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[bookmark: _ETM_Q1_588988][bookmark: _ETM_Q1_589022][bookmark: _ETM_Q1_589078]
[bookmark: _ETM_Q1_589125][bookmark: _ETM_Q1_595363][bookmark: _ETM_Q1_599063][bookmark: _ETM_Q1_605054][bookmark: _ETM_Q1_601567][bookmark: _ETM_Q1_606079][bookmark: _ETM_Q1_611555][bookmark: _ETM_Q1_616964][bookmark: _ETM_Q1_613919][bookmark: _ETM_Q1_620719][bookmark: _ETM_Q1_627021][bookmark: _ETM_Q1_628199][bookmark: _ETM_Q1_630251][bookmark: _ETM_Q1_631079][bookmark: _ETM_Q1_628949][bookmark: _ETM_Q1_635853]אז כמו שאמר ירום, הקרן החליטה על השקעה ראשונית של הכספים. הגרף הזה מציג את מדיניות ההשקעה הראשונית. אני רוצה לחדד, זה לא השקעה לטווח קצר, זו השקעה ראשונית. אופק ההשקעה של הקרן הוא לטווח ארוך, והשקעה ראשונית במובן של התחלה. אז אפשר לראות שהתיק יש לו מניות בארצות הברית, 40.5%, מניות שווקים מפותחים אחרים 19.5%, ביחד זה 60%, כלומר ההשקעה היא בעיקרה השקעה במניות. זה נכס תנודתי, ועובדה שבוחרים נכס תנודתי משקפת את אופק ההשקעה הארוך, את היכולת שלנו לצלוח משברי ביניים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_900623][bookmark: _ETM_Q1_900688][bookmark: _ETM_Q1_897434][bookmark: _ETM_Q1_901438][bookmark: _ETM_Q1_907009][bookmark: _ETM_Q1_902171][bookmark: _ETM_Q1_908593][bookmark: _ETM_Q1_910871][bookmark: _ETM_Q1_912782][bookmark: _ETM_Q1_919315]אז רק, איך אומרים, נסדיר את הדברים. כאן מניות ארצות הברית מופיע כמובן בגרף הזה, הוא מופיע כמובן גם בגרף בעמוד 15 בנייר, והתרשים בעמוד 7 מראה את המדד עצמו של ה-s&p, ותעודת הסל שעוקבת אחרת לפי הרכבו של המדד, זה משהו שהוא מידע ציבורי, כולם יכולים לראות אותו. 
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[bookmark: _ETM_Q1_949664][bookmark: _ETM_Q1_958614][bookmark: _ETM_Q1_958735][bookmark: _ETM_Q1_959940][bookmark: _ETM_Q1_965727][bookmark: _ETM_Q1_967800][bookmark: _ETM_Q1_967987][bookmark: _ETM_Q1_971839][bookmark: _ETM_Q1_973271][bookmark: _ETM_Q1_979716][bookmark: _ETM_Q1_989215]השקף הזה מציג את התפתחות החזקות הקרן לפי נכסים, וכפי שכתוב בדו"ח בעצם מפרט גם מה קרה. אז אפשר לראות שב-31 ביולי בעצם המזומן היה אצלנו, כל הכסף היה במזומן דולרי. ב-11 באוגוסט נערכנו לרכישות הראשונות שקרו ב-15 באוגוסט, כיוון שחלק מהרכישות הם עבור אג"ח שנסחר ביורו, היה צריך להמיר ליורו, ולכן אפשר לראות שמופיע שם קצת יורו למעלה. ב-15 באוגוסט רואים את הפעימה הראשונה של רכישת נכסי הסיכון. 
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[bookmark: _ETM_Q1_1087050][bookmark: _ETM_Q1_1087121][bookmark: _ETM_Q1_1086266][bookmark: _ETM_Q1_1088189][bookmark: _ETM_Q1_1089553][bookmark: _ETM_Q1_1091202][bookmark: _ETM_Q1_1091903][bookmark: _ETM_Q1_1096133][bookmark: _ETM_Q1_1103589][bookmark: _ETM_Q1_1101836][bookmark: _ETM_Q1_1105565][bookmark: _ETM_Q1_1108044][bookmark: _ETM_Q1_1109354]אפשר לראות שברגע שהתחלנו לרכוש נכסי סיכון בסוף אוגוסט אז אנחנו רואים שני דברים, רואים תנודתיות רואים שעולה ויורד, וזה בדיוק העניין של נכסי סיכון, שיש בהם את הסיכון של עליה וירידה, ושבסופה של שנה הרווחנו 1.17%. בעיקר מה שתרם לרווחים זה עליות בשווקים מאוקטובר ואילך, מה ששוק המניות הגלובלי תיקן, ואנחנו , כאמור, עם תעודות סל שעוקבות אחרי השוק הגלובלי.
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[bookmark: _ETM_Q1_1108805][bookmark: _ETM_Q1_1108846][bookmark: _ETM_Q1_1114895][bookmark: _ETM_Q1_1119272][bookmark: _ETM_Q1_1121329]צריך גם מזל לפעמים. אנחנו התחלנו באמת כשהשוק היה בשפל, אז לאורך זמן זה פחות משמעותי, אבל לפחות נותן איזושהי הרגשה טובה שגם בשנה לא פשוטה כזאת עשינו איזושהי תשואה חיובית.
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[bookmark: _ETM_Q1_1207470][bookmark: _ETM_Q1_1207510][bookmark: _ETM_Q1_1236985][bookmark: _ETM_Q1_1237777][bookmark: _ETM_Q1_1237962][bookmark: _ETM_Q1_1234277][bookmark: _ETM_Q1_1212980][bookmark: _ETM_Q1_1218946][bookmark: _ETM_Q1_1224058][bookmark: _ETM_Q1_1227703][bookmark: _ETM_Q1_1236599][bookmark: _ETM_Q1_1233856][bookmark: _ETM_Q1_1228026][bookmark: _ETM_Q1_1224235][bookmark: _ETM_Q1_1223729][bookmark: _ETM_Q1_1234216]סליחה רגע, אני חושב שהדיון הזה מיותר אני אסביר למה. אם אנחנו נמדדים בשקלים, אני אהיה מחויב לעשות עסקאות הגנה על השקל, ואני חושב שזה פשוט בזבוז של כספי ציבור לעשות את זה, ולכן לא אכפת לי שזה יופיע באיזשהו - - -, אבל אני מודד את עצמי וועדת ההשקעות מודדת את עצמה על פי התשואה הדולרית.
