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סוף עידן תיק ההשקעות המסורתי



הדוגלתהמסורתיתהגישה,כלכלית-המאקרוהסביבהלשינויעדיםאנוהאחרונהבתקופה

עבורראוימענהמספקתאינה,ביניהםהיחסושינויח"ואגממניותשמורכבההשקעותבתיק

יכול Private Equityהשקעותשילובכיצדמידענספקלהלןבמסמך.המתוחכמיםהמשקיעים

צריכיםשמשקיעיםהשונותהאלטרנטיבותאתונבחן,מגווןהשקעותבתיקחיוניתפקידלמלא

עקבייםביצועיםלספקשיכול,אופטימליהשקעותתיקלבנייתשואפיםהםכאשרלשקול

 Private-שהיאהתחתונההשורה.משתנהכלכליתוסביבהשוקמצבישלרחבבספקטרום

Equity,ההשקעותלתיקחיוניתתוספתלהוותעשוי,ריאלייםונכסיםפרטילאשראיבדומה,

יכוליםואשרמשתניםשוקומצבי,תנודתיות,מאינפלציהשמודאגיםמשקיעיםעבורבמיוחד

.הקרובלטווחנזילותמגבלותעםלהתמודד
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עדשהכרנומהמכלשונה,חדשכלכלי-מאקרולמשטרנכנסיםשאנחנוהטועניםמומחיםישנםהאחרונותבשנים

,פוליטית-הגאובמתיחותעלייה,אדםבכוחמחסור,האספקהבשרשראותזעזועיםידיעלבעיקרהמונעכזה,היום

התיקמבנהלגביההשקעותגישתשינויכיצדנבחן,זומבטנקודתעלבהתבסס.העולמיהאנרגיהבשוקושינויים

במבנהומניות(חובאגרות)ח"אגבתיקשימושתוךשלנוהכלכלייםליעדיםיותרראוימענהלנולספקיכולה

.המוצאכנקודת60%/40%של"מסורתי"

ביןהיציבההיחסיםשמערכתכךעלמעידיםאשרהנתוניםעלובהתבססהנוכחיתהמאקרובסביבתבהתחשב

רביםמשקיעיםכילהסיקניתן.(1תרשיםי/ראה)כעתהשתנה"מסורתי"השקעותבתיקשקיימתח"לאגמניות

:שלהםהנכסיםהקצאתאופןאתלשפרבמטרהמרכזייםיעדיםבשתייתמקדו

תוך הגדלת " ערך הכסף"שמירה על 

י השקעה  "ההגנה מאינפלציה ע

בנכסים ראליים מותאמים

שיפור החוסן של תיק מגוון על ידי  

הוספת השקעות פרטיות ונכסים  

ריאליים 2

סוף עידן תיק ההשקעות המסורתי
בתיק ההשקעות החדשPrivate Equity- תפקיד ה



מסוגלתיקשלהם60/40התיקשלהמסורתיתהנכסיםהקצאתאופןאתלשנותלשקוללמשקיעיםהציע,KKRי"עשבוצעמחקר

.(3בתרשים2אופציהי/ראה)ותשתיותן"נדל,פרטיאשראיביןשווהבאופןתחולקהנוספים30%השלההקצאהשבו40/30/30

ברביע,כלומר)נמוכהואינפלציהנמוכהצמיחהלסביבתחוזריםשאנומאמיניםלאאנושאםכךעלמצביעותהמחקרתוצאות

עלסיכוןלהפחיתגםאלאיותרטובותתשואותלספקרקלאפוטנציאליש40/30/30-הלתיק,(2תרשיםשלהתחתוןהשמאלי

.(הדוחבסוף12תרשים'/ראה)כלכליות-המאקרוסביבותרובפני

-לביחסמתונהלהיותצפויה2023ששנתבעוד

וסביבתמגמתישינוישחלצופההתחזית,2022

גבוההלהיותתמשיךהאינפלציה

2022-
2025

2021

2017-
2019

2010-
2016

Growth

High

Low

Low

Inflation

High

Data as at November 30, 2022. Source: KKR 
Global Macro & Asset Allocation analysis.
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Rolling 24 months stock-bond correlation (lhs) 

