


סקירה שבועית
"משעמם" זו בדיוק המילה  שאי אפשר לומר על השבוע האחרון.

תחילת השבוע נפתח באופטימיות מהוססת, כאשר המדדים נסחרו בעליות שערים קלות. נראה שאפקט השווקים המתעוררים בא לסיומו, אך עד מהרה "עזים" נוספות יצאו: לא רק בעולם אלא גם אצלנו.

סאגת בנק ישראל, הייתה בכותרות השבוע כאשר העובדים הכריזו על שביתה. נגיד בנק ישראל סטנלי פישר מחליט שהוא מזמן אסיפה, שמועות מתרוצצות על התפטרות, וכל זה במהלך שעות המסחר הצריף, אירוע לא קל שגרם לתנודה חריפה תוך יומית בשוק. חששות מסגירת הבורסה לאור אי סליקה בבנק ישראל, עיכובים בשערי מט"ח יציגים ואירועים נוספים מראים עד כמה הכול רגיש ובהתאם השוק מתנהג בתנודה המתאימה לאופציות.
לאחר כל הפגנות הכוח בין סטנלי פישר ובין ועד העובדים , הגיעו למסקנה שעד יום חמישי הקרוב השביתה תסתיים, הנגיד לא התפטר,ובוטלה מסיבת העיתונאים,   ימי המסחר הלא שגרתיים האלה הובילו להחלשות השקל מול הדולר שנסחר סביב רמות ה 421 אג' לדולר, ולמסחר ער יותר באג"ח שהיוו מקלט לכסף .

תירוץ נוסף לירידות ולתנודה החריפה בשוק התל אביב היה דו"ח ביניים של ועדת וינוגרד שאמור להתפרסם באיזשהו שלב באפריל, לגבי אחריותם של ראש הממשלה, שר הביטחון והרמטכ"ל בדימוס דן חלוץ למחדלי (לכאורה) מלחמת לבנון השנייה.
חששות ואי וודאות הם הדברים שהבורסה הכי שונאת, ובאומרי "בורסה" כוונתי לכסף הזר בעיקר. הרגע יגיע בו ירגיש מאוים ויצטרך למצוא תחליף פחות מסוכן לכסף שלו.

בארה"ב שוק המשכנתאות תופס כותרות (אירוע לא חדש אותו כבר סיקרתי בעבר), אך נראה שזה התירוץ שמצאו כרגע לתנודה החריפה שהייתה ביום רביעי.

השוק החל בירידות שערים, הגיע לאתנחתא כלשהי לקראת אמצע המסחר ופתאום טס למעלה... אירוע הזוי שישנם הטוענים שנבע מפקיעת האופציות בארה"ב. כך או כך, העליות החדות הובילו לעליות חדות ביום חמישי בשווקים באסיה וגם אצלנו. אך האופטימיות הייתה קצרה מאוד.

לקראת הפתיחה בארה"ב, אירופה וישראל נסחרו בטריטוריה הירוקה בהירה עם חולשה ברורה. עם הפתיחה השוק החל בירידה מהירה למטה שהתמתנה לקראת הסגירה כתוצאה מנתוני מאקרו לא טובים. 
עלייה גבוהה מהצפוי במדד המחירים ליצרן יחד עם פרמטרים יצרניים נמוכים מצפי אנליסטים, כל אלו גרמו לחששות נוספות בעניין  הסטגפלציה (אינפלציה והאטה כלכלית) ולחצו את השווקים מטה. הפסימיות עדין קיימת בשוק ונראה כי כל עליה הינה צבירת כוח להמשך ירידות.

בשורה התחתונה, את כל סקירת השבוע ניתן לסכם בכמה שורות קצרות, ואלו הן:
1. השוק רווי מאוד והפרמיה (רווח) הניתנת להשגה על מניות נמוכה יחסית לסיכון.
2. לאור חוסר בתחליפי השקעה בשווקים (ריבית נמוכה) האפיק המנייתי עדיין רלוונטי ולכן אנו עדין רואים עליות לטווח הבינוני.
3.  מדד המחרים בארה"ב הראה על עליה בעלויות היצרן דבר שיוביל לעלייה במחירים. לאור כך האינפלציה עדין לא מרוסנת וכתוצאה מכך מדיניות מוניטרית מרסנת תצטרך לפעול למרות האטה שניתן לראות כבר בשוק הנדל"ן (סטגפלציה).
4. הריבית אצלנו נמוכה ב 1.25% מארה"ב. מדד המחירים לצרכן שפורסם ביום חמישי הראה על ירידה בחודש פברואר של 0.3% כלומר השוק שלנו עדין בדפלציה ואולי לא תהיה ברירה אלא להוריד את הריבית אצלנו בעוד 0.25%, לעומת ארה"ב ששם יש סיכוי לא קטן לעלית ריבית.
5. הכלכלה הישראלית בין הטובות בעולם אך אין זה אומר שהעליות ימשכו לנצח. דוחות טובים אמנם יוצאים לחברות, אך גם זה לא יעזור ברגע שהכסף יחליט לצאת החוצה ולחפש תחליף השקעה בטוח יותר.
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הקו האופקי הירוק הנו רמת תמיכה קרובה. העומדת על 950 נקודות.
הקו הכחול הנו רמת תמיכה עולה למגמה הראשית שהחלה בספטמבר 2006.