[bookmark: _ETM_Q1_1235266][bookmark: _ETM_Q1_1235305]
[bookmark: ET_yor_6356_57] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1235653][bookmark: _ETM_Q1_1231561][bookmark: _ETM_Q1_1234321][bookmark: _ETM_Q1_1230568]כי זו הייתה באמת אחת הדרישות שלנו.     
[bookmark: _ETM_Q1_1232721][bookmark: _ETM_Q1_1232758]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_60] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1233906][bookmark: _ETM_Q1_1233948][bookmark: _ETM_Q1_1235128][bookmark: _ETM_Q1_1237442][bookmark: _ETM_Q1_1237494][bookmark: _ETM_Q1_1238008]אז ככל שעושים יותר דיון בעניין הזה.

[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_62] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  
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[bookmark: _ETM_Q1_1238283][bookmark: _ETM_Q1_1238324][bookmark: _ETM_Q1_1235867][bookmark: _ETM_Q1_1242800][bookmark: _ETM_Q1_1240280][bookmark: _ETM_Q1_1243141]אין ויכוח, השאלה היא, גם מעניין אותנו מה התשואה בשקלים, לא למטרות מדידה למטרות לדעת כי בסוף התשואה עוברת אמנם במט"ח אבל היא מתורגמת לשקלים כדי - - -
[bookmark: _ETM_Q1_1244487][bookmark: _ETM_Q1_1244666][bookmark: _ETM_Q1_1244690][bookmark: _ETM_Q1_1239845]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_63] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1240888][bookmark: _ETM_Q1_1240937][bookmark: _ETM_Q1_1246335][bookmark: _ETM_Q1_1253866][bookmark: _ETM_Q1_1258345][bookmark: _ETM_Q1_1261449]זה ה-3.5% כן. אני מבין בסדר, אתם תראו את זה, אבל דיון על הדבר הזה זה מפנה לנו את הזרקור לכיוון לא נכון. אני אומר גם אתם כוועדה לדעתי.
[bookmark: _ETM_Q1_1261487]
[bookmark: ET_yor_6356_64] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1261862]כן.
[bookmark: _ETM_Q1_1262712][bookmark: _ETM_Q1_1262753][bookmark: _ETM_Q1_1258795]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_65] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1260704][bookmark: _ETM_Q1_1260742][bookmark: _ETM_Q1_1265456][bookmark: _ETM_Q1_1266378][bookmark: _ETM_Q1_1262153][bookmark: _ETM_Q1_1270156][bookmark: _ETM_Q1_1266998][bookmark: _ETM_Q1_1273113][bookmark: _ETM_Q1_1273791][bookmark: _ETM_Q1_1270874][bookmark: _ETM_Q1_1275752][bookmark: _ETM_Q1_1281438][bookmark: _ETM_Q1_1277128][bookmark: _ETM_Q1_1283508][bookmark: _ETM_Q1_1281033][bookmark: _ETM_Q1_1285305][bookmark: _ETM_Q1_1281618][bookmark: _ETM_Q1_1289560][bookmark: _ETM_Q1_1285312][bookmark: _ETM_Q1_1283865][bookmark: _ETM_Q1_1294118][bookmark: _ETM_Q1_1296088][bookmark: _ETM_Q1_1296126][bookmark: _ETM_Q1_1296727]איך אומרים לצרכי השאלה שלך, וכאמור לא כדי לפרסם את זה לציבור כמו שירום אמרה, התשואה בשקלים הייתה 7.07%, אם ניקח את הפקדות בשקלים ואת השערוך בסוף שנה, וכל זה בא מזה שהשקל נחלש מסיבותיו הוא כמו שאומרים ולכן זה מאוד משמעותי ואני מסכים שזה ישבש לגמרי את יכולת הציבור, אם נפרסם את זה לציבור, זה ישבש לגמרי את היכולת שלו להבין אם עשינו טוב או לא עשינו טוב כי ההשפעה של השקל תהיה משמעותית יותר, מקסימום יכול להיות מצב שבו הזנב יכשכש בכלב. 


[bookmark: ET_guest_886027_68] << אורח >> איתן ישראלי: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1300509][bookmark: _ETM_Q1_1296962][bookmark: _ETM_Q1_1297000][bookmark: _ETM_Q1_1292056][bookmark: _ETM_Q1_1291543][bookmark: _ETM_Q1_1298347][bookmark: _ETM_Q1_1296372][bookmark: _ETM_Q1_1300377][bookmark: _ETM_Q1_1304714]להציג תשואה באחוזים ושקלים זה נראה לי בכלל, להגיד את המספר אני עוד יכול להבין את הרציונל, אבל להגיד את התשואה באחוזים בשקלים.
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[bookmark: ET_yor_6356_67] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1305048][bookmark: _ETM_Q1_1296127]רק תציג את עצמך לפרוטוקול. 
[bookmark: _ETM_Q1_1296317][bookmark: _ETM_Q1_1296351][bookmark: _ETM_Q1_1297458]
[bookmark: ET_guest_886027_69] << אורח >> איתן ישראלי: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1297724][bookmark: _ETM_Q1_1297760][bookmark: _ETM_Q1_1299177][bookmark: _ETM_Q1_1311026][bookmark: _ETM_Q1_1315343][bookmark: _ETM_Q1_1320650][bookmark: _ETM_Q1_1319764][bookmark: _ETM_Q1_1321174][bookmark: _ETM_Q1_1321026][bookmark: _ETM_Q1_1324996]אני מרכז מועצת הקרן וועדת ההשקעות. אני שוב אומר, אם מדברים על להציג את התשואה השקלית, גם הצגנו את זה בדיון הקודם למה אנחנו מתנגדים לזה, אבל להציג אז שיעור התשואה בשקלים זה נראה לי ממש מנותק לגמרי, כי בסוף, כאמור, אין תשואה שקלית, כמו שירום גם הסביר. אז זה כאילו ממש להטעות לגמרי. 
