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על מצבה של קרן ההשתלמות
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ק.ה.ר – קרן השתלמות לרוקחים בע"מ

דוח הדירקטוריון של קופת גמל
דוח הדירקטוריון כולל מידע צופה פני עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח- 1968. מידע צופה פני עתיד הינו מידע בלתי וודאי לגבי העתיד, המבוסס על אינפורמציה הקיימת בקרן במועד הדוח וכולל הערכות של הקרן או כוונות שלה נכון למועד הדוח. 

התוצאות בפועל עשויות להיות שונות באופן מהותי מן התוצאות המוערכות או משתמעות ממידע זה. במקרים מסוימים, ניתן לזהות קטעים המכילים מידע צופה פני עתיד על-ידי הופעת מילים כגון : "הקרן מעריכה", "הקרן סבורה", "צפוי/ה" וכדומה, אך ייתכן כי מידע זה יופיע גם בניסוחים אחרים. 

פרק א' - מאפיינים כלליים של קופת הגמל

שם קופת הגמל: 
ק.ה.ר - קרן השתלמות לרוקחים בע"מ 

תיאור כללי:
ק.ה.ר - קרן השתלמות לרוקחים. היא קרן השתלמות ענפית הפתוחה לפני רוקחים שכירים במגזר הציבורי והפרטי.
הקרן הינה גוף פיננסי ומשקיע מוסדי שנועד לחיסכון לטווח ארוך ובינוני.
פעילות הקרן כפופה לרישוי המתקבל מאגף שוק ההון באוצר בהתאם לדינים הרלוונטיים החלים על פעילותה המפוקחת בהתאם.

שם החברה המנהלת: 
ק.ה.ר – קרן השתלמות לרוקחים בע"מ



(ראה סקירה על פרטי החברה המנהלת בהקדמה לדוח הדירקטוריון).

הגוף המחזיק בקרן: הקרן היא בשליטת ממשלת ישראל (50%) והסתדרות העובדים הכללית (איגוד הרוקחים) (50%) ולכן היא כפופה, בנוסף להוראות לניהול קופות גמל גם להוראות רשות החברות הממשלתיות.
בעלי המניות בחברה המנהלת: 
	
	מניית הנהלה א'
	מניית הנהלה ב'
	מניית הכרעה

	מדינת ישראל
	100%
	0%
	100%

	ההסתדרות הכללית החדשה (איגוד הרוקחים)
	0%
	100%
	0%


מועד הקמת הקרן: 
1975


סוג אישור מס ההכנסה שיש לקרן:
השתלמות  (אשור מס מס' 295 )

סוג העמיתים: 


רוקחים שכירים
סוג הקרן: 


ענפית
שיעורי ההפרשות המרביים שרשאית הקרן לקבל ומטרתן: 

חלק עובד:   

מ-   2.5% (שליש לפחות מחלק המעביד)

חלק מעביד: 

עד - 7.5% 

הפרשות עמיתים לקרן השתלמות: לפי תקנות מס הכנסה

שינויים במסמכי היסוד של הקרן בתקופת הדוח: אין

מסלולי השקעה:


אחד

מספר חשבונות העמיתים:

שכירים – 2,609

סך נכסים:

           163,659   אלפי ₪ 

פרק ב'  - תאור, ניתוח והסבר למצבה הכספי של הקרן ותוצאות פעילותה 

בתקרן הנסקרת  
	1.
	צבירת הקרן



פירוט התנועה בקרן
	
	2009
	2008

	
	אלפי ₪ מדווחים
	אלפי ₪ מדווחים

	
	
	

	סך תקבולים מעמיתים
	 21,775
	 20,484

	סך תשלומים לעמיתים
	(17,407)
	(26,757)

	העברת זכויות נטו
	(3,101)
	(3,920)

	צבירה נטו
	 1,267
	(10,193)



ניתוח התנועה בקרן
יתרת נכסי הקרן עלתה מסך של 129,572 א' ₪ בסוף שנת 2008 לסך של 163,659 א' ₪ בסוף שנת 2009.

ההפקדות בשנת 2009 נשארו ללא שינוי לעומת שנת 2008 ואילו המשיכות והעברות לקופות אחרות נטו ירדו מ- 30,677 א' ש"ח ל- 20,508 א' ש"ח.

הפער בין המשיכות להפקדות וכן הרווחים בשנת 2009 גרמו לעלית נכסי הקרן.

הקרן היא קרן ענפית היא אינה פונה לציבור הרחב אלא רק למגזר בו היא פועלת – רוקחים שכירים.

היקף פעילותה הוא נגזרת של מספר הרוקחים השכירים.

בשנת 2009 חלף המשבר בענף קופות הגמל בכלל וקרנות ההשתלמות בפרט הצבירה נטו עלתה מיתרה שלילית של 10,193 א' ש"ח ליתרה חיובית של 1,267 א' ש"ח.

מספר העמיתים בקרן עלה ב- 77 עמיתים.

	2.
	השקעות הקרן



מדיניות ההשקעות




מדיניות ההשקעות של הקרן מתבססת על הניסיון להשיג תשואה גבוהה יחסית על פני השנים, תוך ניסיון להקטין במידת האפשר את התנודתיות של תשואת התיק ההשקעות.  

