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שוק ההון והשקעות | מומחים כותבים

שווקים נגד אינפלציה - הדו–קרב החשוב 
ביותר בזירת ההשקעות של שנת 2022

האינפלציה מרימה ראש, התמיכה המוניטרית בשווקים מתכווצת והריביות מתחילות לטפס, ואם זה לא מספיק, הקורונה ממשיכה לספק אי–ודאות 
בווריאציות שונות f המאבק על השגת תשואה הופך קשוח, ודבר אחד בטוח: האסטרטגיה של ”תשקיע במדד ולך לישון בשקט“ לא תעבוד השנה

מתחילתה של מגפת הקורונה הזרי�
מו הבנקים המרכזיים בעולם 32 טרי�
גלי  הפיננסיים,  לשווקים  דולר  ליון 
שוק  שווי  לעליית  שתרמו  נזילות 
דולר.  טריליון  ב–60  העולמי  המניות 
אך כעת האינפלציה העולה מקלקלת 
את המסיבה, והבנקים המרכזיים משי�
בים מלחמה: הפד מצמצמים את רכי�
שות האג“ח ומתכננים העלאות ריבית. 
אנגליה  של  המרכזי  הבנק  העלה  כך 
ואפי� צפוי,  בלתי  באופן  הריבית  את 
הפתיע  אירופה  של  המרכזי  הבנק  לו 

בהודעתו על צמצום הוצאותיו הקרב.
המרכזיים  הבנקים  של  ידיהם  אך 
הגלים  שכן  חלקית,  לפחות  כבולות 
פוג� המגפה  של  ונשנים  החוזרים 
ריסון  ואינם מאפשרים  עים בכלכלה, 
הממשלות  זו,  מסיבה  מהיר.  מוניטרי 
בעולם ייאלצו להמשיך להזרים תמי�
השונות,  בצורותיה  פיסקאלית,  כה 
מלא� על  שיקשה  דבר   - לכלכלות 
ובכן,  הגבוהה.  האינפלציה  מיגור  כת 
ירידת האינפלציה לרמות שהתרגלנו 

עליהן אינה צפויה בקרוב.

שוק האג"ח הממשלתיות: 
תבוסת השוורים

אנשי שוק ההון מסכימים כי בתחי�
לת 2021 הסתיים השוק השורי באג“ח 
שנה.   40 שנמשך  המערב,  ממשלות 
גזירת  אינו  באג“ח  דובי  שוק  אומנם 
גורל, אך בתקופה הקרובה יהיה קשה 

יותר לפזר את התיקים ולמגן אותם.
הירידה הדרמטית באינפלציה בעו�
לם בעשורים הקודמים הביאה להורדת 
ריביות ולירידה בתשואות, מה שדחף 
מסו� נכסים  עבר  אל  המשקיעים  את 
כנים יותר ויותר. הביקוש הקפיץ את 
הפי� הנכסים  מרבית  של  מחיריהם 
ננסיים. לדוגמה, מכפיל הרווח העתי�
ל–21,  עלה   S&P  500 מדד  של  די 
 .15.5 של  רב–שנתי  ממוצע  לעומת 
בעק� האג“ח  בתשואות  העלייה  כעת 
עשויה  הריבית  להעלאת  הצפי  בות 

להפעיל לחץ על מחירי המניות.
גם  נובעת  כעת  המחירים  עליית 
מגאות בביקושים וגם משיבושי אספ�

אינפל� שגוררים  וממחסורים  קה 
ציית היצע; צידה האפל של האינפל�
ציה עלול לפגוע בשורה התחתונה של 
דיווחי החברות בתקופה הקרובה. ככל 
שעליות המחירים נמשכות הן משתר�
בעוד  ובמחירי התשומות,  שות בשכר 
שהעלאות הריבית מעלות את עלויות 
המימון. הצרכנים, שנותרים עם הכנ�
סה פנויה נמוכה יותר, לא יוכלו לשאת 
את הכול על כתפיהם. ההשפעות הללו 

צפויות לחדור אל שורת הרווח.

אינפלציה כשדה מוקשים 
עבור המניות

מתמו� המניות  עולות,  כשהריביות 
דדות עם תחרות קשה יותר מצד הנכ�
סים הבטוחים יותר, וכן עם ירידה של 
והדיביד� הרווחים  של  הנוכחי  הערך 
כבר  הצמיחה  (מניות  העתידיים  נדים 
חשו זאת על בשרן). נוסף על כך, הימ�
שכות האינפלציה על פני זמן תקפיץ 
נטייתה  בשל  הסיכון,  פרמיית  את 
בשווקים  התנודתיות  את  להעלות 

ולהוריד את התיאבון לסיכון.
ככל שהאינפלציה עולה, התשואות 
הריאליות בשוק המניות יורדות, ומעל 
הופ� הן   6% של  שנתי  אינפלציה  רף 
צפויה  האינפלציה  לשליליות.  כות 
בשנים  כ–3%  של  ברמה  להישאר 
הקרובות: לא מספיק כדי להכניס את 
המניות לשוק דובי, אך מספיק גבוהה 
כדי להוות מכשול. סטטיסטית, בתקו�
–2.5% של  בטווח  אינפלציה  של  פות 
תשואה  הניב   S&P 500 מדד   ,3.5%
ריאלית של כ–7% לשנה, בהרבה ממה 

