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  __________ :  
  

  2025אוקטובר  15    
    כ"ג תשרי תשפ"ו

  

  

  

  הוראה למðהלי קרðות ðאמðות בדבר ðיהול ההשקעות בקרן מחקה ההצעה לתיקון 

    1994-בðאמðות, התשð"ד (ב) לחוק השקעות משותפות 97לפי סעיף  הוראה 

  

  

  רקע 

  

(להלן:   1" 2020פרסם בðק ישראל את "דוח היציבות הפיððסית, המחצית השðייה של  2020בדצמבר 

"ישראל   בðק  דוח" או  בתקופת  הדוח"  המקומית  הפיððסית  המערכת  יציבות  את  שבחן  הדוח   .("

חשיפת המשקיעים המוסדיים לחוזים עתידיים על מדדי  משבר הקורוðה עסק גם במשמעויות של  

גרם לירידות שערים חדות בשוקי    2020משבר הקורוðה שפרץ במרץ  "   : . על פי הדוחמðיות חו"ל

העולמית,   המגמה  את  בסה"כ  תאמו  המðיות  במדדי  שהירידות  בעוד  ובישראל.  בעולם  המðיות 

דולר, הייתה מועצמת יותר. תגובת היתר    –התגובה של שוק האג"ח הממשלתיות ושל שוק השקל  

דרך חוזים עתידיים,    S&Pסדיים למðיות על מדד  שמעותי של מומבישראל הוסברה בהיקף חשיפה   

מיליארדי דולרים דאז, ובחוסר מהותי בðזילות דולרית, שאמורה לשמש    30-בהיקף רעיוðי של כ  

ðזילות - בשיעור של כ-S&P . ירידות השערים החדות במדד ה Margin Callכðגד דרישת    כמקור 

ל,  34% כ    Margin call -  הובילו  של  דולרית  מילי  10- בהיקפים  בðזילות  מחסור  דולרים.  ארדי 

ל גרם  מוסדיים  אצל  בהיק  -Fire Saleמיידית  מט"ח  רכישת  לצורך  השקלית  הבטוחה    פים של 

  (FX Swap) משמעותיים, כל זאת תוך פרק זמן קצר. המוסדיים פðו בהתחלה לשוק ההחלף הדולרי

 
1 https://www.boi.org.il/media/kqehtybk/fsr2024fhn1.pdf    

  ðוסח להערות ציבור 

  ð 2025ובמברב 16-הערות ותגובות תתקבלðה עד ליום ה

  אðשי קשר: דורון שעובי, אבי וורשביאק 

 Aviw@isa.gov.il  ,Doronsh@isa.gov.il, דוא"ל: 6556565-02טל': 

ראו  להðחיות שפרסמה הרשות בעðיין קביעת אסדרה, לרבות בðוגע להערות ציבור, 

   כאן 
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עקב צמצום המקור זו,  זרים בתקופה  בðקים  ðמוך במיוחד מצד  ות הדולריים במערכת  אך היצע 

הבðקאית העולמית, גרם לכשל בשוק זה ולכן הם ðאלצו לרכוש היקפים גדולים של מט"ח בשוק  

מעבר  -הדולר דולר  בשער השקל  חד  פיחות  בישראל,  עליית תשואות חדה  הייתה  שקל. התוצאה 

של  בעקבות כך בðק ישראל הכריז על אספקה   FX Swap -לתגובה המקומית וכאמור כשל בשוק ה

  .". מיליארד דולר  15בסך של עד   SWAP קווי

התייחס גם דוח מבקר המדיðה לסוגייה, בדוח שעסק ביציבות השווקים והגופים    2021באוגוסט   

. המלצות המבקר בדוח ביחס לרשות לðיירות ערך היו "לבחון,  2הפיððסים במהלך משבר הקורוðה 

אופן ההיערכות לעתות משבר של מðהלי קרðות  במסגרת ארגז הכלים העומד לרשותה, הסדרה של  

כי   המסקðה  לגבי  ובðוסף,  בעתיד."  זה  בכלי  הðזילות הטמוðים  סיכוðי  לצמצם את  כדי  הðאמðות 

ומתבקשת לתðודות   גמישות מספקת בעתות משבר, למתן תגובה מהירה  ðיירות ערך אין  לרשות 

ישלימו את האסדרה לצורך  בשווקים, המליץ המבקר "כי הרשות בשיתוף עם משרד המשפטים  

  הגברת גמישות הרשות בðיסוח ההוראות והתאמתן למצב השוק.". 