מדיניות זו הניבה פירות ותשואת הקרן הממוצעת ל- 10 שנים היתה 8.04% ולארבע השנים האחרונות 7.47%, עם שיעור דמי ניהול נמוך במיוחד 0.44%.

בשנת 2008, שנת המשבר, הפסדי הקרן היו כמחצית משיעור ההפסדים בממוצע ארצי.

עם חלוף המשבר הקרן הגדילה את שיעור ההשקעה במניות מ- 17.61%   בשנת 2008  

ל- 27.69% בשנת 2009. יש לציין שחלק ניכר מגידול זה נבע מעלית ערך תיק ההשקעות ולא מרכישה מוגברת של מניות.

ביתר האפיקים לא היו שינויים משמעותיים בשיעור ההשקעות.


אחזקות על פי רכיבים עיקריים: 


מניות – רמת האחזקה ברכיב זה עלתה משיעור של % 17.61 בתחילת השנה לשיעור של


 % 27.61 בסוף השנה. 


השקעות ללא הצמדה

ההשקעה בנכסים ללא הצמדה היתה בשנת 2009 – % 40.21 לעומת 34.98% בשנת 2008, וזאת עקב הציפיה ליציבות וירידה באינפלציה.


אג"ח ממשלתיות וקונצרניות

רכיב זה נשאר קבוע – % 42.05 בשנת 2009 לעומת 42.25% בשנת 2008.


השקעה זו היא  עוגן ליציבות כנגד משברים לא צפויים.


צמוד מדד – רכיב צמודי המדד עלה משעור של % 58.05 בתחילת השנה לשיעור של  50.80%  בסוף השנה.


התשואה לפדיון של אגרות החוב צמודות היתה נמוכה מהתשואה באג"ח השקליות, אם כי עלית המדד לקראת סוף שנת 2009 הגדילה את כדאיות אחזקות נכסים צמודי מדד.

מט"ח – שיעור רכיב צמודי המט"ח היה 6.92% בתחילת השנה ו- 9.00% בסוף השנה.


וזאת עקב הציפיה להתאוששות בשוק העולמי.


לסיכום מדיניות ההשקעות נקבעה לפי תחזית האפיקים – 


התאוששות שוק המניות.


תחזית האינפלציה והפרשי התשואה בין הרכיבים הצמודים לשקליים.


תחזית ההתאוששות בשוק העולמי.


נזילות

מדיניות ההשקעות מכוונת את הקרן להשקיע חלק מנכסיה במזומנים ושווי מזומנים ובניירות ערך סחירים לצורך הקטנת סיכון הנזילות. כמו כן משקיעה הקרן באג"ח ממשלתיות להקטנת סיכון מנפיק ובנוסף באג"ח קונצרניות, המדורגות דירוג גבוה, והנושאות תשואה עודפת על אג"ח ממשלתי דומה. חלקן של השקעות הקרן הן צמודות מט"ח וחלקן צמודות מדד להקטנת סיכוני אינפלציה וסיכוני שער חליפין.

הרכב השקעות עיקרי

	
	2009
	2008
	גידול (קיטון)

	
	אלפי ₪ מדווחים
	אחוזים מסך הנכסים
	אלפי ₪ מדווחים
	אחוזים מסך הנכסים
	אחוזים

	מזומנים ושווי מזומנים
	 1,876
	1.14%
	 5,409
	4.17%
	72.51%-

	ניירות ערך סחירים
	 143,836
	87.89%
	 103,769
	80.09%
	9.74%

	ניירות ערך שאינם סחירים
	 13,519
	8.26%
	 14,462
	11.16%
	25.99%-

	פקדונות 
	 4,366
	2.67%
	 5,913
	4.56%
	41.54%-

	אחרים
	 62
	0.04%
	 25
	0.02%
	96.35%

	
	_______
	_______
	_______
	_______
	

	סך הכל
	 163,659
	100.00%
	 129,578
	100.00%
	

	
	======
	======
	======
	======
	


מגמות ושינויים בהרכב נכסי הקרן לאורך חודשי השנה

הסברים לשינויים בהשקעות

בהתאם למדיניות ההשקעות הקרן שמרה על שיעור ההשקעה בנכסים נזילים .

השינוי העיקרי הוא בניירות ערך סחירים אשר נבע מיציבות בהשקעה באגרות חוב ממשלתיות שקליות ועליה ברכיב המניות ואגרות החוב הקונצרטיות הצמודות למדד.

הרכב ההשקעות תוכנן בכוונה לשמור על הקיים ולהבטיח תשואה במינימום סיכון, דבר אשר התברר כנכון לאור תוצאות הקרן לאורך השנים.

	3.
	תאור ההתפתחויות הפיננסיות בשנת הדוח והשפעתן על מדיניות ההשקעות של הקרן


1.
כללי
בפרק ג' מובאת סקירה על התפתחויות בכלכליות במשק.

בפרק זה נתייחס רק להשפעת שינויים אלה על הקרן.

באופן כללי מטרת הקרן היא לנהל את השקעות העמיתים תוך ניסיון להקטין את רמת התנודתיות בתיק ההשקעות.

2.
השינוי במדד המחירים לצרכן ושער החליפין של מט"ח
בשנת 2009 נרשמה רגיעה ברמת האינפלציה, עד כדי חריגה של קצב האינפלציה מיעדי הממשלה בחודשים מסויימים.