שראינו בשלוש השנים האחרונות.
מאלו  גבוהים  אינפלציה  שיעורי 
שהתרגלנו אליהם ימשיכו להעיב על 
האג“ח  בשוקי  הריאליות  התשואות 
יחד   - זה  דבר  ב–2022.  הממשלתיות 
עם מרווחי התשואות הנמוכים וסיכוני 
הריבית העולים - יעיב גם על האג“ח 
האיכו� החלק  על  ואף  הקונצרניות 
התמתנות  הזבל.  אג“ח  של  יותר  תי 

המשקי� בסנטימנט  וירידה  הצמיחה 
עים כלפי הנכסים המסוכנים עלולות 
להכביד על שוקי הסחורות ועל הנכ�

סים של השווקים המתפתחים.
מטעים,  העבר  זיכרונות  זאת,  עם 
שכן אנו נמצאים במצב שונה לחלוטין 
מאשר בתקופות האינפלציה הקודמות: 
הצמיחה הכלכלית צפויה להימשך, גם 
ברווחי  ולתמוך  יותר,  אם בקצב מתון 

החברות. הרווחים ב–S&P 500 צפויים 
לגדול השנה בשיעור של 8.3%–9.2%, 
דבר שמאפשר אופטימיות לגבי המשך 

העליות בשווקים.

החברות לומדות לחיות 
לצד האינפלציה

אם  רבים.  סיכונים  שישנם  מובן 
להק� ייאלץ  והפד  תזנק,  האינפלציה 
אגר� באופן  הריבית  שיעורי  את  פיץ 

בשוקי  הראשונות  הנפגעות  סיבי, 
ואיתן  הצמיחה,  חברות  יהיו  המניות 
 ,S&P 500 מדד נאסד“ק - אך גם מדד
שהובל ב–12 השנים האחרונות על ידי 
חברות  של  המניות  במחירי  העליות 
אומר  זה  אין  הגדולות.  הטכנולוגיה 
ראוי  אינו  הטכנולוגיה  סקטור  שכלל 
שזה  אלא  ההשקעות,  בתיק  להחזקה 
והב� הזמן להיפטר מהחברות היקרות 

לתי רווחיות שבתוכו.
באופן היסטורי, בתקופות של עליות 
ריבית היו הביצועים של מניות הערך 
הצמי� חברות  של  מאלו  יותר  טובים 

אטרקטיביות  שהיו  מהן  אלו  אך  חה, 
בגלל הדיבידנדים שהן משלמות יהיו 
המשקיעים,  בעיני  פחות  מעניינות 

בגלל האינפלציה.
צמיחה כלכלית מיטיבה אומנם עם 
יותר, הפונות לשוק  החברות הקטנות 
גבוהה  אינפלציה  סביבת  אך  הפנימי, 
להן  יש  שכן  עבורן,  אידיאלית  אינה 
רווח  ושולי  יותר  נמוך  תמחור  כוח 
מעבר  תאט  הצמיחה  אם  יותר.  צרים 
למצופה, יש להעדיף מניות של סקטו�

רים דפנסיביים על אלו המחזוריים.
גם אם מגפת הקורונה לא תפתיע עם 
וריאנט חדש ומפחיד, וגם אם לא יתר�

צפויים,  בלתי  גדולים  אירועים  חשו 
(מלחמה,  התחזיות  כל  את  שישבשו 
מיתון בסין וכד‘) - הרכבת תיק ההש�
קעות תהיה מאבק קשה בשנה החדשה.

השיטה של ”להשקיע במדד רחב דרך 
קרן סל ולישון בשקט“ ככל הנראה לא 
המשקיעים  החדשה.  בשנה  תעבוד 
יותר  גבוהים  סיכונים  לקחת  יצטרכו 
תשואה,  לקבל  כדי  השונים  בשווקים 
קפד� באופן  השקעותיהם  את  ולבחור 

מנהלים  אחר  לחפש  או   - במיוחד  ני 
¿ טובים שיעשו זאת בשבילם. 

אין לראות בכתבה המלצה ו/או חוות דעת 
בקשר לרכישה ו/או מכירה ו/או שיווק של 

ני"ע מכל סוג שהוא, ו/או ביצוע פעולות 
השקעה אחרות, והיא אינה מהווים תחליף 

לייעוץ השקעות ע"י מי שמורשה לכך, 
בהתחשב בנתונים ובצרכים הספציפיים 

של כל אדם. ייתכן שלטנדם קפיטל קיים 
עניין אישי בנושא ו/או מחזיקים ני"ע 

המוזכרים בכתבה. במידע עלולות ליפול 
טעויות ועשויים לחול שינויי שוק

יוליה ויימן
אנליסטית בכירה לשווקים 

גלובליים, טנדם קפיטל

150%

125%

100%

75%

50%

25%

0%
11.20211.1957

אינפלציית הליבה* בארה"ב לאורך השנים
(שינוי באחוזים לעומת שנה קודמת)

 Federal Reserve Bank of St. Louis :מקור *אינפלציה ללא אנרגיה ומזון
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 Federal Reserve Bank of St. Louis מקור: אתר

צילום: APAP, NamNam YY. HuhHuh שופינג לכריסמס בארה"ב. שיאים של עשרות שנים באינפלציה 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (None)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 0
  /ParseDSCComments false
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages true
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth 8
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002000d>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002000d>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002000d>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e000d>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [793.701 1133.858]
>> setpagedevice