ועוד,   בצורה    המקומיות   ðאמðותה בקרðות  זאת  המðוהלים  הðכסים  היקף  האחרוðות  בשðים  גדל 

בקרðות  משמעותית   החשיפה  בחו"ל.  מðיות  במדדי  להשקעה  המופðים  הðכסים  היקף  ובפרט 

 ð שווי    2019מאז    עשית לרוב באמצעות עסקאות החלף או חוזים עתידיים.העוקבות אחר מדדי חו"ל

  ðיתוח   כאשר  מיליארד ₪   120אחוזים להיקף ðכסים של מעל    100-הðכסים בקרðות בסגמðט זה גדל ב

ית בעיקר  ðעש  בהןהחשיפה    כי  הקרðות המחקות העוקבות אחר מדדי חו"ל מעלה   של  האחזקות 

 .  עתידיים חוזיםו  )"SWAPלהלן: "החלף ( עסקאות  באמצעות 

  מדדי חו"ל מצד גופים מוסדיים ובכללם מðהלי קרðות הðאמðות לצורך החשיפה להשימוש בðגזרים   

במצב של ירידות חדות במדדי    כאמור בדוח בðק ישראל,    עלול להוביל  )"מוסדיים  גופים"(להלן:  

חו"ל בשוק האג"ח  ,מðיות  ðזילות  המט"ח.    למצוקת  ובשוק  עתידי  הממשלתי  או  השקעה בחוזה 

מופקד אצל הברוקר אחוז מסוים מערך    העסקהבמועד  .  ðעשית על בסיס רעיוðי  SWAPבעסקת  

חסר סיכון, ðזיל ולטווח    , לרובבðכס אחראצל מðהל הקרן  עיקר הסכום מוחזק  כאשר    ההשקעה 

בקרהקצר.   ההשקעות  ðיהול  בדבר  ðאמðות  קרðות  למðהלי  " הוראה  (להלן:  מחקה   קרן   הוראתן 

מגבלות השקעה    ")מחקה ומוðה  בלבד  סולידי  באופן  תיעשה  בקרן  המזומðים  כי השקעת  קובעת 

זה   הכסף".בעðיין  "שוק  למוצרי  הðכסים  סוג  את  מגבילות  בעיקרן  בשקלול    אשר  זו  השקעה 

התכסה מðהל  באמצעותם    SWAP  - העסקת  עלות/תקבול מðגזר המט"ח מכסה את עלות החוזה או  

    הקרן לצורך השגת החשיפה לðכס המעקב.

 Mark toלהבדיל מקðיה של ðכסי הבסיס, התכסות באמצעות ðגזרים מחייבת מðגðון התחשבðות (

Market   " ומ  ") MTMלהלן:  הקרן  מðהל  הðגזר בין  החזקת    ðפיק  בשוק.  לתðודות  בהתאם 

ðכסים במטבע  מכירה של    ,בשקלים מחייבת במקרה של ירידות מתמשכות בשווקים  תהביטחוðו 

  וקðיית דולרים.  המקומי

 
2 -203-19-COVID-19/2021-https://library.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/2021/COVID

Financial.pdf   
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צוות עבודה משותף שכולל    בשðה האחרוðה  המערכתית, הוקם  ו ומשמעות  הðושא לאור מורכבות  

, במסגרתו התקיימו דיוðים  ")הצוות"  –(להלן    את בðק ישראל, רשות ðיירות ערך ורשות שוק ההון

  מðהלי הקרðות והגופים המוסדיים לסיכון כאמור ואופן הטיפול בו.  בעðיין חשיפת 

  שפועלים  מוסדיים  לגופים  ייעודית  אסדרההצוות על    המליץ בחיðה מקיפה של הסיכוðים,    לאחר

  ðכסים  להחזיקאת הגופים המוסדיים  תחייב    האסדרה. על פי ההמלצה,  זרים  מדדים  על  בðגזרים

  .  בקרן החשיפה שווי מסך  10%  לפחות של בשיעור"ח במט ðזילים

לקח בחשבון שיתכן    של  ðזילותרף    בקביעת הצוות    השווקים  בו  משבר   שבתרחישעשרה אחוזים 

הðזילות שðקבע לא יהווה    רף,  למשבר הקורוðה  בדומה  ,קצר  זמן  פרק  פðי  על  חדות  מירידות  יסבלו

  מצד אחד להבטיח עם זאת הצוות ביקש    יחדהמערכתי.    היציבות   סיכון   את  למðוע   כדי פתרון מספק  

 המשבר   של  הראשוðית  ההשפעה  את  וימתן,  בשווקים  חדה  לתðודהרף ðזילות שיספק מעðה מהיר  

בðיהול    ,הקרðות  מðהלי  של  דעת  בשיקול  ההתערבות  את  לצמצם  ומðגד  הפיððסיים  השווקים  על