CPI YoY inflation

60-40 Portfolio modeled using S&P 500 and Barclays U.S. Aggregate total returns, assuming weekly rebalancing. Data as at December 31, 2022. Source: 
Bloomberg, KKR Portfolio Construction analysis.
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מתאם בין מניות לאגרות חוב במהלך השנים האחרונות

2תרשים 

4

המתאם החיובי בין מניות לאגרות חוב ממשיך להיות גבוה



משקיע  : מסורתי60/40תיק 
פסיבי בשווקים ציבוריים עם  

ח מאוזן"אג/תיק מניות

תיק בתוספת אלטרנטיבי  
משקיע מוותר  : 40/30/30

על נזילות מסוימת תמורת  
תוספת תשואה והגנה  
באינפלציה באמצעות  

30%ח ל "המרת רכיב ה אג
,  תשתיות)נכסים ריאליים 

(וחוב, ן"נדל

: PE+ תיק בתוספת אלטרנטיבי 
משקיע מוותר על נזילות  
מסוימת לצורך הקצאות  

לחלופות השקעה בעלי תוחלת 
בתוספת  , תשואה גבוהה יותר

PE40/30/30-ביחס לתיק ה

: תיק אופטימלי בסגנון מוסדי 
משקיע מוכן לוותר על יותר  
נזילות עבור תוחלת ביצועים  

גבוהה יותר וצמצום 
י פיזור רחב  "רמת הסיכון ע

לנכסים ריאליים

Bonds 40%

Bonds 30% Bonds 30% Bonds 30%

Infrastructure 10% Infrastructure 10%Private Equity10%

Private Equity 15%
Public Equities 60%

Public Equities 40% Public Equities 40%

Public Equities 25%

Private Credit 10%

3אופציה  2אופציה 4אופציה 

1אופציה 

?  Private Equity-אז מה השורה התחתונה בנוגע ל
?  40/30/30בתיק PEכיצד נשלב 

כל,דברבכלכמו,זאתעם.הכולללתיקזההשקעותסגמנטשלהחיוביתהתרומהלגבימובהקיםדיהנתונים,להלןשיפורטכפי

,(הקרובבטווחנזילותעלדגשפחותקרובותלעתיםיששם)המוסדיהפלחבתוך.פשרותגםכולללתיקPEלהוספתשיקול

PE-ל(Public Equity)שלהםהמניותמהקצאתמשמעותיחלקלהמירבחרומוסדייםגופיםשלראשייםהשקעותמנהלי

((Private Equity,איבתקופותבמיוחד(5תרשים'/ראה)הסחירהשוקמולאלזהסגמנטשליותרהחזקיםהביצועיםבשלזאת

המוסדיבסגנוןהמוצעהיעדלתיקדוגמהלראותאפשר.(8ותרשים6תרשיםי/ראה)מדשדשהמניותשוקשארכאשרוודאות

תשואותתוחלתלצורךמסוימתנזילותעללוותרשמוכניםלמשקיעיםפונהזהתיק,זולגישהבהתאם.4אופציה,3בתרשים

לנכסיםהמוקצים30%-הלשאר(מחליפהאינה)מתווספתPE-ההקצאת,המוסדיבסגנוןבתיק,ואכן.הארוךלטווחיותרגבוהה

משמעותיחלקמחליףPrivate Equityכאשר,40/30/30-התיקבמסגרתדנושעליהן(ותשתיותן"נדל,פרטיאשראי)ראליים

.(Public Equity)המניתיהרכיבמהקצאת

Data as at February 17, 2023. Source: KKR Portfolio Construction analysis.