שיעור האינפלציה נע בין 1.96% בשנת 2003, ל-0.90% בשנת 2004,  2.69% בשנת 2005,  0.29% - בשנת 2006 ושינוי מגמה בולט בשנת 2007  -  2.79%, אשר החריפה בשנת 2008 – שיעור האינפלציה עלה ל- 4.51%, וירדה ל- 2.80% בשנת 2009.

ירידת שער הדולר נבלמה במידה מסוימת. בשנת 2008 שער הדולר ירד בשיעור של 1.14% לעומת ירידה של 0.71% בשנת 2009, וזאת לעומת ירידה בשיעור של  8.97% בשנת 2007..

הקרן מנסה להסתגל למגמה זו ע"י הקטנת ההשקעה במטבע חוץ למינימום.

3. שערי הריבית
בנק ישראל מנהל מדיניות מוניטרית על פי ההתפתחויות במשק, ובעיקר לאור קצב האינפלציה, ציפיות האינפלציה ובעיקר כדי לעודד את המשק לחידוש פעילות למרות המשבר וכיו"ב. 

ריבית הפריים ירדה באופן מתמשך מ- 5.75% בתחילת שנת 2008 ל- 2.50% בסוף שנת 2009.

לאור השפעתם המצטברת של ירידת קצב האינפלציה, ירידת שערי המט"ח וירידת הריבית, עלתה ההשקעה באגרות חוב צמודות (אשר תשואתן עלתה באופן משמעותי עקב הירידה בשנת המשבר הקודמת) ובעיקר במניות.

4. תקציב המדינה ומאזן התשלומים הלאומי
כמו שהוסבר בפרק ג' שינויים אלה השפיעו השפעה חשובה על הריבית והתפתחות שוק ההון.

במסגרת מדיניות השקעות הקרן גורמים אלו באו לידי ביטוי בתחזית האינפלציה, שער החליפין ושיעורי הריבית.

5. גורמים נוספים בהתפתחות הכלכלית
בהיות הקרן קרן ענפית להתפתחויות בשוק העבודה והתוצר הלאומי אין השפעה ישירה על הקרן, היות וגורמים אלה לא משפיעים על הפקדות ומשיכות העמיתים.

גורמים אלה משפיעים רק על מדיניות ההשקעות, כמו שהוסבר לעיל.
4.
תשואות הקרן
הרכב הכנסות עיקרי
	אפיק
	תרומה באלפי ש"ח
	אחוז התרומה היחסי

	
	2009
	2008
	2009
	2008

	
	
	
	
	

	מזומנים ושווי מזומנים
	(330)
	(145)
	(0.98%)
	(1.29%)

	אג"ח סחירות
	 11,256
	 4,297
	33.38%
	38.29%

	מניות וני"ע אחרים סחירים
	 19,583
	(15,902)
	58.08%
	(141.71%)

	ני"ע שאינם סחירים
	 2,513
	 68
	7.45%
	0.61%

	פקדונות והלוואות
	 699
	 460
	2.07%
	4.10%

	
	_______
	_______
	_______
	_______

	סה"כ
	 33,721
	 (11,222)
	100.00%
	100.00%


תשואת הקרן בשנת 2009 הייתה בשיעור של % 25.92 לעומת שנת 2008 שבה הייתה התשואה הנומינלית ברוטו 8.01%-.

היות ושיעור ההוצאות היה 0.42% בלבד, התשואה נטו אינה שונה בהרבה מהתשואה ברוטו.

5.
ותק מח"מ הנכנסים
היות והקרן היא קרן ותיקה ושיעור המצטרפים החדשים הוא קטן (רק רוקחים שכירים רשאים להצטרף לקרן), שיעור החסכונות שהבשילו הוא 65.72%, עליה של 2.05% לעומת השנה הקודמת.

נוסף לחסכונות העמיתים שהבשילו, עקב השינויים בתקנות העמיתים רשאים להעביר את חסכונותיהם בכל עת לקרן דומה.

מהיות הקרן קרן ענפית התנועה של העברות לקרנות אחרות היא חד סיטרית, הית והקרן אינה פתוחה להעברות מקרנות אחרות למי שאינו רוקח שכיר.

הקרן מחזיקה במזומנים, שווי מזומנים ונכסים סחירים בהיקף של 89.03% מנכסיה, יתרות שלדעת ההנהלה מספקות מענה נאות לדרישה לנזילות אפשרית של הקרן. 

עיקר השינוי ברווחיות נבע מסעיף המניות שעבר מהפסד של 15,902 א' ש"ח בשנת 2008 לרווח של 19,583 א' ש"ח בשנת 2009 (שינוי של 35,485 א' ש"ח מתוך שינוי כללי ברווחיות 

בסך 44,943 א' ש"ח.