לאחר פקיעה ברמת שיא כל הזמנים 1007.28 המדד דשדש קמעה סביב ה 1000 ואז חטף את המכה והחל במסע ירידות דרומה ונתמך יפה על רמת 950 שבחוד דצמבר עד ינואר היוותה רמת התנגדות . שבירת רמת התמיכה העולה (קו כחול) הנה איתות שלילי כמו כל שבירת רמת תמיכה אחרת. ולכן לאחר השבירה אנו מניחים שמגמת העליות שהקו הכחול מסמל הגיע לסיומה.כרגע השוק בודק את רמת 950 ו"נלחם" עליה, אם יחליט לשבור אותה אנחנו בדרך ל רמתה 900 נקודות. (קו שחור אופקי)

איתות טכני לגבי המשך חוזק המגמה והמשך עליות יינתן רק לאחר פריצת 1007 והתבססות מעל רמת ה 1000 נקודות.

דוחות כספיים שבועיים.

נכסים ובנין – זרוע הנדל"ן של נוחי דנקנר מאותת על המשך שינוי המבני והתפישתי בעסקי הקבוצה. 

הביצועים הכספיים של החברה הושפעו לפי הדוחות משני כיוונים מנוגדים ובניהם היקף ההכנסות ממכירת דירות ומהפן השני מעליה של 27% ברווח.

הכנסות הקבוצה הסתכמו ברבעון הרביעי ב 214 מיליון שקל  לעומת 196.5 ברבעון קודם המהווה גידול של 8% לערך. וגידול של 16% לעומת רבעון מקביל אשתקד.ההכנסות בכל שנת 2006 הסתכמו ב 841.84 מיליון שקל לעומת 876 מיליון שנה שעברה (2005).

הרווח הגולמי ברבעון הרביעי הסתכם על 157 מיליון שקל המהווה גידול של 55% לעומת רבעון מקביל אשתקד. הרווח הגולמי לשנת 2006 הסתכם על 422.56 מיליון שקל לעומת 480.36 מיליון שקל שנה שעברה (2005).

רווח נקי לשנת 2006 הסתכם ב 153.38 מיליון שקל לעומת 120.85 מיליון בשנת 2005 . הרבעון הרביעי תרם 68 מיליון לרווח הנקי.
סלקום -  הראתה על גידול בכל הפרמטרים, הכנסות לשנת 2006 עמדו על 5.6 מיליארד שקל המהווים גידול של 10% לעומת 2005.  הרבעון הרביעי תרם 1.4 מיליארד שקל המהווה גידול של 13% לעומת רבעון מקביל אשתקד.
תזרים המזומנים הפנוי של החברה בשנת 2006 הסתכם ב 844 מיליון שקל המהווה גידול של 29% לעומת 2005.  החברה תכריז על דיבידנד בגובה 1.3 שקל למניה ברבעון הראשון לשנת 2007.
הרווח הגולמי עלה והסתכם ב 2.296 מיליארד המהווה גידול של 16% לעומת שנה שעברה 2005.
אחד הסיבות בגידול הרווח היה הקיטון בהוצאות פחת והפחתות.
רווח תפעולי בשנת 2006 הסתכם ב 981 מיליון שקל המהוה גידול של 40% משנת 2005.
רווח נקי גדל ב 7% ועומד על 517.4 מיליון שקל.
רבינטקס  - החברה עוסקת בייצור ושיווק מוצרי מיגון ומוצרי טקסטיל צבאיים, ומיגון כלי רכב. הודיעה על דוח לא טוב, כאשר המכירות ב 2006  ירדו ב 24% לרמה של 140 מיליון שקל , החברה רשמה הפסד בגובה 3.3 מיליון שקל לעומת רווח נקי של 22 מיליון שקל ב 2005.
ההפסד נבע כתוצאה מעיקוב של מספר פרויקטים ומכרזים פוטנציאלים.
הרבעון הרביעי הראה על זינוק של 267% במכירות שעמדו על 73 מיליון לעומת 19.9 מיליון ברבעון השלישי.  הרווח הנקי עמד של 1.97 מיליון לעומת הפסד ברבעון השלישי של 2.7 מיליון שקל.
גידול ב 30% בצבר ההזמנות ל רבעון ראשון של שנת 2007 שעמד על 133 מיליון לעומת 43 מיליון ב 2005.


