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	מרווחי איגרות חוב ודירוגי אשראי בישראל בשנים 2020-2024
	ינואר 2025
	אנשי קשר:
	תקציר
	• במהלך שנת 2024 חווינו תנודתיות בתשואות לפדיון, כאשר בחודשים אפריל ומאי  חלה עלייה מסוימת בתשואות לפדיון בכלל האפיקים (שקלי וצמוד מדד), ובמהלך החודשים נובמבר ודצמבר, התשואות לפדיון ירדו וחזרו לרמות תשואה דומות לרמה שהייתה בתחילת שנת 2024. התשואות לפד...
	• מרווחי האשראי בקבוצת ה-Aa.il ומעלה נותרו יציבים יחסית בשנים האחרונות, כאשר במהלך שנת 2023 נרשמה פתיחת מרווחים בעיקר בקבוצת ה-A.il וה-Baa.il. במהלך שנת 2024 ולקראת סופה, מרווחי האשראי הצטמצמו בעיקר באיגרות חוב צמודות מדד ובמידה פחותה באיגרות חוב שקליות.
	• נכון לסוף דצמבר 2024, התשואות לפדיון באפיק השקלי בקבוצות הדירוג השונות נע בין 4.5% בדירוג Aaa.il ל-6.8% בקבוצת ה-Baa.il, כאשר המרווח החציוני מאג"ח ממשלתי באפיק השקלי נע בין 0.3% בדירוג Aaa.il ל-2.7% בקבוצת ה-Baa.il.
	• באפיק צמוד המדד, התשואות לפדיון נעות בין 2.4% בדירוג Aaa.il ל-3.6% בקבוצת ה-Baa.il, כאשר המרווח החציוני מאג"ח ממשלתי באפיק זה נע בין 0.6% בדירוג Aaa.il ל-1.8% בקבוצת ה-Baa.il.
	• התשואות לפדיון והמרווחים במח"מ הארוך משנה, גבוהות יותר ככל שהמח"מ ארוך יותר, אך שיעור העלייה מתון יחסית (עקום תשואה שטוח יחסית).
	• התשואות לפדיון והמרווחים בשני האפיקים (צמוד ושקלי) במח"מ עד שנה גבוהות מעט ביחס לתשואות ולמרווחים במח"מ הנע בין שנה ל-3 שנים ודומות לתשואות לפדיון ומרווחים מאג"ח ממשלתי במח"מ מעל 3 שנים.
	•  בכל האפיקים, איגרות החוב במח"מים הארוכים מ-5 שנים הינן בקבוצת ה-A.il ומעלה.
	• קיימת שונות נמוכה יחסית בין התשואות לפדיון והמרווחים מאג"ח ממשלתי בין הענפים השונים. יחד עם זאת,  איגרות חוב בענף הנדל"ן המניב בחו"ל, נסחרות בתשואות לפדיון ומרווחים גבוהים יותר בהשוואה ליתר הענפים בכל רמות הדירוג.
	הנתונים לצורכי דוח זה כוללים את איגרות החוב המדורגות הרשומות למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב. ללא איגרות חוב הרשומות למסחר ב-TASE UP (מוסדיים), ללא אג"ח להמרה ואג"ח מובנות. כמו כן, איגרות חוב במח"מ נמוך מחצי שנה אינן נכללות בנתונים. הדירוג המשמש לצו...
	מרווחים ותשואות על פני זמן
	במהלך שנת 2024 חווינו תנודתיות בתשואות לפדיון, כאשר בחודשים אפריל ומאי חלה עלייה מסוימת בתשואות לפדיון בכלל האפיקים (שקלי וצמוד מדד), ובמהלך החודשים נובמבר ודצמבר חלה ירידה חזרה לרמות תשואה דומות לתחילת שנת 2024. יחד עם זאת התשואות לפדיון דומות לאלו ש...
	בתרשים 1-2 להלן מוצגות התשואות לפדיון לפי קבוצות דירוג באיגרות חוב שקליות וצמודות מדד החל מינואר 2020 ועד דצמבר 2024. בתקופות מסוימות, בשל מיעוט תצפיות בקבוצת ה-Baa.il תצפי/ות בודדת/ות עלולה להשפיע באופן ניכר. הצגת החציון ממתן השפעה זו במידה מסוימת.
	מרווחי האשראי בקבוצת ה-Aa.il ומעלה נותרו יציבים יחסית בשנים האחרונות, כאשר במהלך שנת 2023 נרשמה פתיחת מרווחים בעיקר בקבוצת ה-A.il וה-Baa.il. במהלך שנת 2024 ולקראת סופה מרווחי האשראי הצטמצמו בעיקר באיגרות חוב צמודות מדד ובמידה פחותה באיגרות חוב שקליות.
	נכון לסוף חודש דצמבר 2024, התשואות לפדיון החציוניות באפיק השקלי בקבוצות הדירוג השונות נע בין 4.5% בדירוג Aaa.il ל-6.8% בקבוצת ה-Baa.il, כאשר המרווח החציוני מאג"ח ממשלתי באפיק השקלי נע בין 0.3% בדירוג Aaa.il ל-2.7% בקבוצת ה-Baa.il.
	באפיק צמוד המדד, התשואות לפדיון החציוניות נעות בין 2.4% בדירוג Aaa.il ל-3.6% בקבוצת ה-Baa.il, כאשר המרווח החציוני מאג"ח ממשלתי באפיק זה נע בין 0.6% בדירוג Aaa.il ל-1.8% בקבוצת ה-Baa.il.
	תרשים 5- מרווחים ותשואות חציוניים לפי קבוצות דירוג, 31/12/2024
	מרווחים ותשואות בהתאם למח"מ
	מהנתונים עולה כי התשואות לפדיון והמרווחים במח"מ הארוך משנה, גבוהות יותר ככל שהמח"מ ארוך יותר, אך שיעור העלייה מתון יחסית (עקום תשואה שטוח יחסית).
	התשואות לפדיון והמרווחים במח"מ עד שנה, גבוהות מעט ביחס לתשואות ולמרווחים במח"מ הנע בין שנה ל-3 שנים ודומות לתשואות לפדיון ומרווחים מאג"ח ממשלתי במח"מ מעל 3 שנים.
	בכל האפיקים, איגרות החוב במח"מים הארוכים מ-5 שנים הינן בקבוצת ה-A.il ומעלה.
	בתרשימים 6-9 להלן מוצגות התשואות לפדיון ומרווחים מאג"ח ממשלתי באפיקים השונים בהתאם למח"מ ולקבוצות דירוג.
	מרווחים ותשואות בהתאם לענף ודירוג
	קיימת שונות נמוכה יחסית בין התשואות לפדיון והמרווחים מאג"ח ממשלתי בין הענפים השונים. יחד עם זאת, מהנתונים עולה כי באפיק השקלי והצמוד, איגרות חוב בענף הנדל"ן המניב בחו"ל, נסחרות בתשואות לפדיון ומרווחים גבוהים יותר בהשוואה ליתר הענפים בכל רמות הדירוג.
	בתרשימים 10-13 להלן מוצגות התשואות לפדיון ומרווחים מאג"ח ממשלתי באפיקים השונים בהתאם לענף הפעילות ולקבוצות דירוג. ענפי הפעילות הינם: בנקים וביטוח, נדל"ן מניב בישראל, נדל"ן מניב בחו"ל ותאגידים לא פיננסיים אחרים.
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