פרק ג' – פרוט ההתפתחויות הכלכליות במשק במהלך תקופת הדוח והקשרן למהימנות ההשקעות הכללית של הקרן
הסביבה העולמית

שנת 2009 התחילה בחששות כבדים מאד לגבי השלכות משבר האשראי על כלכלות העולם והסתיימה באופטימיות גדולה של יציאה מהירה מהמשבר תוך הצגת תשואות גבוהות במיוחד למשקיעים. שנת 2009 תיקנה את התשואות השליליות של 2008 כך שבמקרים רבים, בעיקר באפיקים הסולידיים, התשואה של השנתיים 2008-2009 הייתה חיובית. בשנת 2008 למדו שווקי ההון את הסיכונים הכרוכים במכשירי השקעה ממונפים ובתחזיות צמיחה אופטימיות מדי ובשנת 2009 למדו השווקים לתקן את הליקויים שהתגלו ולמזער את השפעותיהם. התיקונים כללו מספר רמות – ברמת המדינות שונו כללים וחוקים והוזרמו סכומים חסרי תקדים לעידוד השווקים ולאספקת נזילות לשווקים שסבלו ממחסור בנזילות. ברמת המשקיעים בוצע ארגון  מחדש למוצרים מתוחכמים, נמחקו השקעות אשר היה ספק גדול לגבי יכולת המימוש שלהן וחוזקו תהליכי בדיקה ובקרה של מוצרים מתוחכמים. הכלכלה הישראלית לא הגיעה לרמות המינוף שפגעו בשווקי העולם, ולכן המשבר השפיע על ישראל בצורה חלשה יותר והיציאה ממנו הייתה מהירה.
יחד עם ההבנה של עומק המשבר, נראה שחלק ממסקנותיו נשכחו מהר מדי. כך למשל  המוסדות הפיננסיים חזרו לחלק בונוסים גבוהים לעובדים ולמחלקות שרק לפני שנה גרמו למוסדות אלו הפסדים כבדים, והביקושים להנפקות של אגרות חוב לחברות בדירוגים נמוכים חזרו בארץ ובעולם. 
תוכניות סיוע
המשבר גרם לקובעי המדיניות בעולם להפעיל כלי מדיניות אגרסיביים לטיפול בבעיה. הבנקים המרכזיים בעולם התחילו במגמה של הורדות ריבית כבר בסוף 2008, והן ירדו לרמות של שפל היסטורי, כאשר הריבית בארה"ב הגיעה לרמה של 0% וגם במדינות המערב הריבית הייתה ברמות קרובות לכך. מלבד מדינות בודדות, תהליך העלאת הריבית עדיין לא החל. הדבר מצביע על החששות מפני יציבות תהליך ההבראה העולמי.

ההזרמות של כספים היו בהיקפים חסרי תקדים. בארה"ב ההזרמה הסתכמה בכ-1.15 טריליון דולר, באירופה ובמזרח הרחוק הוזרמו מאות מיליארדי דולרים לעידוד הכלכלות. מטרת הזרמת הכספים הייתה התנעת הפעילות במשקים שסבלו מעצירה כמעט מוחלטת ושחרור מחנק האשראי. הסיוע הממשלתי הופנה למספר אפיקים, כאשר אפיק חשוב היה סיוע כספי לבנקים תוך הטלת מגבלות חמורות על חופש פעולתם, רכישת ניירות ערך מסחריים ואגרות חוב של בנקים וחברות ומתן הקלות וסיוע לענפים היכולים להניע את גלגלי המשקים, כך למשל באוסטרליה קיבלו האזרחים סכומי כסף שנועדו לצריכה, בארה"ב הופעלה תוכנית "גרוטאות תמורת מזומן" שנועדה לסייע לענף הרכב ובמדינות שונות ניתנו הקלות לרוכשי בתים כדי לעודד את ענף הדיור.

 הנחרצות של פעולות אלו סייעה לשינוי מהיר של מגמת הירידות בשווקים, ולמרות שהאשראי עדיין מוגבל ביחס להיקפו ערב המשבר, הרי שהקיפאון הכללי בפעילות האשראי הופשר וקיימת נכונות להעמיד אשראי בהיקפים הולכים וגדלים. שיעורי המינוף שהביאו את המשבר לא חוזרים על עצמם, והאשראי מגובה בביטחונות גדולים משמעותית ביחס לעבר. סימנים להצלחה ניתן לראות בעובדה שבנקים רבים החזירו לממשל האמריקאי את סכומי הסיוע שקיבלו ממנו וגייסו כספים בשוק החופשי. מטרת ההחזר הייתה שחרורו מהמגבלות שהוטלו על הבנקים שקיבלו סיוע מהממשל ובעיקר שחרור האפשרות לחלק בונוסים לעובדים.
שינויים במפת שווקי ההון הבינלאומיים
שנת 2009 אופיינה גם בשינויים מבניים גדולים בשווקי ההון – ליהמן ברדרס נסגר, בר סטרנס נרכש, בנקים ומוסדות פיננסיים כמו סיטי, RBS ו-AIG קיבלו חבילות סיוע גדולות ואיבדו מכוחם. ברמת המדינות, האמונה של השנים שעברו שהנמרים מהמזרח ומדינות ה-BRIC יהפכו לגורמים שיניעו את כלכלת העולם קדימה נתקלה במציאות אחרת, שהחזירה את הכוח למדינות המפותחות. 
יחד עם השינויים במפת הכוח של שוק ההון אירעו שינויים גם במוקדי כוח אחרים – מעשי הנוכלות הרבים שנחשפו גרמו, מעבר לפגיעה בעשרות אלפי לקוחות, לחוסר אמון בתעשיית ניהול הכסף הפרטי ולעצירת גיוסים לקרנות ה-Private Equity, לקרנות הגידור ולקרנות הפרטיות. גיוס הכספים לגופים אלו מתבצע היום תחת בקרות ובחינות קפדניות הרבה יותר מבעבר. 
השלכות עתידיות של היציאה מהמשבר
המשבר גרם לחזרתה של בעיית האבטלה בעולם, כאשר האבטלה בארה"ב עלתה מרמה של 6.2% לרמה של 10% בסוף השנה, שיא של 26 שנים. באירופה הגיעה האבטלה לשיא של 9.8%, ביפן לשיא של 5.7% וגם בישראל האבטלה טיפסה לרמה של 7.8%. אחד הגורמים שעליו השפיעה האבטלה וההבנה של עומק המשבר היה על הגדלת החיסכון של הצרכן האמריקאי. מעבר להיבט החיובי של דאגה לעתיד השפיע גידול זה על הקטנת הצריכה, דבר שהחמיר את החששות לגבי יציאה איטית מהצפוי מהמיתון. 