3תרשים 
תיק ההשקעות במגוון הרכבים

Real Estate 10%

Private Credit 10%

Real Estate 5%

Infrastructure 5%

Private Credit 10%

Real Estate 10%
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תורמת לביצועי תיק ההשקעות במגוון הרכביםPrivate Equityתוספת 



Public Equities IRR is calculated as a modified public market equivalent (mPME), which is defined as the returns that an investor would achieve 
by deploying the PE cash flows into public equity markets. Data as at September 30, 2022. Source: Cambridge Associates, Bain, Bloomberg, 
KKR Portfolio Construction analysis.

S&P 500 3yr Annualized Total Return

10.7%

7.5%
6.6%

< -5% -5% to 5% 

לאן פנינו מועדות

3.9%

Data chart as at November 30, 2022. Source: Cambridge Associates, Pitchbook, KKR  Portfolio Construction analysis.

6

20%

15%

10%

5%

0%

North America  
(S&P 500)

Europe
(MSCI Europe)

Asia Pacific 
(MSCI Asia-Pacific)

4תרשים 
השנים האחרונות20-שנתית של מניות ציבוריות בIRRלמול תשואת  PEשנתית שלIRRתשואת 

5תרשים 
S&P 500-ב ביחס ל"בארהPrivate Equityהשנתית הממוצעת של העודפתממוצע התשואה 

בסביבה שונה של ביצועי השוק הציבורי  

PE Public Equities

0.7%

איפה היינו

(Public Equities)עולים על מניות PE((Private Equityביצועי , גם בחלוקה לאזורים גיאוגרפיים

Private Equityמציג ביצועים חזקים יותר באופן יחסי כאשר שוק המניות מדשדש

-> 15%10% to 15%5% to 10%

PE



מול מניותPEהגורמים המרכזיים לתשואות העודפות של 
45%-בירדב"בארההציבוריותהחברותמספר,בכדילא,(השישישיטענויש)שלוהחמישיבעשורנמצאPrivate Equity-הסגמנט

י/ראה)סחירותמניותפניעלPEשלעודפותלתשואותהמניעיםהגורמיםאתלהביןבכדי.(6תרשיםי/ראה)האחרוניםבעשורים

כלעבורסובייקטיביתשהינההגלומההסיכוןלפרמייתגםמתייחסתאשרמדוקדקתבדיקהלבצעמאודחשוב,(9ותרשים7תרשים

PEשלהעודפתלתשואההעיקרייםהמניעיםמהם"בשאלהשלהםהמשקיעיםאלפנוהם,בנושאKKRשלבדיקהבמהלך.משקיע

:המרכיביםמכלולולהלןלכךהסברשמספקיםאובייקטיביםמרכיביםגםמציגה KKR"?זמןלאורךקיימאבריהםוהאםלדעתם

ביניהם)רביםמתוחכמיםמשקיעיםעבורהעכשוויהמודלהיא,(המוסדיבסגנוןתיק,כלומר)ריאלייםלנכסים45%שלהקצאה

יותרגבוההפרמיהשמציבמיעבורמדי"שאפתנית"להרגישעלולהזו.(פנסיהוקרנות,מבוססיםאופיספמילימשרדי,אוניברסיטאות

5%,ן"נדל10%Private Equity ,5% ,ולכלולפתרוןלהוותיכולהריאלייםלנכסים30%שלכוללתהקצאה,אלועבור.נזילותעל

ריאלייםלנכסיםלפחות30%להקצותיכוליםכולםלא,שבטוחמה.(3אופציה)3בתרשיםשמוצגכפי,פרטיאשראי10%-ותשתית

המאפשרתבסיסיתמסגרתליצורהיאהזהבמסמך,היתרבין,מטרתנו.לשקולשאפשרוריאציותהרבהישנן,שכןאלועבוראבל

סיכון,נזילות,תשואהכמופרמטריםבוחניםכאשרלהםשישההשקעהמחלופותחלקיותרטובלהעריךמתוחכמיםלמשקיעים

. Private Equityעלדגששימתתוך,מספקיםשוניםנכסיםשסוגיאינפלציהבפניוהגנה
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Data as at October 28, 2022. Source: U.S. Bureau of Labor Statistics, World Bank, KKR  Portfolio Construction analysis.
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6תרשים 