סקופ – החברה עוסקת ביבוא ושיווק חומרי גלם ומוצרים מפלדה ומתכות. הכנסות לרבעון הרביעי עמדו על 298.9 מיליון שקל המהווים גידול של 90%
עיקר הגידול נובע מצמיחה ארגונית בישראל. ההכנסות השנתיות הסתכמו ב 1.04 מיליארד שקל לעומת 603.4 מיליון בשנת 2005.
ההון העצמי לשנת 2006 עמד על 575.7 מיליון לעומת 290.7 מיליון בשנת 2005. הרווח הנקי של החברה בשנת 2006 הסתכם לע 95.6 מיליון שקל  לעומת 42 מיליון בשנת 2005.

אחד האיתותים השלילים למרות הגידול  בהכנסות והרווחים הינו דוח תזרים מזומנים המראה על ירידה גדולה מאוד והפסד של 104.6 מיליון שקל בתזרים מזומנים מפעילות שוטפת לעומת הפסד של 60.7 מיליון בשנת 2005.

סיבת הגידול בגרעון נבע בעקר בשל גידול במלאי ובלקוחות. קצב המכירות העצום שאליו הגיע החברה שפרץ מחסום פיננסי ופסיכולוגי של מיליארד שקל מקרב את השאיפה של החברה להיות חברה דואלית באמצעות הנפקה בנאסד"ק לפי שווי של 300 מיליון דולר וצפונה.

מכתשים אגן  -  החברה עוסקת בייצור ושיווק מדבירי חרקים וקוטלי פטריות ועשבים להגנת הצומח ע"י "מכתשים" ו"אגן".דיווחה על דוח לשנת 2006. 
מכירות החברה בשנת 2006 הסתכם 1.779 מיליארד דולר. המהווה צמיחה שולית של 2% לעומת 2005. הרבעון הריעי תרם בס"ה כ- 419 מיליון דולר .
הרווח בניכוי הוצאות מימון ופחת (EBIT) בשנת 2006 עמד על 203.8 מיליון דולר .   רווח החברה עמד על 83.9 מיליון בסוף שנת 2006 כאשר 2005 עמד על 204.8 מיליון דולר
המלט - החברה עוסקת בייצור ושיווק אביזרי צנרת,מחברים,ברזים ושסתומים.  חברת בת של קונצרן אי די בי נרכשה על ידו בשנת 2004 לפי שווי של 50 מיליון דולר. החברה חשופה מאוד להשפעות ותנודות במחירי חומרי הגלם המורכבים בעיקר ממתכות המהווים 18% מסך מכירות החברה ב 2005 ו 2006. שינויים בשערי מטבע הינם גורם נוסף להשפעה בהכנסות החברה לטובה ולרעה . בין המטבעות הינם היואן היפני ודולרים. גידול ברווח הגולמי בשיעור - של 46% כתוצאה מגידול חד במכירות.
הרווח הנקי לשנת 2006 הסתכם ב 10.5 מיליון שקל המהווים גידול של כמעט 300% משנת 2005.
הרווח הנקי למניה עמד על 0.74 לעומת 0.22 בשנת 2005.
מזומנים נטו שנבעו מפעילות שוטפת גדלו ב 65% לעומת 2005. 
בסוף שנת 2006 יתרת המזומנים עומדת על 16.5 מיליון שקל לעומת 12.5 בשנת 2005. מחזור המכירות עמד על 17.2 מיליון דולר בדומה למכירות ברבעון קודם. וגידול של 38.6% לעומת רבעון מקביל אשתקד.

הרווח התפעולי זינק ל 3.1 מיליון דולר והרווח הנקי גדל ל 3.7 מיליון דולר כ 175% יותר ברבעון מקביל אשתקד.
הרבעון הרביעי של החברה בשנת 2006 לא היה טוב משמעותית משאר הרבעונים המחזור זינק ב 36% ועמד על 67 מיליון דולר .