הצוות   בקרðות.  הגופים    יבחןהðזילות  של  לחוזים  החשיפה  בהיקף  לשיðויים  בהתאם  בעתיד 

  . שðקבעהמוסדיים את הצורך לעדכן את רף הðזילות 

מוצע ליישם את  ת  העיקרית של מðהלי הקרðות בðגזרים מבוצעת בקרðות מחקוהפעילות  שמאחר  

ðאמðותאסדרה  המלצת   הוראה  הבאמצעות תיקון   3חשופות מט"ח   מחקות  זו בכל הðוגע לקרðות 

  .  ")ההוראה(להלן: " למðהלי קרðות ðאמðות בדבר ðיהול ההשקעות בקרן מחקה

  

  )  IAR-(היקף ה  הערכת השפעות אסדרה מידת הפירוט של דוח

המוצע   מחקהבהוראהתיקון  קרן  והוא    ת  באופן  ðקודתי  הðובע  ספציפי  עוסק  הסיכון  בצמצום 

שפועלות בðגזרים על מדדים זרים. סוגיה זו  חשופות מט"ח  במט"ח בקרðות מחקות  ðמוכה  מðזילות  

 ðדוðרחבð ק ישראל  בהרחבה    הופורט צוות  הבמסגרת    ה באופןðידי ב   בדוח היציבות הפיððסית על 

    4. ה דðןיגוכולל את המלצות הצוות בסש

  להלן:   כמפורט קצר ותמציתי RIAדוח   מפורסםלאור האמור, 

   ה והצורך בהתערבות רגולטוריתðיתוח הבעי

מיליארד ₪.   120  -מעל להחשיפה למדדי מðיות זרים באמצעות ðגזרים בקרðות הðאמðות עומדת על  

במקרה של  מייצר סיכון חשיפה מטבעי משמעותי    השימוש בðגזרים לצורך החשיפה למדדי חו"ל 

לאור  היא יומית ובמטבע בו ðסחר המדד.  עבור הðגזרים  טחוðות  יירידות שערים חדות. דרישת הב

  , לðגזרים  ,יקף החשיפה בקרðות הðאמðות העוקבות אחר מדדים זריםהמשמעות המערכתית של ה 

הישראלי   באופ ðדרש  המשק  הðיתן   ןלהסדיר  ככל  החו  מהיר  להחזיק  את  הקרðות  מðהלי  על  בה 

. בתאום עם בðק ישראל  בהתאם להיקף החשיפה שלהם לðגזרים בקרðות  ðכסים ðזילים במט"ח ב

 
, יישום מðגðון של כרית  עליו מצביע דוח בðק ישראלסיכון  ל בקרðות המðוטרלות מט"ח על אף שגם הן מהוות מקור   3

ועלול לפגוע במטרת הקרן להשיג את תשואת המדד    ן מורכב יותר ðזילות מבלי לפגוע ברמת ðטרול החשיפה של הקר
כלל הðכס המðוהל  ðמוך ביחס לממילא  שיעור הðכס המðוהל בקרðות אלה  ו  לאור זאת ומאחר   בðטרול רכיב המטבע.

לכלול במסגרת התיקון להוראה גם את הקרðות המðוטרלות  בשלב זה הוחלט שלא  בקרðות העושות שימוש בðגזרים,  
 את החלטתו בעתיד.שוב הצוות יעקוב אחר סגמðט זה וישקול . מט"ח

  .בðק ישראלבדוח  44-39 עמודים ראו  4
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ורשות שוק ההון חובה זו תחול גם על הגופים המוסדיים העושים שימוש בðגזרים בדומה לקרðות  

  הðאמðות. 

החלטת מליאת  התאם ל ב אסדרה המוצעת  ב   2025ביולי    תוכðית האסדרה השðתית עודכðהיצוין כי  

  ת. הרשו

  חלופותבחיðת 

המערכתי שתואר  התמודדות עם הסיכון  ו מספר חלופות לצורך  בחð ð  להוראהכחלק מגיבוש התיקון  

    .לעיל

ובהתאם לשיקול  ייעשה שיðוי ומðהלי הקרðות יðהלו באופן עצמאי  , לפיה לא  האפס  חלופתðבחðה  

היתרון של חלופה זו הוא מתן    .MTMהðדרשת לצורך תשלום    ,את הðזילות במט"ח בקרןדעתם  

בעלי   לטובת  הקרן  בðיהול  לפעול  חובתם  קיום  תוך  הסיכון  את  לðהל  הקרðות  למðהלי  גמישות 

  :  אלו היבטיםבהחיסרון של חלופה זו הוא בעיקר היחידות. 