[bookmark: _ETM_Q1_1327410][bookmark: _ETM_Q1_1327444]
[bookmark: ET_yor_6356_70] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1327801][bookmark: _ETM_Q1_1328305]כן.
[bookmark: _ETM_Q1_1328344][bookmark: _ETM_Q1_1329540]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_71] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1329782][bookmark: _ETM_Q1_1329820]למה אין?
[bookmark: _ETM_Q1_1330872][bookmark: _ETM_Q1_1330902][bookmark: _ETM_Q1_1331397]
[bookmark: ET_guest_886027_72] << אורח >> איתן ישראלי: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1331651][bookmark: _ETM_Q1_1331688]כי הקרן מנוהלת במטבע חוץ.
[bookmark: _ETM_Q1_1329397][bookmark: _ETM_Q1_1329583][bookmark: _ETM_Q1_1329864]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_73] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1330175][bookmark: _ETM_Q1_1330223][bookmark: _ETM_Q1_1330637][bookmark: _ETM_Q1_1336743][bookmark: _ETM_Q1_1333589][bookmark: _ETM_Q1_1333280][bookmark: _ETM_Q1_1335024][bookmark: _ETM_Q1_1338721][bookmark: _ETM_Q1_1336768][bookmark: _ETM_Q1_1335692]מנהלים את ההשקעות בתשואה רב מטבעית, זה מה שיש פה, לא רק דולרים, - - - אחרים, אבל מעניין אותנו - -
[bookmark: _ETM_Q1_1335739][bookmark: _ETM_Q1_1335775][bookmark: _ETM_Q1_1336488]
[bookmark: ET_guest_886027_74] << אורח >> איתן ישראלי: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1336793][bookmark: _ETM_Q1_1336843]אין תשואה שקלית.
[bookmark: _ETM_Q1_1338218][bookmark: _ETM_Q1_1338253]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_75] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1338923][bookmark: _ETM_Q1_1338969][bookmark: _ETM_Q1_1341589][bookmark: _ETM_Q1_1339291][bookmark: _ETM_Q1_1338870]- - גם לדעת מה, למרות שזה לא באחריותכם השינויים.
[bookmark: _ETM_Q1_1343646][bookmark: _ETM_Q1_1343683]
[bookmark: ET_guest_886027_76] << אורח >> איתן ישראלי: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1345179][bookmark: _ETM_Q1_1345238][bookmark: _ETM_Q1_1346485]אבל אין לזה שום רלוונטיות. 
[bookmark: _ETM_Q1_1347689][bookmark: _ETM_Q1_1347724][bookmark: _ETM_Q1_1344899]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_77][bookmark: _ETM_Q1_1345115] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1345196][bookmark: _ETM_Q1_1345233]עמי לטעמי - - - שכולנו נחשוב בצורה כזאת.
[bookmark: _ETM_Q1_1350767][bookmark: _ETM_Q1_1350802]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_78] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1352542][bookmark: _ETM_Q1_1352577][bookmark: _ETM_Q1_1353390]אבל כל אחד יכול לחשב את זה.
[bookmark: _ETM_Q1_1355028][bookmark: _ETM_Q1_1355062][bookmark: _ETM_Q1_1355488]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_79] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1355731][bookmark: _ETM_Q1_1355766][bookmark: _ETM_Q1_1352576][bookmark: _ETM_Q1_1355710][bookmark: _ETM_Q1_1361566][bookmark: _ETM_Q1_1359290][bookmark: _ETM_Q1_1366444][bookmark: _ETM_Q1_1363134]אבל זה אחרת מאשר שאתה, אם הציבור יתחיל לבדוק את הנושא השקלי, אז אני אחויב לעשות עסקאות הגנה, זה אך טבעי. ואני חושב שהדיון צריך להיות דיון דולרי או רב מטבעי כמו שאתה אומר.
[bookmark: _ETM_Q1_1368255][bookmark: _ETM_Q1_1368285]
[bookmark: ET_guest_מימי_שפרמן_80] << אורח >> מימי שפרמן: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1369370][bookmark: _ETM_Q1_1369411][bookmark: _ETM_Q1_1369941][bookmark: _ETM_Q1_1375938][bookmark: _ETM_Q1_1384097][bookmark: _ETM_Q1_1379501][bookmark: _ETM_Q1_1382504][bookmark: _ETM_Q1_1373929][bookmark: _ETM_Q1_1388883]עמי אני רוצה לחדד, בביאור 7 מה שראית שיש רווחים שקליים, זה גם לא שקלי מלא. זה שקלי שמטבע הפעילות שהרווח נמדד בדולר, ומתרגמים אותו לצרכי סוף שנה לשקל. השינויים בשערי החליפין בין הדולר לשקל לא כלולים ברווח הזה, הם נמצאים באיזושהי קרן הונית. 
[bookmark: _ETM_Q1_1391431][bookmark: _ETM_Q1_1391460][bookmark: _ETM_Q1_1386610][bookmark: _ETM_Q1_1388487]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_81] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1388791][bookmark: _ETM_Q1_1388841][bookmark: _ETM_Q1_1390836][bookmark: _ETM_Q1_1397422][bookmark: _ETM_Q1_1396204]אז אני חוזר שוב לדיון הקודם, קצת ויכוח זה טוב. למה הקרן הנורבגית כן מראה את זה במטבע המקומי שלהם?
