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בנקאות

־בועז נגר, מנכ"ל משותף בקסם תעודות סל מק
הסל  תעודות  איגוד  כיו"ר  המכהן  אקסלנס,  בוצת 
בלשכת המסחר, אומר: "יש הבדל אחד משמעותי בין 
תעודת סל לקרן נאמנות: בקרן נאמנות שיקול הדעת 
של המנהל מאוד רחב, אבל מצד שני הוא לא מתחייב 
למנהל  אחד  מצד  שונה:  המצב  סל  בתעודת  לכלום. 
אחרי  לעקוב  חייב  הוא  כי  דעת,  שיקול  אין  כמעט 
התפתחו  בארץ  הסל  תעודות  שני  מצד  אבל  המדד, 
המדד.  את  שתקבל  לכך  מתחייבות  שהן  כזה  באופן 
החלק  ביניהם.  הפער  את  לסגור  מנסה   16 תיקון 
הראשון של תיקון 16, שמכניס את שוק תעודות הסל 
הוא  הנאמנות,  קרנות  של  הרגולטורי  תחת המשטר 
הציבורי  השיח  את  יחדד  הזה  המהלך  והגיוני.  נכון 

סביב הניהול האקטיבי והפסיבי, וזה טוב.
שמתייחס  התיקון  של  השני  לחלק  זאת,  "לעומת 
חושב  אני  הצלחה.  צופה  לא  אני  סל,  קרן  להקמת 
שבנקודה הזו מתקיים הכלל ש'כל המוסיף גורע'. שוק 
תעודות הסל כיום מאופיין ברמת תחרותיות גבוהה 
בו  וכדי לשרוד  נמוכים,  בו מאוד  הניהול  מאוד, דמי 

המכשירים להשקעה פסיבית לאחר שתושלם החקיקה
קרן מחקהקרן סלתעודת סל

מהות ההסדר

תעודת סל.
תיק השקעות הכולל 
התחייבות לשווי נכס 

מעקב

קרן נאמנות.
תיק השקעות שניהולו 

נועד לחקות את 
התנהגות נכס המעקב

קרן נאמנות.
תיק השקעות שניהולו 

נועד לחקות את 
התנהגות נכס המעקב

לאכןכןנסחרת באופן רציף בבורסה?

רכישה ופדיון
לפי מחירי שוק. קיימת 
אפשרות לפדיון וליצירה 

בשווי ההתחייבות

לפי מחירי שוק. קיימת 
אפשרות לפדיון וליצירה 
בשווי הנקי של נכסי הקרן

תמיד בשווי הנקי
של נכסי הקרן

כן לאלאאפשרות לרכישה בהוראת קבע

זכאות להכנסות ממקורות נוספים 
)השאלה, עשיית שוק, הפרשי מיסוי, 
דיבידנדים לא מתואמים במדד( ככל 
שיוצרים תשואה עודפת להתחייבות/

שיעור השינוי בנכס המעקב

בעלי היחידותמנהל תעודת הסל
בקרן

בעלי היחידות
בקרן

עמלת הפצה
אין.

הלקוח משלם עמלת 
ברוקראז' למפיץ

אין.
הלקוח משלם עמלת 

ברוקראז' למפיץ

אין. 
הלקוח משלם עמלת 

עסקה למפיץ 

פיקוח והסדרה של הרשות לפי חוק 
כןכןכןהשקעות משותפות בנאמנות

מקור: רשות ני"ע

הסיבה  זו  משמעותי.  בהיקף  נכסים  לנהל  חייבים 
מה לצאת  מעדיפים  הקטנים  מהשחקנים  ־שחלק 

שוק. הגרסה המוקדמת של קרן הסל, קרן הנאמנות 
המחקה, לא נחלה הצלחה והיא מהווה פחות מ־5% 
שנרשום  העובדה  האם  הפסיבים.  המוצרים  משוק 
אותה למסחר תקפיץ את ההיקפים שלה? בעולם שבו 
איך  לראות  אני מתקשה  נמוכים,  מאוד  הניהול  דמי 

זה קורה".
מה רע אם יהיה גיוון במוצרים?

נגר: "הגיוון הזה לא ישרת את השוק, כי בסופו של 
דבר תעודת סל היא מוצר גנרי. בתמורה לכך שהוא 
אתה  נמוכים.  ניהול  ודמי  נזילות  לך  נותן  הוא  גנרי, 
יכול להבטיח נזילות גבוהה ודמי ניהול נמוכים רק אם 
אתה מנהל נכסים בהיקף משמעותי. כיום יש חמישה 
שחקנים בשוק תעודות הסל, לאחר המיזוגים בשוק. 
בהיקף כזה השוק הצליח למצוא את התמהיל הנכון 
נמוכים  ניהול  דמי  שמבטיח  מוצר  לבנות  שמאפשר 

הסכו את  לפרק  נתחיל  אם  טובה.  נזילות  ־ולספק 
הרבה  שיהיו  תהיה  התוצאה  לחלקים,  האלה  מים 