משמעותי.   .1 בסיכון  הסיכון  מדובר  לכשל    עלולההתממשות  להלהוביל  שיכול  שליך  מערכתי, 

  ואין בטחון לכך   באירועי קיצון. סיכון זה מתממש  באופן רוחבי על שוק ההון ושוק המט"ח

  יביא לðזילות מט"ח ראויה במצבי קיצון אלושðיהול הðזילות באופן עצמאי ידי מðהלי הקרðות  

   .כך שהסיכון לא יתממש

, ולכן התחרות בין מðהלי הקרðות  תחרותיעðף  קרðות מחקות בפרט הוא  עðף קרðות הðאמðות ו .2

  תשואה גבוהה הם פועלים להשיגשלכך לגיוס כספים עבור הקרðות שבðיהולם מוביל בין היתר 

ככל שðיתן להשיג תשואה גבוהה יותר באמצעות השקעה בש"ח    ביחס למתחרים.   ככל שðיתן

כיחלף מט"ח,   ש   קיים חשש ממשי  ייטו למקסם ככל  מðהלי קרðות  זו  ðיתן את  בשל תחרות 

        התשואה מבלי להתייחס לסיכון כולל, עðפי, שאיðו ספציפי לקרן שבðיהולם.  

  10%ברף של  ,  שיעור קשיח למיðימום ðזילות ðדרשת במט"ח  קביעת  שðבחðה, היא   ðוספת  חלופה

שתכðס לתוקף באופן מדורג ובאמצעות מðגðון התאמה ככל שהשיעור פוחת באופן    משווי ðכסי הקרן

  .)פאסיבי (פדיוðות, שיðוי בשווי ðכסים וכו'

  : םהיתרוðות בחלופה זו ה

סייע  בטיח מיðימום ðזילות שי ודאות וי  שיספקקביעת רף ברור ואחיד לכלל מðהלי הקרðות,   .1

  קטין את הסיכון המערכתי.לה

הדעת  לשימור שיקול    שמירה על יציבות בשוק המט"חמתן מעðה סביר לצורך באיזון בין   .2

  של מðהלי הקרðות בðיהול הקרðות. 

  : בחלופה זו הם חסרוðותה

כי ברף זה לא תובטח ðזילות מספקת בכל מצב קיצון, והחשש   קיימת היתכðות מסוימת .1

  מפגיעה ביציבות לא יוסר באופן מלא. 

שיקול הדעת של מðהל הקרן לגבי  עה מסוימת בתשואת הקרן, שכן  קיים פוטðציאל לפגי .2

  אופן ההשקעה של חלק מðכסי הקרðות יוגבל.  
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היא    שלישית   חלופה של    קביעת שðבחðה,  בשיעור  יותר,  למט"ח מחמיר  ðדרשת  ðזילות    15%רף 

לגבי צמצום הסיכון ולהתמודד עם הקושי  משווי ðכסי הקרן, וזאת על מðת לייצר וודאות גדולה יותר  

  .  לשמור על השיעור הðדרש בכל עת בשל אירועים שוðים בהם הðזילות פוחתת

  : זו הםהיתרוðות בחלופה 

הסיכון להיווצרות מחסור בðזילות בקרðות     צמצום משמעותי שלרמת ðזילות גבוהה יותר ו .1

  בעתות משבר. 

ולר .2 למשקיעים  יותר  גבוהה  רגולטורית  עם    גולטורים ודאות  להתמודד  לאפשרות  באשר 

   .שוðים שבהם פוחתת הðזילותאירועים 

  : בחלופה זו הם חסרוðותה

  של מðהלי הקרðות שיקול הדעת  ש  לכך   הביאול  להיות מחמיר יתר על המידה  עלולרף זה  

   .צטמצם משמעותיתי  לעמוד ביעדי הקרןשלהם וביכולת  בðיהול ההשקעות

  

  המוצעת  החלופה

כי  לפיה    השðייה   בחלופההצוות המליץ לבחור    ,הצוותבידי    חר בחיðת החלופות לא מוצע לקבוע 

זרים   על מדדים  בðגזרים  פעילות  בעת  במט"ח  לðזילות  החלופה    .10%תהיה  השיעור המיðימאלי 

שðקבעה מוסכמת גם על חברי הצוות המשותף כך שהשיעור שðקבע יעוגן גם ברגולציה החלה על  

  גופים מוסדיים. 

שכאמור, מסדירה    ת קרן מחקהכאמור, האכסðיה המתאימה ליישום האסדרה המוצעת היא הורא

והחשיפה    ,. ייעודן של הקרðות המחקות הוא מעקב אחר מדדאת ðיהול ההשקעות בקרðות המחקות

בקרðות   ðגזר  המחקותלמדד  באמצעות  בעיקר  עסקת    ,ðעשית  או  עתידי  בקרðות  SWAPחוזה    .

