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התנהגות . בחנה ממהלך הירידה הכללית של השוקה כלל דינאמי אך בה בעת בלתי ניתן להשלב הראשון בראלי בשוק דובי הוא בדרך •
רק . בלשון המעטה,  ימי מסחר הייתה מובחנת45 במחירי המניות תוך 34%אשר אופיינה בעלייה של , 2009,  במרץ9-השוק מאז ה
 באותו פרק זמן לאחר 30%והקפיצה של , 30-ת ה הימים הראשונים לאחר המפולת של תחילת שנו45- אשר התרחשה ב90%העלייה בת 

 .השוואה-הם מקרים ברי) Volcker(השוק הדובי שהושפע מאפקט וולקר 
. בהנתן המצב השביר בו נמצאת הכלכלה קשה לאנשים לדמיין בעיני רוחם את מערכת התנאים אשר תרגיע את הכלכלה ושווקי ההון •

, רווחי החברות נראה כאילו קפצו מהצוק, שוק העבודה בבעיה, ג נומינלי"נה של תמבית איבדו את שווה הערך בעושר לכמעט שהמשקי 
 . המגזר הפיננסי מונשם במכונת החייאה ממשלתיתע השנייה ו"רעון הגדול ביותר מאז מלה להכנס לגה צפויב"ארה ,הדפלציה הגיעה

ו בתדירות גבוהה יותר את סוף הראלי הדובי בהנתן ואנו מאמינים כי אנשים יחז, נראה כי השוק מתוח כמעט עד קצה, בטווח הקצר •
 .  חודשים18 במרץ סימן את תחתיתו של שוק דובי בן 9-האם הנדע רק בראייה לאחור , אולם. סימן ראשוני לחולשה במחירי המניות

ריה טובה בסימון  היסטובעליאינדיקטורים כלכליים . מחירי המניותל מתחתיציאה מהמיתון ללא ספק תקשיח את הרצפה , עם זאת •

 :דמי אבטלהאת הממוצע הנע החודשי של תביעות וכן   ISM Manufacturing Composite Indexסופו של מיתון כוללים את מדד 
o עליה של מדד ה-ISM100%-ותוך שני רבעונים ב,  מהמקרים89%-ג תוך רבעון אחד ב" הקדימה צמיחה חיובית בתמ41- מעל ל 

 .40.1 עומד על ISM-כיום ה. 1948מהמקרים מאז 
o לשם כך. 70-ממוצע החודשי לתביעות דמי אבטלה הקדימה את סופו של כל מיתון מאז ראשית שנות ה ב9.4%-ירידה של יותר מ, 

 . אלף בשבוע במשך השבועיים הבאים18-על מספר התביעות לרדת בממוצע ב, בהנחה כי לא יהיו רביזיות בנתוניםו
וכן לגבי קניות ברשתות מצביעים על גידול חיובי ) same store(ונים לגבי צרכנות באותה חנות הנתונים השבועיים האחר, בינתיים •

ילוך במחצית השנייה של זאת אפילו לפני שתכנית התמריצים של אובמה תקבל הזדמנות להכנס לה, שנה בהוצאות קמעונאיות/שנה
 סקר תעסוקה שנערך לאחרונה העלה כי מספר ,אמנם: ם חושביםה נמצא במצב יותר טוב מאשר אנשיקיתכן ושוק התעסו, בה בעת. 2009

 אלף מקומות עבודה 120הראה על עלייה של , התנודתי יותר, סקר משקי הבית, מאידךאך ,  אלף בחודש539-מקומות העבודה ירד ב
 . השנה אשר הצביע על עלייהן  זהו הסקר הראשו–באותו חודש 

  

  
  
  
  
  
  



  
   ושירותים פיננסייםקיםמניות בנ

U.S. Bancorp (NYSE: USB) –  מחשבות בעקבות כוונותUSB לגייס הון ולשלם בחזרה את כספי TARP 
יתר של -עם אפשרות להקצאת, מיליארד דולר$ 2.5 הכריז על גיוס הון באמצעות הנפקת מניות של USB –מיליארד $ 2.5גיוס צפוי של  •

חלק כ אשר הונפקו למשרד האוצר האמריקאי warrants- כל מניות הבכורה והלרכישה חוזרת שלולו ההון המגויס מיועד כ.  נוספים15%
 .בכפוף להתייעצות עם הרגולטור, הבנק יודיע לאוצר על התכנית. TARPמתכנית 