[bookmark: _ETM_Q1_1397023][bookmark: _ETM_Q1_1397056][bookmark: _ETM_Q1_1397656]
[bookmark: ET_guest_מימי_שפרמן_82] << אורח >> מימי שפרמן: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1397952][bookmark: _ETM_Q1_1397995][bookmark: _ETM_Q1_1399290][bookmark: _ETM_Q1_1398544][bookmark: _ETM_Q1_1399278][bookmark: _ETM_Q1_1395176][bookmark: _ETM_Q1_1399179][bookmark: _ETM_Q1_1404883]אז אני יכולה להגיד לך שבדקנו טוב את הקרן הנורבגית, זה מבחינתם - - - רציני.
[bookmark: _ETM_Q1_1404927]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_83] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1405592][bookmark: _ETM_Q1_1405630][bookmark: _ETM_Q1_1407296]אני מבין שנסעת לשם.
[bookmark: _ETM_Q1_1407806][bookmark: _ETM_Q1_1407840][bookmark: _ETM_Q1_1403431][bookmark: _ETM_Q1_1403616]
[bookmark: ET_guest_מימי_שפרמן_84][bookmark: _ETM_Q1_1406749] << אורח >> מימי שפרמן: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1403958][bookmark: _ETM_Q1_1404015][bookmark: _ETM_Q1_1408800][bookmark: _ETM_Q1_1413749][bookmark: _ETM_Q1_1411095][bookmark: _ETM_Q1_1415367][bookmark: _ETM_Q1_1421441][bookmark: _ETM_Q1_1418732][bookmark: _ETM_Q1_1419442][bookmark: _ETM_Q1_1427852][bookmark: _ETM_Q1_1420591][bookmark: _ETM_Q1_1417696][bookmark: _ETM_Q1_1437618][bookmark: _ETM_Q1_1425786][bookmark: _ETM_Q1_1421664][bookmark: _ETM_Q1_1426549]לא נסעתי לשם; נסעתי לפני ארבע שנים, אבל לא לצרכים האלה. אצלם הם קודם כל מציינים כמה סיבות לנושא הזה. קודם כל הנורבגים כוללים את הדיווח בתוך הדו"חות של הבנק המרכזי. עכשיו, ברגע שאתה בוחן בנק מרכזי זה כבר סיפור אחר, כי בנק מרכזי, אין לו רק השקעות ביתרות מטח, יש לו פעילות מוניטרית מאוד חזקה, ואי אפשר להציג את כל הדו"חות של הבנק המרכזי במונחי מט"ח.
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[bookmark: _ETM_Q1_1427734][bookmark: _ETM_Q1_1427779][bookmark: _ETM_Q1_1430133][bookmark: _ETM_Q1_1427180]אבל הם מעבירים את התשואה לתקציב הממשלה כמו בארץ.
[bookmark: _ETM_Q1_1428286][bookmark: _ETM_Q1_1428322]
[bookmark: ET_interruption_קריאה_86] << קריאה >> קריאה: << קריאה >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1431196][bookmark: _ETM_Q1_1434359]אחוז מסוים, ה-3%.
[bookmark: _ETM_Q1_1434398][bookmark: _ETM_Q1_1429506][bookmark: _ETM_Q1_1430368]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_87] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1433369][bookmark: _ETM_Q1_1433412][bookmark: _ETM_Q1_1435708][bookmark: _ETM_Q1_1436912][bookmark: _ETM_Q1_1432835]קרן ריבונית לכל דבר.
[bookmark: _ETM_Q1_1430662][bookmark: _ETM_Q1_1430700][bookmark: _ETM_Q1_1431492]
[bookmark: ET_guest_מימי_שפרמן_88] << אורח >> מימי שפרמן: << אורח >>  
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[bookmark: _ETM_Q1_1431740][bookmark: _ETM_Q1_1429535][bookmark: _ETM_Q1_1432910][bookmark: _ETM_Q1_1433212][bookmark: _ETM_Q1_1429545][bookmark: _ETM_Q1_1436165][bookmark: _ETM_Q1_1440132][bookmark: _ETM_Q1_1445938][bookmark: _ETM_Q1_1442370][bookmark: _ETM_Q1_1448587][bookmark: _ETM_Q1_1454184][bookmark: _ETM_Q1_1450478][bookmark: _ETM_Q1_1455201][bookmark: _ETM_Q1_1462139][bookmark: _ETM_Q1_1458935][bookmark: _ETM_Q1_1455026][bookmark: _ETM_Q1_1462977]לא, ההגדרות שהיו שם דמי ניהול, כל המנגנון שם של חלוקת הרווחים שונה לחלוטין, הם כל רווח, עובר אוטומטית עובר אוטומטית לחשבון של הממשלה, במונחי קרונות. גם החשבון של הממשלה בתוך הבנק הנורבגי מנוהל בקרונות ולא במטבע חוץ, אצלנו זה מנוהל במטבע חוץ, החשבון של הקרן בבנק. המנגנון שם פשוט עובד שונה לגמרי, כל רווח עובר ישירות לחשבון של הממשלה. כל המנגנון אחר בגלל זה, יש להם נימוקים, והמנגנון אחר ולכן אי אפשר להשוות אותנו אליהם בנושא הזה.
[bookmark: _ETM_Q1_1463010][bookmark: _ETM_Q1_1463540]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_89] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1463819][bookmark: _ETM_Q1_1463863][bookmark: _ETM_Q1_1464728][bookmark: _ETM_Q1_1469614][bookmark: _ETM_Q1_1469030][bookmark: _ETM_Q1_1471286]אני רוצה רק להדגיש גברתי יושבת הראש, אנחנו קיימנו על זה הרבה מאוד דיונים, ובסופו של דבר כולנו הבינו שזו פשוט תהיה טעות במדיניות שנציג.
[bookmark: _ETM_Q1_1473945][bookmark: _ETM_Q1_1473977]
[bookmark: ET_yor_6356_90] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1474667][bookmark: _ETM_Q1_1480236][bookmark: _ETM_Q1_1481091][bookmark: _ETM_Q1_1481124]אני מבינה את הנושא שזה כספי ציבור שבאמת זו בעיה.