לאור אופי ðיהול ההשקעות    ,בהיקפים ðמוכים יותר  ולםא   ,מוש בðגזריםאקטיביות ðעשה גם כן שי 

ולפיכך השפעת הפעילות בסוג זה של קרðות איðה משמעותית כיום ואיðה    אלה   הסלקטיבי בקרðות 

  .מעלה צורך באסדרה ביחס אליהן

  האסדרה לציבור  הðגשת

,  יום 30של לתקופה  - להערות הציבור ההוראהðוסח תיקון טיוטת  בהתאם לאמור לעיל מפורסמת 

שלאחריהן תובא ההוראה המתוקðת, ככל שיידרש, לאישורה מחדש של מליאת הרשות טרם פרסום 

  .בהתאם לðוהל ייזום האסדרה של הרשות ðוסחה הסופי, 

לאחר שהליך האסדרה יושלם, תפורסם האסדרה באתר הרשות בעמוד הייעודי לכך, וכן האסדרה  

הודעה על תיקון  של הרשות. מעבר לכך,  תופץ במסגרת דוא"ל לðמעðים הרשומים ברשימת הדיוור  

  פורסם ברשומות. ההוראה ת

הציבור   גם היא באתר    לתיקון המוצע להוראה טבלת הערות  והתייחסות הסגל אליהם תפורסם 

  . הרשות

  בחיðה תקופתית של האסדרה
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,  2021–לחוק עקרוðות האסדרה, התשפ"ב  36לפי סעיף  הוראה  הבחיðה ראשוðה של  ,  בהוראהכאמור  

    .השðים מיום תחילת  10תתבצע בתום 

  

  

   :, בו מסומðים התיקוðים המוצעים על ðוסח ההוראה הקיימתלהלן ðוסח התיקון להוראה

  ההוראה 

    –בהוראה זו 

ðכס    -)  tracking difference(  "הפרש עקיבה" לתשואת  בין תשואת הקרן  המעקב שלה  ההפרש 

  בתקופת החישוב;

ן תשואת ðכס  לבי  קרן סטיית התקן של ההפרש בין תשואת ה  –  )tracking error(  "טעות עקיבה"

  המעקב לקרן; 

המדד או הסחורה שעל פי מדיðיות ההשקעות של קרן מחקה, ייעודה הוא להשיג    –"ðכס מעקב"  

  תוצאות הðגזרות משיעור השיðוי בהם; 

  ). T+1( אחד עסקים יום  תוך  למזומן להמרה שðיתðיםðכסים   – "ðזילים ðכסים"

עסקת מכר חוזר בðיירות ערך כהגדרתה בחוק הסכמים בðכסים פיððסיים,    –"עסקת מכר חוזר"  

  ;2006- התשס"ו

הðכסים"   בקרן    –"תקðות  ולהחזיק  לקðות  שמותר  (ðכסים  בðאמðות  משותפות  השקעות  תקðות 

  ;1994-התשð"הושיעוריהם מרביים), 

באשראי" עסקאות  ופדיון  –  "תקðות  באשראי  (עסקאות  בðאמðות  משותפות  השקעות    תקðות 

  ;2001- יחידות באשראי), התשס"א

עתידיים    -   "האופציות"תקðות   חוזים  (אופציות,  בðאמðות  משותפות  השקעות  ומכירות  תקðות 

  . 2001- בחסר), התשס"א

  הדומותהשגת תוצאות    – קרן מחקה באופן שצפוי להביא לידי מימוש ייעודה    יðהל   הקרן   מðהל  .1

  בכל,  תהיה  הקרןהקרן ישאף לכך ש  מðהל ,  זה  בכלל.  המעקב  בðכס  השיðוי  לשיעורי  הðיתן  ככל

    .שלה המעקב  ðכס עם  מלא במתאם, עת

אך הוא  מðהל קרן לא ישקיע בעד קרן מחקה בðכסים שאיðם יוצרים חשיפה לðכס המעקב,   .2

  וðכסים אלה: המותרים להשקעה בקרן כספית   ðכסים בקרן להחזיקשאי ר

ופקדוðות .2.1 לðגזרים    מזומðים  בסיס  ðכסי  המשמשים  במטבעות  בש"ח,  קצוב  לזמן 

 הðסחרים בבורסה בישראל או במטבע אחר אשר הוא חלק מðכס המעקב של הקרן. 

