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2022נובמבר



מתודולוגייםדגשים–ריבונידירוג



מגמות דירוג וכשל פירעוןמבט גלובלי



ספקולטיבידירוגVSהשקעהדרגתפירעוןכשל



הדירוגבהעלאותירידהלצד,2022במהלךדירוגבהורדותמשמעותיגידול•

2022במהלךשליליתבתחזיתחדגידוללאור2023במהלךנוספותדירוגלהורדותצפי•

ומטהBבדירוג39%-כ,ספקולטיבייםדירוגיםהינםמהדירוגים57%-כ•

הדירוגיםוהתפלגותדירוגפעולותגלובלימבט



הכלכליותלמגמותהשוניםהמגזריםברגישותבידולגלובלימבט



מנפיקיםבקרב4%-כשלפירעוןכשללשיעורצפי-האמריקאיהשוק

מכפלייםיותרשלעלייה,2023-בספקולטיבייםדירוגיםעם



חובותמחזוראתגרי:קדימהבמבט

אתגרמציבהאחרונהבשנההמימוןבתנאיהפתאומיהשינוי•

.הקרובותבשניםמחדשהמימוןצרכיילהןשישחברותבפני

רקעעלבוצעה2021-ו2020-בהחובבשוקהערההפעילות•

המימוןתנאי2022בשנתכאשר,במיוחדנוחיםמימוןתנאי

אוקראינה-רוסיהמלחמתסביבהוודאותמחוסרכתוצאההורעו

.מרכזייםבנקיםשלניציםומהלכים

ניהולברות2024-ו2023בשניםהפירעוןתקופות,זאתעם•

הפיננסיהסיכוןפרופילאתשיפרושחברותלאחר,רבהבמידה

.יותרנוחיםהיוהמימוןתנאיכאשרשלהן

להיפרעשצפוי,הקורונהמגיפתבמהלךשגויסחוב,זאתעם•

החברותעללהכבידלהמשיךעלול,ואילך2025-מהחל

חברותעבורבמיוחד,ממילאמאתגריםמימוןתנאישלבתקופה

ספקולטיבייםבדירוגים



שוק החוב וסיכוני מפתחמבט מקומי



זריםלמשקיעיםוטבעהבנקיםשלהנפקותכולללא,בלבדהמקומיהשוקנתוניאתמשקפיםהנתונים.ע"לניהבורסהלנתוניעיבוד:מקור

בישראלהקונצרניהאגחבשוקההנפקותבפעילותשיאשנת-2022
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זריםלמשקיעיםוטבעהבנקיםשלהנפקותכולללא,בלבדהמקומיהשוקנתוניאתמשקפיםהנתונים.ע"לניהבורסהלנתוניעיבוד:מקור

העסקיהסקטורבפעילותיציבותליד,הפיננסיהסקטורשלדומיננטיות

(  ₪מיליוני )ח חברות  לפי חודשים "היקף ההנפקות של אג
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אייטריפללנתוניעיבוד:מקור

זמןמזההמרווחיםופתיחתתנודתיותניכרת-הסיכוןמרווחי

(אמריקאיותן"נדלחברותכולללא)YTD2023-2022דירוגרמתלפיהמקומיבשוקהסיכוןמרווחי
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בשוק החוב המקומיסיכוני מפתח מבניים 

שלדומיננטיות-ריכוזיות

מעל–ן"הנדלסקטור

האגחשוקמשווי40%

משוק60%-כ-החזקה

קרנותי"עמוחזקח"האג

-במישריןוהציבורנאמנות

עדקצרלטווחמשקיעים

בינוני

ח"אגסדרות-נזילות

מחזורי,קטנותהןרבות

בעיית,נמוכיםהמסחר

סחירות
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העלאות דירוג הורדות דירוג

הדירוגבהעלאותירידהלצד,2022במהלךהדירוגבהורדותגידול•

החולפתהשנהבמהלךשליליתבתחזיתמסויםגידוללאור2023במהלךנוספותדירוגלהורדותצפי•

הדירוגיםוהתפלגותדירוגפעולותמקומימבט

Ratings actions (No.) 2021 2022 Change (%) 

Upgrades 18 14 -22%

Downgrades -4 -7 75%

Outlook and CW 22-Jan Mar-23 Change (%) 

Positive 6 7 17%

Negative 11 14 27%



הדירוגיםוהתפלגותדירוגפעולותמקומימבט
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הדירוגיםוהתפלגותדירוגפעולותמקומימבט

