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. 1968 �ח"התשכ,  בחוק ניירות ער�כהגדרתו ,כולל מידע צופה פני עתיד הדירקטוריו! דוח

המבוסס על אינפורמציה הקיימת , ידתמידע צופה פני עתיד הינו מידע בלתי וודאי לגבי הע

התוצאות  . דוח או כוונות שלה נכו! למועד ההקופה וכולל הערכות של דוחבקופה במועד ה

 מ! התוצאות המוערכות או המשתמעות ממידע יונות באופ! מהותבפועל עשויות להיות ש

הופעת ידי �עתיד עלנית! לזהות קטעי� המכילי� מידע צופה פני  ,במקרי� מסוימי�. זה

מידע זה א� ייתכ! כי  ,וכדומה" ה/צפוי", "ההקופה סבור", "הקופה מעריכה: "מילי� כגו!

  . יופיע ג� בניסוחי� אחרי�
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   מאפייני� כלליי� של קופת גמל  .א
  

קר! "ות אלה פועלות לצידה של קופ  :  ש� קופת הגמל ותאור כללי
 כקר! המנוהלת, "הפנסיה לעובדי�

תייחסת מסקירה ה. נפרדתפנסיה 
לפי אישור הפועלות , הקופות תלשלוש

  .גמל אחד
, "מ"עמית קופה לפנסיה ותגמולי� בע"

 הפניקס"י חברת הניהול "מנוהלת ע
, "מ"ניהול קרנות פנסיה וגמולי� בע

חברה  שהינה חברת בת של הפניקס
בהתא� להסכ� ניהול , מ"לביטוח בע

שנוס, '  ולפרק ח7.1.93שנחת� ביו� 
אושר באסיפה מיוחדת שלתקנו! החברה 

  . 24.12.92של העמיתי� ביו� 
הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� "

של  יתפעולהניהול ה אחראית על "מ"בע
הפיצויי� והפנסיה , רנות התגמולי�ק

על מת! כל השירותי� , "עמית"של 
הנדרשי� לעמיתי הקרנות ונושאת 

�בהתא� להסכ� , בעלויות הנובעות מכ
" עמית"בתמורה משלמת . הניהול

לחברה המנהלת דמי ניהול כמפורט 
  .בסקירה

הסדר הניהול קיבל את אישור הממונה 
צר ביטוח וחסכו! באו, על אג, שוק ההו!

  .15.3.93ביו� 
  

    
  .1952הקופה הוקמה בשנת   :  מועד הקמת הקופה

    
   .העמיתי�  :  בעלי מניות בקופה

    
   . אישיתתגמולי� שכירי� ועצמאיי� ופיצויי�  :  סוג העמיתי�

    
  סוגי אישור מס הכנסה 

  :שיש לקופה
  : סוג אישור מס ההכנסה שיש לקופה

  �תגמולי� לעצמאיי� לשכירי� ולפיצויי
פועלות במאוחד , שלוש הקרנות הנסקרות

 לקופה 1/521' כקופת גמל על פי אישור מס
לשכירי� , תגמולי� לעצמאיי�   קופת :מסוג

האישור מתחדש מידי שנה וכיו� , ולפיצויי�
  .31.12.2006בתוק, עד 

  
    

שיעורי ההפרשה המרביי� ה� תגמולי� שכיר   :  שיעורי הפרשה מרביי�
ביד והפרשות עמית  מע7.5%,  עובד7% –

  .47עצמאי סעי, 
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י הקופה "מספר חשבונות העמיתי� המנוהלת ע  :  מספר חשבונות עמיתי�

  : �הינ
 חשבו! שכיר לסו, –מספר חשבונות   .א  

  . חשבונות321  � מסתכמי� ב2006שנת 
  

 עצמאי לסו, שנת –מספר חשבונות   .ב  
  .חשבונות 120 � מסתכמי� ב2006

    
    

 הסתכ� 2006הו! צבור של נכסי הקופה לשנת   :  סי� מנוהלהו! נכ
  . ח"אלפי ש 46,306לס� של 

    
המועצה והאסיפה הכללית קבלו החלטה   :  שינוי מסמכי יסוד

מ "להעברת הקופה לניהול הפניקס גמל בע
   .כמתחייב מחוק קופות גמל

    
  . לא קיימי�  :  מסלולי השקעה
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     בדוחות הכספיי� ושינויי� מהותיי�נתוני� עיקריי�   :'פרק ב
  
  �   ז א מ
  

הקופה מחזיקה  .  מס� כל נכסי הקופה12.41% � וי מזומני� מהווי� כו יתרות מזומני� וש2006בשנת 
וכ! כתחנת ביניי� ליעוד�  ,2007ביתרות אלו כהשקעה זמנית לצור� ביצוע תשלומי� לעוזבי� בינואר 

  .להשקעות אחרות
הקופה הגדילה את אחזקתה ".  הנזילות!סיכו"שקליי� מוחזקי� במטרה להקטי! את  פיקדונות ,כעיקר!

למרות שהריבית עלתה בחודשי� האחרוני� היא עדיי! נחשבת לנמוכה .  משנה קודמתח"שאלפי  �3,184ב
  . מאשר אפיקי השקעה אלטרנטיביי� אחרי�

�כ נכסי הקופה ובכ" מסה29.51% � ומהוות כח" אלפי ש�13,736אגרות החוב הממשלתיות מסתכמות ב
הקופה מחזיקה אגרות חוב ממשלתיות על מנת להקטי! את .  סחירי�ע"כ ההשקעה בני" מסה43.72%

  . ח אלו סחירות מאוד בשוק"כ אג" בדר,נזילות שכ!ה וסיכו! סיכו!  המנפיק  ,סיכו! השוק
עה באגרות החוב  מס� ההשק�48.20%ח ומהווה כ" אלפי ש�6,621בח הממשלתי הצמוד מסתכ� "האג

מ " ומח�3.60%לטווח הקצר והבינוני ע� תשואה ממוצעת לפדיו! של כמאגרות חוב הממשלתיות ומורכב 
מאחר ולדעת  ח" אלפי ש�3,317 ח הממשלתי הצמוד בכ" את אחזקתה באגגדילההקופה ה. שני� 7.6של 

י בעלי תשואה עודפת ח קונצרנ"הקופה ברמות התשואה הנוכחית הסיטה את השקעותיה בחלק הצמוד לאג
�אגרות החוב הממשלתיות הלא צמודות מסתכמות ב. וכ! הגדילה את ההשקעות במרכיבי� הלא צמודי�

   .ח הממשלתי"מס� ההשקעה באג �51.80%ומהוות כח " אלפי ש7,115
  

   .�11.2% בשיעור של כקיטו! ,�22.59% איגרות החוב הקונצרניות מהוות כ
ח " של החברות וכ! מרווחי ריבית מאגגבוההקונצרני על רמת דירוג ח "הקופה מקפידה בעת רכישת אג

מ וכ! בשעור שלא יפחת מהמרווחי� כפי שמפורסמי� לגבי פערי "ממשלתי בהתא� לרמות הסיכו! והמח
  . ח ממשלתי לא סחיר לקונצרני לא סחיר"הריבית בי! אג

 בחינת איתנות ,גבי כל נייר וניירח הקונצרני נעשית בקפדנות וסלקטיביות ל"יש לציי! כי ההשקעה באג
פעילות זו נעשית בי! . ודרישת  דירוג  גבוה של הגופי� בה� היא מחזיקה ובנוס, דרישת  תשואה עודפת

  . פיזור סיכו! ובמטרה להגדיל את התשואה תו� לקיחת סיכו! מינימלי, השאר ג� לצור� גוו! תיק ההשקעות
  

 39.56% � של כקיטו! 15.48%הסתכמה לשיעור � סחירי� וניירות ער� אחריההשקעה באפיק המנייתי 
  . ת ההשקעה בשוק המניות באמצעות קרנות נאמנות ובתעודות סל של מדדי מניותקטנובע בעיקרו! מההנ
  

  . משנה קודמת14.22% מס� נכסי הקופה קיטו! של 1.75 %�איגרות החוב הלא סחירות מהוות 
  

משקפות יתרו! תשואתי תו� התחשבות בפרמית הנזילות מול הקופה משקיעה באיגרות חוב אלו בתנאי ש
  . ח הסחיר האלטרנטיבי"האג

 שונתה שיטת השערו� של נכסי� בלתי סחירי� מהערכה על פי עלות מתואמת להערכה על פי דוחבשנת ה
.  שנקבע על פי מודל שקבע הממונה על שוק ההו! ואשר מבוסס בעיקרו על הוו! תזרמי מזומני�,שווי הוג!

המעבר להערכת השווי של הנכסי� הלא סחירי� . י חברה שנבחרה לנושא"שערי הריבית להוו! מצוטטי� ע
  .  ומחודש יולי כל יתר הנכסי�8/03על פי השווי ההוג! נעשה בשני שלבי� מחודש אפריל נכסי� שנרכשו עד 

  .8/03 שנרכשו עד חובלקופה לא היו נכסי 
כ בדירוג גבוה " בעיקר בשל השקעותיה בעבר שהיו בדר,ת לקופהשינוי שיטת השערו� תרמה תשואה חיובי

י החברה מצטטת אשר משקפות את הריבית " כפי שנקבעו ע,ובשערי ריבית גבוהי� מרביות השוק להוו!
  . הנוכחית בשוק

  
 במעבר למזומני� ושווי מזומני� והקטנת פקדונות בבנקי� ובמוסד היהכפי שנית! לראות עיקר השינוי 

  .כספי
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   מגמות עיקריות–הכנסות והוצאות 

  
  

  הכנסות 
  

מהכנסת הקופה והסתכמה לס�  87.77% ההכנסה החיובית מהחלק הסחיר של הקופה הינה 2006בשנת 
שנה קודמת ההכנסה החיובית של .  70.20% כאשר משקל� הממוצע מנכסי הקופה היה ח"שאלפי  3,029

ר משקל� הממוצע כאשח " אלפי ש3,057לס� של  והסתכמה , מהכנסת הקופה75%החלק הסחיר הייתה 
יות  ה! במנ2006ל משק, את התשואה הגדולה יותר של החלק הסחיר בשנת " הנ.70%מנכסי הקופה היה 

  . ח על פני שנה קודמת"וה! באג
 מס� 48.9%המניות תרמו , ח סחיר" ולאגי�סחירסחירות וניירות ער� אחרי�  בחלוקה למניות 2006בשנת 

מס�  51.5%ח הסחיר תרמו "האג. מהחלק הסחיר 22.70%יק הסחיר למרות שהיו בממוצע הרווח באפ
  .מהחלק הסחיר  77.30% הרווח באפיק הסחיר למרות שהיו בממוצע

כ התרומה "ח ועל סה"תמונה זו מלמדת על עוד, התשואה שהייתה לקופה במניות הסחירות על פני האג
שנה קודמת התמונה . החזקה הממוצע שלו לאור� השנהכ החלק הסחיר מעבר לשיעור ה"לרווח של סה

  . דומה א� בולטת עוד יותר בשל תשואות עוד יותר גבוהות של החלק הסחיר
  

המהוות ) ל"קרנות השקעה בחו(ח בלתי סחיר וממניות וניירות ער� אחרי� בלתי סחירי� "הכנסות מאג
הכנסות . מהכנסת הקופה 2.20% �ר של  בשיעושליליתמנכסי הקופה בממוצע שנתי הניבו הכנסה   4.02%

 מנכסי הקופה בממוצע שנתי הניבו הכנסה חיובית בשיעור של 18.17%מפיקדונות והלוואות המהוות 
ח לא סחיר מפיקדונות והלוואות הניבו הכנסה המשקפת את " הכנסות מאג. מהכנסות הקופה10.66%

    .שערוכ� לפי חברה מצטטת והריבית  שהתקבלה בגינ�
  

  אות הוצ
  

השיעור השנתי אפקטיבי . י תקנות מס הכנסה" עפ0.75%הקופה רשאית לגבות דמי ניהול בשיעור של עד 
  ).0.90%שנה קודמת  (  0.78%של הוצאות הניהול ביחס ליתרה החודשית הממוצעת הוא 

  
לפי א 390לעומת  ח "שאלפי  348 � הסתכמו השנה בדמי ניהולמבחינת הוצאות הניהול , ברמה המספרית

קרנות ( ליחידות השקעה בקר! אשר שולמו דמי ניהול היומתו� דמי הניהול  שנה קודמת . שנה קודמתח"ש
תשלו� השנה לא היה  .השנה הנוכחית לא היו דמי ניהול לקרנות נאמנות1  אלפי 42הסתכמו ו, )נאמנות

אה זו מועמסת דר�  עודנה זו נובעת מהסיבה שהשנה הוצ.ח שנה קודמת" אלפי ש10לדירקטורי� לעומת 
שנה (ח " אלפי ש�13 דמי ניהול למנהל תיק ההשקעות הסתכמו ב.י החברה המנהלת"דמי הניהול הנגבי� ע

ח הועברו דמי ניהול לחברה המנהלת בס� " אלפי ש348כ דמי ניהול של "כלומר מתו� סה, ) זהה–קודמת 
  ).ח" אלפי ש325 –שנה קודמת (ח " אלפי ש335
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   העמיתי� שינויי� בזכויות

  
  . 2005 בשנת ח"ש אלפי 43,242 מול ח"ש אלפי 46,306הסתכמו לס� של  31/12/06נכסי הקופה נטו ליו� 

 וכ! צבירה 6.36% נומינלית נטו של הנובע מתשואה חיובית,  בהו! צבור של נכסי הקופה7.09% � גידול של כ
  ). כולל העברות מהקופה (25שלילית של 

 שנה קודמת ח"שאלפי  1,586 לעומת ח"שאלפי  1,630הסתכמו לס� של  2006ס� הפקדות העמיתי� בשנת 
  ). כולל העברות לקופה(

   .הפרשות לפיצויי�מהגדלת  גידול זה נובע 2.77% �גידול של כ
  

 ח" אלפי ש4,821 מול) כולל העברות מהקופה (ח"ש אלפי �1,655 היק, משיכות העמיתי� הסתכמו השנה ל
המשיכות מתייחסות לכספי� נזילי� של עמיתי� שפרשו ושל עמיתי� . �65.7% של כקיטו!שנה קודמת 

,  משיכות חלק השכיר. שנות חיסכו! בהתא� לגיל העמית5או / שנות חיסכו! ו15עצמאיי� שחלפו בגינ! 
. � העבודהונובעות מכ� שמדובר בכספי שכירי� שמושכי� א� ורק ע� פרישת� לפנסיה או עזיבת� את מק

  :  סיבות עיקריות 2 � ת נובע מ במשיכוהקיטו!
  