[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_153] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1484694][bookmark: _ETM_Q1_1492185][bookmark: _ETM_Q1_1481912][bookmark: _ETM_Q1_1481958][bookmark: _ETM_Q1_1486068][bookmark: _ETM_Q1_1488240]זה לטווח ארוך ואנחנו צריכים לראות שאנחנו עושים נכון. זה ישבש לנו את כל השיקולים. 
[bookmark: _ETM_Q1_1488582][bookmark: _ETM_Q1_1488639][bookmark: _ETM_Q1_1488868][bookmark: _ETM_Q1_1488939]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_152] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1491016][bookmark: _ETM_Q1_1488649][bookmark: _ETM_Q1_1494100][bookmark: _ETM_Q1_1491042][bookmark: _ETM_Q1_1496209]אולי אני אמחיש, אם הייתי עושה את המדידה של סוף השנה ביום שני כשעשיתי אותה, התשואה במונחים שקליים הייתה 10%, פשוט כי השקל נחלש. זה לגמרי ישנה את כל המספרים.
[bookmark: _ETM_Q1_1498425][bookmark: _ETM_Q1_1498464]
[bookmark: ET_yor_6356_92] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1498827][bookmark: _ETM_Q1_1495128][bookmark: _ETM_Q1_1497238]כן זה משתנה כל הזמן.
[bookmark: _ETM_Q1_1497282][bookmark: _ETM_Q1_1497746]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_94] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1498063][bookmark: _ETM_Q1_1498105][bookmark: _ETM_Q1_1499013][bookmark: _ETM_Q1_1503414]ויגרום למצב שנצטרך לגדר והזנב יכשכש בכלב.
[bookmark: _ETM_Q1_1503449]
[bookmark: ET_yor_6356_95] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1503909][bookmark: _ETM_Q1_1506161][bookmark: _ETM_Q1_1509278]אוקיי בסדר גמור, טוב, מובן, תודה על הבהירות. 
[bookmark: _ETM_Q1_1509315][bookmark: _ETM_Q1_1509808]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_96] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1510087][bookmark: _ETM_Q1_1510123][bookmark: _ETM_Q1_1512964]אני אשמח אם באמת תהיה חלטה של הוועדה שמגבה את הנקודה הזאת.
[bookmark: _ETM_Q1_1516177][bookmark: _ETM_Q1_1516213]
[bookmark: ET_yor_6356_97] << יור >> היו"ר לימור סון הר מלך: << יור >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1516572]בסדר גמור.
[bookmark: _ETM_Q1_1517830][bookmark: _ETM_Q1_1517866]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_98] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1519030][bookmark: _ETM_Q1_1519070][bookmark: _ETM_Q1_1521138][bookmark: _ETM_Q1_1551904][bookmark: _ETM_Q1_1550465][bookmark: _ETM_Q1_1546233][bookmark: _ETM_Q1_1543517][bookmark: _ETM_Q1_1540678][bookmark: _ETM_Q1_1539336][bookmark: _ETM_Q1_1522701][bookmark: _ETM_Q1_1518307][bookmark: _ETM_Q1_1523371][bookmark: _ETM_Q1_1528869][bookmark: _ETM_Q1_1525281][bookmark: _ETM_Q1_1533680][bookmark: _ETM_Q1_1539370][bookmark: _ETM_Q1_1535741][bookmark: _ETM_Q1_1541122][bookmark: _ETM_Q1_1545754][bookmark: _ETM_Q1_1541537][bookmark: _ETM_Q1_1550940][bookmark: _ETM_Q1_1546907][bookmark: _ETM_Q1_1553998][bookmark: _ETM_Q1_1550776][bookmark: _ETM_Q1_1558223][bookmark: _ETM_Q1_1553196][bookmark: _ETM_Q1_1559082][bookmark: _ETM_Q1_1562164]אז דיברנו על התשואה הכוללת, עכשיו נעבור לתשואה לפי נכסים. אז אפשר לראות שעיקר התשואה באה מהמניות. המניות הוא רכיב שבדרך כלל אמור להיות עיקר התשואה ולכן אנחנו - - - משהו כמו 50% מהתשואה הכוללת. עוד חצי מקביל הגיע מהמזומן, אבל כאמור צריך לזכור, המזומן צבר הרבה יותר זמן. כלומר, כמו בהקשר הזה זו לא שנה מייצגת, אנחנו לא מצפים לראות רווחים גדולים מהמזומן, פשוט בגלל שהם היו הרבה יותר חודשים ראינו את זה בהתחלה מבחינת האג"ח הקונצרני, אז יש לנו קיזוז בין ארצות הברית לאירופה, במובנים מסוימים זאת אומרת יש פה מספר שלילי וטוב לראות כי לא כל הנכסים מרוויחים, לפעמים אתה מרוויח לפעמים אתה מפסיד, ככה זה קורה. 
[bookmark: _ETM_Q1_1562201]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_99] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1562991][bookmark: _ETM_Q1_1563037][bookmark: _ETM_Q1_1566048][bookmark: _ETM_Q1_1567945][bookmark: _ETM_Q1_1567978][bookmark: _ETM_Q1_1568813]מה קרה ברבעון הראשון? יש לכם אינדיקציה?
[bookmark: _ETM_Q1_1568848][bookmark: _ETM_Q1_1569319]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_100] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1569611][bookmark: _ETM_Q1_1569654][bookmark: _ETM_Q1_1568624][bookmark: _ETM_Q1_1571413][bookmark: _ETM_Q1_1572148][bookmark: _ETM_Q1_1574152][bookmark: _ETM_Q1_1580036]ברבעון הראשון, איך אומרים, עוד דו"חות נתונים רשמיים, אבל בסך הכל הבורסות עשו טוב, ומכיוון שהבורסות עשו טוב, הרווחנו, ואנחנו רצים עם שוק המניות הגלובלי, ושוק המניות הגלובלי ביצע יפה. שקף הבא ירום אני מציג?
[bookmark: _ETM_Q1_1585325][bookmark: _ETM_Q1_1585358]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_101] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1586306][bookmark: _ETM_Q1_1586358]תציג אתה.