מחירי הסחורות, שעלו בצורה חדה בתקופת הגאות עקב ציפיות לצמיחה מהירה, ציפייה לגידול בביקוש במדינות המתפתחות ולשינוי טעמים בכלל שיגרום לצריכה מוגברת של סחורות, ירדו בחדות בתקופת המשבר ותיקון המחירים חזרה כלפי מעלה היה סלקטיבי ובמספר מצומצם של סחורות. נראה שבעתיד שינויי המחירים בסחורות יהיו קשורים בקשר הדוק יותר לנתונים כלכליים ופחות לשיקולי מסחר ספקולטיבי. 

הזרמות הכספים הגדולות מעוררות חשש להתפתחות אינפלציה. הדרך להתמודד עם התפתחויות אינפלציוניות היא באמצעות העלאת ריבית, אולם הבנקים המרכזיים חוששים מההשלכות המרסנות של העלאה כזו ולכן ממתינים עם ההעלאות עד קבלת סימני אינפלציה מובהקים. 

השפעת השינויים בעולם על כלכלת ישראל

כלכלת ישראל נפגעה באופן מתון ויצאה ממנו בצורה חלקה בהשוואה לכלכלות מערביות אחרות. הסיבות לכך היו מגוונות – שוק הדיור לא סבל מהיקף משכנתאות גבוה ביחס לערך הדירות, עליית המחירים של הדירות בשנים שעברו הייתה מתונה כך שלא הייתה נהירה משמעותית להשקעות בדירות,  המינוף בישראל היה נמוך משמעותית מאשר במדינות אחרות ושוק המכשירים הפיננסיים המקומי נהנה מרגולציה חזקה, ולכן לא סבל מהתחלואים של המכשירים הפיננסיים המורכבים שהונפקו בעולם במאות מיליארדי דולרים. הרגולציה ושמרנות הבנקים תרמו לכך שהשתתפות הבנקים הישראלים בחגיגת המוצרים המובנים הייתה מועטה, ולכן ההשלכות לא היו הרסניות כפי שקרה בבנקים מובילים רבים בעולם. השפעות ההשקעות הגדולות של ישראלים ושל חברות ישראליות במדינות מתפתחות על הכלכלה הריאלית היו מועטות, והשפעתן העיקרית הייתה על התחום הפיננסי. 
הטיפול בכניסה למשבר בישראל היה ב"תוכנית ההאצה", במתן ערבות ממשלתית לבנקים כדי להוזיל את עלות ההון שלהם, הגדלה של הוצאות הממשלה מעבר לגידול השנתי הקבוע,  הקלות שונות לחוסכים, שנועדו לעצור את משיכות הכספים והקמת קרנות מנוף, שעד סיום תהליכי המכרז איבדו מהרלוונטיות שלהן. במבט לאחור ניתן לומר שהמשק הישראלי נכנס למיתון כשלושה רבעונים אחרי המשק האמריקאי וכשני רבעונים לאחר האירופאי והיה הראשון לצאת ממיתון זה, כאשר כבר ברבעון השני של השנה צמח המשק בקצב שנתי של 1.2%, ועלה ל-2.9% ברבעון השלישי. על פי הערכות בנק ישראל 2009 תסתיים בצמיחה של 0.5% בתוצר. הצפי של בנק ישראל לצמיחת התוצר במשק בשנת 2010 עומד על 3.5%.  בתחילת 2009 העריך בנק ישראל שהצמיחה ב-2009 תהיה שלילית, ותעמוד על –(0.2%-) ובמהלך השנה אף הוריד את התחזית לרמה של –(1.5%-). הדבר מצביע על ההתאוששות המהירה, ניתן לומר אף המפתיעה במהירותה, של המשק. 

המשבר הכלכלי גרם לעלייה חדה באחוז הבלתי מועסקים בתחילת השנה מרמה של 7.2% עד 7.9% בחודש מאי, בדומה לרמת האבטלה בתחילת שנת 2007. מאז מסתמנת ירידה בשיעור זה, ובחודש נובמבר ירד אחוז הבלתי מועסקים במשק ל-7.4%. 