  . המצב הכלכלי והתעסוקתי אשר גור� לעובדי� רבי� בגמר תקופת הוותק למשו� כספי�שיפור   .א

 2,089השנה לא היו העברות זכויות מהקופה לעומת שנה קודמת אשר היו העברות מהקופה בס�   .ב
  .ח"אלפי ש
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ח והקשר� למדיניות ההשקעות "מהל% תקופת הדופירוט ההתפתחויות הכלכליות במשק ב: ' פרק ג
  . הכללית של הקר�

  
  

  מדיניות ההשקעות של הקר� ל ח והשפעת� ע"תיאור ההתפתחויות הפיננסיות בשנת הדו
  
  כללי    . 1
  

מחזורי מסחר  , הינה שנה רביעית של גאות בשוק ההו! והתאפיינה בעליות שערי�2006שנת 
מדדי המניות עלו זו השנה הרביעית . ח"וקי המניות והאגגבוהי� וזינוק חד בגיוסי הו! בש

 % מול 100 % לא היתה עליה כזו רצופה וג� אז היתה עליה של  �80 מאז אמצע שנות ה. ברציפות
  .  בעליה זו180

ל וקביעת הריבית לראשונה ברמה נמוכה יותר "עליית הריבית בחו, למרות האירועי� מבית ומחו2
השווקי� הציגו יציבות ואמו! בכלכלה הישראלית נוכח הצמיחה ,  ב"של מדינת ישראל מול ארה

  . המהירה
 והשיגו תשואה עודפת על פני מרבית המדדי� המובילי� בבורסות 2006מדדי המניות עלו בשנת 

  יש להוסי, בהשוואה לסל המטבעות היחלשות שנתית מול השקל של. ל"בחו
עו, לרמות שיא חדשות שהביאו  לתנועות ימי� ירוקי� בבורסה הובילו את מדד המ. 5.18%

  900, סמדד המעו, מטפס וחוצה את . ל"גדולות מציד� של בעלי עניי! וגופי� פיננסי� משקיעי חו
  . הנקודות 

 תשואה חיובית במרבית החודשי� כאשר הבורסה 2006 �בסיכו� שנתי רשמה הבורסה  למעשה ב
 יוקי� המתעוררי� והחרפת המצב הביטחונ בשותטיפסה לשיא בתחילת מאי ובעקבות ההידרדרו

  . החל מחודש ספטמבר חזר המדד ועלה. שונתה המגמה והחלו ירידות
  

  : מספר אירועי� בולטי� השפיעו על המגמה החיובית בשוק המניות המקומי כדלהל!   
  

  . נתוני� מקרו כלכליי� מעודדי� בשיפור הרווחיות של החברות הבורסאיות  .א
  
תו� הפגנת אמו! בכלכלה , י� המשיכו להזרי� כספי� לבורסה המקומיתהמשקיעי� הזר  .ב

 מתחילת השנה הנובעת ג� מעליות בשוק המניות א� ג� 29%הישראלית עליה של 
  . מכניסת הציבור לשוק

    
 � שעוקפת את התחזית שהיתה וזאת למרות האירועי5% �המש� הצמיחה במשק בכ  .ג

  . מיחה שהיה חשש שבגינ� תפגע הצ�הביטחוניי
       

  . ב"הורדת הריבית ברבעו! האחרו! מתחת לריבית בארה  .ד
  
  .   אחוז בסל המטבעות5.2 � אחוז בדולר וב8.2 �החלשות של כ  .ה

  
הגורמי� שהשפיעו על החלשות הדולר ה� בעיקר היק, יצוא ויבוא ההו! אל ומחו2   .ו

ופירעו! אשראי  תי המגזר העסקי לצור� השקעה בפיקדונו"ח ע"ברכישות מט, לישראל
ג� המשקיעי� המוסדיי� והאחרי� תרמו את חלק� כאשר קנו מטבע זר . ח"בנקאי במט

ל א� מנגד השקעות הזרי� "ל ההשקעות של הישראלי� בחו"לצור� הגדלת ההשקעות בחו
  . כ זרימת דולרי� לאר2 גדלה השנה"הוכפלו השנה  סה

  
  

 . נמו� מיעד אינפלציה של בנק ישראל0.1 %� היתה שלילית והסתכמה ב2006האינפלציה בשנת 
אשר השפיע על מוצרי� , א החלשות הדולרות על המדד השלילי הו העיקריות ההשפעאחת

  .  נוספי� הצמודי� לדולר�ושירותי
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כ מצטבר באחוז אחד ביחס לריבית  " העלה בהדרגה את הריבית בסה10/06בנק ישראל עד לחודש 
רמה , 4.5 %טובר  החל להוריד את  הריבית  עד לרמה של  והחל  מחודש אוק2005בסו, שנת 

עיקרי המגמות במשתני� שמשפיעי� על החלטות בנק ישראל . הזהה לריבית בסו, שנה קודמת
לגבי הריבית ה� ההמש� בשמירת האינפלציה בתו� גבולות היעד ויציבות המחירי� תו� שהבנק 

יבות הכלכלה הישראלית ולראשונה הבנק מערי� את יצ. אינו חושש מהתפרצות האינפלציה
  .ב" מהריבית בארה0.75 % � הריבית באר2 נמוכה ב

ב תלויה בהערכות הבנק המרכזי "גודל הפער של ריבית בנק ישראל מול הריבית המקבילה בארה
לגבי ההתפתחות הצפויה של סביבת האינפלציה ומדיניות שיקבע הנגיד לגבי שמירה על גובה 

  . מרווח הריביות
  

יתר .  המש� למגמה הקיימת בשלוש השני� האחרונות,  8.4% �ר האבטלה ירד והסתכ� בכשיעו
נתו! המלמד על הערכות , מאז ראשית השנה כל הגידול במועסקי� היה במשרה מלאה, על כ!

  . חיוביות של המעסיקי� לגבי הצפוי במשק
  

 גדלה 2006צמבר ד–מלמדת כי בחודשי� ינואר , בחינה של הגידול בתעסוקה לפי ענפי משק
  .התעסוקה כמעט בכל הענפי� בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד

  . כביטוי להמש� צמיחת המשק, יש שיפור עקבי  ומובהק במצב שוק התעסוקה
  .  המסחר והשירותי� מצביעי� על התרחבות, החודשיי� לענפי התעשייה�האינדיקאטורי

הגידול משק, .  אשתקד3.4 % ל עליה של מו4.6 % � ב2006ההוצאה לצריכה פרטית עלתה בשנת 
  .  בהוצאה לצריכת מוצרי� בני קיימא2.8 % גידול בהוצאה לצריכה שוטפת ועליה של 4.8 %

  
, שימור המשמעת התקציבית, הצמיחה, לסיכו� החוס! הכלכלי שממשי� המשק הישראלי להפגי!

ות בשער השקל מול התחזק, סביבת ריבית ריאלית נמוכה, העלייה בהכנסות המדינה ממיסי�
עלייה בהיק, ההשקעות הזרות והתאוששות הכלכלה הגלובלית היו הבסיס העיקרי , הדולר

.  שנתי5.0 % �שיעור הצמיחה של השנה הסתכ� בכ. להתפתחותו של המשק הישראלי ולצמיחתו
לעומת גירעו!  , 1.2 % �הגירעו! המצטבר הממשלתי מתחילת השנה ועד לסו, דצמבר הסתכ� בכ

גרעו! זה קט! בעיקר . גרעו! זה ג� נמו� משמעותית מהתכנו! לשנה זו. 2.4 %�י בשנה קודמת כשנת
גורמי� אלו שמרו . ל" בהכנסות שוטפות ממיסי� ובהעברות שוטפות מחו8.7 %�בשל עליה של כ

  .על המגמה החיובית בבורסה
  

שנה על שינויי� נתקבלו החלטות במהל� ה, הנהלת הקופה עקבה במהל� השנה אחר ההתפתחויות
ח וקצר עד בנוני מעבר להשקעה "מ תיק האג" כמו כ! פעלה הקופה לשמירה על  מח.תובהחזק

   .בעיקר הצמודותח ממשלתי "באג
. טווחי השקעת הקופה ה� לזמ! בינוני על מנת להקטי! עד כמה שנית! את החשיפה לשינויי� בשוק

י "לא נפלו מהריבית המצוטטת עבתשואות צמודות מדד ש, הקופה השקיעה בחלק הלא סחיר
ח סחירות ממשלתיות לאותה תקופה "חברה מצטטת תו� שמירת מרווח שהוחלט מול תשואות אג

י חברת הציטוט להשקעות בעלות "או עדיפה לריבית המצוטטת ע/ובתנאי שהיו בריבית שווה ו
  . מ"אותו דרוג ומח
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   ית המדדייה והגורמי� להשפעה על עלהתפתחויות האינפלצ, השינוי במדד המחירי� לצרכ!  .2
  

,    בעיקר בשל סיבות עונתיות והחלשות הדולר מול השקל0.1 % �מתחילת השנה ירד המדד ב
 בשנת 2.4 %האינפלציה הסתיימה נמו� מיעד בנק ישראל וזאת בהשוואה  לשיעור אינפלציה של 

  .2004  בשנת 1.2  % ואינפלציה של 2005
נתוני הצמיחה ה� , ה השנה אינה נובעת מההאטה בפעילות הכלכליתהירידה בשיעור האינפלצי

 ישראל עברה לעוד, בחשבו! סחורות ושרותי� קרי יצוא גדול מיבוא 2006חזקי� ומרשימי� בשנת 
  . והחלשות הדולר והורדת שעור הריבית ברבעו! האחרו! תרמו למדד שלילי זה

הנפט התייצב בסו, השנה על . חירי הנפטמחירי הדלקי� שיקפו השנה את התנודתיות הרבה של מ
רמת המחירי� השנתית הממוצעת . רמה הדומה לזאת שבתחילת השנה,  דולר לחבית61מחיר של 

שנה חמישית של עלית המחירי� כאשר השיא היה בחודש ,  דולר לחבית66 על 2006עמדה בשנת 
  .  דולר לחבית78.4יולי 

  
א� יש לה השפעה מסוימת ,  להשפיע על מחירי הנפט בישראל אינה יכולהתהמדיניות המוניטארי

 0.75 % �למרות הירידה בריבית ברבעו! האחרו! והתייצבותה על שעור הנמו� בכ, על שער החליפי!
  . ית שער הדולריב ג� ירידה זו לא הצליחה ליצור לחצי� לעל"מהריבית בארה

  
ור עוד זמ! רב בטר� ייווצרו נראה שיעב. כאמור בנק ישראל אינו מערי� כי תתפר2 האינפלציה

הגידול בביקושי� המקומיי� אינו יוצר עדיי! לח2 לעליית . לחצי� לעליות מחירי� בשוק המקומי
להערכת ההנהלה . מחירי� מאחר שהפוטנציאל להרחבת התפוקה הוא גדול ולכ! ג� ההיצע גדול

 ימשי� להיות מושפע ותוואי האינפלציה, לא צפויי� בקרוב לחצי� אינפלציוניי� בשוק המקומי
  .   ומההתפתחויות בשער החליפי!שעורי הריבית, )בעיקר נפט(ממחירי היבוא 

ובהתא� לכ� בהתא� לכ� הנהלת הקופה וועדת ההשקעות ימשיכו לעקוב אחר השינויי� במשק 
  . בהתא�מ של ההשקעות "יקבע תמהיל השקעות הקופה הצמוד והלא צמוד וכ! המח

  
  שער החליפי!      .3
   

חולשה זו של הדולר השפיעה , הדולר נחלש השנה בהשוואה למרבית המטבעות העיקריי� בעול�
 לרמה 2005 שקלי� בסו, 4.603מרמה של , 8.2 %שהתחזק בשיעור של , ג� על השקל המקומי

  .      שקלי�4.225 –הנוכחית של 
ההו! לטווח הקצר יצוא  .החלשות זו הושפעה בעיקר מהיק, יצוא ויבוא ההו! אל ומחו2 לישראל

י המגזר העסקי לצור� השקעה בפיקדונות ופירעו! אשראי בנקאי "ח ע"בא לידי ביטוי ברכישות מט
ג� המשקיעי� המוסדיי� . ח ומנגד השקעות הו! באו לידי ביטוי במכירת דולר וקנית שקלי�"במט

ח "שו מטקרנות הפנסיה וחברות הביטוח רכ, קופות הגמל: ומשקיעי� אחרי� תרמו את חלק� 
. ח נרשמה צבירה חיובית"ל ובקרנות הנאמנות אשר משקיעות במט"לש� השקעה בנכסי� בחו

ל "כ ההשקעות של הישראלי� בחו"מנגד היה הגידול משמעותי בהשקעות הזרי� באר2 מול סה
כמו כ! המשמעת התקציבית וחוסנה של הכלכלה , גידול זה גר� ללח2 על ירידת הדולר מול השקל

ב היו אמורי� לגרו� "הפרשי הריבית השלילי� מול  ארה.   ליציבות השקל מול הדולרגרמו ג� ה�
ללח2 של יציאת כספי� וקנית דולר וכתוצאה מכ� פיחות השקל א� פער זה לא השפיע על פיחות 