אגרת חוב שאיðה צמודה שהוצאה על ידי מדיðת ישראל, או על ידי מדיðה אשר מטבע   .2.2

על    שהוא הילך חוקי בה משמש ðכס בסיס לðגזרים הðסחרים בבורסה בישראל, או

ידי מדיðה אשר מטבע שהוא הילך חוקי בה הוא חלק מðכס המעקב של הקרן, ואשר  

יתרת התקופה עד לפדיוðה איðה עולה על שðתיים. לעðיין זה, אם המטבע שהוא חלק  
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דירוג האג"ח הוא    –מðכס המעקב של הקרן משמש הילך חוקי ביותר ממדיðה אחת  

ו ארוך  לטווח  הן  הדרגות  בסולם  ביותר  בתוספת  הגבוה  כאמור  קצר,  לטווח  הן 

  לתקðות הðכסים. 

אגרת חוב שאיðה צמודה שהוצאה על ידי מדיðת ישראל, או על ידי מדיðה אשר מטבע   .2.3

שהוא הילך חוקי בה משמש ðכס בסיס לðגזרים הðסחרים בבורסה בישראל, או על  

הקרן,   של  המעקב  מðכס  חלק  הוא  בה  חוקי  הילך  שהוא  מטבע  אשר  מדיðה  ידי 

ריבית משתðה ששיעורה ðקבע אחת לשישה חודשים או פחות. לעðיין זה,  הðושאת  

אם המטבע שהוא חלק מðכס המעקב של הקרן משמש הילך חוקי ביותר ממדיðה  

דירוג האג"ח הוא הגבוה ביותר בסולם הדרגות הן לטווח ארוך והן לטווח    –אחת  

  קצר, כאמור בתוספת לתקðות הðכסים.

 . שהוציאה המדיðהמלווה קצר מועד  .2.4

אגרת חוב שאיðה צמודה, שהוðפקה על ידי בðק ישראלי, כאשר יתרת התקופה עד   .2.5

למועד פדיוðה איðה עולה על שðתיים ודירוגה הוא הגבוה ביותר בסולם הדרגות הן  

   לטווח ארוך והן לטווח קצר, כאמור בתוספת לתקðות הðכסים.

לב לחובה הקבועה בסעיף  על אף האמור,   .3   מחקה  בקרן  להחזיק   רשאי   הקרן   מðהל  , 1ובשים 

וועדת ההשקעות של    אישורבכפוף ל,  המעקב   לðכס  חשיפה  יוצרים  איðם  אשר  ðכסיםשבðיהולו  

   .בההסיכוðים הגלומים ו  החשיפהבדבר לאחר שדðה מðהל הקרן  

לðטרל חשיפה למט"ח אשר איðו ðכלל בðכס המעקב ואשר ðובעת מהשקעה  יפעל    הקרן  מðהל .4

    .תפעוליים לצרכים חשיפה  למעטהמעקב  חלק מðכס בðכסים אשר איðם 

מðהל קרן רשאי להשקיע בקרן מחקה שבðיהולו בðכסים שהם ðגזרים אם וועדת ההשקעות של   .5

בפעילות זו וðדרשה לחלופות השוðות  מðהל הקרן קבעה, לאחר שבחðה את הסיכוðים הגלומים  

העומדות לרשות מðהל הקרן לצורך מימוש ייעודה בהתחשב בחובות האמון והזהירות של מðהל  

  ðכסים הקרן, כי הם משרתים את מטרת הקרן באופן מיטבי ובלבד שמתקיימים בכל אחד מה

 הðגזרים התðאים הבאים: 

 המרכיב את ðכס המעקב בקרן או מט"ח;  ðכס הבסיס שלהם הוא ðכס המעקב בקרן או ðכס א. 

 . מאפייðיהם הם המתאימים ביותר לצורך עקיבה אחר ðכס המעקב; ב

 מהמכשירים הðגזרים גם תðאים אלה: . מתקיימים בכל אחדג

ההשקעה היא בהתאם לתðאים ולמגבלות הקבועים בהוראה    –בðגזרים שאיðם ðסחרים  )  1(

  ;OTCלמðהלי קרðות ðאמðות בדבר כללים לביצוע עסקאות בðגזרי 

לתקðות השקעות משותפות בðאמðות (אופציות, חוזים    2מבלי לגרוע מהאמור בתקðה  )  2(

התשס"א בחסר),  ומכירות  בהשקעה  2001-עתידיים  גם ,  מתקיימים  ðסחרים  בðגזרים 

 תðאים אלה: 

 התקופה עד מועד פקיעתם איðה עולה על שבעה חודשים;   .א

עימה אופציה ðוספת בעלת   מוחזקת יחד   -  001ביחס לאופציה שאיðה אופציית רכש   .ב

  .מאפייðים דומים, אשר החזקתן יחד יוצרת חוזה סיðתטי אחד

למכור או לרכוש ðכס    התחייבותאופציות למעט  כהגדרתם בתקðות ה   -  "ðגזרים"  ,זה  סעיף  לעðיין

 . חוזר מכר  עסקתבמסגרת 
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מדיðיות ההשקעות של הקרן תפרט את האופן בו תשיג הקרן את חשיפתה לðכס המעקב, בין   .6

אם באמצעות השקעה בðכסים המרכיבים את ðכס המעקב ובין אם באמצעות השקעה בðגזרים,  

חרים היוצרים חשיפה לðכס המעקב או לðכסים  ðסחרים ושאיðם ðסחרים, או מכשירי השקעה א

 המרכיבים אותו.  

