התחזית המאקרו כלכלית והפיננסית חטיבת השווקים הציגה את
 . בסמן הוועדה

 :2022סמן הוועדה לשנת הנכסים ב להרכב חטיבת השווקים המלצתלהלן 

שנים  1.5שנים בארה"ב,  2.3באג"ח ממשלתיות במטבעות הסמן המטבעי עם אריכות של  69% •
 שנים. 2.1שנים בשאר מטבעות הסמן. בסך הכל אריכות של  2.3-באירופה ו

  יות. נמב %21 •
שנסחרות  2%-שנסחרות בשוק האמריקאי ו 6%יות בדירוג השקעתי, מתוכם נצרנבאג"ח קו 8% •

 בשוק האירופי.
שנסחרות בשוק האמריקאי  1.5%), מתוכם HY(יות מתחת לדירוג השקעתי נצרנבאג"ח קו 2% •

 שנסחרות בשוק האירופי. 0.5%-ו
   

  :2021-ב אושרזאת לעומת הרכב סמן הועדה ש

 -ים בארה"ב ונש 3.2באג"ח ממשלתיות במטבעות דולר, אירו ושטרלינג עם אריכות של  %76 •
  ים באירופהנש 5.1

  יות. נבמ %18 •
שנסחרות  %2-שנסחרות בשוק האמריקאי ו 4יות בדירוג השקעתי, מתוכם %נצרנבאג"ח קו %6 •

  בשוק האירופי.
 

 
 התקיים דיון בהמלצות החטיבה.

 ת הוועדה המוניטרית:והחלט

 

 המלצות חטיבת השווקים. את פה אחד הוועדה אישרה

 

 השתתפו:

 חברי הוועדה המוניטרית

 יו"ר הוועדה המוניטרית ,פרופ' אמיר ירון, נגיד בנק ישראל

 , המשנה לנגיד בנק ישראלמר אנדרו אביר

 פרופ' צבי הרקוביץ

 פרופ' משה חזן 

  פרופ' מישל סטרבצ'ינסקי

 פרופ' נעמי פלדמן

 
 

 נוספיםמשתתפים 

 בפברואר) 2מר נדב אשל, לשכת הנגיד, (בישיבת הוועדה מיום 

 מר טל ביבר, מנהל אגף שווקים בחטיבת השווקים



 מר מיקי בלנק, חטיבת השווקים 

 ד"ר גולן בניטה, ראש מטה הנגיד

 גב' פרנסואז בן צור, מנהלת האגף הפיננסי בחטיבת השווקים

 בפברואר) 2(בישיבת הוועדה מיום  חטיבת השווקים מר חנוך דננברג,

 בינואר) 26(בישיבת הוועדה מיום  מר אורן הדג'ס, חטיבת השווקים

 מר מרק יוחאי, חטיבת השווקים

  בינואר)  26גב' קטי כהן, חטיבת השווקים (בישיבת הוועדה מיום 

 מר דור לב, חטיבת השווקים

 בינואר)  26(בישיבת הוועדה מיום מר רועי לוי, חטיבת השווקים 

 מר ערד מאי, מזכירות הוועדה המוניטרית והמועצה המנהלית

 בינואר) 26(בישיבת הוועדה מיום  מר אורי מרילוס, חטיבת השווקים

 גב' מיכל סיני לויתן, המחלקה המשפטית

 בינואר) 26(בישיבת הוועדה מיום  ד"ר עמית פרידמן, יועץ למנהל חטיבת השווקים

 בינואר) 26(בישיבת הוועדה מיום  מר רן ציון, חטיבת השווקים

 בינואר) 26(בישיבת הוועדה מיום  נהליתימר אריה קנופף, מזכירות הועדה המוניטרית והמועצה המ

 בפברואר) 2גב' מימי רגב, חטיבת השווקים (בישיבת הוועדה מיום 

 בינואר) 26המינהלית (בישיבת הוועדה מיום גב' אסתי שורץ, מזכירת הוועדה המוניטרית והמועצה 

 בינואר) 26(בישיבת הוועדה מיום  מר עידן שניר, חטיבת השווקים

 בינואר) 26מר תום שפר, חטיבת השווקים (בישיבת הוועדה מיום 
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