  . השקל
  

 שמרימה ראש והערכות כי הכלכלה הגדולה בעולה האינפלצי, ב"הגרעו! המסחרי העצו� של ארה
  .   לתקופת מיתו! כל אלו חברו יחד והחלישו ג� את הדולרסנעלולה להיכ

    
 מול סל 5.18 % לעומת האירו הארופי ותיסו, בשעור של 2.15 %השקל פוחת בשיעור של 

  ). י משקולות הסחר"עפ–לירה שטרלינג ויי! יפני , יורו, דולר(המטבעות 
  

  חשיפה  כ " סה.ח"מט צמודי  נכסי� ב וכ!  ל "בחו  השקעות   באמצעות  חליפי! לשער הקופה חשופה
  ).�11% שנה קודמת כ (�12%כללית של כ
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  התפתחות שיעורי הריבית   .4

  
 והורדו החל מחודש 5.5 %שיעורי הריבית של בנק ישראל עלו במהל� השנה עד לרמה של 

  . הרמה הזהה לריבית בסו, שנה קודמת,  בחודש דצמבר4.5 %  עד לרמה של 2006אוקטובר 
  

  : כדלהל! הריבית בשלב זה לשעורה הנוכחי הינ� קולי� אשר הביאו  את בנק ישראל להורדתהשי
  
  . אי חשש להתפרצות האינפלציה לשנה הקרובה  .1

  . יציבות שוק ההו! והמשק הישראלי   .2  

  .  עמידה במשמעת תקציבית  .3  

  . הערכה על חולשת הכלכלה האמריקאית  .4  
   

א� בסיומה .  ששות להתפרצות אינפלציה העלה את הריביתבנק ישראל בתחילת השנה בשל ח
לאחר שנכח בפרמטרי� כאמור לעיל שב והוריד את הריבית לרמתה בתחילת השנה וזאת 

 למרות �בשוק עדי! לא ניכרי� לחצי� אינפלציוניי. ב" מתחת לריבית בארה0.75 %�לראשונה כ
ד, ביכולות היצור מול עליית הצמיחה והמש� היציאה ממיתו! וזאת בשל כ� שעדיי! יש עו

שכ! הציבור עדיי!  לא הגדיל את הצריכה באותו יחס של השיפור במצב הכללי שהיה , הצריכה
  . במשק

  
מדיניות בנק ישראל אשר הנגיד רוצה להפו� אותה לשקופה היא כל עוד המשק עומד ביעדי 

וריד את הריבית מאחר  לה0.25 % אחוז ימשי� במרווחי� מתוני� של 1�3 שקבע בי! ההאינפלצי
  . וג� מאמי! שהורדת הריבית הינה אמצעי התומ� בעידוד הצמיחה במשק

  
ב צפוי א, הוא לרדת עד לאמצע "ב שער הריבית בארה" וארה8.2 % �הדולר תוס, מול השקל בכ

 רגיל הצפי הוא כי �במצב ענייני. ח נשאר ג� השנה שטוח"עקו� הריבית של האג. 0.5 % � בכ2007
 עוד, תשואה עבור הפסדי נזילות א� הדבר לא שתשואה יהיה עולה שכ! טבעי שתידרעקו� ה

 יושפעו באופ! מצרפי מכל הגורמי� שתוארו ולא מ! 2007השינויי� הצפויי� בריבית בשנת . קורה
  . הנמנע כי תהיה המש� ירידת ריבית וכ! המש� עקו� תשואה שטוח

תחויות הריבית באר2 ובעול� ובהתא� לכ� ועדת ההשקעות של הקופה תמשי� לעקוב אחר התפ
שינויי שיעורי הריבית צפויי� להשפיע על החלטות ועדת . ל"תנווט את השקעותיה באר2 ובחו

  . מ ההשקעות"השקעות ג� לאור הרכב הנכסי� המוחזקי� וג� לגבי מח
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    ניתוח הגרעו! בתקציב המדינה ומאז! התשלומי� הלאומי  .5
  

 – מהתוצר 0.88 % � מיליארד שקל בלבד 5.5 � הסתכ� ב2006 � מדינה להגרעו! הכולל בתקציב
.  מהתוצר0.7 % � אז הגיע הגירעו! ל, שנת הבועה, 2000זהו הגירעו! הנמו� ביותר בתקציב מאז 

  .2007זאת ועוד התחזית באוצר כי יחס חוב זה ימשי� לרדת בשנת 
ס� כל התוצר ,  מהתוצר3 % � שקל  מיליארד16.2 היה 2006 � יעד הגירעו! בתקציב המדינה ל

שנת אינתיפאדה שבה נרש� גירעו! , 2003מאז ,  מיליארד שקל625.1 � הסתכ� ב2006 � במשק ב
  .הגירעו! השנתי בפעילות הממשלה יורד מדי שנה,  מהתוצר5.4 %גבוה במיוחד של 

כנסות  בהשוואה לתכנו! התקציבי היא העלייה בה2006 �הסיבה העיקרית לגירעו! הנמו� ב
 מיליארד שקל 2.9 לאחר הפרשה גבוהה של – מיליארד שקל מעבר לתכנו! 11.9 –המדינה ממסי� 

 � הסתכמו ב2006 �הכנסות המדינה ממסי� ב. לקר! הפיצויי� לתושבי הצפו! בגי! המלחמה בלבנו!
  . 6.8 % עלייה ריאלית של – מיליארד שקל 179

  
  

הכולל הכנסות , 15.6 % � ) ס הכנסה ומיסי מקרקעי!מ(עיקר הגידול בהכנסות היה ממסי� ישירי� 
 %�במסי� עקיפי� נרש� גידול של כ, )!"פיצול בז, רפורמת בכר, עסקת ישקר(חד פעמיות גדולות 

 � יותר מאשר ב2.4 % � מיליארד שקל 4.6 � הסתכמו ב2006 �ההכנסות מאגרות ממשלה ב.  בלבד4
  . סעיפי ההכנסה הראשיי�הגידול בהכנסות ממסי� נרש� כמעט בכל . 2005

, למרות הגידול בהוצאה עקב המלחמה, השמירה על המסגרת הכוללת שתוכננה בתקציב המקורי
הושגה באמצעות קיצו2 רוחבי בתקציבי משרדי הממשלה האזרחיי� והסטת תקציבי� שהיו 

ינלי  משקפת גידול נומ2006 �הפעילות הממשלתית ב. ביצוע וברזרבה לצורכי משרד הביטחו!�בתת
בתוספת ההוצאות על הפיצויי� בגי! המלחמה מגיע . 2005 בהוצאות הממשלה לעומת 5.3 %של 

  . 6.7 % �הגידול בהוצאה ל
ח הממשלתיות צומצמו והתשואות בה! מגייסת המדינה כספי� ג� ה! "עקב זאת הנפקות האג

  . ירדו
כאשר  השנה  הגדילה  את ח  ממשלתיות  בשל  סחירות!  הגבוהה  ויציבות!  "הקופה משקיעה באג

.אחזקתה בצמודי מדד ממשלתיי�
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   תיאור ההתפתחות בשוק ההו� ושוק הכספי�
    

   כללי נקודות ציו!  –התפתחות בשוק ההו!   .א
  

  .תממשיכי� להשקיע כס, בשוק ההו! למרות ההתרחשויות הביטחוניו–המשקיעי� הזרי�   .1
  
 א� עדיי! לא נסחפו , ות בשוק ההו!נפתחו להשקע: המשקיעי� המקומיי� הפרטיי�   .2

 ניכרה אצל� כניסה מאופקת לתיקי השקעות ע� פרופיל מנייתי . להשקעות במינו! גבוה
  .ח ע� רכיב מנייתי נמו�"וכניסה לקרנות אג) 30 % �25(%סביר 

  
כחלק , ח"ל במניות ובאג" הגדילו את ההשקעות בחו–משקיעי� מקומיי� מוסדיי�   .3

   . תיק ההשקעותמהניסיו! לפזר את
מה שלא מנע המש� עליות א� כי מתונות בשוק , הרפורמות בשוק והמיסוי חיזקו מגמה זו

 ג� לוואקו� שנוצר.ח המקומי לנוכח קיטו! בהנפקות הממשלתיות בשני� האחרונות"האג
  . השנה נכנסו הנפקות הסקטור העיסקי

  
של מכירת קופות הגמל חקיקת בכר  יצאה לדר� והבנקי� נמצאי� בשלבי� מתקדמי�   .4

גמל עבור ופות שבבעלות� והתארגנות� למעמד� החדש כיועצי� פנסיוני� ומתפעלי ק
  .אחרי�

  
שנה רביעית  ברציפות שבה נמשכת יציאת הכספי� בתיקי ההשקעות מניהול בנקאי לניהול   .5

. תרבדר� לבניית שוק הו! מפוזר ואיכותי יו, בעיקר בקרנות הנאמנות ובקופות גמל, פרטי
בשוק קרנות הנאמנות נכרת ירידה בצבירה ומעבר לאפיקי השקעה אלטרנטיביי� כגו! 

  . תעודות סל
  

מבלי לשי� לב המשקיע הישראלי נהיה הרבה –הסתגלות המשקיעי� לאירועי� חיצוניי�  .6
שלפני , זה התחיל בתגובות לאירועי� ביטחוניי� וממשי� ג� לאירועי� פוליטיי�. יותר חסי!
מתיחות בטחונית בדרו� : אירועי� כאלה לא חסרו השנה .  מסעירי� את שוק ההו!שני� היו

כל אלו לא הביאו לתגובות ,   ונפילות השווקי� המתעוררי� במאי יוניהומלחמת לבנו! השניי
למעט העיכוב לתקופת זמ! קצרה עד . קיצוניות של השוק אלא שוק ההו! המשי� להתחזק

  .   להתבהרות התמונה
  

דורשי� , וי דרמטי שחל בתפיסת הסיכו! של משקיעי� מובילי� בעול� עתה בניגוד לעברשינ   .7
וזאת בשל ביקוש גדול  המשקיעי� מרווח פיננסי נמו� יותר בי! נכס מסוכ! לנכס בטוח

  . להשקעות והיצע כס, רב
  
 �ח"א וה! בשוק האג" זו השנה הרביעית  ברציפות של עליות ה! בשוק המניות בת–הבורסה   .8

הסקטור . ובשיעור גבוה בהרבה מהעליות שנרשמו במרבית הבורסות המפותחות בעול�
  .   אחרי מיתו! ארו� בענ,66 %  �!  שעלה ביותר מ"הבולט לטובה היה סקטור הנדל

  . 11.2 %טק שירדו ב �הסקטור המאכזב השנה היה מדד התל  
תשואה עודפת וזאת בשל  והשלישית השיגה השנה המי שהשקיע השנה במניות מהשנה השניי  

  . 38 % � עלה בכ150השיפור במצב ורווחיות החברות מדד יתר 
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  שוק המניות ותעודות הסל    .ב

  
הרי לפני שנה היה קשה למצוא בי! פעילי . כמו השנה שקדמה לה" הלכה חלק" לא 2006שנת 

 במדדי� 30% שהסתיימה בזינוק של, 2005השוק פרצו,  שאינו מייחל לשידור חוזר מלא  של 
 האירוע המוחי – הגיעו הגיהוקי� הראשוני� 2006ואול� כבר בימי� הראשוני� של . המובילי�

 שני אירועי� שהצליחו �הקשה של אריאל שרו! וניצחו! החמאס בבחירות לרשות הפלשתינית
  . לטלטל קצת את השוק

 פתח 2006השני של הרבעו! . ובמהרה חזרו העליות לבורסה, יות לא החזיקה מעמד זמ! רבבהפסי
 לאחר רכישת ישקר הישראלית בידי וור! באפט תמורת –בעליות על רקע תוצאות הבחירות ובמאי 

ואז שוב ,  הנקודות900במשוכת בראשונה ) מעו, (25א " מיליארד דולר כמעט ונגע מדד ת4
 חטיפות חיילי�,  שהקרינו ג� על תל אביב,נפילות בשווקי� המתעוררי�. התהפכה התמונה

באמצע יולי נרש� שפל . אביבית�אוגוסט על הבורסה התל�ומלחמה לא צפויה מצפו! הכבידו במאי
 נקודות וכבר היו חששות שהשנה תסתיי� בבכי ואול� באוגוסט כבר חזרה האופטימיות 749של 

ועוד לפני ששבו הפעילי� לעבודה רצופה אחרי החגי� חזר , אחרי הפסקת האש ונמנו� קיצי. לשוק
מגמה , 2007אישור תקציב רוח גבית של . עליות חדות והחזיר את כל הנפילות ע� ריביתהשוק ל

 נקודות 900 בתחילת נובמבר להגיע לרמה של 25א " גרמו למדד ת� חיובית בעול� והשקל המתחזק
  . ומש� המשי� לעלות

ג� א� לא מדובר בשנה מוצלחת כמו השלוש שקדמו לה עדיי! מי שהשקיע במדדי המניות 
,  תשואה דו ספרתית נאה2006 � השיג ב–א ולא קיבל רגלי� קרות בימי המשברי� "ובילי� בתהמ

. 12.5 % עלייה שנתית של – נקודות 926.3 ברמה של 2006 סיי� את היו� האחרו! של 25א "מדד ת
  . 12 % תשואה שנתית של – נקודות 921.7 ברמה של 2006 חת� את 100א "ת

 75א "מדד ת. נייה והשלישית יכל להשיג תשואה גבוהה יותרמי שהשקיע במניות השורה הש
היחיד שאיכזב הוא מדד . 37.9 % �  נסק ב150 ומדד יתר 17.8 % ע� תשואה של 2006מסיי� את 

  . 11.2 % ע� תשואה שלילית של 15טק �מניות הטכנולוגיה תל
אחרי מיתו! ארו� ! היו אטרקטיביות ביותר להשקעה בשנה החולפת "מניות הנדל, מבחינה ענפית