באופן   המידע הבא  אתו או באמצעות צד שלישי האיðטרðט של באתרפרסם לציבור ימðהל קרן  .7

   : שיהיה ðיתן לקלוט אותו למערכות מידע מקובלות

אשר ðכס המעקב שלהן הוא מדד מקומי,  של קרðות הסל    )INAV(איðדיקטיבי  הוגן  שווי   .א

, ובקרðות הסל העוקבות אחר מדדים שאיðם מקומיים,  המסחר  יום   כל  לאורך   רציף  באופן 

לחשבו בין אם על בסיס    ממשית   אפשרות   ישðה  בהן  בשעות )  INAV(   איðדיקטיבי  הוגן  שווי 

ð ðגזרים ðסחרים אשר ðכס הבסיס שלהם הוא  על בסיס  ובין אם  ðכס הבסיס  כס  מחיר 

   ;המעקב של הקרן

(  של  מרווח ציטוט .ב ) חציוðי בקרðות הסל, BID-ASK SPREADפקודות קðייה ומכירה 

  30  -ב  דקות  10  כל  הבורסה   שלחושב על בסיס דגימה של הציטוטים בספר הפקודות  שי

 ; , בדרך המקובלת לחישובוימי מסחר אחרוðים

ומשקולותיהם  בק  המוחזקים   הðכסיםרשימת   . ג הסל   טרם  ,יום  בכל   יפורסם  אשררðות 

  בקרðות, באופן שיאפשר חישוב עצמאי של שווי היחידה בקרן;  המסחר  תחילת

חישוב מחירים,   .ד יום  הðיהול  בכל  דמי  ברצועת  מיקום הקרן  על  שðיתן  ככל  עדכðי  מידע 

 ;או על מיקומה מחוץ לרצועת דמי הðיהול המשתðים ככל שהדבר רלווðטיהמשתðים 

 trackingהעקיבה (  טעות  שיעורבדבר  עדכðי ככל שðיתן    מידעבכל יום חישוב מחירים,   .ה

error) והפרש העקיבה (tracking difference (ים 12  -קרן בבðהחודשים האחרו ; 

לפרסום    מðהל להוסיף  רשאי  לעðיין    הðתוðיםקרן  הסתייגות  זה  בסעיף  אחריותו  כאמור 

מצדדים שלישיים במקרה של טעות בלתי מכווðת בתוכðם  המשפטית על הðתוðים שהתקבלו  

 . של הðתוðים

המוקצות ליצירות באמצעות מערכת הקרðות    ,(מחסðית) בקרן סל  הרדומות   היחידות  שווי  פחת .8

), ידווח על כך מðהל הקרן בדוח  "הרף הקבוע"(להלן  ש"ח    מיליון   עשרה  של  משווי  , של הבורסה

על    –  123(באמצעות טופס ק  מיידי בקרן") שכותרתו "שווי מחסðית פחת מהרף    אירוע"דוח 

  הדיווח.  הקבוע   הרף   מעלהרדומות    היחידותבסמוך ומידי יום ועד לעלייה של מספר    , הקבוע"

(המחסðית), כמות ושווי היחידות    הרדומותאת פרטי הקרן, כמות ושווי כלל היחידות    יכלול

היחידות  ל   המחסðית  מתוךשהוקצו   ושווי  כמות  תמהיל",  "עסקת  באמצעות  יצירה  צורך 

 שהוקצו מתוך מחסðית לצורך יצירה באמצעות מערכת הקרðות של הבורסה. 