תקציב המדינה 

בשנת2009  עבר בכנסת תקציב דו שנתי לשנים 2009-2010, שכלל הגדלה של ההוצאות מעבר לגידול השנתי הקבוע והעלאת מיסים עקיפים וישירים . 
הגירעון בתקציב המדינה עמד בסוף 2009 על 78%, עלייה של 3% ביחס לסוף שנת 2008 ונתון מעודד ביחס למדינות רבות בעולם בהן יחס זה עלה בצורה חדה בגלל תוכניות הסיוע הממשלתיות. הגירעון התקציבי בארץ הסתכם ב-39.3 מיליארד ₪ המשקפים 5.2% מהתוצר. שיעור זה נמוך מהתחזיות המוקדמות שדיברו על גירעון של 6% מהתוצר. ההכנסות מיסים הסתכמו ב-178 מיליארד ₪, 4.8 מיליארד יותר מיעד הגביה של הממשלה ו-6 מיליארד ₪ פחות מהגבייה בשנת 2008. הסיבות לגירעון הנמוך ביחס לחזוי הן הוצאות נמוכות מהחזוי, גביית מיסים גבוהה מהחזוי ותוצר גבוה מהתחזיות המוקדמות.   
הסביבה הנומינלית

בשנת 2009 יוסף השקל לעומת הדולר ב-0.7%, והמשיך בכך מספר שנים בהן המטבע הישראלי מתחזק מול המטבע האמריקאי. גם בשנת 2009 שער החליפין היה תנודתי והגיע בשיאו לרמה של 4.25 ₪, לפני שירד חזרה לרמות דומות של סוף שנת 2008. 
במהלך מרבית השנה התערב בנק ישראל במסחר במט"ח ברכישה מאסיבית. לפעולה היו שתי מטרות – הגדלת רזרבות המט"ח של ישראל עד לרמה של 40-44 מיליארד דולר ושיפור התחרותיות של התעשיינים והיצואנים של ישראל. בשנת 2008 הרכישות התבצעו ללא מדיניות מוגדרת, בתחילת שנת 2009 הצהיר הבנק על מדיניות של רכישת 25 מיליון דולר ביום, סכום שעלה ביולי 2009 ל-100 מיליון דולר ביום ולאחר מכן התחלף בהתערבות בתנועות חריגות בלבד. הבנק המשיך ברכישות גם אחרי שעבר את היקף היתרות של 44 מיליארד דולר, והגיע בסוף השנה לכ-60.6 מיליארד דולר, וזאת בהשוואה ל-42.5 מיליארד דולר בסוף שנת 2008 ו-28.6 מיליארד דולר בסוף שנת 2007.   

מדד המחירים לצרכן עלה בשנת 2009 ב-3.9%. מתוך עלייה זו 1.2% מיוחסים למיסים והיטלים. 1.2% נוספים מיוחסים לעליית מחירי הדיור. המשמעות היא שמרבית העלייה במדד נבעה מסיבות פנימיות של המשק בעוד בשנת 2008 עיקר העלייה במדד, שעלה ב-3.8%, הייתה מיובאת והושפעה ממחירי הסחורות והאנרגיה. מחירי הדיור עלו במהלך השנה בצורה חדה  כמעט בכל המדינה, והושפעו בראש ובראשונה מהריבית הנמוכה ומחשש המשקיעים מפני שוק ההון ממנו נפגעו רק שנה קודם. נראה שבמקומות רבים הגיעו המחירים לרמות שאינן ניתנות להסבר כלכלי ועליית הריבית הצפויה במשק תעמיד במבחן מחירים אלו. 

ריבית בנק ישראל הורדה מסוף שנת 2008 מרמה של 2.5% ל-0.5% בארבע הורדות חודשיות רצופות, ונותרה ברמת שפל זו חמישה חודשים רצופים. עם התגברות החששות מפני עליה ברמת האינפלציה הועלתה בצורה מדודה ל-1% בחודש דצמבר 2009. נראה שעליות ריבית נוספות יימשכו עם התבססות הנתונים לצמיחת המשק. 
	
	2007
	2008
	2009

	אינפלציה
	3.4%
	3.8%
	3.8%

	שע"ח שקל/ דולר
	3.85
	3.8
	3.78

	שיעור שינוי דולר
	-9.0%
	-1.1%
	-0.7%

	ריבית בנק ישראל
	4.0%
	2.5%
	1.25%

	אג"ח שקלית לא צמודה ל- 10 שנים
	6.2%
	4.89%
	5.13%


שוק ההון בישראל
שוק ההון הישראלי התחיל את מגמת ההתאוששות כחודשיים מוקדם יותר מהשווקים האחרים. העליות בשוק הישראלי נתמכו על ידי תגליות הגז הגדולות בים, דוחות החברות שהפתיעו לטובה, הריבית הנמוכה שהנהיג בנק ישראל ונתונים מאקרו כלכליים שהצביעו על תחילת היציאה מהמשבר. ענפים שהניבו תשואות בולטות היו ענפי הפיננסים והנדל"ן אשר ספגו ירידות חדות בשנת 2008, ועם התבהרות התמונה וההבנה שחשיפת הבנקים בארץ למוצרים מובנים לא תגרום לקריסתם, ושחברות הנדל"ן עומדות לשרוד את המשבר, הביאו לעליות שערים מעבר לעליות במדדים המובילים. 
הסקטור הבולט ביותר היה כמובן סקטור הנפט שהמניות המרכיבות אותו הציגו עלייה של מאות ואף למעלה מאלף אחוזים. הסיבה לעליות הייתה גילוי הגז בקידוח תמר, שהשפיע על כל יחידות ההשתתפות האחרות, גם אם הן אינן קשורות לקידוח הימי, וגם אם באזורי הזיכיון שלהן בוצעו זה מכבר קידוחים רבים שנמצאו יבשים או לא כדאיים להפקה. סקטור בולט נוסף שהציג התאוששות היה חברות התרופות והביוטכנולוגיה הנמצאות בשלבי פיתוח המוצר, שגם מניותיהן הציגו עליות שערים חדות מבלי שחברות אלו הגיעו למכירות משמעותיות ובחלק מהחברות אף לא הגיעו למכירות כלשהן. 