מניות .  והשאיר את שאר המדדי� הענפיי� הרחק מאחור66.4 % � זינק ב15! "א נדל"מדד ת. בענ,
א בנקי� זאת " בלבד במדד ת3.6 % ע� עלייה של 2006 �הבנקי� היו השקעה פחות מוצלחת ב

  . 55 % סיי� המדד בעלייה של 2005אחרי שאת 
   

מאותה נקודה מצוי מדד המעו, במגמת .  נקודות292 ברמת 2003ראשיתה של המגמה בתחילת 
עלייה ברורה ומחזורי המסחר נטו לאור� כל המגמה הראשית להתרחב ולהגיע לשיא יחד ע� 

המש� הצמיחה ועלייה ( כלכליי� �אינדיקאטורי.  ע� השוקתהשוק כאשר ה� נעות סימולטאני
ה! מדד . ומ� בשוק המניותטובי� ה� הגור� החיובי המשמעותי ביותר שת) במרכיבי התוצר

החלשות הדולר ועליות , החברות וה! מדד המאקרו יחד ע� הריסו! התקציבי הריבית הנמוכה
, הדבר ניכר היטב בזרמי הכספי� של המשקיעי� הזרי� . הבבורסות בעול� במחצית השנה השניי

  .אשר המשיכו להביע אימו! בהשקעת� באר2 למרות המלחמה
נתוני המאקרו והשיפור במצב . זק שהשתק, היטב בתוצאות החברותהמשק הישראלי הפגי! חו

אשר פרסמו תוצאות כספיות טובות וחילקו , חות הכספיי� של החברות"הכלכלי חלחלו לדו
  . דיבידנדי� בהיקפי� של מיליארדי שקלי�

  
ק  "מדד  נאסד.  אירופה ובמזרח, ב"הבורסה הישראלית עלתה השנה כמו ג�  הבורסות בארה

 ומדד דאו 13.6 % �  התחזק בכP& S 500מדד  , 7.5 % �  ועלה ב2006יקני  הוסי,   במהל� האמר
   . 16.3 % � ונס עלה ב'ג

  .  היי! היפני התחזק במעט מול הדולר6.9 %  � היפני עלה ב225מדד הניקי 
ת   המניות הגדולו40המניות הישראליות הנסחרות בוול סטריט  הניבו תשואה לפי מדד הכולל את 

  . תשואה זו נמוכה ממדד היחס  הרלוונטי. 7.2 % �הנסחרות של כ
 מסחר ונתח גדול ית טבע שמרכזת היקפו במני35 % �תופעה בולטת נוספת היא ירידה שנתית של כ

  . בשוק המעו,
 מהמחזור הממוצע בשנת 45 % � היה גבוה בכ2006מחזור המסחר היומי הממוצע במניות בשנת 

2005 .  
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אביב שבמהלכה �יתה שנה שלישית ברציפות של גאות בשוק ההנפקות בבורסה של תל ה2006שנת 

. �2005  הנפקות שבוצעו ב95 �בהשוואה ל, ) הובטחו בחיתו�102מה! ( הנפקות לציבור 118בוצעו 
ההנפקה הגדולה , 75 %עלייה של ,  מיליארד שקל16 � ס� ההו! שגויס בשנה החולפת הסתכ� ב

. ח וכתבי אופציה"אג,  מיליארד שקל בהנפקת מניות17 �אשר גייסה כביותר היתה של פז נפט 
שנה טובה רש� ג� שוק .  מיליו! שקל בלבד7ההנפקה הקטנה ביותר היתה של לייפוויב שגייסה 

 חברות חדשות ביצעו הנפקה ראשונה של מניות לציבור 35ההנפקות הראשונות לציבור כאשר 

)IPO( , הפגי! את "ענ, הנדל,  בלטו חברות חדשות2005 �ור ב הנפקות ראשונות לציב29לאחר !
! " חברות נדל9עוצמתו לא רק בתשואות המניות הוותיקות אלא ג� בהנפקות ראשונות כאשר 

 65 � מיליארד שקל ב8.6! גייסו בהנפקות לציבור "חברות נדל, חדשות החלו להיסחר בבורסה
  . 2005 � בהשוואה להיק, הגיוסי� ב165 %עלייה של , הנפקות

  
מרבית . ח אשתקד" מליארד ש1.2ח לעומת " מיליארד ש31.5ל "החברות הדואליות גייסו בחו

   . IVAXי חברת טבע למימו! המיזוג ע� חברת התרופות האמריקאית "הגיוס נעשה ע
 תעודות 100 � נסחרות כ2006כ בסו, שנה " ובסה2006שוק תעודות הסל התחזק משמעותית בשנת 

בסיכו� שנתי . ב" תעודות הסל בעול� וכרבע מתעודות הסל בארהפר ממססל באר2 עשירית
 2005 ממחזור המניות וכפול משנת 20% �ח כ" מליו! ש280 �מחזור יומי בתעודות סל הסתכ� בכ

 מליארד שקל עליה �11  הסתכ� לס� של כ2006וכ! שווי החזקות הציבור בתעודות סל לסו, שנת 
  .  משנה קודמת55 % � של כ

  . וסיכוני� וזאת בשל הערכותיה על רמות שוק גבוהות הקטינה את האחזקה בשוק המניותהקופה
  

  קרנות נאמנות    .ג
  

 נצפו פדיונות 2006לאחר שלוש שני� של גאות בשוק הקרנות ע� זרימת הו! מסיבית בשנת 
  . ל"כאשר הקרנות שהיו להיט השנה היו קרנות המתמחות במדדי חו, משמעותיי�

  
כי יהיו אלה ,  בתעשיית קרנות הנאמנות בשתי מילי� בלבד נראה�2006 את שנת א� נרצה לסכ

" שינוי מפת שוק ההו!" , "רפורמת בכר"בעוד בשנה שעברה המילי� . שנת המפנה: המילי�
הרי שבשנה החולפת ה! קיבלו משמעות אמיתית כשרפורמת , היו בגדר סיסמאות" עמלות הפצה"ו

כשה! מצטיידות , חברות הביטוח פתחו במסע רכישות מאסיבי. בכר יצאה לפועל במלוא הכוח
המשקיעי� הזרי� . בחברות לניהול קרנות נאמנות והופכות לחברות המנהלות הררי שקלי�

�א� , בסיו� השנה החולפת, וכ�. ומחירי העסקאות הרקיעו שחקי�, הצטרפו ג� כ! לחגיגה בהמש
 הבנקי� אשר שלטו ביד רמה בתעשייה בשני� כי, ניווכח לראות, נביט על מפת שוק ההו! החדשה

נשארו ע� נתח שוק זניח ביותר וכי חברות הביטוח תפסו במהרה את השליטה וכיו� , האחרונות
  .  מכלל תעשיית קרנות הנאמנות40 % �מחזיקות חמשת חברות הביטוח כ

  
 בשוק המנהלי� הפרטיי� חלק� . 3.3%המשקיעי� הזרי�  הגדילו את חלק�  ומהווי� כיו� 

  . 25.5 %המשי� לצמוח בעקביות ועומד כיו� על 
לאחר .אלא ג� בטעמו של הציבור, שנת המפנה לא התרחשה רק במפת שוק ההו! החדשה, אול�

במהלכ! נכנסו סכומי עתק לקרנות הנאמנות וס� הנכסי� , שלוש שני� של גאות בתעשייה
.  ציבור המשקיעי� לקחת פסק זמ! החליט2006בשנת , א של כל הזמני�הגיעו לרמת שיהמנוהלי� 

 החודשי� הראשוני� של השנה 11 �כי ב, בחינה מעמיקה שלנתוני תעשיית קרנות הנאמנות מגלה
 מיליארד שקל 111.1 � ל2005 מיליארד שקל בדצמבר 124.8 � מ11 % � התכווצה התעשייה ב

לבלוט , לקוחותהרצו! של המנהלי� לענות על צרכי ה, התחרות הגוברת בענ,. 2006בנובמבר 
 קרנות ומספר הקרנות 120הביאו לכ� שמתחילת השנה נוספו עוד , ולהיות חדשניי� ככל האפשר

  . 1032 הינו 31.12.06 �נכו! ל
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הלהיט של השנה . נפט ואנרגיה חלופית, מי�, זהב, רוסיה יפ! ואפילו אוסטרליה, סי!, ברזיל, הודו

 החודשי� הראשוני� 11כאשר בסיכו� , ל"ות בחוהקרנות המתמחות במני, ללא ספק, החולפת היו
  .  של כמיליארד שקלרשל השנה נכנסו לקרנות אלו סכו� ניכ

  .ל"משקיעה בקרנות השקעה רק בחוהקופה 
  
  שוק איגרות החוב הממשלתיות   .ד
  

  האפיק השקלי   
  

, 2006האפיק השקלי הניב בשנת . באפיק השקלי לאור� השנה נית! לראות מגמה ברורה של עלייה
אי אפשר לסכ� את השנה מבלי להזכיר את , אול�. תשואה נאה מאוד, בדומה לשני� קודמות

  . כשהניב תשואה חיובית גבוהה, ח"את תואר הכוכב של שוק האג, ללא ספק, השחר הארו� שקט,
נאל2 , א� נרצה להצביע על הפרמטר המהותי ביותר שהשפיע על האפיק השקלי לאור� השנה

בעוד שבשלושת הרבעוני� הראשוני� של השנה היו אלה התשואות . שתי תקופות ל2006לחלק את 
הרי שבהמש� הייתה זו הריבית , ב שהשפיעו על המגמה"ח הארוכות של ממשלת ארה"באג

כאשר ההערכות בנוגע , ב"היה לשיחת היו� בקרב הכלכלני� בארה" פד"נושא ריבית ה. המקומית
בהתא� לפרסו� , שונו חדשות לבקרי�, קרוב לסיו�והא� הוא , לתהלי� העלאת הריבית ש�

, שואות לאור� התקופהרכבת ההרי� ת, כתוצאה מכ�". פד"ר ה"ונאומי� שנשא יו, נתוני מאקרו
שנאלצו לא , לחצי� לא קלי� על התשואות באגרות החוב השקליות הארוכות, יצרה במקביל

 ההתפתחויות הכלכליות ב במקו�"להתנהל בהתא� למצבי הרוח של המשקיעי� בארה, אחת
כי האפיק המשי� להפגי! עוצמה לא מועטה אל מול צמצו� פערי , נציי!, ע� זאת. המקומיות

  . ב"הריבית בי! ישראל לארה
, ב"לבסו, למגמה השלילית בשוקי ההו! בעול� עקב חששות להתגברות קצב עליית הריבית בארה

יקר בירידה בתשואות לפדיו! של אגרות שנתמכה בע, א� כבר ביולי חזרה המגמה החיובית לאפיק
. ב"כי גל העלאות הריבית קרוב לסיו� על רקע האטה בכלכלת ארה, ב עקב הערכות"החוב בארה

ההשלכות הכלכליות של הלחימה בצפו! על תקציב המדינה וצמיחת המשק מיתנו בהמש� את 
 במיוחד שנתמכו בשליש האחרו! של השנה הגביר האפיק את הקצב ורש� עליות נאות. העליות

כי הפגיעה במשק , הערכות, י סוכנויות הדירוג הבינלאומיות"באישור דירוג האשראי של ישראל ע
 בלבד 1.6 %כפי שהדבר בא לידי ביטוי בירידה של (בעקבות המלחמה היא נמוכה משסברו תחילה 

ירי� ירידה חדה במדדי המח, עוצמתו המרשימה של השקל, )ג ברבעו! השלישי של השנה"בתמ
�ואכ! נגיד בנק ישראל . לצרכ! של השליש האחרו! וציפיות לתהלי� הורדת ריבית במשק בעקבות כ

בסו, השנה הופחתה הריבית בחצי אחוז  (0.5 %הוריד בתקופה זו את הריבית בשיעור מצטבר של 
ג� המשקיעי� הזרי� ראו את הפוטנציאל באגרות ). 2007 �נוספי� א� הפחתה זו תקפה החל מ

ב מסוג שחר ובמהל� חודש נובמבר ביצעו רכישות בהיקפי� משמעותיי� שדחפו ג� כ! את החו
  . השחרי� לעליות

  
 בדיקת 6.4 %בסיכו� השנה עלו אגרות החוב הממשלתיות הלא צמודות בשיעור משוקלל של 

  : מראה כי , התנהגות השוק השקלי על פי הסוגי� השוני� של אגרות החוב השקליות
 %עלו בשיעור משוקלל של , של עד שנה לפדיו!, מ המתאפיינות בזמ! קצר"מקח מסוג "אג  .1

5.7 .  
  . 4.9 %השיגו תשואה של , המעניקות ריבית משתנה, ח מסוג גילו!"אג  .2
כאשר ,  בממוצע משוקלל7.3 %הניבו תשואה של , המעניקות ריבית קבועה, ח מסוג שחר"אג  .3

 ואילו הארוכות עלו בשיעור החד ביותר 5.1 % של  שנים עלו בשיעור2 עד 0-ל, הקצרות שבהן

  . 8.7 %של 

כי נקודת השפל של האפיק הלא צמוד , בדיקת התנהגות השוק השקלי על פני השנה מלמדת
  .  ואילו לנקודת השיא הוא הגיע ממש בסו, השנה5/1/06 �נרשמה ב

כ ההחזקה "! סהכחלק מאסטרטגית הפיזור ביח לא צמודות " באחוז אחזקה של אגעלתההקופה 
  .באפיק לא צמוד
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   צמודות מדד  .ה
   
אשר היו הרבה מעבר , שכיכבו בשלוש השני� האחרונות ע� תשואות מרשימות, צמודי המדד   

למרות המדד , 4.1 %הצליחו לרשו� ג� בשנה החולפת תשואה חיובית של , לעליית המדד עצמו
  : ו! ברור התפתחות צמודי המדד במהל� השנה מצביע על כו. השלילי