ב 5 שנים האחרונות החברה צומחת בקצב שנתי ממוצע של 30%..
אפריקה נכסים  - עוסקת בייזום,הקמה,תפעול והשכרה של מבנים לתעשייה, למשרדים ולמסחר בארץ ובחו"ל  מבית חברת אפריקה ישראל מדווחת על הכנסות של 269 מיליון שקל המהווים גידול של 15% בהשוואה ל 2005.
הרווח התפעולי בשנת 2006 עמד על 188.2 מיליון שקל לעומת 155.1 מיליון שקל בשנת 2005.
הרווח הנקי של החברה ב 2006 גדל ב 40% ועמד על 74.4 מיליון שקל.
לאור התקינה החדשה IFRS צפוי החל מהרבעון ה ראשון לשנת 2007 להראות גידול של 1.3-4 מיליארד שקל בשווי נכסים בדוחות החברה לאחר ניכוי השפעת המס וזכויות המיעוט בנכסים.
ההון העצמי צפוי לגדול בסך של 850-950 מיליון שקל ללא נכסי החברה המצויים בהקמה
אלביט מערכות - החברה עוסקת בפיתוח ויצור מערכות נשק,אלקטרוניקה ואלקטרו- אופטיקה ע"י "אל-אופ","תדיראן קשר" ו"אלישרא". פרסמה דוח טוב מאוד כאשר ההכנסות הסתכמו על467.3 מיליון דולר המהווים עליה של 45% והרווח הנקי הגיע כמעט ל 24 מיליון דולר המהווים שווי של 57 סנט רווח למניה.
ברבעון המקביל אשתקד החברה דיווחה על הפסד של 5.6 מיליון דולר.
תחזיות האנאלסטים היה על רווח של 50 סנט למניה כך שהחברה הכתה את התחזיות ב 15%.
הרווח הנקי בכל שנת 2006 הסתכם ב 281.6 מיליון דולר המהווים רווח של 1.75 למניה.
הכנסות החברה בכל שנת 2006 הסתכמו ב 1.52 מיליארד דולר.
צב ההזמנות של החברה עומד על 3ץ78 מיליארד דולר לשנת 2006 המהווים עליה של 31.1% לשנה שעברה.
GTC הכולל את כל החברות הבנות –  חברה זרה העוסקת בבניה,מכירה והשכרה של מבני תעשיה,מגורים ומסחר באירופה.הכנסות מנדל"ן מניב בשנת 2006 הסתכמו ב 82.3 מיליון דולר לעומת 70.3 מיליון דולר שנה שעברה (2005) נדל"ן למגורים 22 מיליון דולר . לעומת 24.7 מיליון דולר.
הרווח הגולמי מנדל"ן מניב הסתכם ב כמעט 48 מיליון דולר לעומת 43 מיליון דולר.

רווח גולמי נדלן למגורים הסתכם על 3.7 מיליון דולר לעומת 5.5 מיליון דולר.

יתרון חברת GTC הינה הפילוג הרבה של נכסי החברה והלקוחות הרבים ובכך הסיכון בחברה קטן.

היקף חוזי שכירות שיפקעו  – סה"כ חוזי שכירות נכון לעכשיו עד 2016 עומדים על 634 בשווי כולל של 83.8 מיליון דולר.

קבוצת GTC חשופה לתנודות בהיצעים וביקושים בשוק הנדל"ן במדינות הרבות בהן היא פועלת ואך במקביל החשיפה הרבה לשווקים שונים גם מקטין את הסיכון .

שוק המשכנתאות במזרח אירופה אינו מפתוח עדין ולכן יש קושי בקבלת הלוואות בתנאים נוחים ומשפיע על הביקושים ליחידות דיו.

קבוצת GTC משתמשת בהון חיצוני לצורך יזום והקמה של פרויקטים אותם היא מקימה בהתאם להסכמי הלוואה.  שינויים בשערי חליפין  של מטבעות מהווים בעיה על המצב הפיננסי לאור העסקים במטבעות השונים., החברה דואגת לגדר את עצמה בעסקאות מסוימות על מנת לצמצם את ההשפעה.

תזרים המזומנים מפעילות שטופת הסתכם במינוס של 28.6 מיליון דולר. לעומת שנת 2205 שעמד על תזרים חיובי של 9.6 מיליון דולר.

הרווח הנקי של החברה הסתכם על 117 מיליון דולר לעומת 6.3 מיליון דולר בשנת 2005.

הרווח הגולמי עמד על 53.17 מיליון דולר לעומת 47 מיליון דולר ב 2005.