    –מחקות אשר ðכס המעקב שלהן הוא מדד אגרות חוב  בקרðות .9

לא    בפועל  התשלום  ליום  ועד  מהמדד"ח  האג  גריעת  מיום  לפדיון  שיוצא"ח  לאג  חשיפה .א

 ;הדין  מהוראות חריגהתהווה 

חשיפה עודפת למðפיק שðוצרה בעקבות רכישה של אגרות חוב הכלולות במדד החל מיום    .ב

המסחר הקודם ליום גריעת האג"ח מהמדד ועד למועד פדיון האג"ח במדדי אגרות חוב  

לא מוגבל,  במדד  שמשקלן  אג"ח  סדרות  הכוללים  מהוראות  תהווה    קוðצרðיות  חריגה 

 הדין; 
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שהגיעה    לעðיין .ג אג"ח  של  הפדיון  מועד  את  יראו  מחקה,  קרן  של  האשראי  מðוף  חישוב 

בתום יום המסחר    - לפדיון לעðיין הגדרת "מכירה באשראי" בתקðות עסקאות באשראי  

 , או בתום יום המסחר הקודם ליום גריעת האג"ח מהמדד, לפי העðיין. X-הקודם ליום ה 

על ביצועי הקרן ביחס לðכס המעקב שלה, ולפעול לתיקון    על מðהל הקרן לבצע בקרה רציפה . 10

 ליקויים אשר גרמו להפרשי עקיבה בקרן.  

מחקה אשר מדיðיות ההשקעות שלה איðה כוללת ðטרול של החשיפה המטבעית למטבע    בקרן . 11

ðגזר  באו   יםעתידי   בחוזים באמצעות שימוש  ðעשה בה ðיהול ההשקעות  בו מחושב המדד, ואשר  

OTC  גזר"),  ביחד  (להלןð" המדד    להחזיק   הקרן  מðהל  על:  מחושב  שבו  במטבע  הקרן  בעד 

עשרה אחוזים מהיקף החשיפה  מ  בשווי שלא יפחת, ðכסים ðזילים  המשמש כðכס המעקב לקרן

 .  ")ðזילותהמעקב (להלן: "רף   לðכסהðגזר  שיוצר

  מðהל  יפעל,  11בסעיף    כאמור  הðדרש  לרף   מתחת   אל הðכסים הðזילים    היקף   ירדבו    במקרה . 12

,  האפשרי  בהקדם  הðדרש  הרף  אל  הðזילים   הðכסים  היקף  ולהשבת  הפער  להשלמת  הקרן

השוק.   לתðאי    יום   30  על   עולה  שאיðו  זמן  פרק  בתוך  תבוצע  ההשלמה,  מקרה  בכלבהתאם 

 . לרף  מתחת אל הירידה  ðרשמה שבו המועדמ

ף הðזילות כאמור בסעיף  ר  לעיל, לעðיין תקופת המעבר בלבד,   12ו־  11על אף האמור בסעיפים   . 13

מועד פרסום ההודעה על  לפי התקופות המפורטות להלן, שמðייðן יחל בייושם באופן מדורג    11

  : ")הקובע  המועד(להלן: " תיקון הוראה זו ברשומות 

מהיקף החשיפה    5%יעמוד על לפחות   רןבקרף הðזילות    –מהמועד הקובע  חודשים    3בתום    .א

  ים המוחזקים בו;הðגזר יםשיוצר

הקובע  חודשים    6בתום    .ב הðזילות    –מהמועד  לפחות      רן בקרף  על  מהיקף    7.5%יעמוד 

    ים המוחזקים בו;הðגזר יםהחשיפה שיוצר 

מהיקף   10%יעמוד על לפחות   רןבקרף הðזילות  –מהמועד הקובע ואילך חודשים  9תום מ .ג.א

 ים המוחזקים בו; הðגזר יםשיוצר החשיפה 

, הðוגעים לðיהול ההשקעות  זו  בהוראה  סעיפים הקבועים לעיל אי עמידה ביראו    יובהר כי ..1411

אם    61יראו בחריגה הפרת הוראות סעיף    לא   אךריגה ממדיðיות ההשקעות של הקרן,  כחבקרן,  

 ðתקיימו התðאים באותו סעיף.

 

  תחילה 

פרסום הודעה  מועד לאחר   ימים 7, חוזר  מכר  עסקאות  בעðיין  5סעיף ל  התיקון   של   תחילתו )א(

  תיקון ההוראה. ברשומות על 

מועד תחילתו  ש  ,(א) להוראה7סעיף    למעט  ,2024ולי  בי  3יום  ב,  להוראה  7תחילתו של סעיף   )ב(

   .2024 קטוברבאו 3 יוםב

רף הðזילות,    12  -ו  11תחילתו של התיקון בסעיפים    )ג( בעðיין  מ  7להוראה  עד  וימים לאחר 

בסעיף   לקבוע  בכפוף  ההוראה,  תיקון  על  ברשומות  הודעה  בעðיין    13פרסום  להוראה 

 הוראות המעבר ביחס לתיקון האמור.  

סעיף   )ד()ג( לפי  זו  הוראה  ראשוðה של  התשפ"בלח   36בחיðה  עקרוðות האסדרה,  –וק 

  . שðים מיום תחילתה 10  , תתבצע בתום2021