אחת מראשית השנה ועד . א� נית! בכל זאת לחלק את השנה לשלוש תקופות מרכזיות, מעלה
תקופה בה נסחרו צמודי המדד בתנודתיות בעיקר בעקבות מדדי� שליליי� בחודשי� , 22/2/06

 בה טפסו הצמודי� מעלה ונהנו מתשואות 7/2/06 � ועד ל23/2/06 � החל מההשניי, 1/06 – 12/05
  . במהלכה נסחרו תו� תנודתיות נמוכה יחסית,  ועד סו, השנה8/5/06 � ביות והשלישית החל מחיו

כי בעוד נקודת השיא נרשמה ממש בסו, השנה נקודת , בחינה מעמיקה יותר של הגר, מלמדת
  . השפל נרשמה ממש בראשית השנה

גמה חיובית על תחילה נהנו הצמודי� ממ. בתנודתיות רבה, כאמור, התקופה הראשונה אופיינה
עוד, תקציבי גבוה לצד (רקע פרסו� נתוני מאקרו חיוביי� על פעילות� הכלכלית של הממשלה 

וגיוס הו! שלילי של האוצר שהעמיק עוד יותר את לח2 ) עליה ריאלית בהכנסות המדינה ממיסי�
רקע אי הוודאות האזורית שריחפה מעל השוק על . ח בכלל ובצמודי� בפרט"הביקושי� בשוק האג

בות בישראל ומדדי� ויחד ע� הבחירות הקר,ניצחו! החמאס בבחירות לרשות הפלשתינית
בתקופה . ינואר היו בי! הגורמי� שתמכו בחולשת הצמודי� בהמש��שליליי� בחודשי� דצמבר

השנייה החלו העליות בעקבות זרימת נתוני המאקרו החיוביי� על המשק הישראלי וקר! המטבע 
לכ� נוספו ג� חששות המשקיעי� מפני התגברות בקצב עליית . כלת ישראלל שהחמיאה לכל"הבינ

מדדי המחירי� שפורסמו , ואכ!. המחירי� במשק נוכח עלייה בביקושי� בעקבות צמיחת המשק
כי כוחות המשק מביאי� לעלייה בשיעור האינפלציה כאשר בנק ישראל החל , הצביעו, בתקופה זו

�(  העלאת הריבית מתו� מטרה להשיג את יעד יציבות המחירי� שקבעה הממשלה בחידוש תהלי
כי , אגרות החוב נהנו במהל� התקופה ג� מכינונה של ממשלה חדשה אשר הכריזה). 3 1�% %

ציפיות לגרעו! נמו� ,אישור תקציב שמתיישב ע� היעדי� שנקבעו, תשמור על תקציב מאוז!
  . ת של גופי� בינלאומיי� וסקירות חיוביו2006מהערכות כשנת 

בתקופה השלישית נסחרו הצמודי� תו� תנודתיות נמוכה כאשר המגמה הכללית הייתה 
היחלשות בשערו של הדולר : הגורמי� אשר השפיעו לשלילה על האפיק במהל� התקופה .חיובית

 �מול השקל בשיעור חד וירידת מחירי האנרגיה שהובילו למדדי� שליליי� נמוכי� מאוד לכ
ששינתה את  תמונת המצב והעלתה חששות , אוגוסט�וספה ג� המלחמה בצפו! שהתרחשה ביולינ

  .בנוגע להשלכותיה בהיבט התקציבי
  . מדיניות תקציבית מרסנת וירידה בגרעו! הממשלתי גרמו ליציבות ולאינפלציה נמוכה

  .  מס� נכסי הקופה49 %� הקופה שמרה על אחוז ההחזקה בצמוד מדד בכ
  
  
    והתפתחות בענ, קופות הגמלמגמות  .ו
  

 המשלב הטבות מס ,לעצמאי�חלק מהחיסכו! לטווח ארו� ובינוני לשכירי� וקופות הגמל מהוות 
, החברות המנהלות אות! הינ! תאגידי� פיננסיי� ומשקיעי� מוסדיי�. במיגוו! אפשרויות חסכו!

 וה! לאור משקל נכסי ,ה! לאור פעילות! בשווקי� הפיננסיי�, מהמרכזיי� בשוק ההו! בישראל
  .הקופות בתיק הנכסי� הכספיי� של הציבור

  
קרנות השתלמות וכ! קופות מרכזיות לפיצויי� , קופות הגמל כוללות קופות לתגמולי� ולפיצויי�

נהוג , בצבירה ובשיעורי התשואה, סכו!ילמרות השוני הרב ביניה! במאפייני הח. או לדמי מחלה
הנהנה , סכו! לטווח בינוני וארו�יבהיות קופות הגמל מסלול ח. להתייחס אליה! כאל מקשה אחת

  .מהטבות מס על ההפקדות בה! ועל רווחי ההשקעות שלה!
  

רמת ההפקדות . ח" מיליארד ש255 הסתכ� לס� של  2006ס� נכסי קופות הגמל היה בסו, שנת 
 22.5מה של מר,  השנה13% �ירדה ב) פיצויי� וקרנות השתלמות, תגמולי�(בכלל קופות הגמל 

ברמת המשיכות בכלל . ח השנה" מיליארד ש19.5ח בשנה קודמת לרמת הפקדות של "מיליארד ש
ח בשנה קודמת " מיליארד ש17.4מרמה של ,  השנה0.8%קופות הגמל נרשמה ירידה מזערית של 

  . ח השנה" מיליארד ש17.2לרמת משיכות של 
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לתקנות מס " 3תיקו! "עות הלוואי של מהשפבי! השאר ג� הירידה בהפקדות החדשות נבעה 
תיקו! זה לתקנות קופות הגמל הרע את תנאי . 2006שנכנס לתוק, בתחילת ) קופות גמל(הכנסה 

התיקו! קבע כי הפקדות עמיתי� אלו . בקופות הגמל לתגמולי�" עצמאי� עמית"החוסכי� במעמד 
 שני� ממועד ההפקדה 15אחר  ולא ל60 יהיו ניתנות למשיכה רק לאחר גיל 2006שיבוצעו מתחילת 
  .הראשונה לחשבו!
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   תאור מצבה הכספי של הקופה ותוצאות פעילות בתקופה הנסקרת &' פרק ד

  
  

 שנה ח"ש אלפי 43,242 – מול ח"שאלפי  46,306 הסתכ� לס� של 2006הו! צבור של נכסי הקופה לשנת 
 � נטו של הנכסי� בנומינליתהנובע מתשואה , בהו! צבור של נכסי הקופה %7.09 �זהו גידול של כ. קודמת
הפקדות העמיתי� . ח"שאלפי  25 בהיק, של) ולל העברות מהקופהכ ( על הפקדותמשיכות ועוד, 6.36%

 עליה זו 2.77% � כוללת של כגידול.  שנה קודמתח"ש אלפי 1,586 – מול ח" שאלפי 1,630 �השנה הסתכמו ב
   . מהגדלת הפרשות של עמיתי� עצמאי�נובעת

 שנה ח"שאלפי  2,732 מול) כולל העברות מהקופה (ח"ש אלפי �1,655היק, משיכות העמיתי� הסתכמו ל
  .39.42% � של כקיטו!זהו . קודמת

  .למרכיב הפיצויי� בחשבונות אישיי� רוב! ככול! הפקדות –הפקדות הקופה 
המצב הכלכלי והתעסוקתי גור� .  שנה15דה ומגמר וותק  רוב! נובעות מעזיבת עבו–משיכות הקופה 

  . לעובדי� רבי� בגמר תקופת הוותק למשו� כספי�
התחרות ההולכת ומתגברת בענ, טר� השפיעה על הקופה ובשנת הדוח לא היו העברות לקופות אחרות 

  .ושנה קודמת העברות היו בעיקר לקופות מקבוצת הפניקס
  
  

  ח "גמל בשנת הדוניתוח התשואה שהשיגה קופת ה
  

התשואה הושגה בעיקר בשל התשואות .   שנתית נטו נומינלית על נכסיה 6.36%הקופה השיגה תשואה של 
ח קונצרני "באגרות חוב ממשלתיות ובאג, החיוביות על המחלק הסחיר של הקופה אשר מושקע במניות

 8.95%ור תשואה חיובית של  מההכנסה ושיע82% � בממוצע שנתי מנכסי הקופה ותרמו כ70% �המהווי� כ
  : תשואה זו מתחלקת למרכיבי הקבוצה כלהל!.  בממוצע שנתי

  
  . 7.70% � אגרות חוב ממשלתיות שיעור התשואה החיובית הסתכ� ל  .1
  . 4.69% �אגרות חוב הקונצרניות שיעור תשואה חיובית הסתכ� ל  .2
  .  17.78% � מניות וניירות ער� אחרי� שיעור תשואה חיובית הסתכ� ל  .3

  
תשואות אלו של החלק הסחיר ה! המש� ישיר של השנה הקודמת בה! שוק המניות פרח ועלה וכ! ג� שוק 

 תעודות סל וקרנות 100א "הקופה מחזיקה בעיקר במניות ת. בו היו עליות במרבית חלקי השנה, ח"האג
  . ות אשר ברוב! צמודותאגרות חוב סחירות ממשלתיות צמודות ולא צמודות ובקונצרני, �נאמנות על מדדי

  
בי! השאר  שיעור תשואה זה נבע .4.22%בממוצע שנתי של שלילית  האפיק הלא סחיר הניב שיעור תשואה

  .מהפיחות בשער המטבע
  

  : תשואה זו מתחלקת למרכיבי הקבוצה כדלהל!
  

  . 7.60% �  הסתכ� לשלילישיעור תשואה  �אגרות חוב קונצרניות   .א
  .1.07% � הסתכ� לשלילישיעור תשואה  � ) ל"קרנות השקעה בחו(ע אחרי� "מניות וני  .ב

  
הוג! וכ! לריבית השווי  ההשערו�משיעור תשואה זה נבע בעיקרו .  4.48%פקדונות הניבו שעור תשואה של 

    . שהתקבלה בגי! נכסי� אלו
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   חשיפה לסיכוני שוק ודרכי ניהול�–' פרק ה
  

, )תחרות(, סיכוני� ענפיי�, סיכוני� המתחלקי� לסיכוני מאקרוניהול פעילות קופת הגמל חשו, למגוו! 
  ). סיכו! תפעולי ומשפטי(סיכוני השקעה וסיכוני� אחרי� , סיכו! אבטחת מידע

 על הנכסי� לבי! הסיכו! ת! המטרה להשגת תשואה מקסימאלייניהול סיכוני� אלו כולל מציאת איזו! ב
די לממ! פעילות זו ופעילות משיכות והעברות של כספי� הכרו� בהשגת התשואה ורמת הנזילות הנדרשת כ

  . על ידי העמיתי�
  
  סיכוני מאקרו   .א
  

  מצב המשק    .1  
  

למצב המשק בכללותו יש השלכה על  קופת הגמל ה! בצד השקעותיה המבוססות על 
כ ג� ממצב "ח המושפעת בדר"השקעות בחברות במשק הישראלי וה! על  תשואת  האג

המצב בכללותו משפיע ג� על שינוי טעמי . מצב החברות עצמ!המשק שמשלי� על 
�  .העמיתי�  בהעדפות אפיקי  ההשקעה וחסכו! לטווח ארו

  
  שינויי� פוליטיי� וכלכליי�    .2  

  
אי יציבות פוליטית ואי יציבות כלכלית עלולי� להשפיע באופ! מהותי על היק, ההשקעות 

לכלית ברורה ויציבות בכלכלה פוגעת העדר תוכנית כ. במשק בעיקר של משקיעי� זרי�
. בפעילות הפירמות ומאלצות את בנק ישראל להתערב בי! השאר באמצעות שינוי הריבית

  . כל האמור לעיל עלול להשפיע מהותית על צבירת הכספי� בקופה
  

  שינוי חקיקה   .3  
  

 והעברת פעילות הקופה מותנית בקבלת אישור קופת גמל מהממונה על אג, שוק ההו!
תשלומי� לעמיתי� והשקעות , הפקדות העמיתי�. הקופה לחברה מנהלת קופות גמל

 2005ה "התשס) קופות הגמל(הקופה כפופי� לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסי� 
המש� העדפת מסלול חסכו! : שינויי חקיקה לדוגמא . והתקנות והחוזרי� הנלווי� לחוק

הגבלת המשיכה של חלק , ות גמללפנסיה על פני קופות גמל והגבלת הפקדות לקופ
 אפשרות למעברי� בי! כל סוגי החסכו! לטווח ארו� ושינויי� במיסוי 60העצמאי רק בגיל 

  .  הרלוונטי
  

  טעמי הציבור   .4  
  

טעמי הציבור בנוגע להעדפות השקעות בחסכו! לטווח ארו� מושפעי� ממכלול רחב של 
למכלול . סוקה ומצב שוק ההו!מצב תע, הטבות מס, גורמי� בי! השאר נושאי חקיקה

  . גורמי� אלו יכולה להיות השפעה מהותית על טעמי הציבור והצבירה בקופה בהתא�
  

  תעסוקה    .5
  

הקופה כקופה ענפית חשופה למצב תעסוקתי אצל  המעביד ושינויי� בהיק, התעסוקה 
כות או הבראה עלולי� להשפיע על הגדלת משי/לדוגמא תוכניות פרישה ו, אצל המעביד

  . כספי� מהקופה
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  )תחרות בענ,(סיכוני� ענפיי�   .ב
  

גורמי הסיכו! הקיימי� לקופה הינ� בעיקר התחרות ההולכת וגוברת בי! קופות הגמל כתוצאה 
מכירת קופות הגמל הבנקאיות לגופי� , מכניסת חברות הביטוח וגופי� פרטיי� לשוק קופות הגמל

  . אלו ולחברות ביטוח
  . י� ה� כספי פיצויי� ולכ! מגמת התחרות פחות מורגשת עדיי! בקופהעיקר הכספי� השוטפ