ההכנסות מהשכרה וניהול נכסים עומדים על 82.3 מיליון דולר לעומת 70.3 מיליון דולר ב 2005
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מגמה ראשית של ירידות שהחלה מתחילת שנת 2006.
השקל החל במסע התחזקות אל מול הדולר עם כניסת כסף רב של משקיעים שנבע הן מרכישות של חברות והן מהשקעות בבורסה.

פער הריביות בין ארה"ב לישראל עומד על 1.25% לטובת ארה"ב. 

אך עדין נראה כי הדולר לא מתחזק מול השקל. רמתה 423 הנה רמת התנגדות ארוכת טווח , בעבר הייתה רמת תמיכה מאוד חשבוה אך מאז שנשברה בנובמבר 2007 הפכה להיות רמת התנגדות.

ניתן לראות כי המגמה היורדת נעה בין שתי רמות. תמיכה (חץ ירוק) והתנגדות (חץ אדום). פריצת אחת הרמות תוביל לתנודה חדה לאותו כיוון.

מדד המחירים לצרכן שיצא ביום חמישי הראה על ירידה של0.3% בחודש פברואר והמדד ממשיך להיות שלילי, אירוע מאקרו שיוביל כנראה להמשך מדיניות מוניטרית מרחיבה והורדת ריבית. חשוב לציין כי נתונים דומים בארה"ב שיצאו ביום חמישי הראו על עליה במדד היצרן והעלו חששות לגבי אינפלציה בליווי האטה כלכלית הודרש מדיניות מוניטרית מרסנת ומאופקת.
זהב
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החלשות במטבע האמריקאי הנו חדשות טובות לזהב העובד בקורלציה הפוכה למטבע האמריקאי.
הירידות בשווקים בסוף פברואר בלמו את העליות של הזהב שהחלו באופן חד מתחילת 2007. 

הפדרל ריזרב עשוי לשמר את שיעורי הריבית אם לא יעלה אותם לאור נתוני מאקרו לא טובים, עלית ריבית בארה"ב יוביל להתחזקות הדולר ואז להחלשות המתכת היקרה. לאור חשש מהאטה כלכלית בשווקים ניתן לשער שגם הזהב יפגע ותהיה ירידה בביקוש לזהב כגידור אינפלציוני .

דעה להתחזקות הזהב הנה לאור מכירות נמוכות של הזהב בבנק המרכזי וקצב כרייה נמוך למרות המחירים הגבוהים.

המגמה הראשית שבחרתי לנתח הנה מחודש אוקטובר 2006 בה אנו רואים תבנית היפוך מגמה הנקראת ראש וכתפיים.

נתן לראות כי המתכת נעה בין שתי רמות , תמיכה (חץ ירוק) והתנגדות (חץ אדום) פריצה של אחת הרמות תאותת על  תנופה מהירה לכיוון הפריצה.

המצאות הזהב סביב רמת תמיכה עולה מאותת על מגמה עולה לטווח הקצר שתוביל את הזהב לרמות ה 700 דולר פעם נוספת ושם ייפגש עם רמת התנגודת. ושם גם יהיה ה TAKEPROFIT  שלנו.




נפט
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המגמה שבחרתי לנתח הנה המגמה שנמצאת בין רמת התמיכה (חץ ירוק) לרמת ההתנגדות (חץ אדום) . נראה כי המגמה הנה מגמת ירידות.
הנובעת מחשש להאטה בארה"ב ולחורף יחסית חם.

פריצה של אחת הרמות תוביל לתנועה  חדה לאותו כיוון.

מחיר הנפט עלה מתחילת 2007 מחשש לקיטון משמעותי בייצוא ממדינות אופ"ק והאיום האיראני שהנה הרביעית בגדולה בייצוא נפט.

המשך הצמיחה של מדינות כמו סין והודו עדין מהווה קטליזטור לצריכה מוגברת של נפט. אך נראה כרגע שהחשש מהאטה בארה"ב שצפוי להוביל לצריכה פחותה מעורר שינוי מחלוקת לגבי המשך עליה במחירי הנפט.
אופ"ק גם הודיעו השבוע כי לא יקצצו בייצוא דרך נוספת להניח כי מחירי הנפט יחזרו לרדת.  ארה"ב דיווחה אתמול על קיטון ברזרבות, ולכן צפוי ביקוש ער יותר של ארה"ב לנפט צפי להתחזקות בטווח הקצר.

רמתה 60 דולר הנה רמת התנגדות חשובה שהנפט לא מצליח להתבסס מעליה, פריצת רמת ה 60 דולר לחבית  יוביל לרמת התנגדות קרובה 65 דולר ופריצה כוללת של רמת ההתנגדות היורדת, אירוע טכני שיוביל לקפיצה חזקה במחירי הנפט.