ב"מספר החברות הציבוריות והפרטיות בארה

1
תשואת השוק  

(  מניות)הציבורי 
כמרכיב בסיס

23456
בחירת נכסים אפקט המינוףפרמיית אינפלציה

אקטיבית תוך  
התמחות  

סקטוריאלית  

קצב  )אפקט התזמון 
פריסת ההון ותזמון 

(המימושים

יצירת ערך  
פונדמנטלי בחברות  

אולי המרכיב  )
המשמעותי ליצירת  

)'אלפא

מי שיכול לוותר על נזילות ירוויח  

8500

במהלך שני העשורים האחרונים45%-ב ירד ב"מספר החברות הציבוריות בארה



?בתיק השקעות מגווןPrivate Equityכיצד יש להקצות ל 
בהקצאהPEלשלבכיצדהשאלה,מניותפניעלעודפותתשואותומציעותאטרקטיביותהן Private Equityשתשואותבעוד

במבנהן"ונדלתשתיות,פרטיאשראילשלבניתןבהןאלטרנטיבותמספרחלקנו3בתרשים.פשוטהאינהיותררחבהאסטרטגית

.PE-להקצאהזהבתיקלכלולניתןכיצדאלטרנטיבותוכן.40/30/30שלתיק

Private Equityתשואה היסטורית מותאמת סיכון מדגישה את היתרונות של 

Private Equity-השקעה ב, בשני העשורים האחרונים

(מניות סחירות)Public Equity-הניבה תשואות גבוהות יותר מ

התשואותאתמציג8תרשים.המשקיעשלהתיקיעילותאתלחיובלשנותיכולהPEלמצטברתהקצאה,8בתרשיםשמוצגכפי

PE-בהשקעהכילראותניתן,האחרוניםהעשוריםבשניגאוגרפייםאזוריםפניעל Public Equities-ו Private Equity שלוהסיכון

PEביןתנודתיותלמדידתשנתיותבתשואותשימושתוך יותרנמוכהסיכוןוברמתבמניותמהשקעהיותרגבוהותתשואותהניבה

בהבדליםבהתחשב,בנוסף.טוביםוביצועיםיותרנמוכהתנודתיותישPrivate Equityשלתיקימציגיםהנתונים.*ומניות

.הפקטורברמתהתיקפיזוראתלהגדילגםתסייעתיק PEתוספת,ההשקעהובאופיבאסטרטגיות

Returns modeled using annual total returns from 1981 to 2021. Real returns are calculated using nominal returns after 
subtracting CPI inflation rates. Source: Burgiss, KKR Portfolio  Construction analysis.

10.0%
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8

7תרשים 
במחזורים כלכליים שונים Private Equity (U.S. Buyout)אל מול  S&P 500מניות ביצועי 



Burgiss Americas Buyout Universe

8תרשים 
על פני אזורים גאוגרפיים  Public Equities-ו Private Equityמדדי תשואה מול סיכון של 

בשני העשורים האחרונים

We use annual returns to partially correct for the well-known downward bias of volatility. Data as at December 31, 2022. 
Source: Burgiss, KKR Portfolio Construction analysis.

(.  בפיגור)יש קורלציות אוטומטיות מובהקות סטטיסטית של עד שלושה רבעונים  Private Equityאנו מוצאים שלתשואות רבעוניות של תיקי  *
לתשואות שנתיות אין קורלציות אוטומטיות מובהקות סטטיסטית ולכן עליהן למתן את השפעות החוסר תנודתיות המוטים  ומדדי הבטא , עם זאת

.בתיקי נכסים פרטיים

Burgiss Europe Buyout Universe

MSCI Europe

MSCI Asia Pacific

MSCI Europe Small 
Cap

MSCI World

0.05

0.1

0.15

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

A
n

n
u

al
 R

et
u

rn
s

Private Equity Indexes  

Public Equities Indexes

0.2

0

MSCI Asia Pacific Small CapS&P 500

Russell 2000

MSCI World Small Cap

Burgiss Asia Pacific Buyout Universe

Annual Volatility
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Private Equity S&P 500

9תרשים 

2000-2020בין השנים S&P 500אל מול PEביצועי 

Source: Cambridge Morningstar. As of December 31, 2020.