סיכו! נוס, שלא נית! להעריכו עדי! נובע מכוונת אג, שוק ההו! לאפשר מעבר חופשי בי! כל סוגי 
  .2010החסכו! לטווח ארו� וכ! לדרוש מקופות הגמל לקיי� מסלול פנסיה החל משנת 

  
  
  סיכו! אבטחת מידע    .ג

  
טחת מידע מתייחסי� לנתוני� כספיי� בנוגע להשקעות הקופה וזכויות העמיתי� וכ! סיכוני אב

נושא אבטחת המידע של הקופה מטופל במסגרת . למידע בנוגע לפרטי� אישיי� של עמיתי הקופה
  .הכללית של אבטחת המידע של קבוצת הפניקס

  
 הכולל הוראות לגבי  הוציא אג, שוק ההו! חוזר בנושא אבטחת מידע2006יש לציי! כי בשנת 

הקופה לומדת את הוראות החוזר . 2007התארגנות הקופה לעמידה בנדרש בחוזר זה במהל� שנת 
  . ומתארגנת לפעול על פיו

  
  

   סיכוני השקעה וסיכוני� אחרי�  .ד
    

  סיכוני השקעה   .1
  

  סיכו! אשראי    .א
  

קה בה� ע שקופה מחזי"סיכו! אשראי הוא הסיכו! הכרו� בכ� שמנפיקי� של ני
ומקבלי אשראי מהקופה לא יעמדו בתשלומי ריבית או קר! או שיפשטו רגל ועקב 

�סיכו! זה קשור בטיב תיק האשראי שנכסי הקופה . יפגעו  נכסי הקופה, כ
  . מושקעות בו

  .כ בנכסי� המדורגי� בדירוג גבוה"הקופה מחזיקה בדר, לצור� ניהול סיכו! זה
באיגרות חוב ממשלתיות ובנכסי� בעלי מהשקעות מושקעות בנכסי אשראי  36%

  . לפחות Aדירוג
ח מדורגות נבחנת היכולת של הגו, להחזיר "במידה והקופה אינה משקיעה באג

  . את החוב וכ! נבדקות הבטוחות שניתנו
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  סיכוני שוק   .ב 
  

סיכוני שוק קשורי� בשחיקת נכסי קופות הגמל כתוצאה משינויי� צפויי� 
מצב , שוק העבודה, שער חליפי!, מחירי ניירות ער�, ריביתשעורי ה, במחירי שוק

  . הפירמות ואינפלציה
הקופה מתמודדת ע� מכלול הגורמי� המרכיבי� את  סעי, סיכוני השוק 

אגרות חוב צמודות ולא , באמצעות קביעת תמהיל השקעות המכיל מניות
תעודות קרנות נאמנות ו, קרנות גידור, ח"ח באמצעות אג"חשיפה למט, צמודות

  . סל
התמהיל משתנה בהתא� להערכות סיכוני� שמתקיימות בישיבות ועדות השקעה 

מדיניות , כאשר במסגרת� מתנהל דיו! בי! השאר על המצב המאקרו כלכלי
ל המשפיעה על אגרות החוב ועל המניות בכל הקשור להעדפת "הריבית באר2 ובחו

 החליפי! והאינפלציה השפעת שער, ח למניות"המשקיע בבחירת השקעתו בי! אג
מצב שוק העבודה ומצב , ח ומדד"על חשיפת הקופה להשקעות צמודות מט

הפירמות נבח! ג� הוא מאחר וקיימת השלכה על רווחיות החברות המשפיעה 
ישירות על המניות וכ! על הק, גיוסי ההו! של החברות המשפיע  על תשואת 

  . ח הקונצרני"האג
  

   סיכו! ריבית  .ג
  

בית יש סיכו! הנובע מהשינויי� החלי� בריבית בנק ישראל וריבית בשיעור הרי
שינויי� אלו משפיעי�  על , בעול� ומדיניות הקצאת האשראי לפירמות הפרטיות

  . שווי השוק של הנכסי�
חלק מהשקעות הקופה הינ� באגרות חוב ופיקדונות החשופי� לסיכוני ריבית 

כמו כ! .  להשפיע על שווי� שכ! תנודות בשערי הריבית בשוק הכספי� עלול
מחזיקה הקופה איגרות חוב אשר תנאי תשלו� הריבית שבה� כפו, לשינויי� 

לשינויי� בשער הריבית  מעבר לתחו� שנקבע בתנאי אגרות החוב . בשערי ריבית
לחלק , בנוס,, יש השלכה על הריבית שתקבל הקופה וכ! על הרכב ההשקעות

קרי פדיו! מוקד� , ח שהונפקו"לאג "לקריאה מוקדמת"מהמנפיקי� יש זכות 
של המנפיק " הקריאה המוקדמת"שיקולי . יותר מהתארי� הנקוב בתנאי הנפקה
  . מושפעי� בי! השאר ג� משינוי ריבית

  
  סיכוני שינויי� בשער החליפי! ובאינפלציה   .ד    

  
  : השקעות הקופה נעשות בשלושה מגזרי� עיקריי� 

  . מוד ומגזר מטבע החו2המגזר שאינו צ, המגזר הצמוד למדד
מרבית הפעילות במגזר מטבע החו2 נקובה בדולרי� וביורו וקופת הגמל חשופה 

ועדת ההשקעות דנה בישיבותיה בהתא�  .לשינויי� בשער החליפי! ובאינפלציה
להערכות שמתקבלות על הקצאת הנכסי� בי! האפיקי� השוני� בהתא� 

  . לנסיבות
  

  סיכוני פיזור    .ה
  

ע סחירי� חשופה לסיכוני פיזור השקעות בי! שווקי "חזקתה בניהקופה בשל א
מסיכוני הפיזור הקופה פיזרה את קצת מלצור� צמצו� . ל"האר2 לשווקי חו

  . בשווקי� הבי! לאומיי�ג� י השקעה "הסיכוני� בתיק  ההשקעות ע
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  סיכו! נזילות    .ו 

  
וסיכו! , ות ברמת קופת גמל סיכו! נזיל–סיכו! נזילות נית! לפיצול לשני רבדי� 

  . נזילות ברמה מקרו כלכלית
 הראשו! נובע מאי ודאות הקופה באשר  לסכומי משיכות והעברות  ברבדהסיכו! 

סיכו! זה גור� לאי ודאות לגבי היק, החזקת נכסי� . הכספי� על ידי העמיתי�
סחירי� ונזילי� על מנת שלא להגיע למצב בו לא יהיה נית! לבצע תשלומי� 

סיכו! זה קשור בהיק, חסכו! העמיתי� הזכאי� . עמיתי� מושכי� ומעבירי�ל
וכ! מגורמי� . למשיכה אל מול אור� החיי� הממוצע של נכסי הקופה ונזילות�

  . חיצוניי� של הגברת תחרות ומעבר בי! קופות גמל
   

הגדילו את הצור� בהתמודדות , מועדי המשיכה והעברה של העמיתי� מהקופה
הקופה נאלצת  לשמור רמות נזילות גבוהות יותר כבטחו! לביצוע . הע� סיכו! ז

העלאת מרכיב הנזילות והקטנת אופק התכנו! הפיננסי . התשלומי� וההעברות
בשל סיכו! זה מקטי! את יכולת הקופה לתכנו! ארו� טווח בחלק הנזיל המיועד 

  . למקרי� אלו
  

. מיתי� בכלל קופות הגמל השני נובע מהאפשרות של שינוי טעמי העברבדהסיכו! 
דרישה כזו . מצב זה יכול לגרו�  למימוש סכומי כספי� גדולי� בפרק זמ! קצר

לצור� ניהול סיכו! הנזילות . עלולה לסכ! את יציבות שוק ההו! והכספי� באר2
 תשווי מזומני� ופיקדונו, כגו! מזומני�, קופות הגמל מחזיקות בנכסי� נזילי�

וכ! בנכסי� בעלי סחירות גבוהה שניתני� למימוש לתקופה של עד חודש ימי� 
  . בקלות יחסית

 עקב כניסת גור� מצטט להערכת שווי� של נכסי� לא 2005יש לציי! שהחל משנת 
  . למעשה נוצרה אפשרות למסחר ג� בנכסי� אלו על פי המחיר המצוטט, סחירי�

  
ש בי! התמודדות ע� סיכו! זה נעשה בי! השאר באמצעות  הערכות היחס הנדר

הכספי� שהגיעו לבשלות והערכות ההנהלה לגבי היק, המשיכות והעברות הצפוי 
לבי! ס� הנכסי� הסחירי� והנזילי� בקופה בתוספת  ההפקדות הצפויות 

יחס זה הוא מעי! יחס שוט, . המהווי� את החלק הזמי! בכל רגע מנכסי הקופה
קרי (טפות  השותיחס בי! הנכסי� השוטפי� להתחייבויו, של קופת הגמל

  . של הקופה) המשיכות והעברות הצפויות
  

ההנהלה סבורה כי ס� הכספי� , מבחינת הרכב נכסי הקופה והערכות  ההנהלה
הסחירי� והנזילי� וצפי ההפקדות מהווי� כרית בטחו! מספקת לצמצו� 

  . התממשות סיכו! הנזילות כאמור לעיל
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   סיכו! תפעולי  .2  
  

חוק . ווח שנקבעו בחוקי� ובתקנותימידה בכללי פעילות ודהפעלת קופת גמל דורשת ע
 מטיל סעיפי עונשי! על אי 2005ה "התשס) קופות גמל( פיננסי� �הפיקוח על שירותי

מעדכנת אות� , אי לכ� הקופה הכינה שורה של נהלי עבודה. עמידה בכללי� והנחיות
� והדרישות באופ! שוט, ומקיימת הדרכות ותדרו� שוט, לעובדיה בכל החידושי

לרבות עבודה מול נותני שרות החיצוניי� במטרה לוודא כי המידע המתקבל , החדשות
הקופה מקיימת פיקוח שוט, על עבודת  ספקי� חיצוניי� ומנהלי . מה� עונה על הדרישות

  . השקעות
  

  .לקופה ביטוח אחריות מקצועית במסגרת החברה המנהלת
  

    סיכו! משפטי  .3  
  

ות משפטיות מעמיתיה וכ! מרשויות החוק בגי! אי עמידה בכללי� הקופה חשופה לתביע
הקופה מקפידה לפעול ולדווח  על פי החוק במועד לרשויות . שנקבעו על פי החוק והתקנות

הקופה מעמידה לרשות העמיתי� . וכ! לדווח על פי המתכונת הנדרשת ובמועד הנדרש
עדכוני פרטי� ומת! שרות ומדווחת לה� על מצב חשבונותיה� ונמצאת אית� בקשר ל

  . בשני� האחרונות אי! בקופה כמעט הפרשות עמיתי� שכירי�. אחר
  �כנגד  הקופה לא . החשיפה  בגי!  חוק  הגנת  השכר  אינה  מהותיתלדעת ההנהלה אי  לכ

  מתנהלי� 
. 'יכי� משפטיי� כלשה� כלפי צד גוהקופה אינה מנהלת הל, הליכי� משפטיי� כל שה�

  .פעילות הקופה בייעו2 משפטי שוט, להקטנת סיכו! זהמלווית  2006החל משנת 
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  נושאי� אחרי� וכ� נושאי� שאליה� הפנה רואה החשבו� את תשומת הלב  &  'פרק ו
  

  
  . רואה החשבו! של הקופה לא הפנה את תשומת הלב לענייני� מיוחדי� בחוות דעתו  .א
  
 �302לגילוי על יעילות בקרות ונוהלי� לפי סעי,  2006הקופה נערכה בדוחות הכספיי� לשנת   .ב

SOX , !אחריות הנהלה על הבקרה הפנימית על דיווח כספי"כמו כ! התקבלה טיוטת חוזר בעניי ,

  . הקופה לומדת את הדרישות ונערכת בהתא�, 404�SOXהמקבילה לדרישות לפי סעי, 
  
ה וקביעת נהלי� פנימיי� במהל� שנת הקופה נערכת לביצוע סקר מעילות והונאות וכ! דיו! בהנהל  .ג

2007 .  
  
 2007הקופה נערכת להרחבת הדיווח לעמיתי� במתכונת דוח רבעוני החל מהרבעו! השני של שנת   .ד

  . הדיווח יעשה לעמיתי� פעילי� בלבד
  
הכנת תוכנית עבודה ונוהלי עבודה פנימיי� ומול ספקי שרות , הקופה נערכת לביצוע סקר סיכוני�  .ה

שור לאבטחת מידע וכ! מינוי אחראי לנושא  מקרב חברי ההנהלה ומקרב נושאי המשרה בכל הק
  . בקופה

  
הקופה נערכה להרחבת מסגרת הדיווח בדוחות החודשיי� לאוצר שיכללו פרוט נרחב יותר של   .ו

  . השקעות בקופה וכ! פרוט תשואות יומיות ושבועיות
  

בגופי� ) IFRS(2 תקני דיווח כספי בינלאומיי� אימו" פורסמה טיוטת חוזר 2007בחודש ינואר   .ז
בהתא� לכ� הוס, באור בדוחות הכספיי� והקופה החלה לבחו! את השלכות אימו2 , "מוסדיי�

תקני הדווח החדשי� ומחכה להוראות ספציפיות שיוצאו מאג, שוק ההו! לגבי מתכונת דיווח 
  .המתאימה לפעילות� של גופי� מוסדי�

  
מ בהתא� ובכפו, לחוזר אג, שוק ההו! "רת זכויות הניהול להפניקס גמל בעהקופה נערכת להעב  .ח

  .והוראות הממונה על שוק ההו!
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   הדירקטוריו� פרטי� על –' פרק ז
  

  חברי ועדת השקעות וחברי ועדת הביקורת , פרטי� על הנהלת הקופה
  
1.  