שוק אגרות החוב אופיין גם הוא בעליות, כאשר אגרות החוב הממשלתיות הציגו עליות מתונות והפגינו תנודתיות רבה במהלך השנה ואילו אגרות החוב הקונצרניות הציגו עליות שערים חדות שיותר מתיקנו את ירידות השערים בשנת 2008. גם אחרי עליות השערים החדות מרווחי הריבית בסוף התקופה עדיין  גבוהים מרמתם ערב המשבר, אולם רמות התשואות הנמוכות באפיק הממשלתי מביאות את התשואות האבסולוטיות באגרות החוב הקונצרניות לרמות הנמוכות מרמותיהן ערב המשבר. 

במהלך השנה הייתה שונות בין מדדי אגרות החוב הממשלתיים, כאשר מדד אגרות החוב הממשלתיות הצמודות עלה בשיעור של 10.4% בעוד מדדי אגרות החוב הממשלתיים השקליים עלו בשיעורים נמוכים יותר של עד 3.5%. המדדים הגבוהים שפורסמו במהלך השנה יחד עם ההערכה שתקופת העלאות הריבית מתקרבת גרמו לפערי התשואות הגבוהים בין שני האפיקים. מדדי אגרות החוב הממשלתיות היו תנודתיים מאד במהלך השנה ביחס לתנודתיות ההיסטורית של מדדים אלו.  

בשנת 2009 הציגו אגרות החוב הקונצרניות עליות שערים חדות, שנבעו בתחילה מתיקון לרמות התשואות המוגזמות אליהן הגיעו אגרות חוב אלו במהלך 2008, ולאחר מכן עם ההבנה שהיקף פשיטות הרגל המגולם בשוק אגרות החוב לא יהיה כה חמור התחיל גם גל של גיוסי חוב. גל הגיוסים התחיל עם החברות המובילות והחזקות במשק, בעלות מאפייני הסיכון הנמוכים והגיע בסוף השנה לחברות השורה השלישית ומטה שהנפיקו בתנאים הדומים מאד לתנאים בהן הנפיקו חברות בשיא בועת ההנפקות ב-2008. יחד עם זאת יש לציין שהשתתפות הגופים מנהלי החיסכון לטווח ארוך בהנפקות אלו נמוכה מאד, ומרבית הרוכשים הם מנהלי כספי טווח קצר. מאפיין נוסף של גל ההנפקות היה הטיה של גיוסים לכיוון אגרות החוב שאינן צמודות למדד. בשנת 2009 גויסו 35.5 מיליארד ₪ באגרות חוב, סכום הגבוה ב-50% מהיקף הגיוס בשנת 2008 אולם נמוך משמעותית מהיקף הגיוס בשנת 2007 שעמד על 87 מיליארד ₪. ענף הבנקאות הוביל את הגיוסים כאשר גייס כ-40% מסך הגיוס באג"ח סחיר. 

לצד הצלחת החברות לגייס סכומים גבוהים בהנפקות של אגרות חוב קיימות עדיין אגרות חוב רבות לגביהן קיים חשש ממשי לגבי יכולת ההחזר. חלק מחברות אלו הגיעו להסדר עם מחזיקי אגרות החוב.במרבית המקרים הזרז לביצוע הסדר חוב היה הגעה לעיתוי תשלום קרן או ריבית משמעותיים, אולם היו גם חברות אשר פנו מראש למחזיקים במטרה לא להגיע לרגע האחרון. ההסדרים כללו אחד או יותר מהמאפיינים הבאים: 

· פריסה מחדש של החוב
· תוספת ריבית  מעבר לריבית המקורית הנקובה באיגרת החוב
· הוספת ביטחונות למחזיקי אגרות החוב
· הקצאת הון למחזיקי אגרות החוב, בנוסף או במקום חלק מאגרות החוב המוחזקות
· מתן ערבויות מסוגים שונים להחזר החוב
· ארגון מחדש של החוב בין הנושים השונים
הדוגמאות הבולטות ביותר להסדרי חוב שאורגנו במהלך 2009 הי של חברת אפריקה ישראל, צים וסקורפיו. 
להלן טבלת השינויים במדדים העיקריים בשנים 2006-2009:

	מדדים עיקריים:ני"ע, מחירים לצרכן, שערי חליפין, שערי חליפין, אג"ח וחו"ל.
	