ביצועיםמציגות PE-התשואות.(סחירותמניות)Public Equity-מיותרגבוהותתשואותהניבהPrivate Equity-בהשקעהכיציינו

אישלבתקופותובעיקרציבורייםלשווקיםבהשוואהשוניםכלכליםמחזוריםלאורך(סחירותמניות)הציבורייםהשווקיםעלעודפים

למשקיעיםהניבהPE-בהשקעההאחרונותהשנים20-בשכךגדלהפעראלובתקופותמכךכתוצאה,בשווקיםמשבראויציבות

 S&P 500-הלעומת500%שלמצטבריםעודפיםביצועים

COVIDGreat 

Financial 

Crisis

1,000%

ביצועים עודפים 
500%מצטברים של 

השנים  20-ב
-האחרונות לעומת ה

S&P 500 

10

Private Equity  מציג ביצועי יתר משמעותיים מול מניות בזמנים של
אי יציבות כלכלית ותנודתיות בשווקים  
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Source: Hamilton Lane data via Cobalt (June 2022). All PM excludes fund-of-funds and secondary fund-of-funds

Source: Thomas, Jason, “The Credit Performance of Private Equity-Backed Companies 
in the 'Great Recession' of 2008–2009” (March 31, 2010). 

Private Equityמספק איתנות פיננסית בתקופות משבר

 Private Equity-בחירת הקרן והמנהל היא קריטית כשאר מבצעים השקעה ב
בשל הפער המשמעותי בביצועים בין המנהלים השונים  

10תרשים 
שיעורי חדלות הפירעון של חברות בתקופת המשבר הפיננסי

.בשווקיםמשברשלבתקופותאחרותדומותחברותמולאליותרחזקהפיננסיתאיתנותהציגו PEקרנותידיעלהנתמכותחברות

2000-2009השניםביןשנרכשוPEמגובותחברות+3,200עבורהפירעוןחדלותשיעורי2008שלהפיננסיהמשברבתקופת

הוןמבנהבעלי(פרטיותאוסחירות)אחרותחברותעבור(2מפייותר)6.2%-לבהשוואה,2.8%היו2008-2009במהלךוהוחזקו

(10תרשים'/ראה)דומה

2.8%

6.2%

PE-backed companies Non PE-backed companies

!בחירת מנהל הקרן היא מומחיות קריטית

11תרשים 
ביצועי קרנות המדורגות ברביע הראשון אל מול הממוצע בתעשייה לאורך השנים  

של הקרן" שנת הבציר"על בסיס 

אחוזשרקבעובדהוכןהמנהליםביןהקטניםבפעריםביטוילידיהבאהגבוההביעילותלרובמאופייניםאשרהסחיריםלשווקיםבניגוד

היהאםגם)PEבמדדפאסיביתהשקעה.בתכליתשונההפרטייםבשווקיםהסיפר,"המדדיםאתלהכות"מצליחיםמהמנהליםזעום

בשל Private Equityבהשקעהמבצעיםכאשרקריטיתהיאהקרןומנהלהקרןבחירת,"הנחשקהיעד"אתתספקלא(כזהדבר

.(11תרשיםי/ראה)בשווקיםוודאותואימשברשלבתקופותבמיוחדהשוניםהמנהליםביןבביצועיםהמשמעותיפערה

+2x
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PEמחברות מגובות 2שיעור חדלות הפרעון של חברות ציבוריות גבוה יותר מפי 