 לחזק את הקייס מול דבר אשר לדעתנו יכול, הבנק גם מתכנן לגייס הון באמצעות הנפקת אגרות לטווח בינוני:  לטווח בינוניהנפקת חוב •
 . ואין הנפקה אחת תלויה ברעותה, הנפקה לא פורסםסך ה.  חוב גם ללא ערבות ממשלתיתידגים יכולת הנפקת USBמשרד האוצר שכן 

ההנהלה הבהירה , עם זאת. Stress Test-הופתענו מעט מגודל הגיוס בהתחשב בתוצאות האחרונות של ה,  אמנם:מחשבות על ההנפקה •
 . ופוטנציאל אקריטי לרווחים, ואנו בהחלט תומכים בהחלטתה בהנתן הדילול הקטן יחסית למניות, TARPה להחזיר את כספי היטב את רצונ

היסודות , אנו מאמינים כי רמות ההון החזקות, עם זאת.  אנו ממשיכים להיות מאוד זהירים בכל הנוגע למניות בנקים:מחשבות על המנייה •
 . שלנו" תשואת יתר" מצדיקות את דירוג USB שלשוק ה בנתח  פוטנציאליטובה לגידולהית עסקהסביבה ההעסקיים החזקים ו

  

 ברדיסק, קפיטל וואן פיננשיאל,  אמריקן אקספרס–אשראי הסקטור כרטיסי : השקת כיסוי
 : חברות כרטיסי האשראי הבאותאנו משיקים כיסוי על :השקת כיסוי •

o American Express (NYSE: AXP) – 18$סיכון מעל הממוצע ומחיר יעד של , "שואת חסרת" בדירוג 
o Capital One Financial (NYSE:COF) – 20$סיכון מעל הממוצע ומחיר יעד של , "תשואת שוק" בדירוג 
o Discover Financial (NYSE:DFS)   – 8$סיכון מעל הממוצע ומחיר יעד של , "תשואת שוק" בדירוג 

וצופים כי הדבר יכביד , המניות שכן אנו עדיין רואים רוחות נגד משמעותיות בכלכלה האמריקאיתאנו זהירים בכל הנוגע להשקעה בקבוצת  •
 .2010על כל שלוש החברות אל תוך שנת 

ואנו מאמינים כי בשנה הקרובה צפויה , ומחיקות אבטלה נמצאת במתאם גבוה לחריגות אשראי :חולשת אשראי היא דאגתנו העיקרית •
, 11% הממוצע בתעשייה יהיה מעל charge-offs-האנו מצפים כי שיעור . יים בהינתן המצב הכלכלי בעולםהפרשה גדולה להפסדים צפו
 . רמה גבוהה בהרבה מבעבר

, אמריקן אקספרס ודיסקבר מפעילות רשתות עמצאיות של מותגי כרטיסי אשראי: טווח- מותגי כרטיסי אשראי קיים ערך ארוךותלרשת •
אולם אנו מצפים מתעשיית כרטיסי , אמנם הטווח הקרוב הוא בעייתי בשל המיתון. מעותי לאופרציהאשר להערכתנו מוסיפות ערך מש

 .האשראי להמשיך ולצמוח שכן צרכנים ממשיכים להעדיף את הנוחות שבכרטיסי הפלסטיק על פני מזומן וצורות תשלום אחרות
אנו לא מצפים כי המחיקות יגיעו לשיא . רות אינו אופטימי במיוחד הצפי שלנו לביצועים בטווח הקרוב של שלוש החב:הטווח הקרוב נראה רע •

הרי שהפסדים תפעוליים או רווחים צנועים יהיו מנת , ולכן אנו מאמינים שבהינתן התנאים הנוכחיים בכלכלה, אלא בתחילת השנה הבאה
 ROEאין אנו צופים . ם להקל מעט מהלחץהתאוששות כלכלית מהירה או דעיכה בגידול באבטלה עשויי. 2010חלקן של החברות אל תוך 

 בממוצע לקבוצה כאשר 15%-10% של ROEאנו צופים . ומציינים כי מדיניות האשראי וההלוואות נהייתה שמרנית יותר, גבוה כמו בעבר
  .ואנו חושבים כי יתכן ומשקיעים אינם נותנים דיסקאונט לתרחיש אפשרי זה, נצא מהמשבר

  

  



  
  