[bookmark: _ETM_Q1_1587484][bookmark: _ETM_Q1_1587517][bookmark: _ETM_Q1_1588091]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_102] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1588408][bookmark: _ETM_Q1_1585151][bookmark: _ETM_Q1_1588457][bookmark: _ETM_Q1_1588646][bookmark: _ETM_Q1_1584845][bookmark: _ETM_Q1_1591684][bookmark: _ETM_Q1_1588332][bookmark: _ETM_Q1_1594715][bookmark: _ETM_Q1_1593139][bookmark: _ETM_Q1_1597328][bookmark: _ETM_Q1_1604842][bookmark: _ETM_Q1_1603169][bookmark: _ETM_Q1_1610928][bookmark: _ETM_Q1_1616504][bookmark: _ETM_Q1_1621881][bookmark: _ETM_Q1_1620649][bookmark: _ETM_Q1_1616091][bookmark: _ETM_Q1_1615011][bookmark: _ETM_Q1_1611371][bookmark: _ETM_Q1_1615873][bookmark: _ETM_Q1_1615015][bookmark: _ETM_Q1_1627529][bookmark: _ETM_Q1_1625078]אז מבחינת העתיד, אז כאמור אנחנו כל הזמן דיברנו על מדיניות השקעה ראשונית באשר לעתיד, אז הכוונה היא להרחיב את מגוון הנכסים, כרגע אנחנו ממוקדים במניות במשקים המפותחים, את המטבעות, כמובן במטרה להשיג את התשואה המיטבית, שזו המטרה של הקרן, התשואה המיטבית דרך אופק השקעה ארוך, והדבר הזה יכלול גם ככל הנראה נשתמש, נשקול או נבדוק להשתמש במנהלים חיצוניים. לפעמים יש התמחויות כמובן שלא תמיד נוכל להיות הכי מומחים בהם בעולם ולא צריך להתבייש להיעזר באנשי מקצוע. אז צופה פני עתיד יש לנו לאן להתפתח בכל המובנים והמונחים.
[bookmark: _ETM_Q1_1625354][bookmark: _ETM_Q1_1625389][bookmark: _ETM_Q1_1626834]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_103] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1627180][bookmark: _ETM_Q1_1627224][bookmark: _ETM_Q1_1631409][bookmark: _ETM_Q1_1634084]רק לגבי מדדי הייחוס, אז בעצם מה התשואה של מדד הייחוס? 
[bookmark: _ETM_Q1_1634119][bookmark: _ETM_Q1_1634825]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_104] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1635132][bookmark: _ETM_Q1_1635179][bookmark: _ETM_Q1_1641386][bookmark: _ETM_Q1_1647997][bookmark: _ETM_Q1_1645427][bookmark: _ETM_Q1_1651276][bookmark: _ETM_Q1_1649410][bookmark: _ETM_Q1_1656003][bookmark: _ETM_Q1_1653289][bookmark: _ETM_Q1_1659316][bookmark: _ETM_Q1_1654147][bookmark: _ETM_Q1_1657471][bookmark: _ETM_Q1_1659050][bookmark: _ETM_Q1_1656560][bookmark: _ETM_Q1_1662163][bookmark: _ETM_Q1_1668928][bookmark: _ETM_Q1_1669183]אני אענה. בעצם הצגנו בגרפים בעמוד 17 את מדדי הייחוס עבור כל אחד מה-ETF שנבחרו. כלומר, אפשר לראות איך תעודת הסל שבחרנו, לעקוב אחרי מדד ה-s&p היא קרובה ל-s&p, היא סטתה ב-5 נקודות בסיס. במובן הזה היא תעודת סל טובה, היא הצליחה לעקוב יפה. איך תעודת הסל שעקבה אחרי מניות מחוץ לארצות הברית VEA? הייתה פחות מדויקת, השיגה 22 נקודות בסיס, סטתה ממדד הייחוס שלה. 
[bookmark: _ETM_Q1_1669225][bookmark: _ETM_Q1_1670127]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_105] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1670496][bookmark: _ETM_Q1_1670545][bookmark: _ETM_Q1_1669397][bookmark: _ETM_Q1_1670321][bookmark: _ETM_Q1_1676491][bookmark: _ETM_Q1_1678210][bookmark: _ETM_Q1_1673459][bookmark: _ETM_Q1_1673685]אין שקלול של כל הנכסים? בתשואה שקללתם יש תשואה של 1.2%. מה התשואה של כל מדד הייחוס?
[bookmark: _ETM_Q1_1673721][bookmark: _ETM_Q1_1675585]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_106] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1675922][bookmark: _ETM_Q1_1675973][bookmark: _ETM_Q1_1676648][bookmark: _ETM_Q1_1679777][bookmark: _ETM_Q1_1684863][bookmark: _ETM_Q1_1684938][bookmark: _ETM_Q1_1689793][bookmark: _ETM_Q1_1694805][bookmark: _ETM_Q1_1690325][bookmark: _ETM_Q1_1695133]מדד הייחוס שלנו יהיה מורכב מהממוצע המשוקלל של כל אלה ונגיע לאותו מספר בסטיות הללו בדיוק, אין טעם להציג את זה, כי אם יש לנו מדד ייחוס שיכלול את המניות הגלובליות בהרכב של ארצות הברית, אמרנו מדד שיעשה 40.5% מה-s&p - - -
[bookmark: _ETM_Q1_1695176][bookmark: _ETM_Q1_1695995][bookmark: _ETM_Q1_1696115][bookmark: _ETM_Q1_1691939][bookmark: _ETM_Q1_1692931][bookmark: _ETM_Q1_1692965][bookmark: _ETM_Q1_1693584]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_107] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1693887][bookmark: _ETM_Q1_1693929][bookmark: _ETM_Q1_1695550]זו תמונת מראה אתה אומר.
[bookmark: _ETM_Q1_1696259][bookmark: _ETM_Q1_1696297]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_108] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1697099][bookmark: _ETM_Q1_1697140][bookmark: _ETM_Q1_1695191]זו תהיה בדיוק תמונת מראה. 
