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VIX -מנקודת המבט של מדד הפחד 

 משקף  VIXמדד , במגמת עליה בשוקי המניות

.בטחון ורמת חרדה נמוכה, שלווה

יוצאים כל השדים , במגמת ירידה ובעיקר במפולות

ומשקף רמות חרדה .  מז נקVIX-וה, מהארון

.גבוהות

 הוא זינק לרמות שלא נראו קודם 2008באוקטובר 

אך , ענק מן העבר-יש להניח שדומות למפולות, לכן

.VIXאז לא היה 



 –ונס  'מנקודת המבט של מדד ד או ג

המדד הוותיק בעולם



 1929-1938ונס 'דאו ג

2000-2008מול נאסדאק 



 1929-1938ונס 'דאו ג

2000-2008מול נאסדאק 



מסקנות מפרספקטיבה הסטורית

, 2000 ה י ו ז נ י ח ים  בי חס ל ש יא י 2007ש יא י א ו קט ו בר 

 מאל ה נמוכיםהי ו  למ ע ש ה ש יא י ם , וב הת חשב  בא ינפל צ י ה

  .2000של 

מא ז  " מחק י ם", S&P-500-ונס  ו ' דא ו  ג, המ ד ד י ם הג ד ול י ם

. שנ ים 17 – 1966-1983זג של - את תקופת  הז י ג2000

" מחק ה ", נאס ד אק, ב"המ ד ד של  מנ י ות  הטכ נ ו ל וג י ה בארה

 – 1929-1943 את תקופת  המ שבר הגד ול ש ל 2000מאז 

. שנ י ם14



מסקנות מפרספקטיבה הסטורית

לש וק י  המ נ י ות ב מאה  ה עשר י ם ה י ת ה נט י ה לת קופ ו ת של  

.  שנ ים ש ל על י ה חזק ה  ע ם הפסק ו ת קל ות  יח ס י ת15-20-כ

, כל כל י ות, דרך פו ל יט י ו ת-תקופ ו ת אל ה חפפ ו פר י צ ות 

. מד ע י ו ת  וט כ נ ול וג י ות

,  שנ י ם של  עמ י ד ה במק ו ם15-20-תק ופ ו ת של כ , בד ו מה

תק ופ ו ת אלה ש יק פו  התפ וצ צ ו ת . ו אף נס יג ה של שנ י ם רבות

.מ עבר פו ל יט י ו ת  וכ לכל י ו ת-תקו פות , בו ע ו ת

.מעבר שכזו- היתה ת חילתה של תקופת2000שנת 



מסקנות מפרספקטיבה הסטורית

ס דר "המ עבר נמ שכ ת שנ ים רב ו ת עד א שר י ש -תקופת 

מ חד ש  " מחל ק ות  את הקלפ י ם"ו המ ע צמ ו ת " ע ו למ י  חד ש 

.בה סכמ ה א ו ב מל חמ ה, בי נ י ה ן

 את ח וב ות ה עת ק גםב אינ ה מ ס ו גלת לממ ן  " ארה , כ י ום

 את תי קו ן  כל וגם,  כלפ י  ה ע ול ם  וכל פי א זרח י ה, שלה

 את תפק י ד הש ו טר  של וגם, המ ערכת ה פי ננס י ת ה שב ורה

.ה ע ול ם

וכ י ו ם  ,  ב ה י א  הע וג ן  המ ו נ י טר י של ה ע ו לם" ארה1944מאז 

ומ סכ נת לא רק ,  ע מד ה ז ו ר ו פפת כפי ש לא ה ית ה מ ע ו לם

אל א את ה יצ י בות  הפ יננ ס ית  ו הכל כל י ת , שלה-את י צ יב ות ה 

. של ה ע ו לם  כ ול ו



מסקנות מפרספקטיבה הסטורית

תה י ה , 2000המ עבר שנכ נס נ ו אל י ה בש נת -תקופת 

א ו  ( ממה  שר וב  האנש י ם מ צפ ים תקופה ארוכה ב הרב ה 

). למ עש ה מק ו ו י ם 



מסקנות אופרטיביות

של  " ט פשה " אסטרטג יה , בתקו פ ות ה ארו כ ות של  שגש וג

כי התפ י ס ה ,  במנ י ו ת הש יג ה ת וצ א ות ט וב ות" קנה  ו הח ז ק"