  קמעונאות
The Home Depot, Inc. (NYSE: HD) –  לקראת תוצאות רבעון ראשון  

עיקר . מיליארד$ 15.5והכנסות של $ 0.27אנו מעט מעלים את תחזיותינו לרבעון הראשון וצופים רווח למניה של : לקראת תוצאות הרבעון •
הצביעו על שיפור  Scott’s Miracle-Gro- וMascoכולל , נציין כי מספר חברות. השינוי נובע מכך שאנו חוזים ניהול הוצאות טוב יותר

בעוד , )מוצרי גינון ודשא (Scott’s-חוזקה מיוחדת נצפתה ב). בנטרול עונתיות(מכירות ברבעון הראשון מרמת המכירות ברבעון הרביעי ב
Mascoמנגד. חת על עלייה רבעונית קלה מדוו ,Black and Deckerדיווחה על הדרדרות משמעותית מרמות המכירות של הרבעון הרביעי  .

בעוד מוצרים עונתיים ומוצרי תחזוקה , רות עדיין נמצאים תחת לחץומוצרי מות) big ticket(אנו מאמינים כי מוצרים בסכומים גבוהים 
אין אנו צופים כי רמת ההוצאות תגיע לתחתית לפני אמצע , למרות שיפור מסויים בשוק הדיור.  יחסיתותיקונים בסיסיים מראים עמידות

2010 . 
-הום דיפו יש מודל טוב יותר וכי היא דפנסיבית יותר מל אנו מאמינים כי :אבל הערכת השווי פחות אטרקטיבית, השקעה דפנסיבית •

Lowe’s) LOW ,"כת השווי של הום דיפו פחות אטרקטיבית מזו של לדעתנו הער, עם זאת"). תשואת יתרLOWכיום . 
. Lowe’s- בשל אסטרטגיית הקיצוץ האגרסיבי בהוצאות אנו מאמינים כי הום דיפו תוכל לתמוך ברווחים ברבעונים הקרובים יותר מ:לסיכום •

-דירוגנו ל. קרוב אין אנו רואים שיפור במכירותאולם בטווח ה, כאשר שוק הדיור יתחיל להתייצב" must  own"שתי המניות יהיו לדעתו מניות 
HD 2010 על הערכות הרווח למניה שלנו לשנת 15מבוסס על מכפיל $ 22, ומחיר היעד שלנו" תשואת שוק" הוא. 

 
  אנרגיה

Ormat Technologies, Inc. (NYSE: ORA) :דחיות פרוייקטים מעכבות את הצמיחה; 2009-התחלה חזקה לאורמת ב  

אורמת ממשיכה להוביל את תעשיית האנרגיה . 46$-מ$ 52-ומעלים את מחיר היעד שלנו לאורמת ל" תשואת יתר"על דירוג אנו חוזרים  •
 כהשקעהאנו ממשיכים להחזיק בדעה כי ככל שמשקיעים יביטו על המנייה . הגיאותרמית האמריקאית וממצבת את עצמה לצמיחה עתידית

, בהתחשב בהיסטוריה ובהצלחה האופרטיבית שלה עד כה,  שווי מעל קבוצת הייחוס שלהכך תעלה מניית אורמת להערכת, טווח-כתארו
 .והביקושים החזקים לאנרגיה גיאותרמית, הפייפליין החזק שלה בפיתוח

החברה ממשיכה לכוון באגרסיביות לקצב תפוקה של , 2010- ו2009 חוץ מתחזיות הצמיחה לשנים :המיצוב לצמיחה עתידית ישתלם •
MW100מערכי החיפוש . נה בש)rigs (וגם אם . שנתיים האחרונות איפשרו לה להגביר את מאמצי החיפוש-אותם רכשה החברה בשנה

, התיאבון לאנרגיה גיאותרמית נותר בריא, בינתיים. 2011-אנו מצפים כי המאמצים ישאו פרי ב,  שנים3-5 זמן של קהתהליך הוא בעל אופ
ואנו מצפים לעלויות מימון נמוכות , אורמת טרם נהנתה מתכנית התמריצים, בנוסף. זמנות של אורמתואנו מעריכים כי יתרום עוד לצבר הה
 . יותר כאשר ההטבות לסקטור יחלו

  
 טכנולוגיה

Internet Gold (NASDAQ: IGLD) , 012 Smile.Communications Ltd. (NASDAQ: SMLC) –לקראת תוצאות רבעון ראשון  
אנו מעלים את תחזיות ההכנסות והרווח למניה  . למאי19- ב2009צפויות לדווח תוצאות לרבעון הראשון של   סמייל012-אינטרנט זהב  •