[bookmark: _ETM_Q1_1695377][bookmark: _ETM_Q1_1695406][bookmark: _ETM_Q1_1695825]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_109] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1696160][bookmark: _ETM_Q1_1696208][bookmark: _ETM_Q1_1698112]אבל בעתיד זה לא יהיה ככה.
[bookmark: _ETM_Q1_1699013][bookmark: _ETM_Q1_1699053]
[bookmark: ET_guest_אורי_מרילוס_110] << אורח >> אורי מרילוס: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1699869][bookmark: _ETM_Q1_1699917][bookmark: _ETM_Q1_1704580][bookmark: _ETM_Q1_1700324][bookmark: _ETM_Q1_1705288][bookmark: _ETM_Q1_1702127][bookmark: _ETM_Q1_1701438][bookmark: _ETM_Q1_1711468][bookmark: _ETM_Q1_1712749][bookmark: _ETM_Q1_1715985][bookmark: _ETM_Q1_1715024][bookmark: _ETM_Q1_1718420][bookmark: _ETM_Q1_1719990]בוודאי, כאשר יהיה לנו בעתיד, איך אומרים, לכן זאת מדיניות ההשקעה הראשונית, בדיוק במובן הזה זו השקעה ראשונית, שבאה להשקיע קודם כל בכלים זמינים, בכלים אפקטיביים של ETF. בהמשך כמובן כשיהיו בחירות יותר אקטיביות ויותר משמעותיות, יהיה צריך להשוות את זה למדד ייחוס כמובן. 
[bookmark: _ETM_Q1_1720029][bookmark: _ETM_Q1_1720936]
[bookmark: ET_guest_עמי_צדיק_111] << אורח >> עמי צדיק: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1721269][bookmark: _ETM_Q1_1721311][bookmark: _ETM_Q1_1724519][bookmark: _ETM_Q1_1714670][bookmark: _ETM_Q1_1724277]- - - גם מאוד מגוון בטח עוד כמה שנים, אז תראו פשוט מה קרה.
[bookmark: _ETM_Q1_1725197][bookmark: _ETM_Q1_1725243][bookmark: _ETM_Q1_1726397]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_112] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1726773][bookmark: _ETM_Q1_1726815][bookmark: _ETM_Q1_1732691][bookmark: _ETM_Q1_1729315][bookmark: _ETM_Q1_1733522][bookmark: _ETM_Q1_1731727][bookmark: _ETM_Q1_1734431][bookmark: _ETM_Q1_1730516][bookmark: _ETM_Q1_1740750][bookmark: _ETM_Q1_1739272][bookmark: _ETM_Q1_1741357][bookmark: _ETM_Q1_1745798]לשיטתנו, מדד הייחוס יישאר פחות או יותר המדדים הנוכחים, כלומר זה מה שנכון, אם אנחנו נעשה חלק ניהול אקטיבי, אנחנו נמדוד את עצמנו ביחס ל-benchmark של נניח, s&p 500 אם אנחנו מדברים על מניות בארצות הברית, זאת אומרת מבחינת מדד הייחוס, הוא לא אמור להשתנות. 
[bookmark: _ETM_Q1_1752053][bookmark: _ETM_Q1_1752114]
[bookmark: _ETM_Q1_1752205][bookmark: _ETM_Q1_1752314][bookmark: _ETM_Q1_1743900][bookmark: _ETM_Q1_1745524][bookmark: _ETM_Q1_1747055][bookmark: _ETM_Q1_1749990][bookmark: _ETM_Q1_1767154][bookmark: _ETM_Q1_1754942][bookmark: _ETM_Q1_1790825][bookmark: _ETM_Q1_1762649][bookmark: _ETM_Q1_1768203][bookmark: _ETM_Q1_1776198][bookmark: _ETM_Q1_1783999][bookmark: _ETM_Q1_1783358][bookmark: _ETM_Q1_1780940][bookmark: _ETM_Q1_1790037][bookmark: _ETM_Q1_1786386][bookmark: _ETM_Q1_1790592][bookmark: _ETM_Q1_1795607][bookmark: _ETM_Q1_1802493][bookmark: _ETM_Q1_1808880][bookmark: _ETM_Q1_1817714][bookmark: _ETM_Q1_1823577][bookmark: _ETM_Q1_1823613][bookmark: _ETM_Q1_1826742][bookmark: _ETM_Q1_1829174]אני רוצה להוסיף עוד מילה לגבי מה שנקרא צופה פני עתיד. הקמנו עכשיו לא מעט דיונים בעניין הזה, כולל יום עיון שעשינו בבנק ישראל. אנחנו כרגע כמו שנאמר, נקטנו במדיניות פסיבית מצד אחד, ומגוונת בשווקים מהצד השני על פי גודל השווקים, ומהצד השלישי דיברנו רק על נכסים סחירים. אנחנו בעתיד, ככל הנראה, יהיה לנו ב-portfolio גם נכסים בלתי סחירים, שזה, אנחנו מאמינים, שגם מבחינת הגיוון, נכון שחלק מה- portfolioיהיה בנכסים בלתי סחירים, למשל קרנות של private equity, או בשלב יותר מאוחר גם נדל"ן, זה מתוך הנחה שבסופו של דבר הקרן היא מספיק נזילה. הקרן הזאת היא קיימת באמת לטווח הארוך ומספיק נזילה לספק את הנזילות הנדרשת מבחינת השימוש של הכספים בתקציב השנתי, אבל יש יתרון שחלק מהכספים לפחות יושקעו בנכסים בלתי סחירים. זה פחות או יותר מסכם את המצגת נכון?
