
 וההפרכות הטענות ניתוח – S&P 500ה- במדד פסיבית השקעה ומענה: אנליזה דו"ח
 הכלכליות

 עכשווית מציאות מול היסטורי מבט – האמריקאי ההון שוק מבוא: .1

 מזה נחשב שוק, שווי בסיס על בארה"ב הגדולות הציבוריות החברות 500מ- המורכב ,S&P 500ה- מדד
 שנתית תשואה עם הצלחה, של מרשימה היסטוריה מציג המדד ההשקעות. עולם של הדגל" ל"ספינת עשורים
 מבניים ושינויים שיא נתוני רקע על ,2026 באפריל אולם, האחרונות. השנים 70 לאורך 10%כ- של ממוצעת

 המוניטין בין מסוכן פער על המצביע טופורוביץ', דוד הרב של ניתוחו בעקבות סוער דיון התעורר בשוק,
 (:2026ל- )נכון המדד של היסוד נתוניהנוכחית. הכלכלית המציאות לבין ההיסטורי

 האחרון. בעשור בממוצע 15%כ- שנה; 70ב- בממוצע 10%כ-  היסטורית: תשואה​●
 של סף )דרישת מינימלי שוק ושווי עקבית רווחיות לפי חברות מסננת המדד ועדת  ברירה: מנגנון​●

 דולר(. מיליארד 22.7כ-
 שוחקים (25%) הון רווח ומס (3.5%)כ- ממוצעת אינפלציה למדד; צמודה אינה התשואה  ריאליות:​●

 הריאלי. הרווח את

 אסטרונומיות שווי והערכות מחירים בועת :1 טענה ניתוח .2

 מחיר את המשווים שמרניים במדדים שימוש תוך אסטרונומית", ב"בועה נמצא השוק כי טוען טופורוביץ' הרב
 טענת הדיגיטלית.| בכלכלה פרדיגמה לשינוי טוענת המודרנית הגישה מנגד, הריאלי. הכלכלי לערך השוק

 במכפיל נסחר המדד  (:P/E) רווח מכפיל || ------ | ------ || )הפרכה( הכלכלי המענה | )טופורוביץ'( הבועה
  הון(: )יעילות Capital Efficiency | הדוט-קום. לבועת ומתקרב (27) 2008 משבר ערב של מזה גבוה ,29

 מה (,IP) רוחני קניין על מבוססות הן ומפעלים(, )ברזלים לעבר בניגוד .Asset-Light הן מודרניות חברות
 שנה 20ל- רווחים ממוצע  (:CAPE) "קייפ" מכפיל || אדירים. רווח שולי בשל יותר גבוהים מכפילים שמצדיק

 של ראי תמונת הוא מכפיל  ריאלית: ריבית סביבת | (.32 על עמד הוא 1929)ב- 40 על עומד אינפלציה צמוד
 (.DCF )מודל מתמטית עולה מחירן ולכן היחיד, המניב הנכס הן המניות נמוכה, הריאלית כשהריבית הריבית.

 70) השוק שווי (.150% הדוט-קום: )בבועת האמריקאי מהתמ"ג 230%ל- הגיע הבורסה שווי  באפט: מדד ||
 50%כ- מייצרות המדד חברות  גלובליות: הכנסות | יחד. ואירופה סין ארה"ב, של לתמ"ג שווה דולר( טריליון

 ישויות הן וגוגל אפל שבו בעידן רלוונטית אינה בלבד המקומי לתמ"ג השוואה לארה"ב. מחוץ מהכנסותיהן
 | גלובליות. כלכליות

 ריכוזיות וסיכוני הפיזור שחיקת :2 טענה ניתוח .3

 נתוניתקדים. חסרת ריכוזיות לטובת נשחק חברות 500ב- מפוזרת כהשקעה המדד של המסורתי היתרון
 השוואתי(: )מבט הריכוזיות

 שונים. סקטורים 7 בין פיזור עם מהמדד, בלבד  13.5%  היוו הגדולות החברות עשר  :1.​1995
 מהמדד.  40% כ- מהוות הגדולות החברות עשר  :2.​2026
 מהמדד.  20% כ- לבדן מהוות וגוגל אפל אנבידיה,  הגדולות: שלושת​.3
 המענה  העצמי: הניקוי מנגנוןהמדד. משקל מכלל  50%  מהוות בלבד חברות 22  עומק: ריכוזיות​.4

 כוח המעניקה (Network Effects) רשת" "כלכלת של תוצאה היא הריכוזיות כי גורס המקצועי
 אותה יפלוט המדד תיחלש, אנבידיה אם מובחרת"; "ישיבה הוא המדד למנצחות. אבסולוטי
 הבא. העולה הכוח את ויכניס אוטומטית

 טייס" ללא כ"מטוס פסיבית השקעה :3 טענה ניתוח .4

 תקדים חסרת זרימה נרשמה לבדו 2026 בינואר המחיר. קביעת מנגנון אובדן הוא 2026ב- המרכזי החשש
 פסיביות. לקרנות  דולר טריליון 1.3  של