	מדדים מקומיים
	2006
	2007
	2008
	2009

	ת'א-25
	31.9%
	29.3%
	-44.7%
	74.9%

	ת'א-100
	29.3%
	22.8%
	-49.9%
	88.8%

	ת'א-75
	18.9%
	4.6%
	-67.5%
	149.8%

	יתר 50
	-5.0%
	-6.4%
	-73.0%
	147.0%

	תל-טק
	-7.3%
	-5.7%
	-63.5%
	84.1%

	מדדים עולמיים

	CRB
	-7.4%
	16.7%
	-40.0%
	23.5%

	MSCI World
	7.6%
	6.9%
	-42.1%
	27.0%

	S&P 500
	4.1%
	3.7%
	-38.5%
	23.4%

	דאו ג'ונס
	0.5%
	6.4%
	-34.3%
	18.8%

	נאסד"ק
	3.8%
	9.8%
	-41.0%
	43.9%

	ראסל 2000
	9.8%
	-7.0%
	-34.8%
	25.2%

	DAX
	22.7%
	22.3%
	-40.2%
	23.9%

	FTSE 100
	14.5%
	3.8%
	-31.3%
	22.1%

	CAC 40
	18.6%
	1.3%
	-42.8%
	22.3%

	STOXX 50
	4.7%
	6.8%
	-43.9%
	24.9%

	NIKKEI 225
	33.9%
	-11.8%
	-42.1%
	19.0%

	HANG SENG
	6.3%
	36.9%
	-48.3%
	52.0%

	אגרת חוב
	

	מדד אג"ח כללי
	5.9%
	4.1%
	-0.6%
	15.5%

	מדד אג"ח קונצרני
	6.9%
	5.7%
	-16.6%
	32.5%

	תל בונד 20
	-
	* 3.66%
	-3.2%
	21.6%

	תל בונד 40
	-
	-
	* -24.8%
	44.1%

	תל בונד 60
	-
	-
	* -13.77%
	30.5%

	ממשלתי צמוד
	3.54%
	6.78%
	8.36%
	10.4%

	0-2
	3.0%
	7.3%
	4.8%
	7.8%

	2-5
	2.7%
	7.5%
	8.5%
	10.5%

	5-7
	5.9%
	4.9%
	10.8%
	10.9%

	7-10
	8.0%
	6.1%
	12.7%
	10.8%

	ממשלתי שיקלי
	
	
	
	

	0-2
	3.0%
	4.0%
	6.2%
	1.1%

	5-2
	4.2%
	2.3%
	13.3%
	1.7%

	5+
	10.2%
	0.5%
	16.2%
	3.3%

	גילון
	4.7%
	4.4%
	3.7%
	2.6%

	מק"מ
	3.7%
	4.5%
	5.5%
	1.3%


פעילות הקרן למול הנתונים הכלכליים
כתוצאה מהמשבר בשנת 2008 חלו שינויים במגמות בקופות הגמל.

הצבירה נטו ירדה בשנת 2008 ואיתה גם סה"כ נכסי הקופות.

מגמה זו התהפכה בשנת 2009.



2007
2008

2009



במיליוני ש"ח

צבירה נטו

3,073
(9,119)

1,782




סה"כ נכסים

278,388
220,088
279,834

סה"כ נכסי הקופות  שאיבדו 21% מערכם בשנת 2008 חזרו בשנת 2009 לרמה של שנת 2007. רמת החסכון אמנם עברה בשנת 2009 מחסכון שלילי לחסכון חיובי,  אולם היתה עדיין ברמה של  כ- 60% מהחסכון בשנת 2007.

בקרן הרוקחים הצבירה נטו עברה מצבירה שלילית בשנים 2007-2008 לצבירה חיובית בסך 1,267 א' ש"ח בשנת 2009.

נכסי הקרן ירדו בשנת 2008 ב- 15% בלבד לעומת שנת 2007, לעומת 21% בחישוב ארצי, ועלו בשנת 2009 ב- 8% לעומת שנת 2007, לעומת כלל הקופות שהגיעו רק לרמת 2007.

הסיבה לשוני מהמגמה הארצית היא התשואה הממוצעת לאורך השנים וביציבות בשנת 2008, כאשר ההפסד בקרן היה כמחציות מההפסד השנתי.

בהיות הקרן פתוחה לרוקחים בלבד ובהיות הרוב המכריע של הרוקחים עמיתיה בקרן, הקרן אינה מושפעת ממצב האבטלה או שינויים מקרו כלכליים אחרים. היציבות בענף הרוקחות נותנת בטחון לעמיתי הקרן ובאה לידי ביטוי בהפרשות סדירות לקרן.

מעבר לקרנות שקליות
הבהלה בגלל ההפסדים הגדולים בקופות הגמל גרמה לתופעה של מעבר לקרנות שקליות, אשר אמנם הכזיבו בתשואותיהן (חלקן הניבו תשואה אפסית או שלילית אחרי ניכוי דמי ניהול) אולם שמרה על הערך הנומינלי של החסכון.

בקרן הרוקחים לא קיים מסלול שקלי ולא היה לה מענה למגמה זו. למרות זאת, עקב התוצאות בשנת 2008, המעבר לקרנות אחרות בשנת 2008 היה קטן מבשנת 2007 וירד עוד בשנת 2010.

הסתגלות למגמת כללית בעולם בארץ
תמהיל ההשקעות בקרן, אשר נקבע ע"י ועדת ההשקעות הותאם לתהליכים בארץ ובעולם – בחינה מדוקדקת של אפיקי ההשקעות ובדיקת ההשקעות בתוך האפיקים ובעיקר שמירת עוגן של כ- 45% בהשקעות באג"חים של המדינה ופקדונות בנקאיים.
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