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[bookmark: _ETM_Q1_1961638]
[bookmark: ET_guest_ירום_אריאב_126] << אורח >> ירום אריאב: << אורח >>  

[bookmark: _ETM_Q1_1962361][bookmark: _ETM_Q1_1962404][bookmark: _ETM_Q1_1964673][bookmark: _ETM_Q1_1972754][bookmark: _ETM_Q1_1968216][bookmark: _ETM_Q1_1970517][bookmark: _ETM_Q1_1968934][bookmark: _ETM_Q1_1971937][bookmark: _ETM_Q1_1974374][bookmark: _ETM_Q1_1979330][bookmark: _ETM_Q1_1985247][bookmark: _ETM_Q1_1986849][bookmark: _ETM_Q1_1976985]כן זה בהחלט על הפרק, זאת אומרת מבחינת פיזור גיאוגרפי יכול בהחלט להיות שנוסיף גם מדינות מתפתחות, שוב, נעשה את זה בהדרגה, אבל משהו שישקף בסך הכל את כל שוק המניות העולמי. אבל בהחלט, ולנה פה אולי יכולה להרחיב, אנחנו כרגע בוחנים את הנושא הספציפי הזה של שווקים מתפתחים. את רוצה להוסיף על זה משהו?
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[bookmark: _ETM_Q1_2299905][bookmark: _ETM_Q1_2307556][bookmark: _ETM_Q1_2304137][bookmark: _ETM_Q1_2310036][bookmark: _ETM_Q1_2315988][bookmark: _ETM_Q1_2321298][bookmark: _ETM_Q1_2326043][bookmark: _ETM_Q1_2321780][bookmark: _ETM_Q1_2324828][bookmark: _ETM_Q1_2331228][bookmark: _ETM_Q1_2337090]אוקיי, עכשיו השקעות אלטרנטיביות. אז להבדיל מהשקעות מסורתיות, השקעות מסורתיות זה תעודות סל, על equity, על אגרות חוב, נכסי מזומן, דברים כאלה, והשקעות אלטרנטיביות זה בעצם מה שהוא לא השקעות מסורתיות, זה יכול להיות השקעות פרטיות, זה יכול להיות קרנות גידור, זה יכול להיות כל מיני נכסי נדל"ן וגם כל מיני דברים פיננסים מאוד מאוד מסובכים, מכשירים פיננסים, CDO's, כל מיני דברים שלא שווה להיכנס אליהם, אבל בגדול מתכוונים לקרנות גידור ונכסי השקעה פרטיים. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2336019][bookmark: _ETM_Q1_2336103][bookmark: _ETM_Q1_2344425][bookmark: _ETM_Q1_2339769][bookmark: _ETM_Q1_2345473][bookmark: _ETM_Q1_2350039][bookmark: _ETM_Q1_2350097][bookmark: _ETM_Q1_2350772][bookmark: _ETM_Q1_2357979][bookmark: _ETM_Q1_2364654][bookmark: _ETM_Q1_2361119][bookmark: _ETM_Q1_2368243][bookmark: _ETM_Q1_2364456][bookmark: _ETM_Q1_2370251][bookmark: _ETM_Q1_2375495][bookmark: _ETM_Q1_2383392][bookmark: _ETM_Q1_2379624][bookmark: _ETM_Q1_2383956][bookmark: _ETM_Q1_2384131]אז זהו, רציתי להציע את ההרחבה כדי לכלול חלק מזה, תכף אני אכנס לאיזה חלק, רק לפני שאני עוברת הלאה אני רוצה להדגיש שהקרן שלנו, הקרן שאנחנו מנהלים, יש לה אופק של 40-50 שנים כמו שאמרתם, ומשקיעים לטווח ארוך יכולים יותר להרשות לעצמם להשקיע בנכסים מהסוג הזה, שהם לא נזילים, כי השקעות אלטרנטיביות הן לא נזילות, הן לא סחירות, מדווחות פחות, ושהן בעצם מיועדות למשקיעים מתוחכמים. הם לא נסחרים בבורסה. אני לא יכולה ללכת ולקנות מכשיר השקעה פרטי או קרן גידור, כי זה הגנה על המשקיעים. ולכן למשל, בארץ מכשירי חיסכון לטווח ארוך, קרנות פנסיה, מותר להם להשקיע בהשקעות אלטרנטיביות ולקרנות נאמנות אסור, פשוט אסור לפחות כרגע, כי זה מכשיר קצר טווח. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2552045][bookmark: _ETM_Q1_2551601][bookmark: _ETM_Q1_2556704][bookmark: _ETM_Q1_2553530][bookmark: _ETM_Q1_2558162][bookmark: _ETM_Q1_2565790][bookmark: _ETM_Q1_2565148][bookmark: _ETM_Q1_2571165][bookmark: _ETM_Q1_2574852][bookmark: _ETM_Q1_2570204][bookmark: _ETM_Q1_2576526]אז מה שאני מנסה להגיד, למרות שהקרנות האלה הרבה יותר גדולות, בכל זאת שווה להסתכל על הקרנות האלה, וכל הקרנות, בעצם כמעט חוץ מנורבגיה, משקיעות בנכסים אלטרנטיביים כבר שנים, ודרך אגב בדגש על דברים שהם אקלימיים, נגיד קרנות המפרץ באנרגיה אלטרנטיבית הקרן הסינגפורית בפוד-טק, אבל את העניין הזה במה בדיוק אני רוצה כרגע לעזוב. 
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[bookmark: _ETM_Q1_2576757][bookmark: _ETM_Q1_2576890][bookmark: _ETM_Q1_2583382][bookmark: _ETM_Q1_2579139][bookmark: _ETM_Q1_2586077][bookmark: _ETM_Q1_2591333][bookmark: _ETM_Q1_2597121][bookmark: _ETM_Q1_2603906][bookmark: _ETM_Q1_2611280]קרן העושר הנורבגית משקיעה אחוזים בודדים בנכסי נדל"ן ובפרויקטים של אנרגיה אלטרנטיבית, עכשיו מה שקרה עכשיו זה שהם הולכים ומשנים את זה. שר משרד האוצר הנורבגי פנה לקרן ואמר לה, אנחנו רוצים שתשקלי להתחיל להשקיע בנכסים אלטרנטיביים, ונגידת הבנק תמכה בעניין הזה, ואז היה נאום באפריל בפרלמנט הנורבגי, את הקרן מנהל ניקולאי טנג'ן.
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