"  בט ו ו ח האר וך ה מנ י ה ת על ה, לא נ ורא"ה עצל ה של  

. ה וכ י ח ה את  עצ מה

בה ן  , לא כך בתקופ ו ת האר וכ ות ש ל ד שד ו ש א ו נס יג ה

". מ ות ה מ נ י ות"ע ל ) 1974 -ל משל ב  (אפ יל ו ה כר י ז ו 

הש יג ה אפס תש וא ה  " קנה  ו הח זק " אסטרטג י ה  עצ לה ש ל 

מחק ה את הי א , במקר ה  הנפוץ והמקובל. במקרה ה ט וב

 של מ י ל י ונ י ם ש ל א ה י ו ב י דם  הכל י ם ל הת מ ו דד  ע ם הונם

. תקופ ו ת אל ה

)  בש וק  ע ו לה( השקע ו ת לונג תז מוןבתקו פ ות א לה רק 

.לס י רוג י ן  הנ יב  רו ו ח י ם) ב ש ו ק י ור ד(ו ש ורט 



מסקנות אופרטיביות

שת ו צ ג בהרחבה  , מבח י נת מ תו ד ו ל וג י ית  הה שק ע ות  שלנ ו

 שנ ה  20אי ן ל מ ע שה הב דל  בי ן , במצגת הא חר ונ ה ה ערב

 שנה ש ל 15שגש וג  וש י א ים ח ד ש ים  בשו ק י ה מ נ י ות לב י ן 

הח ו זר ות ע ל א ו תם ש יא י ם  , מגמ ות  ע ול ו ת ו י ור ד ות ל ס יר וג י ן

, לונגבש וק ע ו ל ה אנ ו רו כב י ם על גל י  על י ה ב. ו שפל י ם

. )מכירה בחסר(שורט וב ש וק  י ור ד רוכב י ם  על  גלי  יר י ד ה ב

בשנ י ס וג י  התק ופ ות א נ ו ער וכ י ם ל הר ו ו י ח במ י דה ש ו ו ה  כ י  

וא ינ נ ו  נש ענ י ם , איננו פועלים לטווח הארוך מאודאנ ו 

במישור אנ ו פ ו על י ם  ". קנ ה ו ה חזק "לע ו לם  על  מד י נ י ו ת 

.הת זמון בכל סוג שוק



מסקנות אופרטיביות נוספות

, כגו ן  קרנות פנ ס י ה, מכש יר י  ה ה שק עה  ו הח סכ ו ן ל ט ו ו ח ארוך

. קרנות  הש תלמ ות  וק ו פות גמ ל ע ו מד י ם בפנ י  ש וקת שב ו רה

, שהיא כל עולמם, "קנ ה ו ה חזק "כאשר אסט רטגי י ת 

, מתבררת ו ה ול כת ככש ל ו ן מ הד ה ד לשנ י ם אר ו כ ות

הרבה  . המשמעות היא שהם יפסידו לעמיתיהם כס ף

.כסף

 על שליטההדרך האפ שר ית ה י ח י דה ל חס כ ו ן  רו ו ח י ה ו א  

, בקרנות  וב קופ ו ת) ח"אג/ מנ י ו ת (מסל ו ל ה ה שק ע ות 

.לסי רוג י ן ב י ן  ש ו ק ע ול ה לש ו ק י ור דה חלפת המסלול ו 



בואו נראה מה מצבנו היום 

 ולקראת מה אנו הולכים בט ווח  

.הקרוב



OVERSOLDעד כמה השוק הוא 



OVERSOLDעד כמה השוק הוא 



...היכן השוק היום 



2002-תזכורת מ ? ומה צ פוי בהמשך... 



הצפי להמשך 

. מה לך הת י קו ן  הנ ו כח י  י ירא ה בה דר גה כי צ יא ה  מהת ה ו ם

.תח ול  יר י דה  במפלס ה חרד ה

מל ו ו ה בחז י ו נ ו ת  " א י מתנ י " אבל בהמ ש ך יח ז ור גל יר י ד ות 

ו ס ביר  , זה ו גל של בד י קת התחת ית  ה קו ד מת. אפ וקל יפ ט י י ם

.שאף  יכ ל ול  שב ירתה ש ל התחת ית  לשפל ח ד ש

גל שכז ה ה י נ ו תנא י מ ו קדם  ט יפ ו ס י  להתגבש ו ת תחתית   

.בהמ שך לפ נ י ש וק  ע ול ה