יציב
87%

שלילי
8%

חיובי
5%

2022ינואר 

יציב
85%

שלילי
10%

חיובי
5%

2023מרץ 



מפתחסיכוני-העסקיהסקטור

תנודתיות גבוהה  האטה בכלכלהאינפלציה גבוההריבית עולה

בשוק ההון



גורמים ממתנים

המבנה הדמוגרפי במדינת ישראל תומך  •
בגידול קשיח בצד הביקוש

החברות המדורגות ניצלו את סביבת  •
הריבית הנמוכה בשנים האחרונות להארכת  

תוך שיפור עומס הפירעונות  , החובמ"מח
ועלות החוב

מוניטין הולם בשוק ההון ובמערכת  •
הבנקאית של החברות בדירוגים גבוהים  

תומך בגמישות פיננסית

סיכונים

התייקרות המשכנתאות משפיעה על קצב •
לחץ לירידה במחיריםהמכירות ומפעילה 

התייקרות עלויות הבנייה  , ירידת מחירים•
יכבידו על הרווחים  ועלייה בהוצאות המימון 

של החברות ובמקרים מסוימים יחלישו את  
איתנותן הפיננסית

ונגישות מוגבלת יותר  החלשות שוק ההון •
למקורות המימון עלולה להשפיע על  

תוכניות מימון מחדש ואסטרטגיות הצמיחה

על אף שאינה חלק , גלישה למיתון•
תשפיע על , מתרחיש הבסיס הנוכחי

הרווחים והמצב הפיננסי של החברות

ממתניםוגורמיםמפתחסיכוני–יזמינדלן



גורמים ממתנים סיכונים

ממתניםוגורמיםמפתחסיכוני–מניבנדלן

ישנה השפעה שלילית על יחסי הכיסוי  ריבית עולה לסביבת •
ולחץ על שיעורי היוון

גורמת לעלייה בהוצאות המימון וכתוצאה  אינפלציה גבוהה •
מכך תכביד על הרווחים של החברות מכיוון שחלק ניכר  

מהחוב של החברות המדורגות צמוד למדד

להשפיע על היקפי הצריכה ועל  צפויםאינפלציוניםלחצים •
רווחיות השוכרים

ונגישות מוגבלת יותר למקורות המימון  החלשות שוק ההון •
עלולה להשפיע על תוכניות מימון מחדש

על אף שאינה חלק מתרחיש הבסיס  , גלישה למיתון•
תשפיע על הביצועים התפעוליים של החברות, הנוכחי

אינפלציה מובילה גם לעליה בדמי השכירות כי רב החוזים  •
מדד ולכן לתמוך בשווי הנכסיםצמודי

החברות המדורגות ניצלו את סביבת הריבית הנמוכה •
לשפר את  , החובמ"מחבשנים האחרונות להאריך את 

ואת עלות החובהפרעונותעומס 

מוניטין הולם בשוק ההון ונכסים לא משועבדים בהיקף  •
משמעותי של החברות בדירוגים גבוהים תומך בגמישות  

פיננסית



2023-בהגובריםהסיכוניםעםלהתמודדלויאפשרוהבנקאותענףחוזקות

גםאיתניםביצועייםיציגוהישראלייםשהבנקיםמעריכיםאנו,החמורהפוליטיהמשברלמרות
.הצמיחהאתשמאטעולמיבביקושוירידהגבוהאינפלציהשיעור,מוניטאריהידוקבהינתן

:מפתחנקודות
יכולתשכן,יחסיתנמוכותלרמותכיאם,הקרובההשנהבמהלךלעלותצפויהאשראיהפסדישיעור•

.להילחץעלולההלקוחותשלההחזר
.ריביתועלייתהתייעלותשיפוריעקב,איתנההבנקיםשלהבסיסיתהרווחיות•
אשראיחיתוםאך,מרכזיסיכוןנותרה(ן"נדלופעילויותמשכנתאות,בנייה)ן"לנדלגבוההחשיפה•

.הפוטנציאלייםהחששותאתבחלקומפחיתהבנקיםשלאיתן

:עיקרייםסיכוןגורמי
.בישראלהכלכליתבפעילותמשמעותיתלהאטהיגרוםהפוליטיהמשבר•
.האשראיבהפסדימשמעותיתלעלייהלגרוםעלולהנדלןבמחיריחדתיקון•
הענףביצועיועלהכלכלהעללרעהעללהשפיעעלוליםפוליטיים-הביטחונייםהסיכוניםהתממשות•

.כולו
.העולמיהבנקאותבענףעמוקמשברשלוהתפתחותהפיננסיםבשווקיםגבוההתנודתיות•
.חדשותטכנולוגיותבסיסעלעסקייםמודליםבאמצעותיתחרואשרלענףחדשיםשחקניםשלכניסה•

•



S&P2023במהלךקיימאבנותחובאגרותהנפקותשלצמיחהצופה

-אגרות חוב בנות קיימא נמצא בצמיחה ברמה העולמית וצפוי להגיע לשיעור של כתחום •

.ברמה העולמיתח"האגמכלל היקף ההפקת 14-16%

.לאומי פועלים, המדינה: ח ירוק"בישראל בוצעו שלוש הנפקות גלובליות של אג•
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