  007438351. ז. ת'מס    צור יעקב  : ש� וש� משפחה  .א
  

  1930:  שנת לידה  .ב
  

   תקוה�פתח, 3נורדאו   : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .חבר דירקטוריו!  .ה
  

  לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  20.5.80:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  4 : ה במש� השנה/ בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות  .ח
  

 מנהל סני, יד שרה  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  .תואר מנהל עסקי�:  ת דירקטור/משמש
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2.  

  241216050 :.ז. ת'מס      אריאלי אריה  :ש� וש� משפחה  .א

                               1951:  שנת לידה  .ב

  כוכב יאיר, 2נורית ' רח:  !מע  .ג

  ישראלית : הנתינות  .ד

  .וועדת ביקורת, חבר בדירקטוריו!  .ה

  לא / כ!� נציג חיצוני  .ו

 93/128/:  התארי� שבו החלה כהונתו כדירקטור  .ז

 2 : בה! השתת, במש� השנההדירקטוריו! מספר ישיבות   .ח

 .יוע2 משפטי בפניקס, ד"עו  �עיקרית נוספת התעסקות   .ט

  כ!    _  כ!/ לא–חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת, הא� הוא עובד של התאגיד  .י

  לא - כ!/ לא–הא� הוא ב! משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד   .יא

השכלתו והתעסקותו בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה� הוא משמש דירקטור   .יב

 �     .! די–עור

  
3.  

  057496655. ז. ת'מס      אבי אקהאוס  :ש� וש� משפחה  .א
  

  1962:  שנת לידה  .ב
  

   כפר סבא8נחל קנה   : מע!  .ג
  
  תיישראל : הנתינות  .ד
  
 .חברות בדירקטוריו!  .ה
  
   לא/כ!:  ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  
  2006/37/:  כדירקטור ה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  
   4: ה במש� השנה/ בה! השתת,ריו!הדירקטו מספר ישיבות  .ח
  
  מ"ל הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� בע"כמנ 06/37/ �החל מ  :התעסקות עיקרית נוספת  .ט
  
  כ!  ?חברה קשורה או של בעל עניי!, חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י
  

  לא  ?בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד/היא ב!/הא� הוא  .יא
  

שכלתו והתעסקותו בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה� הוא משמש ה  .יב

,  בהנדסת חומרי�c.S.B,  ניו יורק�אוניברסיטת פולטיכניק,  בניהולc.S.M : דירקטור 
 המנהלת קרנות �מ"ל ספרינג ניהול קר! פנסיה בע"מנכ. באר שבע, אוניברסיטת ב! גוריו!

מנהל אג, ביטוח חיי� , הדר חברה לביטוח� דולב במנהל מחוז. פסגה רווחית/פנסיה פסגה
  .בדולב חברה לביטוח
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4.  

  55562284. ז. ת'מס       יוסי וסרמ! :ש� וש� משפחה          .א
  

   1958:  שנת לידה        .ב
  

  99784שמשו! . נ.ד, 134נו, איילו!   : מע!  .ג
  
  תיישראל : הנתינות  .ד
  
 .חברות בדירקטוריו!  .ה
  
   לא:  ת/חיצוניה /נציג  .ו
  
  04/121/:  כדירקטור ה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  
   2:  ה במש� השנה/ בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות  .ח
  
  מ"ל הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� בע" כיה! כמנכ2006/37/עד   :התעסקות עיקרית נוספת  .ט
  
  כ!  ?קשורה או של בעל עניי!חברה , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י
  

  לא  ?בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד/היא ב!/הא� הוא  .יא
  

 התאגידי� שבה� הוא משמש השכלתו והתעסקותו בחמש השני� האחרונות ופירוט  .יב
הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� "ל "מנכ כיה! בתפקיד 2006/37�/20051/בי! : דירקטור

 מנהל תחו� מוצרי� ופיתוח במבטחי�  שימש בתפקיד0412/עד  . מ והפניקס גמל"בע
, מנהל עיתו! כל העיר ירושלי�, ל שווק ברשת שוק!"ל פיסגה קר! פנסיה וסמנכ"מנכ, החדשה

      .ל עיתו! יו� השישי"ומנכ
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5.  

  43597111. ז. ת'מס   משהב! ישי  : ש� וש� משפחה  .א
  

   1946:  שנת לידה  .ב
  

  23152אביב �תל, 38' ורג'המל� ג  : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

  .חבר דירקטוריו!  .ה
  

   לא /  כ!– ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  10.7.86:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

   4: ה במש� השנה/ בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות  .ח
  

 .ל משקי חרות"מנכ  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  –חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא    _  כ!/לא          
  

   �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

  לא    _  כ!/לא          
  

  ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  . שנות לימוד12 –תיכונית :   ת דירקטור/היא משמש/הוא          
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6.  

  001123884. ז. ת'מס    גליי� יוסי   :� וש� משפחהש  .א
  

   1948:  שנת לידה  .ב
  

  גבעת שמואל , 9סמטת רחל :   מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

  .חבר בדירקטוריו!  .ה
  

   לא /  כ!– ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  95/81/:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

   3: ה במש� השנה/מספר ישיבות הדירקטוריו! בה! השתת,  .ח
  

 .ראש אג, בבנק איגוד, ענ, חברות בנות   �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  –חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י
     לא �  כ!/לא          

  

   �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא
  לא �  כ!/לא          

  

  ני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�ה בחמש הש/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב
  תואר ראשו! מנהל עסקי�, ח"רו:   ת דירקטור/היא משמש/      הוא    
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7 .  

  0171011719. ז. ת'מס   ורטהיי� שמואל   :ש� וש� משפחה  .א
  

  1967:  שנת לידה  .ב
  

  אביב�תל, 34מרכז בעלי המלאכה   :מע!  .ג
  

  תישראלי : הנתינות  .ד
  

  .דירקטוריו!חבר ב  .ה
  

   לא /  כ!– ת/יצוניה ח/נציג  .ו
  

  04/99/:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  1 : ה במש� השנה/בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות   .ח
  

 פקיד במדור מוצרי� בבנק איגוד  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  –חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י
  אל �   כ!/לא          

  

   �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא
  לא �   כ!/לא          

  

  ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב
  תואר שני מינהל עסקי�:  ת דירקטור/היא משמש/      הוא    
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8.  

  050309574. ז. ת'מס   חמוי יעקב   :ש� וש� משפחה  .א
  

  1950 :שנת לידה  .ב
  

  אביב�תל, 17הרכבי   : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

  .חבר בדירקטוריו!  .ה
  

   לא /  כ!– ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  20.5.1980:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  4 :ה במש� השנה/בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות   .ח
  

 מנהל משאבי אנוש בקבוצת מהדרי!  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  –חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא - כ!/לא          

           �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

  לא �   כ!/לא        

  ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  יכוניתת:   ת דירקטור/היא משמש/הוא          
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9.  
  

  5453949. ז. ת'מס    קופנס אלכס  :ש� וש� משפחה  .א
  

  1956:  שנת לידה  .ב
  

  ר ע�הד  : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .חבר דירקטוריו!  .ה
  

   לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  1981:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  3 : ה במש� השנה/בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות   .ח
  

 מנהל חשבונות ראשי בבית יצחק  �קרית נוספת התעסקות עי  .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

   אקדמאי:  ת דירקטור/שמשמ
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10.  
  

  64881436. ז. ת'מס    שוור2 אברה�   :ש� וש� משפחה  .א
  

  1940:  שנת לידה  .ב
  

  גבעתיי�, 18קלעי   : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .חבר דירקטוריו!  .ה
  

  לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  �26.6.2006 1997:  כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  2 : ה במש� השנה/ בה! השתת,ו!הדירקטורי מספר ישיבות  .ח
  

 מנהל ליקל ארועי�  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא פירוט התאגידי� שבה�ה בחמש השני� האחרונות ו/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  .סטטיסטיקה, תואר מתמטיקה:  ת דירקטור/משמש
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11.  
  

  65272189. ז. ת'מס    קוכמ! דודו  :ש� וש� משפחה  .א
  

  1957:  שנת לידה  .ב
  

  תקוה�פתח, 30דגל ראוב!   : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 חבר דירקטוריו!  .ה
  

   לא/  כ!� ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  1 : ה במש� השנה/ בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות  .ז
  

 ל האיחוד החקלאי"מזכ  �התעסקות עיקרית נוספת   .ח
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .ט

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .י

היא /הוא ופירוט התאגידי� שבה�ה בחמש השני� האחרונות /ה והתעסקותו/השכלתו  .יא

 .תואר ראשו! חינו� והיסטוריה:  ת דירקטור/משמש

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  .ל באיחוד החקלאי" מזכ�עיסוק, תואר ראשו! בחינו� והיסטוריה:  ת דירקטור/משמש
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12.  
  

  5275881. ז. ת'מס    שלו נפתלי  :ש� וש� משפחה  .א
  

   1954:  שנת לידה  .ב
  

  א"ת, נאות אפקה, 2מנורה   :מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .חבר דירקטוריו!  .ה
  

  .לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  05/227/:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  3 : ה במש� השנה/מספר ישיבות בה! השתת,  .ח
  

 .ח בבח!"רו  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדאהי/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  .תואר ראשו! חשבונאות כלכלה:  ת דירקטור/משמש
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13.  

  

  007293988. ז. ת'מס    ב! עמי עמיר!  :ש� משפחהש� ו  .א
  

  1937:  שנת לידה  .ב
  

  אביב�תל, 39הזוהר   : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 ועדת בקורת, ועדת השקעות, ועדת מאז!:   בועדות הדירקטוריו!ה/חברותו  .ה
  

  .לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  16.8.05:  כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  3 : ה במש� השנה/בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות   .ח
  

 .צ" דח–ד "עו  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא נות ופירוט התאגידי� שבה�ה בחמש השני� האחרו/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  . משפטי�LLB –עור� די! :  ת דירקטור/משמש
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14.  
  

  059139154. ז. ת'מס  סיגל גרינבוי� : ש� וש� משפחה  .א
  

   1964:  שנת לידה  .ב
  

  אביב�תל, 7בראזני   : מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .ועדת השקעות וועדת בקורת, ועדת מאז!:   בועדות הדירקטוריו!ה/חברותו  .ה
  

   לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  2002:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

   4:  ה במש� השנה/בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות   .ח
  

   �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בעל עניי! אחר בתאגיד בת משפחה של /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  . חשבו!–רואת :  ת דירקטור/משמש
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15.  
  

  058476119. ז. ת'מס    עמליה זרקה  :ש� וש� משפחה  .א
  

  1963:  שנת לידה  .ב
  

   שוה�347. ד.ת, 14שגב   :מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .בר דירקטוריו!ח  .ה
  

  לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  04/99/:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  1 : ה במש� השנה/ בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות  .ח
  

 ראש ענ, משאבי אנוש  �התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �חברה קשורה או של בעל עניי! , חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  . עבודה סוציאליתBA:  ת דירקטור/משמש
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16.  
  

  59668731. ז. ת'מס    חנו� גרינגרז  :ש� וש� משפחה  .א
  

  1966:  שנת לידה  .ב
  

  בית מאירמושב   :מע!  .ג
  

  ישראלית : הנתינות  .ד
  

 .חבר דירקטוריו!  .ה
  

  לא/כ! – ת/ה חיצוני/נציג  .ו
  

  20059/:   כדירקטורה/והתארי� שבו החלה כהונת  .ז
  

  2 : ה במש� השנה/ בה! השתת,הדירקטוריו! מספר ישיבות  .ח
  

 סוכ! ביטוח  –התעסקות עיקרית נוספת   .ט
  

  לא �  כ!/לא  �ל בעל עניי! חברה קשורה או ש, חברה בת,  של התאגידת/ עובדהיא/אוהא� ה  .י

  לא �  כ!/לא �בת משפחה של בעל עניי! אחר בתאגיד /היא ב!/הא� הוא  .יא

היא /הוא ה בחמש השני� האחרונות ופירוט התאגידי� שבה�/ה והתעסקותו/השכלתו  .יב

  .סוכ! ביטוח, ל" ש12:  ת דירקטור/משמש
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  : פרטי� על נושאי משרה בכיר בקופה
  
1.  

  057496655. ז. ת'מס     י אקהאוס אב  :ש� וש� משפחה  .א
  

   1962:  שנת לידה  .ב
  

   06/37/ � ל החל מ"מנכ:  התפקיד שהוא ממלא בקופה  .ג
  

  לא  �לא /כ!  ?הא� הוא ב! משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניי!  .ד
  

 �אוניברסיטת פולטיכניק,  בניהולc.S.M :  השכלתו וניסיונו העסקי בחמש השני� האחרונות

ל ספרינג ניהול קר! "מנכ. באר שבע, אוניברסיטת ב! גוריו!,  בהנדסת חומרי�c.S.B, קניו יור
הדר חברה �מנהל מחוז דולב ב. פסגה רווחית/ המנהלת קרנות פנסיה פסגה�מ"פנסיה בע

  .מנהל אג, ביטוח חיי� בדולב חברה לביטוח, לביטוח
  

  06/37/:  התארי� שבו החלה כהונתו  .ה
  
  
  
2.  
  

  55562284. ז. ת'מס     יוסי וסרמ!   :� משפחה ש� וש  .א
  
   1958:  שנת לידה   .ב
  
  ל" כיה! כמנכ06/37/עד :  התפקיד שהוא ממלא בקופה   .ג
  
  לא  �לא /כ!  ?הא� הוא ב! משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניי!   .ד
  
 ל "מנכ! בתפקיד  כיה2006/37�/20051/בי! :  השכלתו וניסיונו העסקי בחמש השני� האחרונות   .ה

 מנהל  שימש בתפקיד0412/עד  . מ והפניקס גמל"הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� בע"
, ל שווק ברשת שוק!"ל פיסגה קר! פנסיה וסמנכ"מנכ, תחו� מוצרי� ופיתוח במבטחי� החדשה

      .ל עיתו! יו� השישי"ומנכ, מנהל עיתו! כל העיר ירושלי�
  
  04/121/:  תוהתארי� שבו החלה כהונ   .ו

  
3.  