תשואההרכב התיק
כוללת

לעומת  ∆ יחס שארפתנודתיות
60/40

נכסים  % 
נזיל

תשואת 
מזומן  
שוטפת

לפי הרכב תיק-כל הסביבות הכלכליות 

9.3%12.7%0.73-100%2.6%מסורתי60/40תיק 

40/30/309.6%9.6%1.00+0.2670%3.6%תיק בתוספת אלטרנטיבי 

10.6%10.6%1.00+0.2770%3.2%משופרPrivate Wealthתיק 

10.9%9.2%1.18+0.4555%3.5%תיק אופטימלי בסגנון מוסדי 

לפי הרכב תיק-סביבת אינפלציה גבוהה 

1.5%12.5%0.12-100%2.6%מסורתי60/40תיק 

40/30/304.3%8.8%0.49+0.3670%3.7%תיק בתוספת אלטרנטיבי 

5.3%9.1%0.57+0.4570%3.2%משופר Private Wealthתיק

6.9%8.6%0.80+0.6855%3.5%תיק אופטימלי בסגנון מוסדי 

לפי הרכב תיק-סביבת אינפלציה נמוכה 

11.0%11.5%0.96-100%2.6%מסורתי60/40תיק 

40/30/3010.5%9.1%1.16+0.2170%3.6%תיק בתוספת אלטרנטיבי 

11.5%10.2%1.13+0.1870%3.1%משופר Private Wealthתיק

11.4%9.3%1.23+0.2755%3.5%תיק אופטימלי בסגנון מוסדי 

Portfolio returns and volatility modeled using annual total returns from 1928 to 2021 for the S&P 500, from 1978 to 2021 for Real Estate, from 2004 to 
2021 for Infrastructure, from 1928 to 2021 for Bonds, from 1981 to 2021 for Private Equity, and from 1987 to 2021 for Private Credit. Assumes 
continuous rebalancing of the portfolios. U.S. equities modeled using the S&P 500 Index. Bonds modeled using a mix of 50% U.S. T-Bonds and 50% 
Baa Corp. Bond annual returns, computed historically by Aswath Damodaran (NYU Stern). Real Estate modeled using the NCREIF Property Levered 
Index. Private Infrastructure modeled using the Burgiss Infrastructure Index. Private Equity modeled using Burgiss North America Buyout Index. Private 
Credit modeled using the Burgiss Private Credit All Index. Cash yields modeled using annual data from 2000-2021 for all asset class with exception of 
private real estate (2005-2021), Public Equity using S&P 500 12M gross dividend yield, Private Equity proxied using S&P Small Cap 12M gross 
dividend yield, Private Infra proxied using S&P Infrastructure 12M gross dividend yield from 2006 onwards and 2000-2006 back filled using S&P 
Utilities, Public
Credit based on Bloomberg Aggregated Credit yield to worst, Private Credit using Cliffwater Direct Lending Index Income Return, Private Real Estate 
based on NCREIF NPI cap rate, Source: Burgiss, Aswath Damodaran, Bloomberg, NCREIF, KKR Portfolio Construction analysis.

12תרשים 
ביצועי תיק השקעות במגוון הרכבים
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תוספת של הון פרטי לתיקים יכולה לעתים  , בהתבסס על תשואות היסטוריות
קרובות לסייע בהשגת ביצועים מותאמי סיכון טובים יותר