  טריליון 8.02  לעומת  דולר טריליון 13.06  כעת מנהלות הפסיביות הקרנות  פסיבית: דומיננטיות​●
 אקטיביות. בקרנות בלבד



 מכספי  ביום דולר מיליון 140 כ- של קשיח מביקוש נהנית אנבידיה כמו חברה  קשיח: ביקוש​●
 הכלכלי. לערכה קשר ללא הפסיביים,

 90% אם גם (.At the margin) בשוליים"** מחיר ב**"קביעת נקבע המחיר  המקצועי: המענה​●
 המחיר. את וקובעים  ארביטראז' ה את שמבצעים אלו הם האקטיביים 10%ה- פסיבי, מהכסף
 נפח רוב את מהווים שעדיין האקטיביים האנליסטים עבודת על טרמפ" "רוכבת הפסיבית הגישה

 היומי. המסחר

 ה"כולל" משקיע של הכלכלי והחוסן הפסיכולוגי הסיכון .5

 ב**"משל משתמש טופורוביץ' הרב האברך. של חייו למציאות הכלכלי המודל בין הפער נכנס כאן
 עומד המנוע מתי מזהה המוסכניק רק אך נוסע, שרכב יודעים 70 בן ומוסכניק 5 בן ילד המוסכניק"**:

 להתפוצץ.
 מהעיר 80% אם רכב. מחזיקים האנשים רוב שבה בעיר עובדת פסיבית השקעה  הטרמפיסט: משל​●

 ליעד. יגיע לא אחד אף טרמפיסטים, יהיו
 וצורך קשיח  חתונות" "מחזור  יש החרדי למשקיע אמריקאי, למשקיע בניגוד  החרדי: החיים מעגל​●

 של נפילה עם יחד שמתעכב" כולל "צ'ק לעצמו להרשות יכול אינו הקסקס על החי אברך . גמ"חים ב
 ההשקעות. בתיק 50%

  חירום" "קרן  להחזיק חובה הקרובות. השנים 15ב- שיידרש כסף במניות להשקיע אין  הפתרון:​●
 משבר. בזמן בהפסד כפויה ממכירה להימנע כדי במזומן מחיה( חודשי 6-12)

 2026 מול היפני וניקיי 1929 היסטורית: השוואה .6

 העבר: למפולות 2026 בין מטריד דמיון על מצביעים המבקרים
 במניות המסחר מחזור ,2026ב- המפולת. לפני 5 פי זינק המסחר מחזור 1929ב-  מסחר: מחזורי​●

 שנים. חמש בתוך בחודש מניות  מיליארד 250 ל- מיליארד 50מ- זינק (Type C) טכנולוגיה
  שנה 34  לקח היפני הניקיי למדד ;1929 של לשיא לחזור שנה 25 לקח לדאו-ג'ונס  התאוששות: זמן​●

 .1989מ- הנפילה פער את לסגור (2024 )עד
 בנוסף, נזילות. המזרים ריזרב פדרל היה לא 1929ב- כי מדגיש המקצועי המענה  היום: מול אז​●

 בניגוד ריאלית, רווחיות עם  מזומנים" "מכונות  הן אנבידיה( )גוגל, היום של הטכנולוגיה ענקיות
 .2000 בשנת הדוט-קום בועת של ל"חלומות"

 אופרטיביות והמלצות סיכום .7

 התחתונה השורהאינטלקטואליות: גישות שתי בין הכרעה מחייבת 2026ב- הנכונה הפיננסית האסטרטגיה
 למשקיע:

 עצמו באפט וורן . ממשלתיות אג"ח ל מעבר לשקול מומלץ השווי, הערכות לאור  השמרנית: הגישה​.1
 הראשון. הכלל הוא כסף" תפסיד ש"אל הבנה מתוך , במזומן/אג"ח דולר מיליארד 380  כיום מחזיק

 ימי להחמצת לגרום עלולה מהשוק היציאה תזמון. מנצח בשוק" ש"זמן מאמינה  הפסיבית: הגישה​.2
 בפני עומד המשקיע  המתמטית: המשוואהמשברים. אחרי דווקא שבאים ביותר הגדולים העליות
 (2000ב- בנזדק או בניקיי שקרה )כפי  מהקרן 50-80%  אובדן של סיכון לקחת שווה האם – דילמה

 יתרות ללא חרדית משפחה עבור באג"ח? הבטוחה הריבית מעל 5% של עודפת לתשואה סיכוי עבור
 נועד זה דו"חמוסדית. פנסיה קרן עבור מאשר שונה להיות עשויה התשובה משמעותיות, מזומן

 המתחשב מקצועי לייעוץ תחליף או השקעות ייעוץ מהווה ואינו בלבד אינטלקטואליות דעות להצגת
 המשקיע. של האישיים בנתוניו
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