  028956886. ז. ת'מס     נאוה סירטו   :ש� וש� משפחה  .א
  

   1971:  שנת לידה  .ב
  

  מנהלת כספי�:  התפקיד שהוא ממלא בקופה  .ג
  

  לא  �לא /כ!   ?הא� הוא ב! משפחה של נושא משרה בכירה אחר או של בעל עניי!  .ד
  

ו� חשבונאות  אקדמאית בתח�השכלה:  השכלתו וניסיונו העסקי בחמש השני� האחרונות  .ה
  ".מ"הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי� בע" חשבת ומנהלת כספי� ב�עיסוקה. ומיסי�

  

  97/71/:  התארי� שבו החלה כהונתו  .ו
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  מקבלי השכר בקופה 
  

  :פרטי נושאי משרה
  

  פרוט התחייבות  עלות מעביד  תפקיד בקופה  ש� ומשפחה  
          
�מנהל כללי עד  יוסי וסרמ!  .1

3/2006  
רה המנהלת נושאת החב  765

הפניקס ניהול קרנות פנסיה (
נושאת ) מ"ותגמולי� בע

בהתחייבות לסיו� יחסי עובד 
מעביד על פי חוק פיצויי 
פיטורי! וכ! על פי צבירת ימי 

  . חופשה ומחלה על פי חוק
          
 �מנהל כללי מ  אבי אקהאוס  .2

3/2006  
החברה המנהלת נושאת   616

הפניקס ניהול קרנות פנסיה (
נושאת ) מ"גמולי� בעות

בהתחייבות לסיו� יחסי עובד 
מעביד על פי חוק פיצויי 

פיטורי! וכ! על פי צבירת ימי 
  .חופשה ומחלה על פי חוק

          
החברה המנהלת נושאת   315  מנהלת תפעול  בטי אביקזר  .3

הפניקס ניהול קרנות פנסיה (
נושאת ) מ"ותגמולי� בע

בהתחייבות לסיו� יחסי עובד 
 פי חוק פיצויי מעביד על

פיטורי! וכ! על פי צבירת ימי 
  .חופשה ומחלה על פי חוק

          
החברה המנהלת נושאת   231  מנהלת כספי�  נאוה סירטו  .4

הפניקס ניהול קרנות פנסיה (
נושאת ) מ"ותגמולי� בע

בהתחייבות לסיו� יחסי עובד 
מעביד על פי חוק פיצויי 

פיטורי! וכ! על פי צבירת ימי 
  .  ה על פי חוקחופשה ומחל

          
החברה המנהלת נושאת   555  מנהל מכירות  ישראל ארד!  .5

הפניקס ניהול קרנות פנסיה (
נושאת ) מ"ותגמולי� בע

בהתחייבות לסיו� יחסי עובד 
מעביד על פי חוק פיצויי 

פיטורי! וכ! על פי צבירת ימי 
  .  חופשה ומחלה על פי חוק

          
  

  רואה חשבו�

   'די ושותצבי ור  �   ש� משרד
   שי לוטרב�ח "רו  �   מטפלח "רו
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   תיאור אופ� ניהול הקופה  &'פרק ח

  
  

  נוהל השימוש בזכויות ההצבעה
מאחר ולא קיי� בתיק ההשקעות תאגיד שחמישה , בהתא� לנוהל שהתקבל בדירקטוריו! הקופה  

ל חברה הקופה משתתפת בכל אסיפה כללית ש, י הקופה"אחוזי� מנייר הער� שהנפיק מוחזק ע
כאשר על סדר היו� עומדות החלטות מהותיות שיש בה! כדי להשפיע באופ! מהותי על , מוחזקת

לאור שיעור זכויות ההצבעה ) גמול (יפות בלבדס א�78בהקופה השתתפה השנה . אחזקות הקופה
  .שבידי הקופה לא היתה להצבעתה השפעה ממשית

  תיאור אופ� ניהול הקופה
        
  קופת הגמלמוסדות עמית ו  .א

        
  .האסיפה הכללית    )1(  

  .מועצת עמית    )2(    
  .הועד הפועל    )3(  
  .נציגות העמיתי�    )4(  
  .ועדת השיפוט    )5(  
  .ועדת ההשקעות    )6(  
        
המעבידי� ,  י נציגי העובדי�"מנוהלות באמצעות מוסדות עמית המאוישות ע" עמית"קרנות   

שהינה חברת בת של "  (הפניקס ניהול קרנות פנסיה וגמולי�", והעצמאיי� ונציגי חברת  הניהול
  ).מ"הפניקס הישראלי בע

    
הוראות מיוחדות בתקופת ניהולה של עמית : (בתקנות עמית' להסדר הניהול נית!  תוק, בפרק ח  

 ואישור הממונה  24.12.1992י אישור האסיפה הכללית המיוחדת מיו� "עפ, )י חברת הניהול"ע
  :בהתא� לפירוט  להל!, 15.3.1993בטוח וחסכו! מיו� , ההו!על שוק 

    
 �3במועצה בוועד הפועל ו,  נציגי� מטעמה באסיפה הכללית4חברת הניהול ממנה   )1(  

  ").נציגי חברת הניהול: "להל!(בועדת ההשקעות 

      
ד חמישי� ואח (51% �במועצה ובוועד הפועל, לנציגי חברת הניהול באסיפה הכללית  )2(  

 2: במועצה ובוועד הפועל) לפי העניי!(וכ! , מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית) אחוזי�
ל החברה " ממלא מקומו של מנכ�ל החברה או בהעדרו " ובה� מנכ�מנציגי חברת הניהול 

המועצה , ישתתפו בישיבותיה! של האסיפה הכללית, ) בתקנות131כמשמעות� בתקנה (
  .והועד הפועל

      
, י� החברי� בחברה רשאי� לבחור באסיפה הכללית לפי שיקול דעת� הבלעדיהעמית  )3(  

בהתא� ובכפיפות לתנאי� ולהוראות , מיופי כוח מטעמ� כחברי� במועצה ובוועד הפועל
  .המפורטי�  בתקנות החברה

      
מזכויות ההצבעה ) ארבעי� ותשעה אחוזי� (49%לנציגי העמיתי� במועצה ובוועד הפועל   )4(  

חד מנציגי העמיתי� שיצביעו במועצה ובוועד הפועל יועבר חלק יחסי מזכויות שלכל א
  . חלקי מספר המעבידי� הנוכחי� במועצה או בוועד הפועל1לפי היחס של , ההצבעה

      
ארבעי� ותשעה  (49%לנציגי העמיתי� באסיפה הכללית , )לפי העניי!(לעמיתי� וכ!   )5(  

, )לפי העניי!(וכ! , כשלכל אחד מהעמיתי�,  הכלליתמזכויות ההצבעה באסיפה,   )אחוזי�
בהתא� להוראות תקנות , לכל אחד מנציגי העמיתי� יוקנה חלק יחסי מזכויות ההצבעה

  .החברה
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.  חברי�15היה על הקופה להעמיד את חברי הדירקטוריו! על , ע� כניסת חוק קופות גמל לתוק,

אשר  חלק מהדירקטורי�החליטה להסיר את חברות� של  21.12.05האסיפה הכללית בישיבתה מיו� 
  .  חברי�14" עמית"לא הופיעו באופ! רצו, לישיבות וכיו� מונה מועצת 

  
  

  מתכונת כללית לקבלת החלטות על השקעות הקופה  .ב  

ועדת ההשקעות פועלת , בקובעה את מדיניות השקעת כספי החברה וכספי הקרנות    
המועצה , על ידי הועד הפועל, מעת לעת, שנקבעת, עותבהתא� לעקרונות מדיניות ההשק
וכ! , בהתא� לסמכויות כל אחד מהגופי� האמורי�, או האסיפה הכללית של החברה

  .בכל די!, )א� ישנ!(בהתא� ובכפיפות להוראות המיוחדות לעניי! זה 

      
      
  ניהול תיק ההשקעות  .ג  
      
 מ מנהלת את תיק ההשקעות"יי� בעהשקעות ופיננסמחלקת ההשקעות של הפניקס     

המחלקה יוזמת פעולות שונות על מנת לשפר . ופועלת בהתא� למדיניות ועדת ההשקעות
  .את תשואת ההשקעות הכוללת של הקופה בהתא� ע� ועדת ההשקעות

      
      
  ל הקופה ומנהל תיק ההשקעות של הקופה"הקשר בי� ועדת ההשקעות למנכ  .ד  
      
ל ומנהלי תיק ההשקעות המשתתפי� בכל "המנכ, יד בי! ועדת ההשקעותקיי� קשר מתמ    

  .ישיבות הועדה
        
        
 נציגות העמיתי�  .ה  
     
המשמש כועדת , ")נציגות העמיתי�: "להל!(גו, , באסיפה הכללית, העמיתי� בוחרי�    

, יהוליהיו אלה שיוחדו לו ונקבעו לגביו בחוזה הנ, ביקורת אשר תפקידיו וסמכויותיו
לרבות קבלת ואיסו, נתוני� המתייחסי� לניהול החברה ולניהול! של הקרנות על ידי 

או /אי מינויי� של בעלי תפקידי� לחברה ו) לפי העניי!(אישור מינויי� או , חברת הניהול
לדוחות המבקר הפנימי והכל בהתא� ובכפיפות להוראות , לקרנות) לפי העניי!(

  .החברההמיוחדות לעניי! זה בתקנות 
       
   .לפי שיקול דעתה הבלעדי, נציגות העמיתי� תפעל בהתא� לסדרי עבודה שיקבעו על ידה    
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 ועדת השיפוט  .ו  
     
 נציגי 3 חברי� מתוכ� 6י האסיפה הכללית מידי שנה ומונה "ועדת השיפוט נבחרת ע    

  . להכרעת הועדהמקרה של סכסו� או חילוקי דעות בי! חבר לחברה מובא. מעסיקי�
. החברי� מהווה הרכב חוקי ויהיה בעל סמכות6 מתו� 3הרכב של   

      
  :חברי ועדת השיפוט    
      

  תפקיד בדירקטוריו�  מקו� עבודה  משפחה וש�
      

  ועדת שיפוט  בנק איגוד  מוקמל יצחק
  ועדת שיפוט  עצמאי  אבידור דוד

  ועדת שיפוט  פנסיונר  וינברג שמחה
  נציג המעסיקי�  בח!  ח"רו, �לאופולד אריה חיי

  נציג המעסיקי�  טנא  בודור דב
  נציג המעסיקי�  אור�פרי  צברי שלו�

  
  

  ועדת הלוואות  .ז  
      
  .2006 ישיבות בשנת 2ועדת ההלוואות קיימה     
      
      

    מקו� עבודה  משפחה וש�
      

    הפניקס  אית! לוי

    קבוצת מהדרי!  חמוי יעקב
      
      
      
   ונושאי תפקידי� עיקריי� בחברהמינויי�  .ח  
  

  אבי אקהאוס  �  מנהל כללי

  שי לוטרב�/'צבי ורדי ושות  �  רואה החשבו!

  אורזיצר ישעיהו  �  אקטואר קר! הפנסיה
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   תאור נוהל השימוש בזכויות הצבעה של מניות המוחזקות על ידי הקופה –' פרק ט
  
  

פועלי� "חברת .  בנושא ייצוג באסיפות כלליות") גמול סהר "לשעבר" (פועלי� סהר"הקופה נעזרת בחברת 
י "המערכת מתוחזקת ומנוהלת ע, מפעילה מערכת ממוחשבת למעקב אחר האסיפות הכלליות" סהר

  . אנליסט המועסק במיוחד לנושא
  

" פועלי� סהר"המערכת מדווחת את המלצות , המערכת הממוחשבת נותנת את כל המידע הדרוש בנדו!
  . מתו� נקודת ראות קופות הגמל ושמירה על האינטרס הציבורילהצבעה 

  
להצביע באסיפות בשמה ומדווחת לאג, שוק ההו! באופ! שוט, " פועלי� סהר"הקופה מייפה את כוחה של 

  . על כל הצבעה והצבעה
  

  . אספות כלליות של חברות78 �  השתתפו מיופי הכח של הקופה ב2006בשנת 
  

הטבות , חלוקת דיבידנדי�, שינוי מבנה הו!, עקרוניי� כגו! שינויי תקנו!על סדר היו� עלו נושאי� 
בנוס, השתת, נציג הקופה באסיפה כללית .  'ח שיפוי דירקטורי� וכו"מינוי רו, למנהלי� ובעלי שליטה

   ".עומר"שנתית של 
  
  

  "  בקרות ונהלי�" גילוי ל–' פרק י
  

   הערכת בקרות ונהלי�  .1
  

. לתו� שנת הדוח את היעילות של בקרות והנהלי� לגבי הגילוי של הקופה ההעריכ, הנהלת הקופה
, לעבד, הבקרות והנהלי� לגבי הגילוי של הקופה הנ! יעילות על מנת לרשו�, על בסיס הערכה זו

ח השנתי בהתא� להוראות הדי! והוראות "לסכ� ולדווח על המידע שהקופה נדרשת לגלות בדו
  . ו! ביטוח וחסכו! ובמועד שנקבע בהוראות אלוהדיווח שקבע הממונה על שוק הה

  
  בקרה פנימית על דיווח כספי    .2
  

 לא אירע כל שינוי בבקרה הפנימית של הקופה על 2006 בדצמבר 31במהל� השנה המסתיימת ביו� 
על הבקרה הפנימית , או סביר שצפוי להשפיע באופ! מהותי, דיווח כספי אשר השפיע באופ! מהותי

  .הדיווח הכספישל הקופה על 
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