? למה עכשיו יתרונות על בסיס סוג ההשקעה סוג ההשקעה

ההנחה היא שהתשואות עבור רוב הקטגוריות יהיו  

,  מתוך כך, נמוכות במידה ניכרת  בשנים הקרובות

הציג   Private Equityבסביבה כלכלית זו סגמנט ה 

ביצועים עודפים משמעותית מול שוק המניות  

בכל סביבה כלכלית  , יחד עם זאת. הסחיר בעבר

סיפק באופן אמפירי  PEהמחקר מציין כי סגמנט ה 

תשואה עודפת על בסיס שנתי נטו אל מול שוק 

אם כי הביצועים היחסיים נטו  . המניות הסחיר

עשויים להיות טובים יותר בשווקים תנודתיים יותר  

כאשר הקשר הזה של ביצועי יתר מתקיים ללא קשר  

.לאזור גאוגרפי מסוים

Private Equity  בדרך כלל מספק ביצועים

עודפים על מניות סחירות כמעט בכל סביבה  

בניגוד לשווקים  , יחד עם זאת. כלכלית

הסחירים אשר מאופיינים לרוב ביעילות גבוהה  

הבאה לידי ביטוי בפערים הקטנים בין  

בחירת הקרן ומנהל הקרן היא  , המנהלים

 Privateקריטית כאשר מבצעים השקעה ב

Equity  בשל הפער המשמעותי בביצועים בין

המנהלים השונים במיוחד בתקופות של משבר 

.ואי וודאות בשווקים

Private Equity 

בהתחשב בעובדה שאנו צופים קצב אינפלציה  

להגן על "אנו מאמינים שמשקיעים צריכים , עולה

על ידי גיוון התיקים שלהם " כוח הקנייה שלהם

.  ג נומינלי"ולכלול יותר נכסים ריאליים צמודים לתמ

קביעת מדרגות תמחור המוטבעות בחוזים וכן  

נוטים להניב  ג"התמהצמדת הנכסים לצמיחת 

ביצועים טובים יותר בסביבות בהן האינפלציה היא  

.מעל היעד של הבנקים המרכזיים

ן יש לרוב מאפיין הצמדה  "לנכסי תשתיות ונדל

לאינפלציה כמרכיב בסיס תזרימי המזומנים  

גם הערך של נכסיהם גדל לרוב  , שלהם

.ג נומינלי עולה"בסביבת תמ

ן"תשתיות ונדל

יש , כאשר בנקים מצמצמים הלוואות בימים אלה

הזדמנות משמעותית לאשראי פרטי להשיג תשואות  

,  יתרה מכך. אפילו על בסיס לא ממונף, אטרקטיביות

חברות וגם נותני החסות הפיננסיים נוטים להשתמש  

יותר בפתרונות אשראי פרטיים על רקע של הקשחת  

וזו ללא ספק הסביבה בה אנו , תנאים פיננסיים

.נמצאים כעת

אשראי לא סחיר יכול לשפר את פרופיל  

,  התשואה והסיכון של תיק השקעות מסורתי

שכן תכונת הריבית המשתנה שלו עוזרת  

להגביר את מרכיב ההכנסה הקבועה בסביבת 

זה יכול גם לשמש כרכיב מגוון  . ריבית עולה

התיק  מ"מחלתיק ואף לסייע לקצר את 

.במקרים רבים

חוב לא סחיר/אשראי

כיצד אדע לבחור נכון
אשר"אלטרנטיביותהשקעות"שלמאסיבישיווקלגלעדיםאנוהאחרונותבשנים?אלטרנטיביתהשקעהלמעשההיאמהאז

כאשר,יותרמורכביםשהדבריםולהפניםלהביןחשוב."קליםחיים"מחפשיםאשרמשקיעיםעבורמהירמענהלכאורהמציגות

בהכרחסחירהלאתהיהכזוהשקעהלרוב.ולמהאלטרנטיבהמספקתהיאהאםהיטבלהביןחשובלהשקעההזדמנותלנונקרית

מסחירותההגנהזוסחיריםשאינןבנכסיםלהשקיעבוחריםהםכאשרמקבליםשמשקיעיםהמשמעותיותההגנותאחתשהרי

בסביבת.(משברתקופותסביבבעיקר)גואההסחירותבהןבתקופותדווקא,נכסיםבשוויחדהלירידהלהובילעשויהאשר,גבוהה

נכסעודכלולכן"המדדיםאתלהכות"ישכיהטוענתאקטיביתגישהלהצדיקקשהמקסימליתביעילותהמאופיינתהשקעות

אינהכמעטהראשונהמהשורהפרטיותלהשקעותהגישה,זאתעםיחד.אלטרנטיביהיותואתלהצדיקמאודקשה,סחירהבסיס

מולישירלשיווקבנויותואינןעודפיםמביקושםעדייןנהנותהראשונהמהשורהפרטיותקרנות.פרטייםמשקיעיםעבורזמינה

זאת.מסוימתהשקעהלבצעשמחליטיםלפני,רבותאלטרנטיבותובחינתרבהמומחיותנדרשתלזאתבנוסף,קטניםמשקיעים