שנה ויציגו ירידה / שנהflatאנו צופים כי התוצאות יהיו .  בתחילהשכן נראה כי השפעות המיתון עד כה הן פחות חמורות מכפי שצפינו, שלנו
 :רץבשל העונתיות הטיפוסית לחודש מרבעונית 
o 012אנו מאמינים כי החברה ממשיכה לבצע על פי התכנית במגזר ה: סמייל -ISP וכי השפעות המקרו מוגבלות כרגע לדקות 

אלו במידה שקל תאזן השפעות שליליות /ח העדיפה דולר"אנו מצפים כי סביבת המט, כמו כן). ILD(יוצאות בשיחות הבינלאומיות 
 מיליון 60 של EBITDA, )שנה/ שנה1%ירידה של (ח " מיליון ש260ו מצפים להכנסות של העלנו את תחזיותינו ואנ, אי לכך. רבה
 . ח" ש0.70של ) Cash EPS( נייהח ורווח מזומן למ"ש

o 72%,  מההכנסות95%( העלינו את צפי ההכנסות והרווחיות שלנו כדי לשקף ביצועים טובים יותר בסמייל תקשורת :אינטרנט זהב 
, שכן ביטחוננו במגזר פעילות זה, ) אחזקה100%,  מההכנסות5%(שומרים על הערכותינו לסמייל מדיה אנו , עם זאת). אחזקה

 Cash- וEBITDA-ח ב" מיליון ש61.4, ח בהכנסות" מיליון ש270לרבעון הראשון אנו צופים .  נמוךנותר, אשר אינו בליבת העסקים
EPS ח" ש0.41 של. 

וסמייל תקשורת נסחרת במכפיל , 2009 על הערכותינו לשנת 2.8 של EV/EBITDAמכפיל אינטרנט זהב נסחרת ב :פרספקטיבת השקעה •
אנו חוזרים על דירוג . ~5.3ס הישראלית והבינלאומית אשר נסחרת במכפיל ממוצע של ובדיסקאונט משמעותי לקבוצת הייח שתיהן – 3.6
מעותית יותר ומנוע שהינה האחזקה המש) SMLC(תקשורת ומעדיפים השקעה ישירה בסמייל , IGLDלמניית אינטרנט זהב " תשואת שוק"

 ".תשואת יתר"אשר אותה אנו מדרגים בדירוג , הצמיחה העיקרי
  



או מכירה /ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו, מבלי לגרוע מהאמור לעיל הניתוח הכלול בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד
הניתוח אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים .  המתוארים בניתוחאו החזקה של ניירות הערך/ו

המידע המופיע . הניתוח מופנה למשקיעים מוסדיים בלבד כחומר מסייע ואין לקבל על בסיסו החלטות השקעה כלשהן. המיוחדים של כל אדם
ובהתאם לכך על כל משקיע , למשקיעים שונים עשויות להיות מטרות שונות. שקיע זה או אחרבדוח אינו מתיימר לכלול את כל המידע הדרוש למ

חברות , חברת האם של תמיר פישמן ניהול השקעות") תמיר פישמן("מ "בע' חברת תמיר פישמן ושות. להתאים את השקעותיו למטרותיו וצרכיו
. או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה/ יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ולא, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם, בשליטתה וכן עובדיהם

ניהול , בנקאות להשקעות ניהול קרנות נאמנות, ניהול השקעות, שיווק השקעות, ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן עוסקים בחיתום, תמיר פישמן
הנחת הקורא צריכה להיות שתמיר פישמן , בהתאם לכך. ות בשוק ההוןובפעילויות אחר, ן"ניהול והשקעה בקרנות הון סיכון וקרן נדל, קופות גמל

או שיש להם /נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם  מחזיקים בניירות הערך המתוארים בדוח זה ו, עובדיהם, ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן
ח יכול שיתייחס "בנוסף הדו. ח"י או לפני הוצאת הדוזיקה אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחר

או מפיציו במסגרת מתן \או מוכריו ו\לניירות ערך שלקבוצת תמיר פישמן יש זיקה אליהם בשל תמורה שתקבל מאת מנפיק ניירות הערך ו
  . לרבות שירותי חיתום,בשוק ההוןובכלל זה שירותים שירותים 

 
  

 