והיתרונותהמאפייניםאתבחשבוןולקחתמקצועיגורםעםלהתייעץחשוב,ריאלייםלנכסיםהשקעהמקציםכאשר,ועוד

.לספקיכולותהשונותשהאסטרטגיות

13תרשים 
המאפיינים והיתרונות שהאסטרטגיות השונות יכולות לספק כאשר מבצעים השקעה  

בנכסים לא סחירים
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גילוי נאות

סיכוםשלבדרךניתןזהמידע.שוניםונתוניםמידעבמקורותשימושתוךפרטיהוןלידרשלהמחקרצוותידיעלהוכןזהדוח

פרטיהוןשלידרמבלי"שהואכמו"ומסופקלציבורשזמיןמידעעלבעיקרמבוססוהוא,הולםאושלםלהיותמתיימרואינו

אוהצעה,כייעוץ,תחזיתיפיננסימידעלרבות,זובמצגתבמידעלראותאין.מהימנותובירורלשםעצמאיותבדיקותביצעה

מכשיריםאומוצריםאוערךניירותשלמכירהאורכישה,להחזקהביחספוטנציאלייםלמשקיעיםאולמשקיעיםהמלצה

כלשלמלאניתוחלהוותמתיימרואינולמשקיעיםהדרושהמידעכלאתלהכילמתיימראינובדוחהמידע.אחריםפיננסיים

בדוחהמידע.נוספתהודעהמתןכלללאלהשתנותעשויותבוהאמורותוהדעות,בוהקשורותוהנסיבותהפרטים,העובדות

הפיננסימצבו,המשקיעשלהספציפייםההשקעהביעדיהמתחשבהשקעותלייעוץתחליףשהיאצורהבשוםמהווהאינו

.צרכיואו

עסקאותכל.תלויבלתיפיננסילייעוץולפנותבמצגתהמפורטיםלנושאיםביחסהמידענאותותאתלשקולהמשקיעעל

אופיננסיות,שוקלהתפתחויותהסיכוןאת(היתרבין)הכוללים,בסיכוניםכרוכיםמכשיריםאופיננסייםומוצריםערךניירות

לרבות,עתידפניצופותהצהרותלהכילעשויזהדוח.מטבעסיכון,בינלאומיותובעסקאות,צפויותבלתיאושליליותפוליטיות

,שוקתנאי,אלטרנטיביותהשקעותשלולפעילותלעסקיםביחסשלנוהנוכחיותהציפיותאוהאמונה,כוונתנולגביהצהרות

עללהסתמךשלאמוזהריםהקוראים.סיכוניםניהולונהליספציפיותהוראות,הוןהלימות,פיננסיומצבפעילותתוצאות

.אלהעתידפניצופותהצהרות

לשקףכדיאלהעתידפניצופותבהצהרותכלשהםתיקוניםשלהתוצאהאתבפומבילפרסםמתחייבתאינהפרטיהוןלידר

.צפוייםבלתיאירועיםשלהתרחשותםאתלשקףכדיאוזהתאריךלאחרנסיבותאואירועים

.מהותיתשליליתאוחיוביתבצורהלהשתנותעשויותבפועלהתוצאות,תחזיותמידעבהכנתהראויהזהירותשננקטהבעוד

באחריותתישאשלאפרטיהוןלידרשללשליטתהמחוץולמקריםודאותלאיכפופותהיפותטיותודוגמאותתחזיות

ונושאיעובדים,פרטיהוןולידרבלבדאחריותועלכןעושהזובמצגתהמידעעלהמסתמך.התרחשותןאיאולהתרחשותן

,שיגרמולהפסדאו/ולנזקשהיאצורהבכלאחראיםיהיולאשלהםקשורותאובנותוחברות,בההשליטהבעלי,בהמשרה

המפורטהמידעלמהימנותאחראיםאוערביםואינםעליומהסתמכותכתוצאהאו/וזהבמסמךמשימושכתוצאה,יגרמואם

.זהבדוח
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